
 

 
 

ttb wealth research  1 

 
 

อดิศกัด์ิ  ผูพิ้พฒัน์หิรญักลุ 
วิชนันท ์ธรรมบาํรงุ 

Siam Senses Portfolio: (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” ADVANC AMATA CK CPALL CPN DELTA 
GULF KTB STECON และ TRUE (ไมเ่ปลีย่น) 

Fundamental: (หน้า 5) 
กลุ่มพลงังาน “Neutral” (ไมเ่ปลีย่น) แมส้งครามใกลส้ิน้สดุ แต่
เราเหน็ปัจจยับวกจากราคาพลงังาน และสเปรดทีส่งูขึน้ระยะยาว 
จากทรมัป์ premium, โครงสรา้งพืน้ฐานเสยีหาย และความล่าชา้
ในการเพิม่กาํลงัการผลติ โดยเราชอบกลุ่มโรงกลัน่ มากกวา่ปิ
โตรเคม ีชอบ SPRC TOP BANPU และ PTT มากทีส่ดุในกลุ่ม 
ขณะทีย่งัแนะนํา “ซือ้” BCP แต่แนะนํา “ขาย” IRPC IVL 
PTTGC SCC และแนะนําแค ่“ถอื” สาํหรบั PTTEP 

Preview ผลการดาํเนินงาน 1Q26 
CHG คาดกาํไร 220 ลา้น -3% y-y, 2% q-q 
MRDIYT คาดกาํไร 644 ลา้น +23% y-y แต่ -22% y-y 
SABINA คาดกาํไร 101 ลา้น -2% y-y, -9% q-q 

ผลการดาํเนินงาน 1Q26 
ดกีวา่คาด: KKP กาํไร 1.96 พนัลา้น +84% y-y จากคุณภาพสิ
ทรพัยท์ีด่ ีและรายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโตแขง็แกรง่ 

 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
ตลาดหุน้สหรฐัฯ แกวง่แคบ DJ -0.01%, Nasdaq -0.26% รอดผูลการเจรจา
ระหวา่งสหรฐัฯ-อหิรา่น ก่อนทีร่ะยะเวลา “หยุดยงิ” จะสิน้สดุลงในชว่งกลาง
สปัดาหน้ี์ 
 

หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Baidu BIDU80 

(5.15/5.45) 
รายไดจ้าก AI Cloud ทีเ่รง่ตวัจะเป็นปัจจยั
หนุนกาํไรผา่นจุดตํ่าสดุเรว็ๆ น้ี  

Tencent TENCENT80 
(21.8/22.3) 

ธุรกจิเกมสเ์ตบิโต  และธุรกจิ Cloud ทีม่ ี
การเตบิโตเพิม่ขึน้ 

Apple AAPL80 
(8.8/9.05) 

การเพิม่ AI Feature ใน iPhone หนุนการ
เปลีย่นเครือ่งในชว่งน้ี 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET พยายามทรงตวั โดมแีนวตา้นที ่1,484-
1,489 จุด หรอืถดัไปที ่1,500 จุด โดยเราแนะนําถอืหุน้ลุน้ขึน้ต่อ 
พรอ้มกบัการเลอืกเล่นเป็นตวัๆ “ซือ้” TIDLOR SCC WHA 
 
TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
MRDIYT “ซือ้เพิม่” ทดสอบ Downtrend Line ตา้น 9.2/9.5 
SAWAD “เริม่สะสม” ทาํ Double Bottom ตา้น 24.5/25.5 
GPSC “ซือ้เพิม่” ฟ้ืนตวัขึน้ ตา้น 36.5/38.0 
 
SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “ปิด” สถานะ Long สญัญา S50M26 หลงัหลุด 
Trailing Stop และ Trading ในกรอบ 954-988 จดุ ไปก่อน 
Block Trade: CPN (Lev. 10.7x วางเงนิ 119,700 บาท) การ
ขยายธุรกจิแบบ Mix Use หนุนการเตบิโตระยะยาว ตา้น 66.5 

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET แกวง่แคบ ปิด -0.04% ที ่ 1,481.85 จดุ ดว้ยมลูคา่การซือ้ขาย 5.4 
หมีน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตขิาย 1.79 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
การเจรจาอหิรา่น-สหรฐัฯ ก่อนหมดชว่งเวลา “หยุดยงิ” ในชว่ง 1-2 วนัน้ี 
คาดแนวโน้ม “De-Escalation” จะดาํเนินต่อไป แมก้ารเจาจายงัไมส่ามารถ
บรรลุขอ้ตกลงทุกขอ้ เชน่ การขยายเวลาหยดุยงิต่อไป เพราะทรมัป์น่าจะ
อยากประคองสถานการณ์ก่อนการเลอืกตัง้กลางเทอมมากกวา่จะเพิม่ระดบั
ความรุนแรงของสงคราม ทาํใหเ้ราแนะนํา นักลงทุน “ถอื” หุน้ในระดบั 70-
80% ของพอรต์ต่อไป และคงเป้าหมายระยะสปัดาหท์ี ่ 1,520 จุด...สาํหรบั
กาํไรกลุ่มธนาคารล่าสดุ KKP TISCO ทาํไดด้กีว่าคาด ขณะทีธ่นาคารขนาด
ใหญ่คาดประกาศกาํไรวนัน้ี แมไ้มไ่ดเ้ตบิโตเด่น แต่จุดแขง็อยูท่ีผ่ลตอบแทน
จากปันผล 6-8% ต่อปี 
ทาํอะไรดี: “ซือ้” กลุ่มหุน้ทีคุ่ณภาพกาํไรโตแบบมัน่คง KTB (ราคาหุน้ที่
ปรบัลดลงหลงั XD ทาํให ้ Dividend Yield เพิม่เป็น 7% แลว้) GULF 
ADVANC TRUE CPN CK STECON WHA AMATA GUNKUL KTC 
(กาํไร 1Q26 ออกมาดกีวา่คาด แมก้าํไรโตไมม่าก แต่คุณภาพสนิทรพัยด์ ี
และปันผลสงู 6-7% ต่อปี) MRDIYT (Update วนันี้ คาดกาํไร +23% y-y 
และมโีอกาสถูกเพิม่ใน SET50 รอบหน้า) และ GPSC  
 

Trading Range: 1,466 – 1,486 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 49,443 1 -4.9 -0.0
Nasdaq 24,404 1 -64.1 -0.3
DAX 24,418 1 -284.4 -1.2
Brent (US$/bbl) 95.48 1 +5.1 +5.6
GRM (US$/bbl) 28.95 1 -8.4 -22.6
Newcastle Coal (US$/ton) 132.60 1 +0.3 +0.2
Gold (US$/oz) 4,829 1 -50.8 -1.0
US 10-Year 4.25 1 +0.0 +0.1
US 2-Year 3.72 1 +0.0 +0.3
TH 10-Year 2.14 1 +0.1 +5.7
Bt/US$ 32.09 1 +0.2 +0.5
Source: Bloomberg  
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Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2026F 2027F 2028F
SET Index 1,481.9 0.0% Foreign -1.8 +0.4 +21.6 PE (x) 16.3 15.2 13.8
MAI Index 216.2 -0.3% Retail +3.4 +5.7 +26.8 Norm EPS growth (%) 15.7 7.3 10.5
Turnover (Bt m) 54,072 -5.1% Institutes -1.9 -15.4 -57.6 P/BV (x) 1.6 1.5 1.4
Mkt Cap (Bt bn) 18,743 0.0% Proprietary +0.2 +9.3 +9.2 Yield (%) 3.6 3.9 4.3
* SET data only ** ttb wealth estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

    (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

ADVANC BUY 353.0  420.0  19.0  9.7  8.0  20.8  19.3  4.6  4.9  

AMATA BUY 20.3  25.0  23.2  21.5  3.5  5.8  5.6  6.9  7.1  

CK BUY 17.2  23.0  33.7  5.0  6.8  11.1  10.4  3.2  3.4  

CPALL BUY 46.3  60.0  29.7  12.7  15.0  13.2  11.5  3.8  4.3  

CPN BUY 64.0  75.0  17.2  15.8  13.4  14.8  13.1  4.0  4.6  

DELTA BUY 307.0  350.0  14.0  60.3  58.9  98.3  61.9  0.3  0.6  

GULF BUY 58.3  65.0  11.6  16.4  12.7  26.0  23.1  2.3  2.6  

KTB BUY 31.0  41.0  32.3      (2.5) 7.3  9.2  8.6  7.1  7.6  

STECON BUY 11.8  16.0  35.6  57.0  (10.9) 12.4  13.9  3.7  3.2  

TRUE BUY 14.2  16.5  16.2  30.0  18.1  20.4  17.3  2.5  4.1  
 

 

Source: ttb wealth estimates, Closing price 20-Apr-26 
Note: พอรต์การลงทุน Siam Senses สาํหรบันักลงทุนระยะยาวผู้ซ่ึงต้องการลงทุนในระยะ 6-12 เดือน 

 

 Siam Senses Out / Underperf. SET   Siam Senses Portfolio YTD Return  
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Sources: SET, ttb wealth estimates 

หุ้นใน Siam Senses Portfolio 

 ADVANC: ARPU ยงัมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเน่ืองในขณะทีต่น้ทุนคลื่นความถีท่ยอยลดลงหลงัอุตสาหกรรมเหลอืผูเ้ล่นสองราย และเรามอง
โครงสรา้งเงนิทุนใหมเ่ป็นปัจจยับวกต่อมลูคา่พืน้ฐาน 

 AMATA: ไดอ้านิสงสจ์าก FDI ยา้ยฐานผลติมาประเทศไทย โดยเฉพาะกลุ่มจนีและผูผ้ลติใน supply chain ทีต่อ้งการกระจายความเสีย่งดา้น 
ภูมริฐัศาสตร ์สง่ผลให ้ยอดขายทีด่นินิคมอตุสาหกรรมยงัคงแขง็แกรง่ต่อเน่ือง และรายไดน้ํ้าและไฟเตบิโต 

 CK: การกลบัมาของวฏัจกัรการลงทุนภาครฐัจะชว่ยเสรมิ backlog และต่อยอดการเตบิโตของกาํไรอยา่งยัง่ยนื 

 CPALL: รา้นสะดวกซือ้ 7-Eleven ทีธุ่รกจิแขง็แกรง่จากจุดแขง็ดา้นสนิคา้และสาขาทัว่ไทย และถอืหุน้ 59.93% ใน CPAXT 

 CPN: อยูใ่นชว่งการขยายศนูยก์ารคา้รอบใหม ่มกีระแสเงนิสดจากคา่เช่าทีม่ ัน่คง 

 DELTA: ไดร้บัประโยชน์จากเทรนด ์AI และการยา้ยฐานผลติจากไตห้วนั 

 GULF: กาํลงัการผลติไฟฟ้ายงัเตบิโตตอ่เน่ือง ในขณะทีก่ารขยายตวัของธุรกจิโทรคมนาคมและดาตา้เซนเตอรเ์ป็นปัจจยัหนุนใหม่ 

 KTB: ปันผลสงู คุณภาพสนิทรพัยด์ ีไดป้ระโยชน์จากการลงทุนภาครฐัทีเ่พิม่ขึน้ 

 STECON: ไดป้ระโยชน์จากวฏัจกัรการลงทุนทัง้ของภาครฐัในโครงสรา้งพืน้ฐานและเอกชนใน data centers และ renewable power plants 

 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary  Major Indices 

Index Close Δ % Δ 
Dow Jones 49,442.56  -4.87 -0.0 

NASDAQ 24,404.39  -64.09 -0.3 

FTSE 10,609.08  -58.55 -0.5 

SHCOMP 4,082.13  +30.70 +0.8 

Hang Seng  26,361.07  +200.74 +0.8 

FTSSI (Sing) 5,004.07  +6.14 +0.1 

KOSPI  6,219.09  +27.17 +0.4 

JCI (Indonesia) 7,594.11  -39.89 -0.5 

MSCI Asia 237.98  +0.93 +0.4 

MSCI Asia x JP 1,036.33  +5.78 +0.6 

MSCI World 4,635.56  -14.84 -0.3 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

 (Index) (Pt) (%) (Bt m) 

SET Index 1,481.9  -0.6 -0.0 54,072  

SET50 Index 970.9  -3.5 -0.4 44,510  

SET100 Index 2,076.9  -7.0 -0.3 48,629  

SETHD Index 1,288.7  -11.1 -0.9 25,780  

MAI Index 216.2  -0.7 -0.3 340  
 

 

 Source: SET  
  

 SET Index vs MSCI Asia x JP   
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Major Currency  Close Δ % Δ 

Dollar index 98.10  -0.00 -0.0 

Bt/US$ - on shore 32.09  +0.16 +0.5 

EUR/US$ 0.85  -0.00 -0.1 

100JPY/US$ 158.81  -0.10 -0.1 

10Y bond yield – TH 2.14  +0.12 +5.7 

10Y bond yield – US 4.25  +0.00 +0.1 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 88.40  -1.21 -1.4 

BRENT (US$/bbl) 95.48  +5.10 +5.6 

DUBAI (US$/bbl) 85.30  -2.93 -3.3 

JET Fuel (US$/bbl) 190.52  -19.51 -19.5 

Baltic Dry Index 2,633.00  +66.00 +2.6 

Baltic Supramax Index 1,422.00  +7.00 +0.5 

SG GRM (US$/bbl) ** 28.95  -8.43 -22.6 

Gold (US$/oz) 4,828.80  -50.80 -1.0 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 132.60  +0.30 +0.2 

Cotton (US$/bbl) 80.04  +0.22 +0.3 

Note: * Real time trade, ** Weekly data from Thai oil 

HDPE-Naphtha  560.00  +76.00 +15.7 

Ethylene-Naphtha 490.00  +156.00 +46.7 

PX-Naphtha  270.00  +166.00 +159.6 

BZ-Naphtha  190.00  +66.00 +53.2 

Steel-HRC 1,046.00  +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 2,053.00  +41.00 +2.0 

Rubber TOCOM 2,467.07  +15.16 +0.6 

Soybean (US$/bu) 1,181.75  -1.25 -0.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,434.00  +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 68.00  +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 42.50  +0.00 +0.0 

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 165.00  +0.00 +0.0 

Raw Sugar (US$ cent/lb) 13.64  +0.16 +1.2 

White Sugar (US$ cent/lb) 18.94  +0.24 +1.3 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD 

Foreign -1.79 +0.43 +21.63 

Retail +3.44 +5.68 +26.76 

Institutes -1.86 -15.41 -57.61 

Proprietary +0.21 +9.30 +9.22 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand -56 +72 +717 

India — -2,312 -16,007 

Indonesia +22 -387 -2,336 

Korea -159 +2,810 -35,482 

Philippines -7 -148 -9 

Taiwan +138 +10,336 -15,730 

Asia-6 -62 +10,370 -68,848 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2026F 2027F 2028F 

PE (x) 16.3  15.2  13.8  

Norm EPS gw (%) 15.7  7.3  10.5  

EV/EBITDA (x) 9.3  8.7  7.9  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  

Yield (%) 3.6  3.9  4.3  

ROE (%) 9.9  10.1  10.7  

Net D/E (x) 0.6  0.5  0.5  
 

 

Source: ttb wealth estimates  Sources: Bloomberg, Bisnews, Thai oil 
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News Update 
 
ADVANC เรง่เครือ่ง AIS ฝัง AI เขา้ DNA องคก์ร เดนิเกมยกระดบับรกิาร ผา่น 4 แกนหลกัตัง้แต่ Smart Network, AIS 

Space, ระบบยนืยนัตวัตนอจัฉรยิะ ไปจนถงึการปัน้ทกัษะคนไทยสูยุ่ค AI Literacy  

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

ADVICE กางโรดแมปการเตบิโตอยา่งกา้วกระโดด ภายใตยุ้ทธศาสตร ์ JUMP+ ตัง้เป้ารายไดร้วมแตะ 25,217 ลา้นบาท 

ภายในปี 2028 ชอูตัราการเตบิโตเฉลีย่ทีแ่ขง็แกรง่ระดบั 15% ตอ่ปี 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

ATLAS กดปุ่ ม "JUMP+" ปลุกเกมโตครัง้ใหญ่ วางหมาก 3 ปี ปัน้ธุรกจิ LPG แกรง่ทุกมติ ิ ปักหมดุสถานีบรกิารแบบ 

Mixed Service Station เตมิสปีดสู ่One-Stop Service หวงัดนัรายไดปี้ 2028 แตะ 14,958.5-16,155.2 ลา้นบาท 

หรอืโต 25-35% จากปี 2025 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CK ลุยหนกัซือ้หุน้ BEM ทยอยเกบ็ปีเดยีว 700 ลา้นหุน้ ใชเ้งนิราว 4 พนัลา้นบาท ยอ้นรอยราคาหุน้ระดบัน้ี ตัง้แต่

ควบรวมปี 2016 

(ทนัหุ้น) 

0 
   

CCET เดนิหน้าสูโ่มเดล “AI-led Manufacturing Excellence” ในปี 2026 ต่อยอดจากการพฒันาโรงงานอจัฉรยิะ 

ยกระดบัสูข่ ัน้ถดัไปผา่น Smart Factory & RPA เตม็รปูแบบ เพือ่สรา้งมลูคา่ เพิม่ฐานลกูคา้ทัว่โลก หนุนการ

เตบิโต โชวท์าํกาํไรทะลุ 2,000 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 

+ 

   

KGEN เดนิเครือ่งโรงงาน Chery Group OMODA & JAECOO วางเฟสแรกผลติ 5 หมืน่คนั ดนัรายได ้3 หมืน่ลา้น ชู

ยอดจองมอเตอรโ์ชวส์งู 2.3 หมื่นคนั สะทอ้นความนิยมแบรนดแ์ขง็แกรง่ ชีโ้รงงานเสรมิความมัน่ใจดา้นอะไหล่ 

ขณะทีน่โยบายรฐัทัง้การใหส้นิเชื่อซือ้อวีแีละใหร้าชการเปลีย่นเป็นอวีหีนุน 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MPJ ตัง้การด์สงูรบัแรงกระแทกภูมริฐัศาสตรต์ะวนัออกกลาง งดักลยุทธ ์ Fuel Surcharge บรหิารตน้ทุนพลงังาน 

ประคองมารจ์ิน้ พรอ้มชีผ้ลกระทบคา่ระวางจาํกดั หนุนผลงาน 1Q26 โตต่อ ใสเ่กยีรลุ์ยทดสอบรถหวัลาก EV รบั

เกมพลงังานสะอาดเตม็สบู 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

NAM ผูถ้อืหุน้ไฟเขยีวจ่ายปันผล 0.03 บาทต่อหุน้ ขานรบัผลงานปี 2025 สดุรอ้นแรง ฟากผูบ้รหิารปักธงรายไดปี้น้ีแตะ 

2,400 ลา้นบาท เดนิเกมรุกขยายพอรต์ นําเขา้สนิคา้ใหม ่อดังบ R&D เรง่บุกตลาดต่างประเทศเตม็กาํลงั 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SKE แยม้อยูร่ะหวา่งเจรจารบัออเดอรผ์ลติ RDF ป้อนปนูซเีมนตร์ายใหญ่ในภาคใต ้คาดชดัเจนภายใน 2Q26 น้ี พรอ้ม

ควกังบ 100 ลา้นบาท ปัน้โรงผลติ RDF แหง่ใหมท่ีป่ากพนงั อพัฐานเพิม่ ดเีดยเ์ปิดผลติปลายปี สง่ซกิครึง่แรก

ฟอรม์หร ูหลงัเกบ็เกีย่วรายไดค้า่ไฟพุง่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SPVI รบัอานิสงส ์ MacBook รุน่ใหมร่าคาตํ่า กระแสแรงเกนิตา้น หลงัเปิดขายลอ็ตแรกเกลีย้งพอรต์ ปลุกดมีานดท์ัง้

กลุ่มองคก์รการศกึษา ฟาก บิก๊บอส "ไตรสรณ์ วรญาณโกศล" ยงัคงเป้ารายไดปี้ 2026โต 10% 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SSP ประกาศปิดดลีขายโรงไฟฟ้ายามากะ ในประเทศญีปุ่่ น กาํลงัการผลติตดิตัง้ 34.5 เมกะวตัต ์ มลูคา่ 1,001 ลา้น

บาท เตรยีมบุ๊กกาํไรเขา้ไตรมาส 2Q26 ขณะทีบ่อรด์ไฟเขยีวจ่ายปันผลระหว่างกาลเป็นเงนิสดอตัรา 0.12 บาท

ต่อหุน้ จ่อ XD วนัที ่22 เม.ย.น้ี พรอ้มขยายการลงทุนโรงไฟฟ้า Renewable ตามแผนในมอืต่อเน่ืองอกีกว่า 420 

เมกะวตัต ์

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

THCOM วางเกมรุกดาวเทยีม LEO เริม่ปีหน้า ตัง้เป้าสดัส่วนรายได ้10% ใน 5 ปี ชดูมีานดอ์นิเทอรเ์น็ตความเรว็สงูทัว่โลก

และพืน้ทีห่า่งไกลมาแรง ขยายบรกิารสูภ่าครฐั-ท่องเทีย่ว-สิง่แวดลอ้ม หนุนใชต้รวจ PM 2.5 เตอืนภยัพบิตั ิ และ

ยกระดบัความปลอดภยันกัท่องเทีย่ว ปี 2026 ตัง้เป้ารายไดโ้ต 5-10% ลุยตลาดอนิเดยีเตม็สบู 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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THAILAND Sector Note  

Portfolio Sector Weighting Neutral  
 

Thailand Energy Sector 
มองข้ามความขดัแย้ง 

 

Sector Valuation   Current Target Market Norm EPS grw  Norm PE   P/BV   Div yield  
  BBG   price price Cap 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 
Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
Banpu Pcl BANPU TB BUY 5.40  7.20  1,686  na  22.1  10.7  8.8  0.5  0.5  6.1  6.8  
Bangchak Corp. BCP TB BUY 35.75  41.00  1,641  (11.9) (24.0) 4.8  6.3  0.6  0.6  7.5  4.0  
IRPC Pcl IRPC TB SELL 1.63  1.45  1,038  na  (66.4) 9.3  27.7  0.5  0.5  1.8  1.8  
Indorama Ventures IVL TB SELL 25.00  21.00  4,374  na  (22.5) 19.1  24.6  1.1  1.0  2.8  3.4  
PTT Pcl PTT TB BUY 34.75  43.00  30,934  49.6  (9.7) 9.7  10.7  0.8  0.8  7.2  6.6  
PTT Exploration PTTEP TB HOLD 145.00  159.00  17,940  8.1  5.3  9.5  9.1  1.0  0.9  6.2  6.1  
PTT Global Chemical PTTGC TB SELL 36.75  31.00  5,164  na  (47.2) 18.2  34.5  0.5  0.5  1.4  1.4  
Siam Cement Pcl SCC TB SELL 230.00  192.00  8,602  157.9  33.3  21.6  16.2  0.8  0.8  2.6  3.0  
Star Petroleum  SPRC TB BUY 6.50  8.50  878  37.4  (30.4) 4.5  6.4  0.7  0.6  13.8  8.5  
Thai Oil Pcl TOP TB BUY 46.00  60.00  3,202  26.3  (18.2) 7.0  8.6  0.5  0.5  6.1  4.7  

Source: ttb wealth estimates, Based on 17 April 2026 closing prices 

 

เราคาดว่าสงครามในตะวนัออกกลางจะช่วยยกระดบัฐานกาํไรของกลุ่มพลงังานในช่วง 2 
ปีข้างหน้า อย่างไรกต็าม เรายงัคงให้น้ําหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” ต่อกลุ่มน้ี เน่ืองจาก
ระดบัมูลค่าหุ้นได้ปรบัตวัขึน้มาสะท้อนปัจจยัดงักล่าวแล้ว SPRC เป็น Top Buy ในกลุ่มฯ  
ขณะท่ีเราแนะนํา “ขาย” PTTGC และ SCC 
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Summary Of Supply Disruption 

 
Sources: ChemOrbis, ttb wealth estimates 
 

Crude Supply Recovery Timeline 

 
Sources: Wood Mackenzie, ttb wealth estimates 
 

Global Ethylene Operating Rate 

 
Sources: PTTGC, ChemOrbis, 
               ttb wealth estimates 

 

พลวตัหลงัสงคราม – คงน้ําหนักลงทุนเป็น “NEUTRAL” 
เมือ่รวมผลกระทบจากสงครามตะวนัออกกลางแลว้ เรายงัคงใหน้ํ้าหนกัลงทุนเป็น “NEUTRAL” ต่อ
กลุ่มพลงังาน เนื่องจาก 1) แมว้า่สงครามจะใกลส้ิน้สดุ แต่เราคาดวา่จะยงัสง่ผลเชงิบวกในระยะยาว
ต่อกลุ่มพลงังาน ผา่นราคาพลงังานและสเปรดทีส่งูขึน้ และเราไดป้รบัเพิม่กาํไรของกลุ่มขึน้ 
20/2/2% ในปี 2026-28F 2) แมฐ้านกาํไรจะสงูขึน้ แต่เราคาดวา่วฏัจกัรอุตสาหกรรมจะไมเ่ปลีย่น
ทศิทาง โดยคาดวา่การเตบิโตของกาํไรจะลดลง 66/-6%/13% ในปี 2026-28F จากการทีร่าคาปรบั
เขา้สูภ่าวะปกตหิลงัสงคราม 3) หุน้กลุ่มพลงังานทีไ่ดป้ระโยชน์จากสง่ครามไดส้ะทอ้นผลกระทบ
จากสงครามไปแลว้ ดยปรบัตวัขึน้ราว 5-30% นบัตัง้แต่สงครามเริม่ตน้ และ 4) เราเน้นการคดัเลอืก
กลุ่มยอ่ยและหุน้รายตวั โดยชอบกลุ่มโรงกลัน่ในแงม่ลูคา่, ชอบ PTT ในแงอ่ตัราผลตอบแทน และ
มองวา่หุน้ปิโตรเคมมีรีาคาคอ่นขา้งแพง 

ประโยชน์บางส่วนหลงัสงคราม 
มมุมองโบรกเราคอืสงครามจะยุตลิงภายในเดอืนนี้ ซึง่หมายความวา่การพุง่ขึน้ของราคาพลงังาน
และสเปรดจะปรบัตวัลดลง อยา่งไรกต็าม ยงัม ี4 ปัจจยัทีท่าํใหเ้ราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาพลงังาน
และสเปรดไปจนถงึปี 2028F ไดแ้ก่ 1) Trump premium ทีท่าํใหร้าคาน้ํามนัอยูใ่นระดบัสงู 2) 
โครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่สยีหาย ซึง่ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู 3) ความล่าชา้ในการเพิม่กาํลงัการผลติ
ใหมท่ีต่อ้งพึง่พาวตัถุดบิจากตะวนัออกกลาง และ 4) การปรบัโครงสรา้ง/ปิดกาํลงัการผลติ (plant 
rationalization) จากความเสีย่งดา้นวตัถุดบิและตน้ทุนทีส่งู โดยเฉพาะในกลุ่มปิโตรเคมทีีย่งัซบเซา  
เราปรบัเปลีย่นสมมตฐิานหลกัของเรา ดงันี้ ราคาน้ํามนัเบรนทท์ี ่ US$80/75/75 ต่อบารเ์รล (จาก
เดมิ 67/70/70) Singapore GRM ที ่US$12.8/7.0/7.2 ต่อบารเ์รล (จากเดมิ 6.6/6.8/7.0) HDPE–
naphtha spread ที ่US$470/430/400 ต่อตนั (จากเดมิ 370/380/ 390) 

ชอบกลุ่มโรงกลัน่มากกว่าปิโตรเคมี 
เราชอบกลุ่มโรงกลัน่มากทีส่ดุในกลุ่มพลงังาน เนื่องจากอยูใ่นชว่งขาขึน้จากการทีก่าํลงัการผลติ
ใหมม่จีาํกดัในชว่งหลายปีขา้งหน้า เราไมช่อบกลุ่มปิโตรเคม ี แมว้า่จะมกีารปรบัลดกาํลงัการผลติ
บางสว่นในชว่งสงคราม เนื่องจากอตุสาหกรรมยงัอยูใ่นชว่งขาลง และจะมอีุปทานใหมเ่ขา้สูต่ลาด
เพิม่ขึน้ในอกีหลายปีขา้งหน้า สาํหรบักลุ่มตน้น้ํา เราชอบ BANPU จากแนวโน้มการฟ้ืนตวัของ
กาํไร ขณะทีม่องวา่ PTTEP เตม็มลูคา่แลว้  

SPRC เป็น Top Pick ของเรา 
เราเลอืก SPRC เป็นหุน้ Top Pick ในกลุ่มฯ รองลงมาคอื TOP และ BANPU สาํหรบั PTT เรา
แนะนํา “ซือ้” จากอตัราผลตอบแทนเงนิปันผลทีป่ระมาณ 7% ขณะทีแ่นะนํา “ขาย” PTTGC และ 
SCC และไดป้รบัลดคาํแนะนําของ PTTEP ลงเป็น “ถอื” เนื่องจากราคาหุน้มอีพัไซดจ์าํกดั 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 
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BUY (Unchanged) TP:  Bt 7.20 (Unchanged) 

Company Update  Upside : 33.3% 
 

Banpu Public Co Ltd (BANPU TB) 
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มีปัจจยัสนับสนุนการเติบโตหลายประการ 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” BANPU ด้วยกาํไรมีปัจจยัหนุนการเติบโตหลายปัจจยั  
ได้แก่ ราคากา๊ซในสหรฐัฯ ดีขึน้, อตัราการดาํเนินงานโรงไฟฟ้าสงูขึน้, การ
เติบโตของ CCUS, และวินัยการจาํกดัอปุทานถ่านหินในอินโดนีเซียหนุนให้
ราคาถ่านหินสงูขึน้ อีกทัง้ BANPU ยงัได้ประโยชน์จากสงครามอิหร่านอีกด้วย 

 

มีปัจจยัหนุนการเติบโตหลายด้าน; คาํแนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” BANPU ราคาเป้าหมาย 7.2 บาท 1) 
การรองรบัของ LNG terminal กาํลงัถูกปลดลอ็ก และความตอ้งการ AI ทีแ่ขง็แกรง่ใน
สหรฐัฯ เป็นแรงหนุนใหร้าคาก๊าซสหรฐัฯ สงูขึน้ 2) วนิยัการจาํกดัอุปทานถ่านหนิของ
รฐับาลอนิโดนีเซยีชว่ยดนัราคาถ่านหนิใหส้งูขึน้ 3) BANPU อยูร่ะหวา่งการทาํสญัญา 
PPA ซึง่จะชว่ยเพิม่อตัราการใชก้าํลงัการผลติไฟฟ้า และทาํให ้ EBITDA จากธุรกจิ
ไฟฟ้าเพิม่เป็นสองเท่าภายในปี 2028F 4) CCUS จะถูกขยายเพิม่ขึน้ 3 เท่า เป็น 1.5 
ลา้นตนัต่อปี (MMTPA) ภายในปี 2028F 5) BANPU ทัง้จากธุรกจิก๊าซและถ่านหนิ 
จะไดป้ระโยชน์โดยตรงจากสถานการณ์ความขดัแยง้ระหวา่งอหิรา่น และ 6) ดว้ย 
EPS เตบิโตเฉลีย่ที ่22% ในชว่ง 3 ปี BANPU จงึดนู่าสนใจ ซือ้ขายที ่PE ที ่10.7 
เท่า พรอ้มอตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 6.1% ในปี 2026F 

คงสมมติฐานราคาถ่านหินและกา๊ซ  
เราคงสมมตฐิานราคาถ่านหนิ NEX ไวท้ี ่ US$125/110/110/t และราคาก๊าซ Henry 
Hub ที ่US$4.0/4.2/4.2/mmbtu ในปี 2026–28F ในระยะยาว ความตอ้งการใชถ้่าน
หนิ thermal ยงัทรงตวั ขณะทีค่วามไมแ่น่นอนของปรมิาณการผลติจากอนิโดนีเซยี 
ซึง่อาจไดร้บัผลกระทบจากการปรบัลดโควตาการผลติ และความตอ้งการใชเ้ชือ้เพลงิ
ทดแทนในระยะสัน้จากราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงูทา่มกลางความขดัแยง้ ลว้นเป็น
ปัจจยัหนุนราคาถ่านหนิ ขณะเดยีวกนั เรายงัคงมมีมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มราคา
ก๊าซ Henry Hub ในสหรฐัฯ หนุนโดยการขยายกาํลงัการสง่ออก LNG แมจ้ะมแีรง
กดดนัระยะสัน้จากสภาพอากาศทีไ่มรุ่นแรงและอุปทานภายในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ 
BANPU มกีารทาํการป้องกนัความเสีย่งในระดบัต่ําเพยีงราว 3% ของปรมิาณถ่าน
หนิทีร่าคา US$120/t และราว 65% ของปรมิาณก๊าซทีร่าคา US$3.85/mmbtu  ความ
ขดัแยง้ทีย่งัดาํเนนิอยูค่าดวา่จะชว่ยหนุน EBITDA ในระยะสัน้ โดยโครงสรา้งรายได้
จากเงนิลงทนุตามสดัสว่นในปี 2025 ประกอบดว้ย ธุรกจิถ่านหนิราว 50% ก๊าซ 24% 
ไฟฟ้า 24% และเทคโนโลยพีลงังาน 1% 

การเติบโตแบบก้าวกระโดดของธรุกิจไฟฟ้า  
BANPU ผา่นการถอืหุน้ 62.5% ใน BKV (BKV US) มโีรงไฟฟ้าก๊าซ Temple I–II ใน
รฐัเทก็ซสั 1,500MW ปัจจุบนัโรงไฟฟ้าดาํเนินงานทีอ่ตัรา 57% อยา่งไรกต็าม จาก
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากการลงทนุในดาตา้เซน็เตอรท์ี่
เตบิโตอยา่งรวดเรว็ BANPU จงึอยูร่ะหวา่งการจดัทาํสญัญา PPA ระยะยาว ซึง่อาจ
ทาํใหอ้ตัราการใชก้าํลงัการผลติเพิม่ขึน้เป็น 90% และทาํ EBITDA ธุรกจิไฟฟ้าเพิม่
เป็นสองเท่าเป็น US$242m ในปี 2028F โดยประเดน็ดงักล่าวไดถู้กรวมไวใ้น
ประมาณการของเราแลว้ ปัจจยับวกเพิม่ทีย่งัไมร่วมในประมาณการ ณ ปัจจุบนั คอื
แผนการลงทนุของ BANPU ใน Temple III มลูคา่ US$120–160m หากบรษิทั
สามารถทาํสญัญา PPA ระยะยาวไดส้าํเรจ็ 

ธรุกิจดกัจบัคารบ์อนเติบโตได้ดี 
ธุรกจิดกัจบั ใชป้ระโยชน์ และกกัเกบ็คารบ์อน (CCUS) ของ BANPU มแีนวโน้ม
เตบิโตดงี บรษิทัไดป้รบัเพิม่เป้ากาํลงัการผลติเป็น 1.5 ลา้นตนัต่อปี ภายในปี 2028 
(จาก 1.0 ลา้นตนัต่อปีภายในปี 2027F) ปัจจุบนัมกีาํลงัการผลติอยูท่ี ่183,000 ตนัต่อ
ปี และมแีผนขยายเพิม่เตมิอกี 192,000 ตนัต่อปี เราคาดวา่กาํไรจากธุรกจินี้จะ
เพิม่ขึน้เป็น 0.3/0.904/1.4 พนัลบ. ในปี 2026–28F จาก 0.2 พนัลบ. ในปี 2025 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Sales 173,423  194,029  193,838  195,835  

Net profit (2,025) 5,046  6,160  7,479  

Consensus NP  5,718  5,687  4,074  

Diff frm cons (%)  (11.7) 8.3  83.6  

Norm profit (359) 5,046  6,160  7,479  

Prev. Norm profit  5,046  6,160  7,479  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  (0.0) 

Norm EPS (Bt) (0.0) 0.5  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) na  na  22.1  21.4  

Norm PE (x) na  10.7  8.8  7.2  

EV/EBITDA (x) 8.2  5.4  4.9  4.3  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 5.6  6.1  6.8  8.3  

ROE (%) na  4.5  5.4  6.4  

Net D/E (%) 112.8  104.4  95.0  84.4  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 5.40  

Market Cap (US$ m) 1,686.9  

Listed Shares (m shares) 10,018.9  

Free Float (%) 87.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 13.7  

12M Price H/L (Bt)  6.30/4.02  

Sector Energy 

Major Shareholder Vongkusolkit family 11.9% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

BUY (Unchanged) TP:  Bt 41.00 (From: Bt 37.00) 

Change in Numbers  Upside : 14.7% 
 

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 
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มีปัจจยับวกหลายประการ 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” BCP และปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 41 บาท BCP 
ได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้ในธรุกิจต้นน้ํา ค่าการกลัน่ท่ีสงูขึน้ และ
ประสิทธิภาพการดาํเนินงานของโรงกลัน่ท่ีดีขึน้ อย่างไรกต็าม ยงัมีประเดน็
กดดนัจากความกงัวลเก่ียวกบัผูถ้ือหุ้นรายหน่ึงอยู ่ 

 

มีปัจจยับวกหลายประการ และมูลค่ายงัถกู; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BCP และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 
2026F เป็น 41 บาท (จาก 37 บาท) ตามการปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร 48/9/13% 
สะทอ้นสมมตฐิานคา่การกลัน่ และราคาน้ํามนัเบรนทท์ีส่งูขึน้ 1) BCP มทีัง้ธรุกจิตน้
น้ํา และโรงกลัน่ จงึไดป้ระโยชน์จากทัง้ราคาน้ํามนั และ GRM ทีส่งูขึน้ 2) บรษิทัมกีาร
ปรบัปรุงการดาํเนินงาน จากอตัราการเดนิเครือ่งโรงกลัน่ทีส่งูขึน้ และการประหยดั
ตน้ทุนจากท่าเรอื VLCC (เริม่ดาํเนินงานตัง้แต่ ต.ค. 2025) 3) บรษิทัฯ มคีวามเสีย่ง
ดา้นแหล่งน้ํามนัดบิต่ํา โดยพึง่พาน้ํามนัจากตะวนัออกกลางเพยีง 16% เทยีบกบั
คูแ่ขง่ทีอ่ยูใ่นชว่ง 15–84% 4) ประเดน็กดดนัจากคดคีวามของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ราย
หนึ่ง ไมม่คีวามเสีย่งต่อการขายหุน้ในระยะกลาง เนื่องจากกระบวนการทางกฎหมาย
อาจใชเ้วลาหลายปี และ 5) เรามองวา่ BCP ยงัมมีลูคา่ถูก ซือ้ขายท่ี PE 4.8 เท่า และ 
P/BV 0.6 เท่า เทยีบกบั ROE 9.6% ในปี 2027F 

GRM สงูขึน้ และประสิทธิภาพดีขึน้ 
เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน Singapore complex GRM ขึน้ US$6/0.2/0.2 ต่อบารเ์รล 
เป็น US$12.8/7.0/7.2 ต่อบารเ์รล สาํหรบัปี 2026–28F เพือ่สะทอ้นการพุง่ขึน้ของ
ราคาในชว่งสงครามอหิรา่น รวมถงึความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานที่
ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู นอกจากนี้ BCP ยงัไดป้ระโยชน์จากการปรบัปรุง
ประสทิธภิาพการดาํเนินงานในปีนี้ จากการอปัเกรดโรงกลัน่ศรรีาชาใน 4Q25 สง่ผล
ใหอ้ตัราการเดนิเครือ่งสงูขึน้ โดยปรมิาณการกลัน่ (crude throughput) เพิม่เป็น 
280,000 บารเ์รลต่อวนั จากเดมิ 258,000 บารเ์รลต่อวนั อกีทัง้ บรษิทัฯ ยงัจะรบัรู้
ประโยชน์เตม็ปีจากท่าเรอื VLCC (เริม่ดาํเนนิงานตัง้แต่ ต.ค. 2025) ซึง่ชว่ยประหยดั
ตน้ทุนไดร้าว US$0.35–0.45/bbl  

ราคาน้ํามนัและปริมาณขายสาํหรบัธรุกิจ E&P สงูขึน้ 
เราปรบัเพิม่ประมาณการราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น US$80/75/75 ต่อบารเ์รล ในปี 
2026–28F จากเดมิ US$67/70/70 สะทอ้นการพุง่ขึน้ของราคาในชว่งสงครามอหิรา่น
และ risk premium สาํหรบัธุรกจิทรพัยากรธรรมชาตขิอง BCP (OKEA) คาดวา่จะมี
การเตบิโตของปรมิาณการผลติ โดยตัง้เป้า 31–35 kboe/d ในปี 2026 (เทยีบกบั 32 
kboe/d ในปี 2025) ไดแ้รงหนุนจากแหล่ง Talisker East และ Garn West South และ
คาดวา่จะเพิม่เป็น 37–41 kboe/d ในปี 2027F จากแหล่ง Bestla ซึง่ปัจจุบนัคาดวา่
จะเริม่ผลติไดต้ัง้แต่ตน้ปี (จากเดมิคาดกลางปี) 

ความเส่ียงจากการขายหุ้นลดลงในระยะกลาง 
ในเดอืนพฤศจกิายน 2025 สาํนกังานป้องกนัและปราบปรามการฟอกเงนิ (AMLO) 
ไดอ้ายดัหุน้ BCP ทีถ่อืโดย Alpha Charter Energy (ACE) มลูคา่รวมประมาณ 6 พนั
ลบ. (คดิเป็นราว 16.8% ของจาํนวนหุน้ทัง้หมด) หลงัจากนัน้ AMLO ไดเ้ริม่
กระบวนการเพือ่ยดึหุน้ดงักล่าวเป็นของรฐั ซึง่อาจใชเ้วลาหลายปีในการดาํเนนิการ
ใหแ้ลว้เสรจ็ สถานการณ์นี้ทาํใหหุ้น้กอ้นดงักล่าวไมส่ามารถเคลือ่นไหวได ้ (lock up) 
สง่ผลใหค้วามเสีย่งของการเทขายหุน้จาํนวนมากเขา้สูต่ลาดในระยะสัน้ถงึระยะกลาง
ลดลง 

  
 

COMPANY VALUATION  

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

Sales 507,570  548,402  537,411  547,170  

Net profit 2,881  14,796  7,806  8,381  

Consensus NP  8,370  9,158  10,432  

Diff frm cons (%)  76.8  (14.8) (19.7) 

Norm profit 11,657  10,265  7,806  8,381  

Prev. Norm profit  6,960  7,141  7,427  

Chg frm prev (%)  47.5  9.3  12.8  

Norm EPS (Bt) 8.5  7.5  5.7  6.1  

Norm EPS grw (%) 75.8  (11.9) (24.0) 7.4  

Norm PE (x) 4.2  4.8  6.3  5.9  

EV/EBITDA (x) 3.5  3.0  3.2  2.8  

P/BV (x) 0.7  0.6  0.6  0.5  

Div yield (%) 2.9  7.5  4.0  4.3  

ROE (%) 18.4  14.1  9.6  9.6  

Net D/E (%) 109.7  75.9  80.5  61.3  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 35.75  

Market Cap (US$ m) 1,641.6  

Listed Shares (m shares) 1,472.6  

Free Float (%) 50.6  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 7.8  

12M Price H/L (Bt)  40.00/25.00  

Sector Energy 

Major Shareholder Social Security Office 14.13% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

SELL (Unchanged) TP:  Bt 1.45 (From: Bt 0.77) 

Change in Numbers  Downside : 11.0% 
 

IRPC Public Co Ltd  (IRPC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ต้นทนุสงูและแข่งขนัยาก 
 

แม้ว่าสงครามในตะวนัออกกลางจะสร้างกาํไรพิเศษในระยะสัน้ แต่ IRPC 
ยงัคงเผชิญแรงกดดนัจากภาวะขาลงของอตุสาหกรรมปิโตรเคมี และต้นทุน
การผลิตท่ีสงูจากขนาดธรุกิจท่ีเลก็ (มีสายการผลิตขนาดเลก็หลายหน่วย) เรา
ยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” IRPC 

 

วฏัจกัรอ่อนแอและเสียเปรียบด้านขนาด; แนะนํา “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” IRPC แมจ้ะปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย
ปี 2026F เป็น 1.45 บาท (จาก 0.77 บาท) จากการปรบัเพิม่สมมตฐิานมารจ์ิน้ของ
ธุรกจิปิโตรเคมแีละโรงกลัน่ ประเดน็สาํคญัมดีงันี้ 1) เชน่เดยีวกบับรษิทัอื่นในกลุ่ม
พลงังาน IRPC ไดป้ระโยชน์จากราคาพลงังาน และสเปรดทีเ่พิม่ขึน้จากสงคราม
ตะวนัออกกลาง อยา่งไรกต็าม ปัจจยับวกดงักล่าวเริม่ลดลงตามการคลีค่ลายของ
ความขดัแยง้ 2) วฏัจกัรอุตสาหกรรมปิโตรเคมยีงัคงอยูใ่นชว่งขาลงต่อเนื่อง ซึง่เรา
คาดวา่จะยาวไปจนถงึปี 2028F 3) ขนาดธุรกจิของ IRPC คอ่นขา้งเลก็ โดยแต่ละสาย
ผลติภณัฑม์กีาํลงัการผลติไมม่าก ทาํใหบ้รษิทัมตีน้ทุนการผลติสงู ซึง่ยิง่กดดนักาํไร
สทุธใินชว่งขาลง และ 4) ดว้ยซือ้ขายที ่P/BV 0.5 เท่า เทยีบกบั ROE เพยีง 1.7% ใน
ปี 2027F เราจงึมองวา่ IRPC ยงัมมีลูคา่แพง 

ผลประโยชน์เร่ิมลดลง 
IRPC ไดป้ระโยชน์จากการพุง่ขึน้ของ GRM และ petrochemical spreads ในชว่ง
สงครามตะวนัออกกลาง อยา่งไรกต็าม สงครามกาํลงัผอ่นคลายเขา้สูช่ว่งการเจรจา 
ซึง่เราคาดวา่จะสิน้สดุภายในเดอืนนี้ เรายงัคงชอบกลุ่มโรงกลัน่หลงัสงครามยุต ิ แต่
คาดวา่กลุ่มปิโตรเคมยีงัคงอยูใ่นชว่งขาลงต่อเนื่อง IRPC มกีาํลงัการกลัน่คอ่นขา้ง
เลก็ เพยีง 215kbd และผลประกอบการของบรษิทัถูกขบัเคลือ่นโดยธุรกจิปิโตรเคมี
เป็นหลกั ในดา้นอุปสงค-์อุปทาน คาดวา่จะมกีาํลงัการผลติโพลโีพรพลินีเพิม่ขึน้ 19 
ลา้นตนั ในปี 2025–30F เทยีบกบัอุปสงคท์ีเ่พิม่เพยีง 13 ลา้นตนั เพือ่สะทอ้น
ผลกระทบจากสงครามตะวนัออกกลางและโครงสรา้งพืน้ฐานทีเ่สยีหายซึง่ตอ้งใช้
เวลาในการฟ้ืนฟู เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิานสว่นต่างราคา PP–naphtha spread เป็น 
US$420/410/400 ต่อตนั ในปี 2026–28F (จาก 390/400/390) อยา่งไรกต็าม ระดบั
ดงักล่าวยงัต่ํากว่าคา่เฉลีย่ชว่งวฏัจกัรปกต ิ(mid-cycle) ทีป่ระมาณ US$500 ต่อตนั 

กาํไรลดลงอย่างมากในปี 2027–28F 
เราคาดวา่ IRPC จะมกีาํไร 3.6 พนัลบ. ในปี 2026F จากแรงหนุนพเิศษของสงคราม
ตะวนัออกกลาง พลกิจากขาดทุน 3.5 พนัลบ. อยา่งไรกต็าม การฟ้ืนตวัดงักล่าวไม่
น่าจะยัง่ยนื โดยคาดวา่กาํไรจะลดลงอยา่งมากเหลอืเพยีง 1.2/1.3 พนัลบ. ในปี 
2027–28F จากการทีส่เปรดกลบัสูภ่าวะปกต ิและการหยุดซ่อมบาํรุงใหญ่ของโรงงาน 
ในปี 2028F 

โครงสร้างต้นทนุท่ีไม่สามารถแข่งขนัได้ 
ฐานตน้ทุนการดาํเนินงานของ IRPC อยูใ่นระดบัสงูทีป่ระมาณ US$9–10/bbl เทยีบ
กบั integrated margin เพยีง US$8.8/bbl ในปี 2025 ขอ้เสยีเปรยีบดา้นตน้ทุนนี้มี
สาเหตุหลกัมาจากขนาดธุรกจิทีเ่ลก็และสนิทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพต่ํากวา่ ซึง่จาํกดั
การเกดิการประหยดัจากขนาด ตวัอยา่งเชน่ บรษิทัมกีาํลงัการผลติโรงกลัน่ 215kbd 
PP 775,000 ตนั HDPE 140,000 ตนั PS 125,000 ตนั เมือ่เทยีบกบักาํลงัการผลติ
ใหมใ่นตลาดโลก โดยเฉพาะในจนี ซึง่สรา้งในขนาดทีใ่หญ่กวา่มาก สง่ผลใหม้ตีน้ทุน
ต่อหน่วยต่ํากวา่ อยา่งมนียัสาํคญั 
 

  
 

COMPANY VALUATION  

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

Sales 232,671  235,624  231,380  194,846  

Net profit (3,572) 6,888  1,204  1,370  

Consensus NP  703  1,844  3,012  

Diff frm cons (%)  879.6  (34.7) (54.5) 

Norm profit (1,161) 3,586  1,204  1,370  

Prev. Norm profit  (600) (241) (187) 

Chg frm prev (%)  na na na 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.2  0.1  0.1  

Norm EPS grw (%) na  na  (66.4) 13.9  

Norm PE (x) na  9.3  27.7  24.3  

EV/EBITDA (x) 9.8  4.1  4.7  4.1  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 0.6  1.8  1.8  1.8  

ROE (%) na  5.2  1.7  1.9  

Net D/E (%) 61.9  39.9  29.7  19.7  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of   17-Apr-26 (Bt) 1.63  

Market Cap (US$ m) 1,038.6  

Listed Shares (m shares) 20,434.4  

Free Float (%) 51.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 4.4  

12M Price H/L (Bt)  1.98/0.71  

Sector Energy 

Major Shareholder PTT Pcl 45.05% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

SELL (Unchanged) TP:  Bt 21.00 (From: Bt 14.00) 

Change in Numbers  Downside : 16.0% 
 

Indorama Ventures Pcl (IVL TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ราคาหุ้นสะท้อนสเปรดท่ีพุ่งขึน้แล้ว 
 

PET spreads เพ่ิมเป็นสองเท่าจากผลของสงครามตะวนัออกกลาง ซ่ึงเรามอง
ว่าไม่ยัง่ยืน แม ้ IVL จะได้ประโยชน์จาก PET spread ท่ีสงูขึน้ แต่ไม่สามารถ
รบัรู้ประโยชน์จากสเปรดในสหรฐัได้เตม็ท่ีเพราะราคาอยู่ภายใต้สญัญา เรา
ยงัคงแนะนํา “ขาย” ด้วยซ้ือขายท่ี P/BV 1.1 เท่า VS ROE 4.9% ในปี 2027F  

 

ราคาหุ้นสะท้อนสเปรดท่ีไม่ยัง่ยืน; แนะนํา “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” IVL แมจ้ะปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย
ปี 2026F เป็น 21 บาท จาก 14 บาท จากการปรบัเพิม่สมมตฐิาน PET spread 
ประเดน็สาํคญัมดีงันี้ 1) การพุง่ขึน้ของ PET spread ไมย่ัง่ยนื และมแีนวโน้มจะปรบั
ลดลง เนื่องจากตลาด PET ยงัคงมอีุปทานลน้ตลาด 2) แม ้ IVL จะไดป้ระโยชน์จาก 
PET spread ทีเ่พิม่ขึน้ แต่ไมส่ามารถรบัรูป้ระโยชน์จากส ่spot US spread ไดเ้ตม็ที ่
เนื่องจากโครงสรา้งรายไดส้ว่นใหญ่เป็นแบบสญัญา โดยธุรกจิ PET ในสหรฐัเป็น
แหล่งรายไดห้ลกัของบรษิทั และ 3) แมเ้ราจะปรบัสมมตฐิาน PET spread เพือ่
สะทอ้นผลกระทบจากความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานผลติวตัถุดบิที่
ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู แต่เรายงัคงมองวา่ IVL มมีลูคา่สงู ซือ้ขายที ่P/BV 1.1 เท่า 
เทยีบกบั ROE 4.9% ในปี 2027F (ปีทีส่มมตฐิานกลบัสูภ่าวะปกต)ิ ทัง้นี้ เราไดป้รบั
เพิม่กาํไร 45/4/13% ในปี 2026–28F จากสมมตฐิานสเปรดใหม ่

PET ยงัคงอยู่ในภาวะอปุทานล้นตลาด 
อุตสาหกรรม PET มกีารเพิม่กาํลงัการผลติใหมจ่าํนวนมากถงึ 12.2 ลา้นตนั เทยีบกบั
อุปสงคใ์หมเ่พยีง 3.7 ลา้นตนั ในปี 2023–25 แมว้า่ปีนี้สมดุลตลาดจะดขีึน้และมี
อุปทานใหมจ่าํกดัหลงัจากนี้ แต่กาํลงัการผลติจาํนวนมากทีเ่ขา้มาในชว่ง 3 ปีทีผ่า่น
มา ยงัคงทาํใหต้ลาดอยูใ่นภาวะลน้ สงครามตะวนัออกกลางถอืเป็นปัจจยับวกสทุธต่ิอ
อุตสาหกรรม เนื่องจากทาํใหโ้ครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานบางสว่นของหว่งโซ่
อุปทานเสยีหาย ซึง่ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู ประกอบกบั risk premium จาก Trump 
จะชว่ยหนุนระดบัพืน้ฐานของ PET spread อยา่งไรกต็าม การพุง่ขึน้ของสเปรดที่
เพิม่เป็นสองเท่าในปัจจุบนันัน้ไมย่ัง่ยนื เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน Asia integrated PET 
spread เป็น US$223/150/167 ต่อตนั (จาก US$120/124/129) และ EMEA spread 
เป็น US$446/379/406 ต่อตนั (จาก US$351/362/384) ในปี 2026–28F โดยใน 5 ปี
ทีผ่า่นมา Asia spread เฉลีย่อยูท่ี ่US$205 ต่อตนั และ EMEA อยูท่ี ่US$503 ต่อตนั 

อาจไม่ได้รบัประโยชน์เตม็ท่ี 
Asia integrated PET spread เพิม่ขึน้เป็น US$300 ต่อตนั จาก US$160 ก่อนเกดิ
สงคราม ขณะที ่EMEA PET spread เพิม่ขึน้เป็น US$571 จาก US$409 IVL ไดร้บั
ประโยชน์จากการปรบัขึน้ของสเปรดในเอเชยี แต่ไมไ่ดร้บัประโยชน์เตม็ทีจ่ากฝัง่ 
EMEA เนื่องจาก 85–90% ของปรมิาณขายในสหรฐัอยูใ่นรปูแบบสญัญา (contracted 
pricing) ซึง่ราคาจะถูกปรบัปีละครัง้ ทัง้นี้ ธุรกจิ PET ในสหรฐัของ IVL คดิเป็น
ประมาณ 70% ของ EBITDA จากธุรกจิ PET ของบรษิทั 

มูลค่าสงูเกินจริงแม้กาํไรจะสงูขึน้ 
ราคาหุน้ของ IVL เพิม่ขึน้ 54% YTD และเราเชือ่วา่ไดส้ะทอ้นถงึการเพิม่ขึน้ของส
เปรดเนื่องจากสถานการณ์สงครามแลว้ แมว้า่เราจะปรบัเพิม่ประมาณการกาํไร แต่
สาํหรบัเราแลว้ IVL ยงัดแูพงอยู ่โดยซือ้ขายที ่PE ที ่19/25 เท่า จากฐานกาํไรทีส่งูอยู่
แลว้ และ P/BV อยูท่ี ่1.1/1.0 เท่า เทยีบกบั ROE ที ่6.7/4.9% ในปี 2026-27F 

  

  
 

  

COMPANY VALUATION  

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

Sales 447,246  403,252  408,935  413,132  

Net profit (7,348) 8,153  6,618  6,609  

Consensus NP  6,301  8,706  11,086  

Diff frm cons (%)  29.4  (24.0) (40.4) 

Norm profit (3,067) 8,153  6,618  6,609  

Prev. Norm profit  5,635  6,388  5,853  

Chg frm prev (%)  44.7  3.6  12.9  

Norm EPS (Bt) (0.5) 1.3  1.0  1.0  

Norm EPS grw (%) na  na  (22.5) (0.1) 

Norm PE (x) na  19.1  24.6  24.7  

EV/EBITDA (x) 10.1  7.1  6.9  6.4  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.0  1.0  

Div yield (%) 2.8  2.8  3.4  2.9  

ROE (%) na  6.7  4.9  4.5  

Net D/E (%) 174.8  156.7  115.4  105.6  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 25.00  

Market Cap (US$ m) 4,376.7  

Listed Shares (m shares) 5,614.6  

Free Float (%) 35.2  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 18.8  

12M Price H/L (Bt)  26.00/14.80  

Sector PETRO 

Major Shareholder Indorama Resources 65.69% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

BUY (Unchanged) TP:  Bt 43.00 (From: Bt 40.00) 

Change in Numbers  Upside : 23.7% 
 

PTT Public Co Ltd (PTT TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ให้อตัราผลตอบแทนสงู 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” PTT จากอตัราผลตอบแทนปันผลท่ีสงู 7.2/6.6% ใน
ปี 2026–27F และการเพ่ิมขึน้ของส่วนแบง่กาํไรจากบริษทัในเครอื จาก
ผลกระทบเชิงบวกสทุธิท่ียงัคงอยู่จากสงครามตะวนัออกกลาง เราปรบัเพ่ิม
มูลค่า SOTP ของ PTT เป็น 43 บาท (จาก 40 บาท) 

 

อตัราผลตอบแทนปันผลสงูและแรงหนุนจากบริษทัในเครือ; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” PTT โดยปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย เป็น 
43 บาท (จาก 40 บาท) 1) เรายงัคงมองวา่ PTT เป็นหุน้แขง็แกรง่ และใหอ้ตัรา 
ผลตอบแทนปันผลสงูที ่7.2/6.6% ในปี 2026–27F 2) สงครามตะวนัออกกลาง ผา่น 
risk premium และความเสยีหายของสนิทรพัยพ์ลงังาน คาดวา่จะทาํใหร้าคาพลงังาน
และสเปรดผลติภณัฑส์งูกวา่ระดบัก่อนสงคราม ซึง่เป็นผลบวกต่อ PTT โดยเราได้
ปรบัเพิม่กาํไรของ PTT ขึน้ 23% ในปี 2026F เพือ่สะทอ้นปัจจยันี้ 3) ความเสีย่งดา้น
นโยบายยงัคงมอียู ่ แต่ลดลงอยา่งมากเมือ่เทยีบกบัชว่งวกิฤตราคาก๊าซจากสงคราม
รสัเซยี–ยเูครนในปี 2022 และ 4) มลูคา่หุน้ยงัไมแ่พง ซือ้ขายที ่P/BV 0.8 เท่า เทยีบ
กบั ROE 7.7% และ PE 10.7 เทา่ ในปี 2027F ซึง่เป็นปีทีค่าดวา่จะกลบัสูภ่าวะปกต ิ

ความเส่ียงด้านนโยบายอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  
ก๊าซ LNG นําเขา้คดิเป็น 30% ของโครงสรา้งก๊าซรวม (pool gas) ของไทย โดยราคา
ทีส่งูขึน้ของ LNG จะทาํใหต้น้ทนุ pool gas เพิม่ขึน้ และสง่ผลใหค้า่ไฟฟ้าปรบัสงูขึน้
ตาม ในบางชว่งอาจมแีรงกดดนัต่อ PTT ใหช้ว่ยอดุหนุนผา่นการลดตน้ทุน pool gas 
เพือ่ไมใ่หค้า่ไฟปรบัขึน้มากเกนิไป อยา่งไรกต็าม ในชว่งสงครามตะวนัออกกลาง 
ความเสีย่งดา้นการอุดหนุนต่ํากวา่ปี 2022 อยา่งมนียัสาํคญั ราคาก๊าซ LNG ปัจจุบนั
ที ่US$17/mmbtu ยงัต่ํากวา่ชว่งพุง่สงูในปี 2022 ที ่US$70/mmbtu มาก อกีทัง้ การ
ผลติก๊าซในประเทศจากแหล่งบงกช และเอราวณั (G1/G2) เพิม่ขึน้ 29% จากปี 2022 
เป็น 1,542 mmscfd ในปี 2026 เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาก๊าซ LNG เป็น 
US$16/13/10 ต่อ mmbtu ในปี 2026–28F (จากเดมิ 11/10.5/10.5) เพือ่สะทอ้นความ
เสีย่งดา้นอุปทานทีห่ยุดชะงกั 

กาํไรเติบโตในทุกธรุกิจหลกั 
PTT เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์สทุธจิากสงครามตะวนัออกกลาง แมว้า่สงครามจะเริม่ผอ่น
คลาย แต่เราคาดวา่ราคาพลงังานและสเปรดจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูกวา่ก่อนสงคราม 
จาก risk premium ทีเ่พิม่ขึน้ และความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐาน/สนิทรพัยท์ี่
ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตที ่50/-10/17% ในปี 2026–28F แม้
กาํไรจะมกีารปรบัเขา้สูภ่าวะปกต ิ แต่เราคาดวา่กาํไรจะอยูท่ี ่ 92/108 พนัลบ. ในปี 
2027–28F ซึง่ยงัสงูกวา่ 90 พนัลบ. ในปี 2024–25 นอกจากสมมตฐิานราคาน้ํามนั, 
GRM และ petrochemical spread ทีส่งูขึน้ ซึง่ชว่ยเพิม่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัใน
เครอื (คดิเป็น 64% ของกาํไรปี 2026F) แลว้ เรายงัคาดวา่กาํไรจากธุรกจิโรงแยก
ก๊าซจะเพิม่ขึน้ (จากการแบ่งปันกาํไรปิโตรเคมทีีส่งูขึน้) และราคาขายก๊าซให้
ภาคอุตสาหกรรมจะปรบัสงูขึน้อกีดว้ย 

คาดอตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 7.2/6.6% ในปี 2026–27F  
เราคาดวา่ PTT จะจ่ายเงนิปันผลที ่2.5 บาทต่อหุน้ในปี 2026F บนอตัราการจ่ายปัน
ผลที ่64% เพิม่ขึน้จาก 2.3 บาท หรอือตัราการจ่ายที ่73% ในปี 2025 เราคาดวา่เงนิ
ปันผลต่อหุน้จะกลบัสูร่ะดบัปกตทิี ่2.3 บาท บนอตัราการจ่ายที ่66% ในปี 2027–28F 
เราคาดวา่ EBITDA ของ PTT อยูท่ี ่4.19/ 4.00 แสนลบ. ในปี 2026–27F และมรีายได้
เงนิปันผลจากบรษิทัในเครอืที ่3.4/3.3 หมืน่ลบ. ดว้ยดอกเบีย้จ่าย 4.2 หมืน่ลบ. ต่อ
ปี, งบลงทุน 1.80 แสนลบ. ต่อปี และเงนิสด (ไมร่วมงบรวม) 1.12 แสนลบ. ในปี 2025 
เรามองวา่ PTT มศีกัยภาพเพยีงพอทีจ่ะจ่ายเงนิปันผล 2.3 บาทต่อหุน้ หรอืคดิเป็น
ประมาณ 6.6 หมืน่ลบ. ต่อปี  

  
 

COMPANY VALUATION  

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

Sales 2,662,145  2,726,080  2,830,535  2,804,717  

Net profit 90,166  102,260  92,372  108,047  

Consensus NP  97,431  103,321  119,035  

Diff frm cons (%)  5.0  (10.6) (9.2) 

Norm profit 68,339  102,260  92,372  108,047  

Prev. Norm profit  90,056  93,169  110,919  

Chg frm prev (%)  13.6  (0.9) (2.6) 

Norm EPS (Bt) 2.4  3.6  3.2  3.8  

Norm EPS grw (%) (25.5) 49.6  (9.7) 17.0  

Norm PE (x) 14.5  9.7  10.7  9.2  

EV/EBITDA (x) 4.7  3.7  3.7  3.1  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 6.6  7.2  6.6  6.6  

ROE (%) 6.0  8.8  7.7  8.7  

Net D/E (%) 29.2  30.9  26.5  17.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 34.75  

Market Cap (US$ m) 30,949.0  

Listed Shares (m shares) 28,563.0  

Free Float (%) 48.9  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 79.2  

12M Price H/L (Bt)  37.50/29.50  

Sector Energy 

Major Shareholder Ministry of Finance 51.38% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 159.00 (Unchanged) 

Change in Recommendation  Upside : 9.7% 
 

PTT Exp. & Production Pcl (PTTEP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ถึงจดุส้ินสดุของการปรบัขึน้ 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTEP เป็น “ถือ” จากความตึงเครียดของสงครามเร่ิม
คล่ีคลาย และราคาน้ํามนัผา่นจดุสงูสดุแล้ว ราคาหุ้นปรบัขึน้เข้าใกล้มูลค่า
เหมาะสมท่ี 159 บาท แมปั้จจบุนัซ้ือขายท่ีระดบัเหมาะสมแล้วท่ี 1.0 เท่า 2026F 
P/BV vs ROE ท่ี 10.8% แต่ยงัคงให้ผลตอบแทนท่ีดีท่ี 6.2/6.1% ในปี 2026–27F 

 

ความตึงเครียดของสงครามเร่ิมคล่ีคลาย; ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTEP เป็น “ถอื” จาก ซือ้ โดยคงราคา
เป้าหมายปี 2026F ไมเ่ปลีย่นแปลงที ่ 159 บาท PTTEP ซึง่ดาํเนนิธุรกจิสาํรวจและ
ผลติ (E&P) เป็นหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์ชดัเจนจากสงครามอหิรา่นและประเดน็การปิดชอ่ง
แคบฮอรม์ซุ อยา่งไรกต็าม เมือ่ราคาหุน้ปรบัขึน้มาใกลเ้ป้าหมายของเรา และ
สถานการณ์สงครามเริม่คลีค่ลาย รวมถงึการกลบัมาเปิดใชง้านฮอรม์ซุ เราจงึไมเ่หน็
อพัไซดเ์พิม่เตมิของหุน้ คาํแนะนํา “ถอื” ของเราไดแ้รงหนุนจากอตัราผลตอบแทนปัน
ผลทีด่ทีี ่6.2/6.1% ในปี 2026–27F มลูคา่หุน้ทีเ่หมาะสมแลว้ โดยซือ้ขายที ่1.0 เทา่ 
P/BV เทยีบกบั ROE 10.8% ทัง้นี้ เรายงัคงราคาเป้าหมายที ่ 159 บาท แมจ้ะปรบั
เพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น US$80/75/75 ต่อบารเ์รล (จาก US$67/70/70) 
ซึง่ทาํใหก้าํไรเพิม่ขึน้ 4.5/1/2% ในปี 2026–28F เนื่องจากไมไ่ดป้รบัสมมตฐิานราคา
น้ํามนัระยะยาวหลงัปี 2029F ทีย่งัคงไวท้ี ่US$70/bbl 

ราคาน้ํามนัผา่นจดุสงูสดุแล้ว 
ราคาน้ํามนัดบิเบรนทเ์คยพุง่ขึน้ไปแตะระดบัสงูสดุที ่ US$120/bbl ในชว่งกลางของ
ความตงึเครยีดสงครามเมือ่ตน้เดอืนทีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม ราคาปรบัตวัลดลงจาก
ความคบืหน้าในการเจรจา และการหยุดยงิ และการกลบัมาเปิดใชช้อ่งแคบฮอรม์ซุ
ระหวา่งการเจรจา เราคาดวา่ขอ้ตกลงสดุทา้ยจะบรรลุไดภ้ายใน “ไมก่ีส่ปัดาห”์ ไมใ่ช่ 
“หลายเดอืน” อยา่งไรกต็าม เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทข์ึน้ 
US$5/bbl ในปี 2027–28F เพือ่สะทอ้น risk premium ทีย่งัคงอยูใ่นชว่งรฐับาลทรมัป์ 
และความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐานทีต่อ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู ทัง้นี้ เรายงัคง
สมมตฐิานราคาน้ํามนัระยะยาวไวท้ี ่US$70/bbl  

แนวโน้มกาํไรหลงัปี 2026F ไมน่่าต่ืนเต้น 
เราคาดวา่กาํไรของ PTTEP จะเตบิโต 8% ในปี 2026F โดยไดแ้รงหนุนจากราคาขาย
เฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 5% ตามราคาน้ํามนัทีพุ่ง่ขึน้ชว่งสงคราม และปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ 
9% อยา่งไรกต็าม เมือ่ราคาน้ํามนักลบัสูภ่าวะปกต ิ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเพยีง 
2% ต่อปี ในปี 2027–28F หนุนโดยการเตบิโตของปรมิาณราว 4/7% 

อตัราผลตอบแทนยงัอยู่ในระดบัท่ีดี 
แมแ้นวโน้มการเตบิโตของกาํไรจะคอ่นขา้งทรงตวั PTTEP ยงัใหอ้ตัราผลตอบแทน
เงนิปันผลทีด่ทีี ่ 6.2/6.1% ในปี 2026–27F ซึง่เรามองวา่เป็นปัจจยัสาํคญัทีช่ว่ยพยงุ
ราคาหุน้ นอกจากนี้ PTTEP ยงัซือ้ขายทีร่ะดบัมลูคา่ทีเ่หมาะสมในมมุมองของเรา 
โดยอยูท่ี ่1.0 เทา่ P/BV ในปี 2026F เทยีบกบั ROE ที ่10.8% 

 
 

  
 

COMPANY VALUATION  

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

Sales 281,449  317,383  327,736  345,766  

Net profit 60,273  60,037  63,531  68,228  

Consensus NP  67,562  65,725  66,932  

Diff frm cons (%)  (11.1) (3.3) 1.9  

Norm profit 55,851  60,357  63,531  68,228  

Prev. Norm profit  57,747  62,957  66,973  

Chg frm prev (%)  4.5  0.9  1.9  

Norm EPS (Bt) 14.1  15.2  16.0  17.2  

Norm EPS grw (%) (28.6) 8.1  5.3  7.4  

Norm PE (x) 10.3  9.5  9.1  8.4  

EV/EBITDA (x) 3.0  3.0  2.9  2.6  

P/BV (x) 1.1  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 6.0  6.2  6.1  6.1  

ROE (%) 10.6  10.8  10.4  10.7  

Net D/E (%) 2.3  15.0  14.8  8.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 145.00  

Market Cap (US$ m) 17,949.2  

Listed Shares (m shares) 3,970.0  

Free Float (%) 34.7  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 64.8  

12M Price H/L (Bt)  161.50/94.75  

Sector Energy 

Major Shareholder PTT Pcl 63.79% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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 รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

SELL (Unchanged) TP:  Bt 31.00 (From: Bt 18.00) 

Change in Numbers  Downside : 15.6% 
 

PTT Global Chemical Pcl (PTTGC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ปัจจยัหนุนเร่ิมส้ินสดุลง 
 

PTTGC เป็นบริษทัท่ีได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงู เราจึงแนะนํา “ขาย” 
จากราคาน้ํามนัท่ีมีแนวโน้มลดลงจากความตึงเครียดในตะวนัออกกลางท่ี
ลดลง แม้เราสมมติให้ petrochemical spreads สงูขึน้ แต่ PTTGC ยงัดแูพงไป 
ท่ี PE 18.2/34.5 เท่า และ P/BV 0.5 เท่า vs ROE ท่ี 3.3/2.4% ในปี 2026–27F  

 

แนะนํา “ขาย” ท่ามกลางแนวโน้มราคาน้ํามนัขาลง 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” PTTGC แมจ้ะปรบัราคาเป้าหมายปี 
2026F ขึน้เป็น 31 บาท (จาก 18 บาท) จากสมมตฐิานราคาน้ํามนั GRM และสว่น 
petrochemical spread ทีส่งูขึน้ 1) PTTGC เป็นหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนัที่
สงู (ผา่นตน้ทุนอเีทนทีม่คีวามเสถยีรมากขึน้ คดิเป็น 44% ของตน้ทุนวตัถุดบิปิโตร
เคมทีัง้หมด) และราคาหุน้ไดป้รบัตวัขึน้แลว้ 30% นบัตัง้แต่เกดิสงครามในตะวนัออก
กลาง อยา่งไรกต็าม เมือ่สถานการณ์เริม่คลีค่ลายและราคาน้ํามนัเขา้สูแ่นวโน้มขาลง 
เราคาดวา่ราคาหุน้ PTTGC จะปรบัตวัลดลงตาม 2) แมจ้ะรวมสมมตฐิานราคาน้ํามนั 
GRM และสว่นต่างปิโตรเคมทีีส่งูขึน้แลว้ PTTGC ยงัมคีวามสามารถในการทาํกาํไร
ต่ํา โดยม ีROE เพยีง 3.3/2.4% ในปี 2026–27F 3) ธุรกจิของ PTTGC มสีดัสว่นปิ
โตรเคม ี (กาํลงัการผลติโพลโิอเลฟิน 3.0 ลา้นตนั) สงูกวา่ธุรกจิโรงกลัน่อยา่งมาก 
(175kbd) และเราคาดวา่วฏัจกัรขาลงของปิโตรเคมจีะมน้ํีาหนกักดดนัมากกวา่
ผลบวกจากวฏัจกัรโรงกลัน่ทีด่ ี และ 4) แมจ้ะมกีารปรบัเพิม่กาํไรขึน้อยา่งมาก แต่
มลูคา่หุน้ยงัดตูงึตวั ซือ้ขายที ่18.2/34.5 เท่า PE และ 0.5 เท่า P/BV ในปี 2026–27F 

สมมติฐานใหม่ท่ีดีขึน้  
เราปรบักาํไรของ PTTGC ขึน้ 148/7/3% ในปี 2026–28F จากชุดสมมตฐิานใหม ่
ตามทีก่ล่าวในบทวเิคราะหก์ลุ่มฯ เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น 
US$80/75/75/bbl (จาก US$67/70/70) ปรบัคา่การกลัน่ในสงิคโปรข์ึน้เป็น US$12.8/ 
7.0/7.2/bbl (จาก US$6.6/6.8/7.0) และ HDPE-naphtha spread ขึน้เป็น US$470 
/430/400/tonne (จาก US$370/380/390) การปรบัสมมตฐิานนี้สะทอ้นการพุง่ขึน้ของ
ราคาในปีนี้ และความเสยีหายของโครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานทีต่อ้งใชเ้วลาในการ
ฟ้ืนฟู สาํหรบัธุรกจิปิโตรเคม ี เราคาดวา่สงครามจะเรง่ใหเ้กดิการปรบัโครงสรา้งของ
โรงงานทีไ่มม่ปีระสทิธภิาพและมตีน้ทุนสงู ทาํใหฐ้านสเปรด ปรบัตวัสงูขึน้ 

ปิโตรเคมียงัคงอยู่ในช่วงขาลง 
แมฐ้านสเปรดจะปรบัตวัขึน้จากการปรบัลดกาํลงัการผลติ แต่อตุสาหกรรมปิโตรเคมี
คาดวา่จะยงัคงอยูใ่นชว่งขา อุตสาหกรรมยงัคงเผชญิภาวะอุปทานลน้ตลาด เนื่องจาก
กาํลงัการผลติใหมท่ีเ่พิม่เขา้มายงัคงสงูกวา่การปิดโรงงาน โดยจะมอีุปทานใหมเ่ขา้
มาจาํนวนมาก – เอทลินี 43 ลา้นตนัในปี 2025–30F เทยีบกบัความตอ้งการทีค่าดวา่
จะเพิม่ขึน้เพยีง 15 ลา้นตนัในชว่งเวลาเดยีวกนั ทัง้นี้ ในปี 2021–24 มกีาํลงัการผลติ
ใหมเ่พิม่ขึน้ 29 ลา้นตนั ขณะทีค่วามตอ้งการใหมเ่พิม่ขึน้เพยีง 11 ลา้นตนั 

บริษทัท่ีมี ROE ตํา่ 
PTTGC ไดก้ลายเป็นบรษิทัทีม่ ีROE ต่ํา หลงัมกีารลงทุนขนาดใหญ่ (capex) หลาย
โครงการ และเผชญิกบัวฏัจกัรขาลงของปิโตรเคมทีีย่ดืเยือ้ ซึง่สง่ผลให ้ product 
spreads ลดลงในเชงิโครงสรา้ง ตลอดชว่งสองทศวรรษทีผ่า่นมาสหรฐัฯ ไดก้ลายเป็น
ผูผ้ลติทีม่ตีน้ทุนต่ําลงจากการปฏวิตั ิ shale oil/gas ขณะทีจ่นีมคีวามไดเ้ปรยีบดา้น
ขนาดธุรกจิทีใ่หญ่กวา่ ROE ของ PTTGC ปรบัลดลงจาก 16% ในปี 2016 มาอยูท่ี ่-
6% ในปี 2025 และเราคาดวา่จะอยูท่ี ่3.3/2.4% ในปี 2026–27F จากการวเิคราะห์
ของเรา เราประเมนิวา่ ROE ปี 2027F จะอยูท่ี ่ 3.0/4.7/5.9% ภายใตส้มมตฐิาน 
HDPE spread ที ่US$500/600/700/tonne 

  
 

  

COMPANY VALUATION  

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

Sales 484,907  664,833  632,727  632,727  

Net profit (14,600) 10,990  7,209  6,556  

Consensus NP  5,534  6,823  10,938  

Diff frm cons (%)  98.6  5.7  (40.1) 

Norm profit (16,289) 9,689  7,209  6,556  

Prev. Norm profit  3,907  6,732  6,355  

Chg frm prev (%)  148.0  7.1  3.2  

Norm EPS (Bt) (3.6) 2.0  1.1  0.9  

Norm EPS grw (%) na  na  (47.2) (13.6) 

Norm PE (x) na  18.2  34.5  39.9  

EV/EBITDA (x) 19.1  6.9  7.5  7.3  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 1.4  1.4  1.4  1.4  

ROE (%) na  3.3  2.4  2.2  

Net D/E (%) 44.7  32.6  29.7  26.3  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of   17-Apr-26 (Bt) 36.75  

Market Cap (US$ m) 5,166.7  

Listed Shares (m shares) 4,508.8  

Free Float (%) 51.8  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 24.4  

12M Price H/L (Bt)  37.00/16.70  

Sector PETRO 

Major Shareholder PTT Pcl 45.18% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั
ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 

 

20 APRIL 2026    

    

SELL (Unchanged) TP:  Bt 192.00 (From: Bt 128.00) 

Change in Numbers  Downside : 16.5% 
 

The Siam Cement Pcl  (SCC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

ยงัอยู่ในช่วงขาลง 
 

เรายงัคงแนะนํา “ขาย” SCC ด้วยอตุสาหกรรมปิโตรเคมีท่ียงัคงอยู่ในช่วงขา
ลง และผลขาดทนุจาก LSP แม้ว่าธรุกิจวสัดกุ่อสร้างและกระดาษจะมีผลการ
ดาํเนินงานท่ีดีขึน้ แต่กเ็ป็นเพียงการช่วยชดเชยผลขาดทุนจากธรุกิจปิโตร
เคมี ท่ี 0.8 เท่า P/BV เทียบกบั ROE 4.9% ในปี 2027F เรามองวา่ SCC นัน้แพง  

 

อยู่ในทัง้วฏัจกัรขาลงและปัญหาเชิงโครงสร้าง; แนะนํา “ขาย”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026  เรายงัคงแนะนํา “ขาย” SCC แมจ้ะปรบัราคาเป้าหมายปี 
2026F เป็น 192 บาท จาก 128 บาท เนื่องจาก 1) วฏัจกัรปิโตรเคมยีงัคงอยูใ่นชว่ง
ขาลง และคาดวา่จะยดืเยือ้ไปอกีหลายปี 2) โครงการ Long Son Petrochemical 
(LSP) เป็นปัญหาเชงิโครงสรา้ง โดยมฐีานตน้ทนุสงูและตอ้งการสเปรดสงูกวา่ระดบั 
mid-cycle จงึจะทาํกาํไรได ้3) ธุรกจิซเีมนตท์ีร่าคาดขีึน้ และธรุกจิบรรจุภณัฑท์ีฟ้ื่นตวั 
เป็นเพยีงการชว่ยชดเชยผลขาดทุนจากธุรกจิปิโตรเคม ี และ 4) แมเ้ราจะปรบัเพิม่
กาํไรขึน้ 48/5/4% ในปี 2026–28F จากสมมตฐิาน petrochemical spread ทีส่งูขึน้ 
แต่ SCC ยงัดแูพง ซือ้ขายที ่ 0.8 เท่า P/BV เทยีบกบั ROE 4.9% ในปี 2027F 
นอกจากนี้ อตัราผลตอบแทนปันผลยงัไมน่่าสนใจ โดยอยูเ่พยีง 2.6% ในปี 2026F 

ปิโตรเคมียงัคงอยู่ในวฏัจกัรขาลง 
แมส้งครามตะวนัออกกลางจะชว่ยเรง่ใหอุ้ปทานสมเหตุสมผล ซึง่ทาํใหเ้ราตอ้งปรบั
สมมตฐิาน HDPE-naphtha spread ขึน้เป็น US$470/430/400 ต่อตนั สาํหรบัปี 
2026–28F (จาก US$370/380/390) อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาดวา่วฏัจกัรขาลง
ของปิโตรเคมจีะยงัคงดาํเนินอยู ่ โดยแมว้า่อุปทานยงัคงลน้ตลาด (โดยในชว่ง 4 ปีที่
ผา่นมา มอีุปทานใหมเ่ขา้สูต่ลาด 29 ลา้นตนั เทยีบกบัอุปสงคใ์หมเ่พยีง 11 ลา้นตนั) 
แต่ยงัมกีาํลงัการผลติใหมจ่าํนวนมากทีจ่ะเขา้มา โดยจะมกีารเพิม่กาํลงัการผลติเอ
ทลินี 43 ลา้นตนัเขา้มาในปี 2025–30F เทยีบกบัอปุสงคท์ีเ่พิม่ขึน้เพยีง 15 ลา้นตนั 
เราจงึไมค่าดวา่ HDPE–naphtha spread จะสามารถยนืเหนอืระดบั US$500 ต่อตนั
ไดอ้ยา่งยัง่ยนืในชว่งหลายปีขา้งหน้า 

LSP ยงัห่างจากจดุคุ้มทุนมาก  
เรามองวา่โครงการ LSP เป็นปัจจยักดดนัสาํคญัของ SCC ไมเ่พยีงอตุสาหกรรมทีอ่ยู่
ในชว่งขาลงเท่านัน้ แต่ยงัมาจากโครงสรา้งตน้ทุนทีส่งู คา่ใชจ้่ายลงทุนรวมราว 
US$5.9bn (ใชไ้ปแลว้ US$5.4bn และอกี US$500m สาํหรบัโครงการอเีทน) สาํหรบั
กาํลงัการผลติโอเลฟินสต์น้น้ํา 1.35 ลา้นตนั และกาํลงัการผลติปลายน้ํา 1.4 ลา้นตนั 
โรงงานขาดทุนประมาณ 1.3 หมืน่ลบ. ในปี 2025 ที ่ HDPE-naphtha spread ที ่
US$331/tonne เราคาดวา่จุดคุม้ทุนระดบั EBITDA อยูท่ีร่าว US$350/tonne และ
จุดคุม้ทุนกาํไรสทุธอิยูส่งูกวา่ US$600/tonne ภายใตโ้ครงสรา้งวตัถดุบิปัจจุบนั (LPG 
และ naphtha) เดมิท ี LSP ถูกออกแบบใหเ้ป็นโรงแครกเกอรแ์บบใชว้ตัถุดบิผสม 
(mixed-feed) แต่กาํลงัอยูร่ะหวา่งการปรบัปรุงเพือ่ใหส้ามารถใชว้ตัถุดบิอเีทนไดม้าก
ขึน้ โดยคาดวา่จะแลว้เสรจ็ภายในสิน้ปี 2027 อเีทนมรีาคาถูกกวา่นาฟทา และ SCC 
คาดวา่จะชว่ยลดตน้ทุนไดร้าว US$200/tonne ซึง่จะชว่ยลดระดบัสเปรดทีต่อ้งใช้
เพือ่ใหถ้งึจุดคุม้ทนุลงไดใ้นอนาคต 

กาํไรเพ่ิมขึน้ แต่ยงัอยู่ฐานตํา่ 
SCC มกีาํไรเพยีง 5 พนัลบ. ในปี 2025 เทยีบกบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 10 ปีที ่35 พนัลบ. 
ต่อปี เราคาดวา่กําไรจะเพิม่ขึน้เป็น 1.3/1.7 หมืน่ลบ. ในปี 2027–28F จากการฟ้ืนตวั
ของธุรกจิปนูซเีมนตแ์ละกระดาษบรรจุภณัฑ ์ รวมถงึตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลงจากการที ่
LSP ใชอ้เีทนมากขึน้ตัง้แต่ปี 2028F อยา่งไรกต็าม กาํไรในปี 2028F ยงัต่ํากวา่ระดบั
ในอดตีมาก และใหผ้ลตอบแทนต่อผูถ้อืหุน้ (ROE) เพยีง 5.0% 

  
 

COMPANY VALUATION  

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

Sales 496,925  562,543  562,957  590,380  

Net profit 14,075  13,795  17,051  17,825  

Consensus NP  10,626  13,216  17,804  

Diff frm cons (%)  29.8  29.0  0.1  

Norm profit 4,962  12,795  17,051  17,825  

Prev. Norm profit  8,651  16,173  17,204  

Chg frm prev (%)  47.9  5.4  3.6  

Norm EPS (Bt) 4.1  10.7  14.2  14.9  

Norm EPS grw (%) (38.4) 157.9  33.3  4.5  

Norm PE (x) 55.6  21.6  16.2  15.5  

EV/EBITDA (x) 18.7  14.9  10.0  9.9  

P/BV (x) 0.8  0.8  0.8  0.8  

Div yield (%) 2.2  2.6  3.0  3.0  

ROE (%) 1.4  3.7  4.9  5.0  

Net D/E (%) 66.9  71.6  66.7  63.5  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of   17-Apr-26 (Bt) 230.00  

Market Cap (US$ m) 8,605.9  

Listed Shares (m shares) 1,200.0  

Free Float (%) 66.3  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 25.6  

12M Price H/L (Bt)  230.00/149.00  

Sector Construction Mat. 

Major Shareholder HM King Maha Vajiralongkorn 

Bodindradebayavarangkun 33.64% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีาร
เปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอม
จากบรษิทัก่อน 
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มีโอกาสท่ีหุ้นจะถกู re-rating 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” SPRC (ปัจจบุนัเป็น Top Pick ของเรา) โดยคาดว่าราคา
หุ้นจะมีการ re-rate ทาํให้ dividend yield ท่ีอยู่ในระดบัสงูผิดปกติท่ี 13.8/8.5% 
ในปี 2026-27F ลดลง โดยได้รบัแรงหนุนจาก FCF yield ท่ี 26.5/15.6% SPRC 
มี EBITDA ปกติท่ี 8 พนัลบ. ต่อปี เทียบกบังบลงทุนท่ี 1.3 พนัลบ.  

 

ได้รบัการ Re-rating จากอตัราผลตอบแทนท่ีสงูผิดปกติ; แนะนํา “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SPRC โดยปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย
ปี 2026F เป็น 8.5 บาท จาก 7.0 บาท 1) เราคาดวา่ราคาหุน้ SPRC จะมกีาร re-rate 
เพือ่ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนทีส่งูผดิปกตทิี ่15.4/8.5% ในปี 2026–27F ปรบัลดลงมา
อยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม โดยอตัราผลตอบแทนดงักล่าวไดร้บัการรองรบัจาก FCF 
yield ที ่12.6/14.4% เราคาด EBITDA อยูท่ี ่10/8.4 พนัลบ. เทยีบกบัคา่ใชจ้่ายลงทุน
เพยีง 2.7/1.3 พนัลบ. ในปี 2026–27F 2) SPRC อยูใ่นวฏัจกัรอุตสาหกรรมทีด่ ีและ
เราคาดวา่ GRM จะอยูใ่นระดบัสงูต่อเนื่องจนถงึปี 2028F 3) การปิดซ่อมบาํรุงและอปั
เกรดโรงงานหลกัเสรจ็สิน้ใน 1Q26 ซึง่จะชว่ยเพิม่ GRM และอตัราการใชก้าํลงัการ
ผลติ เราคาดวา่ SPRC จะมคีวามสามารถในการทาํกาํไรสงูขึน้ โดย ROE เพิม่จาก 
7% ในปี 2025 เป็น 10/11.6% ในปี 2027–28F ทัง้นี้ จากการปรบัเพิม่สมมตฐิาน 
GRM เราไดป้รบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 123/12/13% ในปี 2026–28F 

ปรบัเพ่ิมสมมติฐาน GRM  
เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน Singapore complex GRM ขึน้ US$6.2/0.2/0.2/bbl เป็น 
US$12.8/7.0/7.2 สาํหรบัปี 2026–28F เพือ่สะทอ้นผลกระทบจากสงครามตะวนัออก
กลาง ซึง่สง่ผลใหเ้กดิความเสยีหายต่อโครงสรา้งพืน้ฐานบางสว่นในภูมภิาค และตอ้ง
ใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู (โปรดดบูทวเิคราะหห์ลกั) สาํหรบั SPRC เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน 
GRM เป็น US$7.7/5.6/6.3 (จาก US$5.3/5.3/6.2) ในปี 2026–28F 

การปรบัปรงุประสิทธิภาพการดาํเนินงาน 
SPRC ไดด้าํเนินการปิดซอ่มบาํรุงและอปัเกรดโรงงานครัง้ใหญ่เสรจ็สิน้ใน 1Q26 
โดยการอปัเกรดครัง้นี้ชว่ยเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงานอยา่งมนียัสาํคญั ดงันี้ 1) 
product yields ดขีึน้ โดยผลผลติน้ํามนัเครือ่งบนิ และน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 3–4% 
จากการทีโ่รงงานสามารถใชน้ํ้ามนัดบิชนิดเบา (light crude) ไดม้ากขึน้ 2) คาดวา่ 
อตัราการใชก้าํลงัการผลติจะเพิม่ขึน้เป็นมากกวา่ 95% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 
ปีทีร่าว 89% 3) ความน่าเชือ่ถอืและปรมิาณการผลติทีส่งูขึน้จะชว่ยลดตน้ทุนการ
ดาํเนินงานโรงกลัน่ลงราว 5% เหลอืราว US$2.0/bbl นอกจากนี้ คาดวา่คา่เสือ่มราคา 
จะลดลง US$10–15m ต่อปี เนื่องจากโรงกลัน่เขา้สูช่ว่งใกลห้มดอายุการคดิคา่เสือ่ม 
ตัง้แต่ 2H26F เป็นตน้ไป ทัง้นี้ ผลบวกจากการอปัเกรดโรงงานดงักล่าว เราไดส้ะทอ้น
อยูใ่นประมาณการแลว้ในรปูของการเพิม่ GRM ประมาณ US$0.3/bbl 

FCF yields สงู สนับสนุนอตัราผลตอบแทนปันผล  
เราคาดวา่ SPRC จะสรา้ง EBITDA ได ้ 10/8.0 พนัลบ. ในปี 2026–27F ขณะที่
คา่ใชจ้่ายลงทุนอยูท่ี ่ 2.7/1.3 พนัลบ. SPRC จะมสีถานะเกอืบเป็นเงนิสดสทุธใินปี 
2026F คา่ใชจ้่ายลงทุนสาํหรบัโครงการอปัเกรดโรงงานอยูท่ี ่ 4.8 พนัลบ. โดยใชไ้ป
แลว้ราว 70% ในปี 2025 และเหลอือกี 1.4 พนัลบ. ในปีนี้ ดงันัน้ เราคาดวา่ FCF 
yields จะอยูท่ี ่26.9/15.8% เพยีงพอรองรบัอตัราผลตอบแทนปันผลที ่13.8/8.5% ใน
ปี 2026–27F ซึง่คดิเป็นเงนิปันผลทีค่าดไวท้ีร่าว 0.9/0.55 บาทต่อหุน้ โดยองิ
สมมตฐิานอตัราการจ่ายปันผลที ่51/54% ในปี 2024–25 SPRC เคยจ่ายเงนิปันผลที ่
0.4/0.45 บาท/หุน้ คดิเป็นอตัราการจ่ายถงึ 78/76% หากยอ้นกลบัไปในปี 2022 ชว่ง
สงครามรสัเซยี–ยเูครน ซึง่ SPRC ไดร้บักาํไรพเิศษจากภาวะสงครามประมาณ 7.7 
พนัลบ. บรษิทัไดจ้่ายเงนิปันผลคดิเป็น 62.5% หรอืปันผลต่อหุน้ที ่1.1 บาท 

  
 

 

COMPANY VALUATION  

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

Sales 241,882  246,612  265,916  265,916  

Net profit 2,570  7,655  4,392  5,338  

Consensus NP  3,127  4,285  4,487  

Diff frm cons (%)  144.9  2.5  19.0  

Norm profit 4,594  6,311  4,392  5,338  

Prev. Norm profit  2,959  4,061  4,607  

Chg frm prev (%)  113.3  8.1  15.9  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.5  1.0  1.2  

Norm EPS grw (%) 94.8  37.4  (30.4) 21.5  

Norm PE (x) 6.1  4.5  6.4  5.3  

EV/EBITDA (x) 3.6  2.7  3.1  2.3  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 6.9  13.8  8.5  9.2  

ROE (%) 11.9  15.7  10.2  11.8  

Net D/E (%) 5.6  (5.6) (8.3) (15.2) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 6.50  

Market Cap (US$ m) 878.8  

Listed Shares (m shares) 4,335.9  

Free Float (%) 39.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 5.4  

12M Price H/L (Bt)  8.15/4.30  

Sector Energy 

Major Shareholder Chevron Asia Holdings 60.56% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง
แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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BUY (Unchanged) TP:  Bt 60.00 (From: Bt 56.00) 

Change in Numbers  Upside : : 30.4% 
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 
662-779-9119 

 yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

 

วฏัจกัรธรุกิจแขง็แกร่ง และหุ้นยงัคงถกู 
 

เรายงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” TOP โดยปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 60 บาท หาก
ไม่นับผลประโยชน์จากการพุ่งขึน้ของ GRM จากสงคราม TOP ยงัได้ประโยชน์
จาก วฏัจกัรขาขึน้ของธรุกิจโรงกลัน่ในช่วง 3 ปีข้างหน้า เรามองว่า TOP 
น่าสนใจ เน่ืองจากซ้ือขายในระดบัมูลค่าท่ีถกูมากเพียง 0.5 เท่า P/BV  

 

วฏัจกัรแขง็แกรง่และราคายงัไม่สะท้อนมูลค่าท่ีแท้จริง; แนะนํา “ซ้ือ” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน – “มองขา้มความขดัแยง้” 
วนัที ่20 เมษายน 2026 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOP โดยปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 
2026F เป็น 60 บาท จากเดมิ 56 บาท 1) ตัง้แต่ก่อนสงคราม ตลาดโรงกลัน่อยูใ่นวฏั
จกัรขาขึน้ (upcycle) จากอุปทานใหมท่ีจ่าํกดั และเราคาดวา่วฏัจกัรนี้จะดาํเนนิต่อไป
ในชว่งหลายปีขา้งหน้า 2) นอกเหนอืจากผลบวกพเิศษจาก GRM ทีพุ่ง่ขึน้ในปีนี้ เรา
คาดวา่ความเสยีหายต่อโครงสรา้งพืน้ฐานจากสงครามตะวนัออกกลางจะสง่ผลเชงิ
บวกต่อ GRM ในระยะยาว เราไดป้รบัเพิม่สมมตฐิาน GRM และกาํไรของ TOP ขึน้ 
18/9/13% ในปี 2026–28F 3) เรายงัคงมมุมอง “การ re-rating 3 ระยะ” ของ TOP 
ไดแ้ก่ การสิน้สดุขาลงในปี 2024–25, ฐาน GRM ทีส่งูขึน้จากรอบอุปทานใหมท่ีต่ํ่าใน
ปี 2026–27F และการเดนิเครือ่งเตม็รปูแบบของโครงการ Clean Fuel Project (CFP) 
ในปี 2028–29F และ 4) เราเชือ่วา่ตลาดยงัประเมนิความแขง็แกรง่ของวฏัจกัรโรง
กลัน่ต่ําเกนิไป และ TOP ยงัถูกประเมนิมลูคา่ต่ําไปทีเ่พยีง 0.5 เทา่ P/BV ปี 2026F 

การเพ่ิมขึน้ของ GRM หลงัสงคราม  
เรามมีมุมองเชงิบวกต่อวฏัจกัรโรงกลัน่มาตัง้แต่ก่อนสงคราม เนื่องจากอุปทานใหมท่ี่
จาํกดัในชว่งหลายปีขา้งหน้า อยา่งไรกต็าม จากสงครามและความเสยีหายต่อ
โครงสรา้งพืน้ฐานในอุตสาหกรรม ซึง่ตอ้งใชเ้วลาในการฟ้ืนฟู เราจงึปรบัเพิม่
สมมตฐิาน Singapore complex GRM ขึน้ US$6.2/0.2/0.2 ต่อบารเ์รล เป็น 
US$12.8/7.0/7.2 สาํหรบัปี 2026–28F เราคาดวา่ GRM จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู โดย
ไดแ้รงหนุนจากกาํลงัการผลติโลกทีต่งึตวั และผลกระทบจากสงครามต่อโครงสรา้ง
พืน้ฐาน โรงงาน และระบบโลจสิตกิส ์ซึง่อาจทาํใหเ้สน้ทางการคา้ปรบัเปลีย่นไป อกี
ปัจจยับวกทีย่งัไมร่วมในประมาณการคอื มาตรการควํ่าบาตรน้ํามนัดบิอหิรา่นอาจ
ผอ่นคลายลง ซึง่จะทาํใหต้น้ทุนน้ํามนัดบิของโรงกลัน่จนีเพิม่ขึน้ สง่ผลใหโ้รงกลัน่
อสิระขนาดเลก็มคีวามสามารถในการแขง่ขนัลดลง และอาจตอ้งปิดตวัลงในทีส่ดุ 

ความเส่ียงด้านอปุทานน้ํามนัดิบอยู่ในระดบัท่ีบริหารจดัการได้  
TOP มแีหล่งน้ํามนัดบิประมาณ 90% มาจากตะวนัออกกลาง หลงัสงครามเริม่ บรษิทั
สามารถเพิม่สดัสว่นการจดัหาน้ํามนัดบิจากแหล่งนอกตะวนัออกกลาง และสามารถ
จดัหาน้ํามนัดบิไดค้รบ 100% สาํหรบัความตอ้งการในเดอืนพฤษภาคม นอกจากนี้ 
การขนสง่น้ํามนัดบิผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ มแีนวโน้มยงัคงสามารถใชง้านไดบ้างสว่น 
โดยอหิรา่นสง่สญัญาณวา่จะอนุญาตใหเ้รอืทีไ่มไ่ดเ้กีย่วกบัสหรฐัฯ หรอือสิราเอล
สามารถผา่นได ้โดยรวมแลว้ มองวา่ ความพรอ้มของวตัถุดบิสาํหรบั TOP ยงัอยูใ่น
ระดบัปกตใินระยะสัน้ 

ความเส่ียงด้านกฎระเบยีบอยูใ่นระดบัท่ีบริหารจดัการได้  
รฐับาลไทยอยูร่ะหวา่งการพจิารณาบงัคบัใชก้ฎหมายเพือ่ใหโ้รงกลัน่ลดอตัรากาํไร
พเิศษ โดยในเบือ้งตน้มเีป้าหมายลดราคาดเีซลหน้าโรงกลัน่ลง 2 บาท/ลติร 
(US$10/bbl) สาํหรบั TOP เราคาดวา่ GRM หลงัหกั crude premium จะลดลงจาก 
US$28/bbl เหลอื US$25/bbl อยา่งไรกต็าม เรามองวา่มาตรการนี้ไมใ่ชก่ารอุดหนุน
ทีรุ่นแรง และเป็นเพยีงชว่งทีม่อีตัรากาํไรสงูผดิปกตเิท่านัน้ ไมไ่ดม้ผีลตลอดทัง้ปี 
ทัง้นี้ เรายงัคงคาดวา่ GRM ของ TOP จะอยูท่ี ่US$8.6/6.4/ 9.3 ในปี 2026–28F ซึง่
ปรบัเพิม่ขึน้จากประมาณการเดมิที ่ US$6.5/5.9/9.0 การปรบัเพิม่ GRM ดงักล่าว
สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการกาํไรของ TOP เพิม่ขึน้ 18/9/13% ในปี 2026-28F 

  
 

COMPANY VALUATION  

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

Sales 395,682  421,415  403,120  403,120  

Net profit 14,584  18,883  13,160  18,741  

Consensus NP  13,567  13,416  15,469  

Diff frm cons (%)  39.2  (1.9) 21.2  

Norm profit 11,602  14,659  13,160  18,741  

Prev. Norm profit  12,393  12,071  16,604  

Chg frm prev (%)  18.3  9.0  12.9  

Norm EPS (Bt) 5.2  6.6  5.4  7.9  

Norm EPS grw (%) (32.7) 26.3  (18.2) 46.5  

Norm PE (x) 8.9  7.0  8.6  5.8  

EV/EBITDA (x) 6.6  5.2  5.9  4.1  

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 3.9  6.1  4.7  6.8  

ROE (%) 6.9  7.8  6.3  8.6  

Net D/E (%) 24.5  20.4  23.6  18.0  
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Apr-26 (Bt) 46.00  

Market Cap (US$ m) 3,201.9  

Listed Shares (m shares) 2,232.3  

Free Float (%) 52.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 20.9  

12M Price H/L (Bt)  55.25/23.60  

Sector Energy 

Major Shareholder PTT Pcl 45.03% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Fundamental Story 
 

Chularat Hospital Pcl (CHG TB) - BUY Earnings Preview 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@ttbwealth.co.th 
 

 คาดกาํไร 1Q26F อ่อนแอ ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย  
 

 กาํไรของ CHG ใน 1Q26F คาดว่าจะลดลง y-y และ q-q  

 สาเหตหุลกัมาจากจาํนวนผูป่้วยเงินสดชาวไทยท่ีอ่อนแอ 

 กาํไรคาดว่าจะกลบัมาเติบโต y-y ในไตรมาสถดั ๆ ไป 

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
 

เราประเมนิวา่ CHG จะรายงานกําไรสทุธ ิ1Q26 ทีร่าว 220 ลบ. ลดลง 3% y-y และ 2% q-q 

โดยตวัเลขดงักล่าวตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้าเลก็น้อย เน่ืองจากจาํนวนผูป่้วยเงนิสดชาว

ไทยตํ่ากวา่คาด เรามองวา่ประมาณการของเรายงัม ี downside อยูบ่า้ง อยา่งไรกต็าม เรา

ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” เน่ืองจาก เราคาดวา่กาํไรของ CHG จะกลบัมาเตบิโต y-y ในไตรมาส

ถดัๆ ไป 

 เราคาดวา่ CHG จะรายงานกาํไรสทุธ ิ1Q26F ที ่220 ลบ. ลดลง 3% y-y และ 2% q-q 

โดยการลดลง y-y คาดวา่เกดิจากรายไดอ้ื่นทีล่ดลง ขณะทีก่ารลดลง q-q มสีาเหตุหลกั

จากรายไดท้ีอ่่อนตวัลง 

 เราคาดวา่รายไดจ้ะเตบิโต 3% y-y แต่ลดลง 7.5% q-q มาอยูท่ี ่ 2.0 พนัลบ. โดยการ

เตบิโต y-y ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากโครงการประกนัสงัคม และโครงการ

หลกัประกนัสขุภาพถว้นหน้า (UCS) ขณะทีร่ายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดคาดวา่จะทรงตวั   

y-y เน่ืองจาก จาํนวนผูป่้วยเงนิสดชาวไทยทีอ่่อนแอในเดอืนมนีาคม 2026 สว่นการ

ลดลง q-q สะทอ้นถงึจาํนวนผูป่้วยเงนิสดชาวไทยทีล่ดลง ผลกระทบของชว่งรอมฎอน

ของผูป่้วยจากตะวนัออกกลาง และการไมม่รีายไดพ้เิศษจาก UCEP COVID (20 ลบ.) 

ทีเ่คยบนัทกึใน 4Q25 

 เราคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจะอยูท่ี ่13.5% ใน 1Q26 ลดลงจาก 13.7% ใน 

1Q25 แต่ปรบัตวัดขีึน้จาก 13.2% ใน 4Q25 เน่ืองจากการไมม่คีา่ใชจ้่ายพเิศษทีเ่คย

บนัทกึใน 4Q25 เชน่ การตัง้สาํรองลกูหน้ี และโบนสัเพิม่เตมิ 

 CHG ยงัไมไ่ดบ้นัทกึสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีาก BOI ใน 1Q26 โดยคาดวา่

ผลประโยชน์ดงักล่าวอาจจะรบัรูใ้น 2Q26 

 เรามองวา่ยงัม ี downside เลก็น้อยต่อประมาณการของเรา อย่างไรกต็าม เราคาดวา่

การเตบิโตของกาํไรของ CHG จะกลบัมาแขง็แกรง่ใน 2Q26 โดยมปัีจจยัหนุนจาก: 

1) ผลของฐานตํ่าใน 2Q25 ซึง่ CHG มกีารกลบัรายการรายไดท้ีเ่กีย่วกบั 26 โรค

เรือ้รงัเป็นจาํนวน 73 ลบ. โดยในปีน้ีเราคาดว่าการกลบัรายการลกัษณะดงักล่าว 

(หากม)ี จะมขีนาดเลก็ลงอยา่งมนียัสาํคญั; และ 

2) การดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ทัง้ในกลุ่มผูป่้วยเงนิสด และกลุ่มผูภ้ายใตร้ะบบการจดัการ

ดแูลสขุภาพ (Managed care) 

นอกจากน้ี เรายงัคาดวา่โมเมนตมักาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 2H26 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก

ผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของโรงพยาบาลเดมิ และโรงพยาบาลใหมท่ีอ่าํเภอแมส่อด 

จงัหวดัตาก เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” CHG 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 8,347  8,743  9,409  10,269  

Net profit 929  1,055  1,133  1,212  

Norm net profit  929  1,055  1,133  1,212  

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1  0.1  

Norm EPS gr (%) (3.7) 13.5  7.4  7.0  

Norm PE (x) 16.7  14.7  13.7  12.8  

EV/EBITDA (x) 8.4  7.9  7.4  6.8  

P/BV (x) 2.0  1.9  1.9  1.8  

Div. yield (%) 5.0  5.4  5.8  6.3  

ROE (%) 12.0  13.3  13.8  14.3  

Net D/E (%) (16.4) (13.2) (11.6) (14.1) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 1.41 

Target price (Bt) 1.90 

Market cap (US$ m) 483.6 

Avg daily turnover (US$ m) 0.7 

12M H/L price (Bt) 1.93/1.36 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 

 

 

 

 



 

THE EARLY BIRD  TUESDAY, 21 APRIL, 2026 
 

 
 

ttb wealth research  17 

 

Fundamental Story 
 

Mr. D.I.Y.Holding (Thailand) Pcl. (MRDIYT TB)  - BUY Earnings Preview 
    Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@ttbwealth.co.th 

Chod Reankittiwat, CFA  |  Email: chod.rea@ttbwealth.co.th 
 

 คาด 1Q26F จะออกมาแขง็แกร่งตามท่ีคาด 
 

 เราคาดว่ายอดขายและกาํไรจะเติบโต 23% y-y  ใน 1Q26F   

 การเติบโตของยอดขายท่ีดี มาจากการขยายสาขา   

 อตัรากาํไรทรงตวั แม้มีการขยายธรุกิจเชิงรกุ  

 ยงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
 

 เราคาดวา่ MRDIYT จะรายงานกาํไรสุทธใิน 1Q26F อยูท่ี ่644 ลบ. เพิม่ขึน้ 23% y-y 

แต่ลดลง 22% q-q เน่ืองจากผลของ IPO dilution เราจงึคาดวา่ EPS จะเตบิโต 14% y-

y และลดลง 22% q-q กาํไรสทุธทิีแ่ขง็แกรง่ไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโตของยอดขาย

ทีด่ ีขณะทีก่ารลดลง q-q สะทอ้นถงึปัจจยัฤดกูาลจากชว่งเทศกาลในไตรมาส 4 (ชว่งไฮ

ซซีนั) 

 เราคาดวา่ยอดขายของ MRDIYT ใน 1Q26F จะเตบิโต 23% y-y แต่ลดลง 4% q-q 

เน่ืองจากผลของชว่งไฮซซีนัในไตรมาส 4 การเตบิโต y-y มสีาเหตุหลกัจากการขยาย

สาขาทีป่ระสบความสาํเรจ็ โดยจาํนวนสาขาเพิม่เป็น 1,193 สาขา หรอืเตบิโต 22% y-y 

ยอดขายสาขาเดมิคาดวา่จะเตบิโตประมาณ 1% y-y ซึง่สอดคลอ้งกบัอตัราการเตบิโต

ปกตขิองบรษิทั แมก้ารบรโิภคจะยงัอ่อนตวั แต่ MRDIYT ยงัคงสามารถเพิม่ส่วนแบ่ง

การตลาดจากผูป้ระกอบการรายยอ่ยไดอ้ยา่งต่อเน่ือง 

 เราคาดวา่อตัรากาํไรสุทธขิอง MRDIYT ใน 1Q26F จะอยูท่ี ่ 12.1% ทรงตวั y-y อตัรา

กาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะดขีึน้จากปีก่อน หนุนโดยตน้ทุนสนิคา้ทีล่ดลง เน่ืองจากบรษิทัมี

อาํนาจต่อรองในการจดัซือ้ทีด่ขี ึน้ตามขนาดธุรกจิทีใ่หญ่ขึน้ ขณะเดยีวกนั ค่าใชจ้่าย

ดอกเบีย้มแีนวโน้มลดลง หลงัจากบรษิทันําเงนิทีไ่ดจ้ากการ IPO ไปชาํระหน้ี อย่างไรก็

ตาม เราคาดวา่สดัสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A ต่อยอดขายจะเพิม่ขึน้ เน่ืองจากบรษิทัเปิด

สาขามากกวา่ทีว่างแผนไว ้โดยอยูท่ี ่215 สาขา ซึง่เรามองวา่เป็นปัจจยัเชงิบวก เพราะ

ชว่ยหนุนการเพิม่สว่นแบ่งตลาด โดยเฉพาะในภาวะเศรษฐกจิชะลอทีผู่ป้ระกอบการราย

เลก็มแีนวโน้มชะลอการขยายสาขา ทัง้น้ี อตัรากาํไรสุทธลิดลงจาก 14.7% ใน 4Q25 

เน่ืองจากปรมิาณยอดขายทีอ่่อนตวัลงตามผลกระทบของชว่งโลวซ์ซีนั 

 สาํหรบัผลกระทบจากสงครามในตะวนัออกกลาง ทีท่ําใหห้ว่งโซ่อุปทานหยุดชะงกันัน้ 

ปัจจุบนั MRDIYT ยงัไมเ่หน็ผลกระทบทีม่นียัสาํคญั แมว้่าสนิคา้บางรายการจะมกีาร

ปรบัราคาสงูขึน้ แต่บรษิทัไดป้รบักลยุทธไ์ปเน้นการจาํหน่ายสนิคา้ทีร่าคายงัไม่ปรบัขึน้ 

ทัง้น้ี บรษิทัคาดวา่สถานการณ์ดงักล่าวจะยงัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการไดจ้นถงึ 3Q26 

 เรายงัคงคาดวา่ EPS จะเตบิโต 8/20/18% ในปี 2026-28F และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

MEDIYT 

 
 
 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 20,078  24,369  29,179  34,096  

Net profit 2,631  3,036  3,630  4,266  

Norm net profit  2,631  3,036  3,630  4,266  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.6  0.7  

Norm EPS gr (%) (23.8) 8.0  19.6  17.5  

Norm PE (x) 19.2  17.7  14.8  12.6  

EV/EBITDA (x) 10.5  10.2  8.3  7.1  

P/BV (x) 5.6  4.6  3.8  3.3  

Div. yield (%) 1.2  2.3  2.7  4.0  

ROE (%) 36.4  28.2  28.0  27.8  

Net D/E (%) (18.3) 6.1  5.4  2.3  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 8.95 

Target price (Bt) 11.00 

Market cap (US$ m) 1,679 

Avg daily turnover (US$ m) 3.2 

12M H/L price (Bt) 9.65/7.65 

 

Price Performance 

(20)
(15)
(10)
(5)
0
5
10
15

6

7

8

9

10

Nov-25 Jan-26 Mar-26

(%)(Bt/shr) MRDIYT

Rel to SET Index

 
Source: Bloomberg 

 

 

 

 



 

THE EARLY BIRD  TUESDAY, 21 APRIL, 2026 
 

 
 

ttb wealth research  18 

 

Fundamental Story 
 

Sabina Pcl (SABINA TB) - SELL Earnings Preview 

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@ttbwealth.co.th 
 

 1Q26F อ่อนแอ ตามคาด 
 

 กาํไรของ SABINA ใน 1Q26F คาดว่าจะปรบัตวัลดลงทัง้ y-y และ q-q 

 ผลการดาํเนินงานท่ีอ่อนแอคาดว่าเกิดจากยอดขายท่ีชะลอตวั 

 เราคาดว่ากาํไรของ SABINA จะยงัคงเผชิญแรงกดดนัตลอดปีน้ี 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย”  
 

เราประเมนิวา่ SABINA จะมกีาํไรสทุธ ิ1Q26F อ่อนแอที ่101 ลบ. ลดลง 2% y-y และลดลง 

9% q-q จากยอดขายทีอ่่อนตวั ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้าน้ี เราคาดว่าแรงกดดนั

ต่อกาํไรจะยงัคงอยู ่และยงัคงคาํแนะนํา “ขาย”  

 เราคาดวา่ SABINA จะรายงานกําไรสทุธ ิ1Q26F ทีอ่่อนแอที ่101 ลบ. ลดลง 2% y-y 

และลดลง 9% q-q เน่ืองจากรายไดท้ีอ่่อนแอ 

 เราคาดวา่รายไดจ้ะลดลง 6% y-y และ q-q มาอยูท่ี ่791 ลบ. ใน 1Q26F โดยมสีาเหตุ

หลกัจากยอดขายในประเทศทีอ่่อนแอ ขณะทีย่อดสง่ออก OEM ยงัคงแขง็แกรง่ 

 ท่ามกลางการบรโิภคในประเทศทีอ่่อนแอ SABINA ไดล้ดการทําโปรโมชัน่การขายลง 

เพือ่ใหส้อดคลอ้งกบัสภาวะตลาดมากขึน้และชว่ยพยุงอตัรากาํไร โดยเราคาดวา่ EBIT 

margin จะปรบัดขีึน้เป็น 15.6% ใน 1Q269F (จาก 15.0% ใน 1Q25) แต่ลดลงจาก 

16.0% ใน 4Q25 

 เราคาดวา่แรงกดดนัต่อกาํไรจะยงัคงต่อเน่ืองในไตรมาสถดัๆ ไป และยงัคงคาํแนะนํา 

“ขาย” SABINA 

 
 

Key Valuations 

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

Pre Prov. Profit  3,326  3,390  3,521  3,621  

Net profit 411  415  437  448  

Norm net profit  411  415  437  448  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.2  1.3  1.3  

Norm EPS gr (%) (11.5) 1.1  5.3  2.5  

Norm PE (x) 13.1  13.0  12.3  12.0  

P/BV (x) 9.2  9.2  8.8  8.6  

Div. yield (%) 2.9  2.9  2.9  2.9  

ROE (%) 7.6  7.7  8.1  8.3  

ROA (%) 22.4  22.6  23.8  24.2  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 15.5 

Target price (Bt) 14.4 

Market cap (US$ m) 167.9 

Avg daily turnover (US$ m) 0.2 

12M H/L price (Bt) 18.9/13.9 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

Kiatnakin Phatra Bank Pcl  (KKP TB)  - BUY, Price Bt80.5, TP Bt76 Results Comment 

Rawisara Suwanumphai  |  Email: rawisara.suw@ttbwealth.co.th 

1Q26 ดีกว่าคาดมาก 

 เราคงมมุมองเชงิบวกต่อ KKP หลงัรายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q26 ที่
แขง็แกรง่ที ่ 1.96 พนัลบ. (+84% y-y, +10% q-q) ซึง่สงูกวา่ทัง้
ประมาณการของเรา และคา่เฉลีย่ของตลาดอยู ่ 23% โดยการเตบิโต
ทีด่กีวา่คาดมาจากคุณภาพสนิทรพัยท์ีป่รบัตวัดขีึน้ต่อเนื่อง และ
รายไดค้า่ธรรมเนยีมทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ 

 เราคาดวา่กาํไร 2Q26F จะเตบิโต y-y โดยไดแ้รงหนุนจากผล
ขาดทุนจากรถยดึทีล่ดลง และโมเมนตมัรายไดค้า่ธรรมเนียมทีย่งั
แขง็แกรง่ อยา่งไรกต็าม กาํไรอาจอ่อนตวั q-q เนื่องจากผลขาดทุน
จากรถยดึมแีนวโน้มกลบัเขา้สูร่ะดบัปกตจิากฐานทีต่ํ่าผดิปกตใิน 
1Q26 นอกจากนี้ ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางอาจกดดนัราคารถ
มอืสอง ซึง่เป็นความเสีย่งดา้นลบต่อมลูคา่การกูค้นืหลกัประกนั 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” KKP โดยมปัีจจยัหนุนจากการปรบัเพิม่
มลูคา่ (re-rating) หลายดา้น ไดแ้ก่ การเตบิโตของ EPS ปี 2026F 
ทีโ่ดดเด่นในกลุ่ม การเพิม่ขึน้ของสดัสว่นรายไดค้า่ธรรมเนียม
คุณภาพสงูจากธรุกจิตลาดทุน และอตัราผลตอบแทนเงนิปันผลที ่
7% พรอ้มทัง้ ROE ทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้เป็น 9.3% ในปี 2026F 

 
 

 ประเดน็สาํคญัใน 1Q26: 

(+) คณุภาพสินทรพัยดี์ขึน้: NPL ลดลง 2% q-q และสนิเชือ่ 
Stage 2 ลดลง 5% q-q นอกจากนี้ ขาดทุนจากรถยดึลดลงเหลอื 
331 ลบ. ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุในรอบ 15 ไตรมาส จากปรมิาณการยดึ
รถทีล่ดลง ขณะเดยีวกนั ธนาคารไดต้ัง้สาํรองพเิศษสาํหรบัความ
เสีย่งจากตะวนัออกกลาง สง่ผลให ้credit cost เพิม่ขึน้เป็น 111bps 
(เทยีบกบั 82bps ใน 4Q25) และทาํให ้coverage ratio เพิม่ขึน้เป็น 
124% (จาก 121%) 

(+) รายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบีย้ (non-NII) แขง็แกร่ง +65% y-y, +6% 
q-q: รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโต 24% y-y โดยไดแ้รงหนุนจาก
ธุรกจิบรหิารสนิทรพัย,์ นายหน้าซือ้ขายหลกัทรพัย,์ บรหิารความมัง่
คัง่ และ Dime นอกจากนี้ รายได ้non-NII อื่นๆ ยงัเพิม่ขึน้จากกาํไร
จาก FVTPL และรายไดเ้งนิปันผล 

(0) สินเช่ือเพ่ิมขึน้ 1.5% q-q: สนิเชือ่รายยอ่ยยงัคงหดตวั 
เนื่องจากธนาคารคงนโยบายปล่อยสนิเชือ่อยา่งระมดัระวงัเพือ่รกัษา
คุณภาพสนิทรพัย ์ อยา่งไรกต็าม ถูกชดเชยทัง้หมดดว้ยการเตบิโต
ของสนิเชือ่ภาคธรุกจิ (ซึง่อาจผนัผวนรายไตรมาส) และสนิเชือ่
พฒันาอสงัหารมิทรพัย ์

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Interest & dividend income 6,937        6,693        6,447        6,212        5,938        Interest & dividend income (4)          (14)        23          25,553   25,744   
Interest expense 2,491        2,381        2,214        1,947        1,722        Interest expense (12)        (31)        22          7,804     7,575     
  Net interest income 4,446        4,312        4,233        4,266        4,216          Net interest income (1)          (5)          24          17,749   18,169   
Non-interest income 1,507        1,876        2,496        2,337        2,483        Non-interest income 6            65          31          8,034     8,561     
  Total income 5,953        6,189        6,729        6,602        6,699          Total income 1            13          26          25,783   26,730   
Operating expense 3,515        3,454        3,742        3,620        3,261        Operating expense (10)        (7)          23          14,051   14,353   
  Pre-provisioning profit 2,438        2,735        2,987        2,983        3,438          Pre-provisioning profit 15          41          29          11,732   12,377   
Provision for bad&doubtful debt 1,104        973           909           708           961           Provision for bad&doubtful debt 36          (13)        26          3,734     3,878     
  Profit before tax 1,335        1,762        2,079        2,274        2,477          Profit before tax 9            86          31          7,998     8,499     
Tax 271           351           391           468           477           Tax 2            76          30          1,600     1,700     
  Profit after tax 1,064        1,411        1,688        1,806        1,999          Profit after tax 11          88          31          6,398     6,799     
Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        
Minority interests (2)             (2)             (18)           (34)           (44)           Minority interests neg neg 343        (13)        (14)        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -        
  Net profit 1,062        1,409        1,670        1,772        1,955          Net profit 10          84          31          6,386     6,786     
  Normalized profit 1,062        1,409        1,670        1,772        1,955          Normalized profit 10          84          31          6,386     6,786     

PPP/share (Bt) 2.9            3.2            3.5            3.5            4.0            PPP/share (Bt) 12          37          30          13.4       14.0       
EPS (Bt) 1.3            1.7            2.0            2.1            2.2            EPS (Bt) 7            79          31          7.3         7.7         
Norm EPS (Bt) 1.3            1.7            2.0            2.1            2.2            Norm EPS (Bt) 7            79          31          7.3         7.7         
BV/share (Bt) 75.7          74.9          75.5          76.5          78.5          BV/share (Bt) 3            4            79          81.4       84.0       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash and Interbank 32,977      40,488      33,285      40,447      35,309      Gross loan grow th (YTD) (1.4)       (2.6)       (5.8)       (6.6)       1.5         
Other liquid items 26,677      33,504      34,331      33,460      46,666      Gross loan grow th (q-q) (1.4)       (1.2)       (3.3)       (0.9)       1.5         
  Total liquid items 59,654      73,992      67,617      73,907      81,975      Deposit grow th (YTD) (0.6)       (0.5)       (2.5)       (3.1)       (0.9)       
Gross loans and accrued interest 370,323    366,090    354,345    351,138    356,364    Deposit grow th (q-q) (0.6)       0.0         (1.9)       (0.6)       (0.9)       
Provisions 20,592      20,351      20,198      19,937      20,242      Non-interest income (y-y) (4.6)       21.6       49.7       8.0         64.7       
  Net loans 349,731    345,740    334,147    331,200    336,122    Non-interest income (q-q) (30.3)     24.5       33.0       (6.4)       6.3         
Fixed assets 13,985      13,757      13,640      13,198      13,111      Fee income / Operating income 22.0       23.6       23.0       24.6       24.2       
Other assets 21,258      26,218      39,840      26,938      37,277      Cost-to-income 59.0       55.8       55.6       54.8       48.7       
  Total assets 483,664    501,261    495,618    488,095    513,516    Net interest margin 3.87       3.77       3.73       3.81       3.72       
Deposits 357,252    357,364    350,446    348,300    345,307    Credit cost 1.21       1.08       1.03       0.82       1.11       
Interbank 10,126      20,905      14,603      13,078      17,793      ROE 6.7         8.8         10.5       11.0       11.8       
Other liquid items 478           510           507           439           879           Loan-to-deposit 101.5     100.3     98.9       98.6       101.0     
  Total liquid items 367,856    378,779    365,557    361,817    363,979    Loan-to-deposit + S-T borrow ing 101.5     100.3     98.9       98.6       101.0     
Borrow ings 24,073      18,828      16,832      15,088      30,109      NPLs (Bt m) 17,877   17,507   16,961   16,516   16,268   
Other liabilities 27,385      39,833      48,859      45,983      50,656      NPL increase 404        (370)      (546)      (445)      (248)      
  Minority interest 284           383           400           434           478           NPL ratio 4.93       4.89       4.89       4.81       4.67       
  Shareholders' equity 64,065      63,439      63,970      64,772      68,295      Loan-loss-coverage ratio 115.2     116.2     119.1     120.7     124.4     
Total Liabilities & Equity 483,664    501,261    495,618    488,095    513,516    CAR - total 17.0       17.1       17.2       16.4       16.1       
Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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Short Sale Outstanding  
 Market Short Sale And Short Covering  

Market Data  (Bt m)  Outstanding Short Sale Value Short Covering  
 

Last Trading Day* 106,060  (2,964) 
Last Week 109,024  (2,964) 
Last Month 117,183  (11,123) 
Last Year 72,188  33,871  

 

 Market Outstanding Short Sale Value               Daily Short-Sale / (Short-Covering)  
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 SET50 List - Short Sale Outstanding Volume (m shares)    Top 20 Increase Short Position (Daily)  

 

 

2
2
3
3
4
4
5
7
7
7
9
9
11
15
17
19
24

32
51

217

0 50 100 150 200 250

JMART
M

RATCH
EGCO

PR9
GPSC

BGRIM
BEM

IVL
BANPU
SAWAD

SCGP
HANA

TIDLOR
TFG
KKP
OR

KTC
KTB
SCB

(Bt m)  
 SET50 List - Short Sale Outstanding Value (Bt m)    Top 20 Short Covering (Daily)  
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หมายเหตุ:  ขอ้มลูการขายชอรต์ทีย่งัไมไ่ดซ้ือ้คนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมือ่ไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซือ้คนืหลกัทรพัยจ์ากลกูคา้หรอืเมือ่เกนิ 60 วนันบัจากวนัทีล่กูคา้ขายชอรต์ 
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2026) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2026) 
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Regional Fund Flows (YTD 2026) Regional Fund Flows (Week To Date, 13-17 Apr 26)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)   Index Change (%)  
 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan 
 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % ––––––––––––––––––––– 

2024 (4,130) (929) 1,286 1,347 (408) (21,648) (24,480) (1.1) 8.2  (2.7) (9.6) 1.2  28.5  
2025 (2,744) (18,217) (1,027) (328) (879) (16,798) (39,993) (10.0) 8.4  22.1  75.6  (7.3) 24.6  

YTD 2026 717 (16,007) (2,336) (35,482) (9) (15,730) (68,848) 17.6  (7.3) (12.2) 47.6  (0.6) 28.7  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Feb-26 1,743 1,688 21 (14,524) 144 4,022 (6,905) 15.3  (1.2) (1.1) 19.5  4.5  10.5  
Mar-26 (1,239) (12,123) (1,380) (23,867) (231) (30,378) (69,217) (5.2) (11.5) (14.4) (19.1) (10.0) (10.4) 
Apr-26 72 (2,312) (387) 2,810 (148) 10,336 10,370 2.3  9.1  7.7  23.1  1.1  16.5  

               
 ––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

16-20 Mar 26 (99) (3,261) 20 (2,180) (35) (5,178) (10,733) 1.7  (0.0) (0.4) 5.4  (0.7) 0.4  
23-27 Mar 26 63 (2,558) (1,323) (8,868) (35) (3,212) (15,933) 1.0  (1.3) (0.1) (5.9) (0.8) (1.3) 
30 Mar-3 Apr (20) (1,016) (173) (3,894) (57) (4,999) (10,159) 0.5  (0.4) (1.0) (1.1) 0.4  (1.6) 

6-10 Apr 26 227 (1,871) (194) 3,403 (41) 5,931 7,455 3.6  5.8  6.1  9.0  1.7  8.7  
13-17 Apr 26 (228) 575 (158) (452) (79) 4,749 4,406 2.0  7.1  8.6  15.1  0.0  13.0  

               
 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 

14-Apr-26 — — (2) 562 (7) 2,178 2,731 0.0  0.0  2.3  2.7  (0.7) 2.4  
15-Apr-26 — 332 (68) 337 (23) 1,749 2,328 0.0  1.6  (0.7) 2.1  0.8  1.2  
16-Apr-26 (100) 174 (57) 325 (17) 1,395 1,720 (1.1) (0.2) (0.0) 2.2  0.0  1.1  
17-Apr-26 (129) 223 (54) (1,368) (29) (65) (1,421) (0.5) 0.6  0.2  (0.5) (1.1) (0.9) 
20-Apr-26 (56) — 22 (159) (7) 138 (62) (0.0) 0.0  (0.5) 0.4  0.3  0.4  

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2025 (0.57) (0.99) (0.11) (0.11) (0.58) (0.56) (0.48)       

YTD2026 0.12 (0.95) (0.30) (1.06) (0.01) (0.41) (0.66)       
 

Sources: Bloomberg, ttb wealth compilation 
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Thailand Fund Flows 
 
 Daily Fund Flows  

As of 20-Apr-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  28,847  30,637  (1,790) 112,022  114,081  (2,059) 1,468  3,269  (1,801) 

Institution Investors  3,591  5,455  (1,864) 67,987  73,947  (5,960) 26,365  13,482  12,883 

Retail Investors  18,702  15,258  3,444 126,421  118,402  8,019  4,726  1,314  3,413 

Proprietary Trading  2,931  2,722  209 — — — — — — 
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 Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type   

Equity Market 
Turnover: Bt54,072m 
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 Net Foreign Fund Flows By Market  
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I)  

 WTI, Dubai, Brent   SG Refinery  
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 HDPE, LDPE, Ethylene   Paraxylene, Benzene  
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 Baltic Supramax & Baltic Dry Index   Coal – Newcastle  
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 Steel-HRC   Broiler, Swine  
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Sources: Bloomberg, TOP, OAE  
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Commodities Update (II)  
 

 JET Fuel Oil   Gold  
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 Rubber   Soybean meal & Corn  
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 Sugar   Shrimp  
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Margin Loan & Concentration Risk  
 

Top 50 หุ้นท่ีถกูวางไว้เป็นหลกัประกนัในบญัชีมารจ้ิ์นทัง้หมดเรียงตาม มลูค่า และ % จาํนวนหุ้นจดทะเบยีน 
 

Rank Stock ----------------------- Register Share (%) ----------------------  Rank Stock ------------------------- Value (Bt m) ------------------------ 

Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26  Oct-25 Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 
1 NOBLE 2.8  3.7  22.6  35.9  36.0   1 KTC 1,694  4,717  4,631  4,845  5,578  

2 SAAM 34.5  34.5  34.5  34.7  34.7   2 BEM 2,728  4,940  4,784  4,554  5,119  

3 A5 27.1  30.7  30.7  30.7  30.7   3 SCC 4,269  5,260  5,291  5,995  4,813  

4 TAKUNI 20.3  20.3  20.3  20.3  20.3   4 BBL 3,849  3,530  4,147  3,650  4,140  

5 TAPAC 24.5  20.1  20.1  20.1  20.1   5 TFG 5,052  3,447  2,853  3,050  4,107  

6 ACE 20.0  19.7  19.9  20.0  20.0   6 GULF 2,089  2,246  2,411  2,788  4,049  

7 EP 19.0  18.7  19.1  19.7  19.7   7 KCE 4,106  3,972  3,584  3,691  3,816  

8 SFLEX 20.8  18.4  18.4  18.5  19.2   8 BANPU 3,379  2,977  3,165  3,234  3,306  

9 APCS 20.6  19.1  19.1  19.1  19.1   9 BDMS 2,451  2,792  2,793  2,718  3,242  

10 LPN 18.6  18.6  18.6  18.6  18.6   10 SCB 2,109  2,218  2,492  2,381  2,790  

11 SAMART 17.3  17.2  17.2  17.7  18.1   11 BCP 3,831  2,675  2,103  2,247  2,682  

12 NNCL 17.3  17.2  17.1  17.1  17.1   12 TRUE 1,411  1,794  1,868  3,872  2,605  

13 IMH 12.5  13.8  16.3  16.7  16.7   13 ACE 2,663  2,627  2,629  2,599  2,603  

14 DITTO 13.9  16.4  16.7  16.7  16.7   14 CPALL 2,195  2,458  2,535  2,859  2,563  

15 KCE 13.6  16.2  16.7  16.6  16.6   15 CK 1,601  1,776  1,744  1,839  2,541  

16 STPI 15.1  15.1  15.2  15.2  15.6   16 PLANB 1,172  1,596  1,584  1,537  2,249  

17 88TH 0 3.0  1.7  13.8  14.9   17 SPALI 2,013  1,983  1,991  2,121  2,069  

18 PDJ 14.9  14.9  14.9  14.8  14.8   18 CPAXT 623  689  731  793  1,943  

19 SA 14.2  14.5  14.5  14.5  14.5   19 HMPRO 1,380  1,401  1,488  1,579  1,850  

20 SUSCO 12.7  14.3  14.3  14.3  14.1   20 KBANK 1,879  899  926  995  1,820  

21 MK 14.0  14.0  14.0  14.0  14.0   21 PRM 1,598  1,550  1,669  1,672  1,819  

22 AQUA 16.4  14.4  14.4  13.9  13.9   22 AMATA 2,046  1,422  1,371  1,405  1,751  

23 III 13.1  14.7  14.7  14.0  13.8   23 STPI 988  1,052  1,248  1,258  1,694  

24 SKY 14.5  12.0  12.4  12.6  13.7   24 CCET 1,786  1,365  1,335  1,425  1,592  

25 IRCP 14.4  13.6  13.6  13.6  13.6   25 PTT 958  1,256  1,132  1,530  1,579  

26 MVP 15.4  15.4  15.4  13.6  13.5   26 EA 1,130  1,032  1,351  1,349  1,489  

27 BR 13.1  13.3  13.3  13.3  13.4   27 COM7 1,658  1,342  1,145  1,292  1,478  

28 TEAMG 7.4  11.8  12.1  12.3  12.3   28 SKY 1,283  1,052  991  959  1,463  

29 LPH 9.7  12.3  12.3  12.3  12.2   29 DITTO 1,146  1,255  1,266  1,300  1,457  

30 MAJOR 11.4  12.1  12.0  12.1  12.2   30 OSP 1,407  1,477  1,475  1,516  1,411  

31 XO 11.3  11.8  11.9  12.1  12.0   31 TU 1,640  1,513  1,385  1,260  1,394  

32 PREB 11.8  11.8  11.8  11.8  11.8   32 BCPG 253  1,277  1,209  1,275  1,336  

33 NETBAY 11.3  12.5  11.9  11.9  11.6   33 LH 1,270  1,038  1,144  1,165  1,330  

34 TFG 19.1  13.1  11.0  11.0  10.8   34 NOBLE 83  107  670  1,073  1,320  

35 SINGER 8.0  10.0  10.1  10.0  10.6   35 SGP 1,477  1,113  1,330  1,236  1,295  

36 AMC 10.5  10.6  10.6  10.6  10.6   36 SA 1,205  1,242  1,259  1,251  1,251  

37 PCE 13.3  11.4  10.3  10.4  10.4   37 SAMART 1,046  943  952  1,050  1,191  

38 PLANB 6.5  8.8  8.8  9.2  10.3   38 ADVANC 632  839  840  658  1,102  

39 ONEE 7.0  10.1  10.1  10.1  10.2   39 AOT 930  1,097  599  747  1,084  

40 SNNP 9.4  9.4  9.4  9.5  10.1   40 GUNKUL 834  769  871  844  1,075  

41 CGD 10.0  10.0  10.0  10.0  10.0   41 TCAP 486  1,036  1,061  1,059  1,050  

42 JUBILE 9.8  10.0  10.0  10.0  10.0   42 STA 764  698  733  817  1,043  

43 XPG 9.2  8.3  8.3  9.2  9.8   43 TLI 1,753  1,532  1,715  1,475  1,039  

44 DOD 6.4  9.7  9.7  9.7  9.7   44 JMT 774  762  803  754  1,039  

45 MAGURO 3.3  10.0  9.9  9.8  9.7   45 RATCH 1,121  1,043  1,016  1,050  1,028  

46 ADVICE 7.9  9.2  9.4  9.8  9.5   46 PTTEP 571  688  729  747  950  

47 CGH 9.8  9.8  9.8  9.8  9.5   47 BH 1,062  649  734  851  926  

48 IP 9.6  9.5  9.3  9.4  9.3   48 KTB 729  658  790  860  887  

49 PRM 9.9  10.0  9.7  9.4  9.3   49 PTTGC 773  652  707  767  868  

50 SGP 12.6  9.2  9.2  9.2  9.2   50 SAWAD 1,146  645  755  889  864  
 

 

Source: SEC 

Note: มลูคา่หุน้ = จาํนวนหุน้ทีว่างในบญัชมีารจ์ิน้ x ราคาหุน้ ณ สิน้เดอืน 
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 

  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

AKR นางสาว โฉมพชิา น้อยใจบุญ 16/04/69 ซือ้ หุน้สามญั 508,200 0.92  467,544  
PJW นาย ววิรรธน์ เหมมณฑารพ 20/04/69 โอน หุน้สามญั 5,000,000 - - 
SCL นาง ชฎาพมิพ ์อุดมสรยุทธ 03/04/69 ขาย หุน้สามญั 66,600 1.18  78,588  
SWC นาย เถกงิพล เหลา่พสิทุธิ ์ 09/04/69 ขาย หุน้สามญั 140,000 4.38  613,200  
TRT นาย ชองอ ีไต ้ 17/04/69 ขาย หุน้สามญั 11,000 4.30  47,300  
TSTE นาย ประภาส ชุตมิาวรพนัธ ์ 10/04/69 ซือ้ หุน้สามญั 200 10.60  2,120  
AKR นางสาว โฉมพชิา น้อยใจบุญ 16/04/69 ซือ้ หุน้สามญั 508,200 0.92  467,544  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหต ุ

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

EMPIRE นาย วโรตม ์หน่อแกว้ ไดม้า หุน้ 13.53  13.53  17/04/69  
PICO นาง ธนัยพร ตัง้คารวคุณ ไดม้า หุน้ 12.43  12.43  31/03/69  
PLE นาย เสวก ศรสีชุาต ไดม้า หุน้ 10.91  28.95  31/03/69 ฉบบัแกไ้ข 
SENX นาย จติร ์ธญัลกัษณ์ภาคย ์ ไดม้า หุน้ 19.62  19.63  16/04/69 SENX 

Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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Cash Balance Lists (I) 
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่ายมาตรการ
กาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

DELTA 16-30 เม.ย.26 ระดบั 1 - - - 
 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์หา้มนําหลกัทรพัยท์ีก่ําหนดมาคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี หา้ม Net 
Settlement 
ระดบั 3. หา้มซือ้ขายชัว่คราว 1 วนัทาการ (เฉพาะวนัแรก) หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้ม
สมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ ปัจจยั
ทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการกํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมุนเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบั
ปัจจยัพืน้ฐาน เชน่ PE Ratio เป็นตน้ 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

A A-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 07 ม.ค. 2569 - 

AE AE-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

AKS AKS-F SET CB ศาลรบัคาํฟ้องลม้ละลาย 25 ส.ค. 2568 - 

B52 B52-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

BROCK BROCK-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 - 

BYD BYD-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 05 ม.ีค. 2568 - 

CITY CITY-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 01 ต.ค. 2567 - 

EMC EMC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ค. 2565 - 

EVER EVER-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

FANCY FANCY-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 02 ม.ีค. 2569 - 

GEL GEL-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

GGC GGC-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

11 ก.พ. 2569 - 

GJS GJS-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

GRAND GRAND-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 15 ส.ค. 2568 - 

ITD ITD-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2568 - 

KC KC-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2568 - 

MADAME MADAME-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2568 - 

MILL MILL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 02 เม.ย. 2568 - 

MONO MONO-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 10 พ.ย. 2568 - 

NATION NATION-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - 

NEP NEP-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลา้นบาท (SET) หรอื < 50 ลา้น
บาท (mai) 

04 ม.ีค. 2568 - 

PERM PERM-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2568 - 
 

หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครือ่งหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดาํเนินธรุกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) เท่านัน้ 

Source: www.set.or.th 
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Cash Balance Lists (II) 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

PPPM PPPM-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 - 

PRECHA PRECHA-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 03 ม.ีค. 2568 - 

PTECH PTECH-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2569 - 

RML RML-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

RS RS-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 19 พ.ค. 2568 - 

SAWANG SAWANG-F SET CB รายไดจ้ากการดาํเนินงานประจาํปี < 100 ลบ. (SET) หรอื < 50 ลบ. (mai) 02 ม.ีค. 2569 - 

SDC SDC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ก.พ. 2566 - 

SOLAR SOLAR-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2568 - 

STELLA STELLA-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 - 

TFI TFI-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 - 

TL TL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 

TPOLY TPOLY-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2569 - 

TRC TRC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - 

TRITN TRITN-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2568 - 

TSI TSI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - 

TSR TSR-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2567 - 

TTCL TTCL-F SET CB ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 05 พ.ย. 2568 - 

WAVE WAVE-F SET CB ผูส้อบบญัชไีมแ่สดงความเหน็/ไมใ่หข้อ้สรุป 26 ม.ีค. 2568 - 

WSOL WSOL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 20 พ.ค. 2568 - 

XBIO XBIO-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - 

XYZ XYZ-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2568 - 

ZAA ZAA-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 
100% ของทุนชาํระแลว้ 

25 ก.พ. 2569 - 

 

หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครือ่งหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดาํเนินธรุกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) เท่านัน้ 

Source: www.set.or.th 
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NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m)  NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m) 

  Symbol 20 Apr 17 Apr 16 Apr 10 Apr 9 Apr    Symbol 20 Apr 17 Apr 16 Apr 10 Apr 9 Apr 

1 PTTEP 496.8  1,265.4  869.6  555.9  1,099.1   1 KBANK (455.4) (247.4) (15.8) (70.8) (321.6) 

2 KTB 358.7  856.4  60.9  177.6  (426.8)  2 SCB (368.0) (580.0) (562.3) (368.1) (500.6) 

3 SCC 292.6  315.0  1,344.3  28.5  (51.8)  3 IVL (164.6) (55.7) (29.9) 33.3  (64.0) 

4 PTT 282.1  205.5  (357.3) (305.2) 59.9   4 TISCO (163.1) (122.0) (161.8) (15.6) 13.9  

5 KKP 235.8  (98.6) (84.5) 20.2  9.4   5 COM7 (88.1) (153.1) (44.5) 16.4  (55.1) 

6 ADVANC 230.5  (1,277.4) (302.0) (86.0) 188.7   6 PTTGC (81.6) (202.2) 77.9  (169.7) 212.5  

7 DELTA 210.0  86.2  (801.6) 1,481.2  2,713.6   7 BH (53.1) 64.9  14.5  8.2  (190.2) 

8 KTC 158.2  (111.1) 54.5  (37.1) (153.3)  8 HANA (50.5) (75.1) 22.5  (115.2) (91.4) 

9 GULF 144.0  56.4  44.7  52.6  (148.1)  9 TOP (49.5) 41.2  85.7  (61.9) 79.9  

10 CPALL 137.8  (56.6) (329.1) (195.3) 74.6   10 THAI (39.6) 94.2  21.4  0.6  (22.8) 

11 TRUE 100.6  (139.2) (63.5) (58.1) 543.1   11 STECON (37.0) (14.1) 53.6  (39.1) (134.6) 

12 CPF 78.8  (55.6) (260.1) 51.1  16.6   12 MINT (36.3) (20.0) 109.4  4.1  (111.9) 

13 AOT 74.1  65.1  342.5  (51.3) 26.5   13 SCGP (25.7) 38.9  10.4  98.2  (43.4) 

14 BBL 73.7  (267.1) (150.6) 35.8  (140.7)  14 RCL (24.6) (7.1) 11.7  (38.7) 46.4  

15 CENTEL 62.8  10.3  40.1  4.7  (36.9)  15 PR9 (23.6) (8.7) 13.4  0.6  (21.1) 

16 OR 61.8  (13.8) (84.4) 12.2  (29.2)  16 TIDLOR (21.4) (39.6) (72.3) (4.8) (20.9) 

17 CPN 57.8  (31.6) 76.6  (5.9) (161.9)  17 CPAXT (20.6) (112.4) 83.9  (18.9) (123.2) 

18 BGRIM 52.1  17.8  26.3  (20.2) (79.2)  18 BCH (17.9) (19.2) (3.4) (7.6) (24.8) 

19 MTC 37.6  (6.7) (22.7) (7.3) (92.2)  19 KCE (17.7) (25.6) (143.9) 608.9  205.4  

20 TTB 30.0  (270.6) (142.7) (169.8) (67.1)  20 CRC (16.2) (27.2) 15.8  6.5  (25.3) 
 

NVDR Most Active Values (Bt m)   NVDR Outstanding Share (m shares)  

 
  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol     

No. of Shares 
in Hand 

Paid Up Capital 
Shares 

% of Paid 
Up Capital 

1 PTTEP 1,587.5  1,090.7  2,678.2  496.8  32.5   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 SCB 984.0  1,352.0  2,336.0  (368.0) 19.3   2 MORE   2,121.1  7,176.7  29.6  

3 PTT 1,266.8  984.7  2,251.6  282.1  50.7   3 F&D   4.8  17.6  27.0  

4 KBANK 886.9  1,342.3  2,229.2  (455.4) 22.1   4 BBL   449.2  1,908.8  23.5  

5 ADVANC 1,025.9  795.4  1,821.4  230.5  38.4   5 AMATA   202.5  1,150.0  17.6  

6 DELTA 783.3  573.3  1,356.6  210.0  34.7   6 KKP   131.1  869.7  15.1  

7 CPALL 711.0  573.1  1,284.1  137.8  25.6   7 NDR   65.8  456.9  14.4  

8 SCC 747.5  454.9  1,202.5  292.6  32.3   8 THIP   12.4  90.0  13.8  

9 BBL 584.1  510.4  1,094.5  73.7  38.5   9 RCL   113.2  828.8  13.7  

10 KTB 633.7  274.9  908.6  358.7  22.4   10 GBX   147.3  1,089.1  13.5  

11 KKP 490.8  255.0  745.9  235.8  30.2   11 TISCO   108.1  800.6  13.5  

12 CPF 400.4  321.6  721.9  78.8  50.9   12 KBANK   306.1  2,369.3  12.9  

13 PTTGC 259.9  341.5  601.4  (81.6) 29.7   13 TRUE   3,914.2  34,552.1  11.3  

14 GULF 367.8  223.8  591.5  144.0  34.2   14 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

15 TISCO 184.5  347.6  532.0  (163.1) 33.9   15 TOP   247.6  2,233.8  11.1  

16 KTC 315.5  157.3  472.9  158.2  22.5   16 SIRI   1,877.2  17,500.9  10.7  

17 AOT 261.7  187.6  449.4  74.1  32.9   17 CPF   889.1  8,407.0  10.6  

18 BH 172.8  225.9  398.8  (53.1) 33.9   18 PSL   162.8  1,559.3  10.4  

19 BDMS 183.1  197.2  380.2  (14.1) 28.6   19 BCP   153.6  1,472.6  10.4  

20 IVL 106.9  271.5  378.4  (164.6) 21.9   20 AH   36.6  354.8  10.3  

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Short Sale (I) 

 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Short Sale (II) 

 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

KTB-F 5,162,800 160,385,250 31.00  31.00  0.00  

KBANK-F 779,700 146,713,000 187.50  188.00  (0.27) 

ADVANC-F 83,900 29,638,000 352.00  353.00  (0.28) 

SCB-F 34,100 4,621,150 135.50  136.00  (0.37) 

PTT-F 72,100 2,483,550 34.50  34.50  0.00  

TTB-F 727,700 1,641,992 2.24  2.26  (0.88) 

CPAXT-F 34,500 539,160 16.00  15.20  5.26  

CBG-F 1,500 55,500 37.00  37.50  (1.33) 

SAMCO-F 50,800 31,496 0.62  0.68  (8.82) 
Source: SET 

 

Big Lot 
Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

BSET100 3,647,646  39,237,728  10.76  10.73  0.28  1.00 

ASW 3,565,800  24,960,600  7.00  7.40  (5.41) 1.00 

ADVANC 21,000  7,413,000  353.00  353.00  0.00  1.00 

BJC 320,400  4,806,000  15.00  15.00  0.00  1.00 

STPI 1,000,000  4,200,000  4.20  4.20  0.00  1.00 

MSFT23 1,577,000  3,964,578  2.51  2.48  1.21  1.00 

DELTA13C2607B 2,182,600  1,702,428  0.78  0.78  0.00  1.00 
Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 18/4/26

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 90.8% 08/08/2026 1.84 0.01 11.6% 0.00 n.m. 184.00 66.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 11.4% 13/05/2027 1.84 0.05 11.6% 0.02 142.4% 36.80 17.5% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 134.3% 16/05/2027 0.37 0.06 34.7% 0.00 n.m. 7.54 96.7% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 30.9% 22/05/2028 7.40 0.69 19.3% 0.12 464.8% 10.72 39.3% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 244.6% 29/02/2028 0.74 0.05 28.2% 0.00 n.m. 14.80 69.8% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1255.5% 30/05/2026 5.55 0.23 34.1% 0.00 n.m. 24.13 409.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 186.8% 15/06/2028 1.29 0.70 28.1% 0.00 n.m. 1.84 158.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 205.5% 01/09/2026 1.64 0.01 5.6% 0.00 n.m. 164.00 93.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 0.881 1:1.4770 393.2% 12/07/2026 0.18 0.01 57.3% 0.00 n.m. 26.59 201.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 598.9% 21/11/2026 2.06 0.01 25.7% 0.00 n.m. 213.42 105.7% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)
B-W8 Out 0.300 1:1.0000 675.0% 14/11/2026 0.04 0.01 215.7% 0.01 79.0% 4.00 267.0% 15 Dec 23, 14 Jun 24, 13 Dec 24, 13 Jun 25, 15 Dec 25, 15 Jun 26, 13 Nov 26
BWG-W7 Out 0.450 1:1.0000 72.4% 28/05/2027 0.29 0.05 79.9% 0.05 9.7% 5.80 84.3% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -2.8% 15/12/2030 1.44 0.60 37.8% 0.57 6.0% 2.40 45.3% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2026)
CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 207.1% 13/05/2026 0.70 0.01 140.4% 0.00 n.m. 70.00 262.1% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 162.2% 30/05/2026 0.45 0.18 20.2% 0.00 n.m. 2.50 485.8% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 Out 0.500 1:1.0000 46.7% 06/06/2027 0.45 0.16 51.3% 0.07 117.9% 2.81 103.6% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 171.3% 14/05/2027 1.01 0.24 44.7% 0.01 n.m. 4.21 125.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CHO-W4 Out 1.150 1:0.2000 1900.0% 10/06/2026 0.06 0.01 214.0% 0.00 n.m. 1.20 1043.7% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 2133.3% 06/07/2028 0.03 0.17 304.0% 0.03 530.9% 0.18 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1600.0% 09/05/2028 0.03 0.01 304.0% 0.03 -60.0% 3.00 166.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 385.7% 24/06/2027 0.63 0.06 34.3% 0.00 n.m. 10.50 120.3% 24 Jun 2026, 24 Jun 2027
CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 3366.7% 22/02/2029 0.03 0.02 227.6% 0.01 79.9% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 60.0% 17/03/2027 0.20 0.02 75.2% 0.03 -21.9% 10.00 66.9% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 3.7% 20/05/2027 2.16 0.24 35.1% 0.32 -25.6% 9.00 22.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 71.1% 13/02/2028 2.66 0.55 42.4% 0.23 140.5% 4.84 69.1% 14 Aug 25, 16 Feb 26, 17 Aug 26, 17 Feb 27, 17 Aug 27, 13 Feb 28
ECF-W6 Out 0.080 1:1.0000 50.0% 31/07/2026 0.06 0.01 77.5% 0.00 201.0% 6.00 143.9% Last business day of every month (1st on 30 Sep 2025)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 1300.0% 16/06/2027 0.01 0.01 625.8% 0.01 16.8% 1.00 na Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 2.812 1:1.0670 462.4% 28/01/2027 0.51 0.06 64.6% 0.00 n.m. 9.07 160.5% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 5.623 1:1.0670 1022.8% 28/01/2028 0.51 0.11 64.6% 0.00 n.m. 4.95 141.0% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 9.4% 16/11/2027 1.28 0.40 203.1% 0.70 -43.2% 3.20 80.5% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -35.1% 05/02/2027 2.84 0.09 86.7% 0.36 -75.3% 8.39 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 99.0% 30/06/2026 3.02 0.01 11.2% 0.00 n.m. 302.00 79.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
IROYAL-W1 In 3.000 1:1.0000 -20.0% 28/10/2026 5.40 1.32 36.2% 1.76 -25.1% 4.09 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 6.000 1:1.0000 28.7% 28/10/2027 5.40 0.95 36.2% 0.44 115.4% 5.68 60.1% 28 Oct 2027
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 69.7% 27/06/2026 1.19 0.02 64.1% 0.00 348.9% 59.50 88.6% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 163.0% 27/06/2028 1.19 0.13 64.1% 0.13 0.8% 9.15 64.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 194.5% 10/10/2031 1.10 0.24 25.2% 0.02 n.m. 4.58 63.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1354.8% 06/06/2026 0.62 0.02 25.5% 0.00 n.m. 31.00 366.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 406.5% 01/08/2026 0.62 0.04 25.5% 0.00 n.m. 15.50 207.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 57.8% 14/01/2027 0.90 0.22 133.4% 0.24 -9.8% 4.09 122.7% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 20.1% 31/07/2026 1.59 0.18 70.0% 0.16 11.4% 10.08 76.0% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 96.7% 23/03/2027 0.66 0.05 31.3% 0.00 n.m. 13.73 68.3% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 202.0% 25/06/2026 1.00 0.02 35.0% 0.00 n.m. 50.00 155.6% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 210.3% 25/05/2029 0.58 0.11 21.3% 0.00 n.m. 1.05 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 97.1% 21/08/2026 5.25 0.35 38.2% 0.00 n.m. 15.00 124.2% 21 Aug 2026
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 12.9% 16/05/2026 4.88 0.01 11.5% 0.00 n.m. 488.00 30.3% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 25.0% 18/05/2027 1.96 0.13 7.8% 0.00 n.m. 15.08 38.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 324.0% 30/09/2028 0.25 0.06 91.6% 0.04 39.3% 4.17 105.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 142.6% 18/05/2028 1.76 0.27 26.5% 0.00 n.m. 6.52 79.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1537.5% 17/12/2026 0.08 0.01 164.0% 0.00 503.0% 8.00 241.4% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 241.2% 11/03/2027 0.34 0.16 19.2% 0.00 n.m. 2.13 211.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 279.4% 03/09/2027 0.34 0.29 19.2% 0.00 n.m. 1.17 297.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 6.2% 19/08/2026 0.32 0.12 55.7% 0.09 31.5% 2.67 131.2% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.813 1:1.0389 1.7% 17/05/2027 8.80 4.30 17.3% 3.39 26.9% 2.13 84.8% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.922 1:1.0159 -4.9% 15/11/2027 8.80 3.50 17.3% 2.89 21.1% 2.55 54.9% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 Out 1.000 1:1.0000 17.2% 14/10/2026 0.99 0.16 40.2% 0.09 85.3% 6.19 74.2% 14 Oct 2026
PROS-W1 Out 1.000 1:1.0000 236.7% 15/05/2026 0.30 0.01 50.2% 0.00 n.m. 30.00 319.4% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 105.8% 13/05/2028 1.04 0.14 32.4% 0.01 n.m. 7.43 76.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 107.7% 29/04/2027 0.26 0.04 46.8% 0.01 537.7% 6.50 90.1% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
PTECH-W1 Out 4.000 1:1.0000 206.6% 30/09/2028 1.37 0.20 118.1% 0.46 -56.3% 6.85 77.2% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
QDC-W3 In 0.030 1:1.0000 -15.4% 18/02/2027 0.13 0.08 120.2% 0.09 -6.2% 1.63 na Every end of month (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 174.5% 05/02/2027 0.55 0.01 23.7% 0.00 n.m. 55.00 70.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAAM-W3 Out 8.000 1:1.0000 65.3% 22/03/2027 4.96 0.20 17.7% 0.00 n.m. 24.80 50.2% 22 Mar 2027
SAAM-W4 Out 12.000 1:1.0000 145.8% 22/09/2027 4.96 0.19 17.7% 0.00 n.m. 26.11 57.7% 22 Sep 2027
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 115.0% 15/01/2027 3.94 0.47 27.2% 0.00 n.m. 8.38 103.7% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 116.7% 12/09/2027 0.84 0.22 32.6% 0.01 n.m. 3.82 107.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 627.8% 30/05/2026 0.18 0.01 56.5% 0.00 n.m. 18.00 369.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 170.0% 27/07/2027 0.20 0.04 57.8% 0.01 478.6% 5.00 105.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 50.0% 29/07/2028 0.38 0.27 54.6% 0.11 148.7% 1.41 na 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 94.3% 24/05/2028 0.35 0.18 46.9% 0.05 253.2% 1.94 120.0% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.902 1:1.0070 421.7% 22/06/2026 2.86 0.02 24.3% 0.00 n.m. 144.00 181.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -4.0% 15/05/2027 9.10 4.94 53.2% 4.30 14.9% 1.84 108.2% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 162.9% 15/01/2027 1.16 0.05 17.0% 0.00 n.m. 23.20 81.7% 15 Jan 2027
TL-W2 Out 1.000 1:1.0000 181.6% 24/03/2028 0.38 0.07 126.0% 0.14 -49.9% 5.43 86.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 80.2% 08/06/2027 2.88 0.19 46.4% 0.10 86.8% 15.16 57.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 91.5% 19/03/2027 0.47 0.20 33.5% 0.01 n.m. 2.35 165.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.500 1:1.0000 106.7% 06/07/2028 1.04 0.65 153.9% 0.71 -8.3% 1.60 138.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 920.0% 15/06/2028 0.05 0.01 147.6% 0.02 -36.2% 5.00 125.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TVDH-W6 Out 0.070 1:1.0000 100.0% 09/04/2027 0.05 0.03 147.6% 0.02 79.6% 1.67 279.8% 9 Apr 2026, 9 Oct 2026, 9 Apr 2027
TWZ-W8 Out 0.100 1:1.6298 430.7% 25/07/2026 0.02 0.01 348.7% 0.01 15.0% 3.26 371.8% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026
TWZ-W9 Out 0.100 1:1.6542 430.2% 25/07/2029 0.02 0.01 348.7% 0.03 -64.0% 3.31 101.1% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
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Warrant Table (II) 
As of 18/4/26

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 630.0% 08/10/2027 0.30 0.19 39.0% 0.00 n.m. 1.58 235.2% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 984.6% 23/05/2027 0.89 0.02 44.0% 0.00 n.m. 54.95 108.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 48.2% 14/12/2028 1.39 0.06 11.4% 0.00 n.m. 23.17 29.0% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 -0.6% 30/06/2026 8.80 0.75 21.7% 0.80 -6.6% 11.73 15.0% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 950.0% 17/06/2027 0.02 0.01 366.1% 0.02 -36.5% 2.00 252.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
WIIK-W3 Out 3.832 1:1.0440 341.6% 07/05/2026 0.87 0.01 15.9% 0.00 #DIV/0! 90.83 348.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
XBIO-W6 Out 0.773 1:1.9415 1213.4% 05/01/2027 0.06 0.03 214.7% 0.02 47.6% 3.88 241.4% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.515 1:1.9415 775.6% 23/12/2027 0.06 0.02 214.7% 0.06 -68.6% 5.82 130.8% 22 Dec 2027
XBIO-W8 In 0.017 1:2.3078 22.7% 14/01/2028 0.06 0.13 214.7% 0.12 6.7% 1.07 306.9% Last business day of every month (1st on 27 Feb 2026)
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 387.5% 31/03/2027 0.88 0.04 35.4% 0.00 n.m. 22.00 107.3% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, ttb wealth
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซื้อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด

ถา้ ค่า All in Premium ที่ไดเ้ป็น  สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกําไรจการแปลงสภาพ  เมื่อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้

ถา้ ค่า All in Premium ที่ไดเ้ป็น  แดง หมายถงึ Premium คือ เมื่อมีการแปลงสภาพสทิธ ิ  Warrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ  เมื่อคดิรวมราคาทุน  Warrant แลว้

*Strike - In/Out Money เป็นการคํานวณค่าการแปลงสภาพสทิธขิอง  Warrant ไปเป็นหุน้แม่  ซึง่ถา้ผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า เมื่อแปลงสภาพสทิธ ิ Warrant เรียบรอ้ย จะไดก้ําไรจากการแปลงสภาพ  ไม่รวมราคาทุน  Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้  warrant มาฟร.ี 
ซึง่ถา้ผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมื่อแปลงสภาพสทิธ ิ Warrant เรียบรอ้ย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน  Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้  Warrant มาฟรี

* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิี่นักลงทุนมีสทิธซิื้อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ
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Calendar 
 

April 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

20 21 22 23 24 

New listing: DW 
CK19C2609A 
HSI28C2606C 
HSI28C2607A 
HSI28P2606B 
HSI28P2607A 
JMART13C2609A 
SPRC13C2609A 
 
XD: 
CPAXT@0.530000 
FERRARI80@0.013200 
KGI@0.310000 
MCS@0.700000 
PLANB@0.043500 
SCB@9.280000 
SMART@0.067500 
SMIT@0.140000 
TAIWANAI13@0.050975 
YUASA@0.902300 
 
Last trading: 
PROS-W1 
 

New listing: DW 
ADVANC13C2609A 
ADVANC13P2609A 
BANPU41C2609A 
CPF13C2609A 
DELTA41C2609A 
GULF41C2609A 
GUNKUL41C2702T 
IRPC41C2609A 
KCE41C2609A 
KKP13P2609A 
MTC41C2612T 
NIKKEI41C2609A 
NIKKEI41C2609B 
NIKKEI41C2609C 
NIKKEI41P2609A 
NIKKEI41P2609B 
NIKKEI41P2609C 
PRM41C2702T 
PTTGC41C2702T 
SET5041P2606O 
 
XD: 
BLA@0.480000 
CRC@1.110000 
DELL19@0.016500 
HERMES80@0.047310 
KBANK@12.000000 
MODERN@0.150000 
SPA@0.100000 
STA@0.500000 
STGT@0.500000 
 
Par Change: 
BTSGIF Par @6.746  
(From Par @6.946)  
 
Last trading: 
NER-W2 
 

XD: 
AIT@0.210000 
BBL@8.000000 
HMPRO@0.220000 
PSL@0.100000 
SSP@0.120000 
TACC@0.210000 
 
Par Change: 
CPNCG Par @8.9706  
(From Par @9.1966)  

XD: 
INETREIT@0.067500 
NER@0.260000 
 

XD: 
ASML01@0.061900 
BR@0.020000 
NUT@0.170000 
THAI@0.210000 
TPS@0.120000 
UOB19@0.171600 
 
 

Events: 
 

Events: 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนม.ีค. 
US–ยอดทําสญัญาขายบา้นที ่
      รอปิดการขาย (Pending  
      Home Sales) เดอืนม.ีค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคการผลติขัน้ตน้ 
      เดอืนเม.ย. S&P Global 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้  
      (PMI) ภาคบรกิารขัน้ตน้ 
      เดอืนเม.ย. S&P Global 

Events: 
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April 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

27 28 29 30 1 May 
XD: 
ADB@0.030000 
AEONTS@2.950000 
AMARC@0.100000 
ANI@0.050000 
JPARK@0.100000 
LHFG@0.050000 
LPH@0.100000 
QH@0.070000 
SRICHA@1.000000 
TITLE@0.400000 
TKS@0.360000 
TTB@0.068000 
 
Delisted: 
UOBKH 

XD: 
APCO@0.091000 
GIGA23@0.010562 
III@0.150000 
IROYAL@0.430000 
JSP@0.047400 
LVMH01@0.127700 
MCA@0.044000 
MPJ@0.340000 
MTC@0.290000 
SPREME@0.120000 
STEG19@0.267100 
SUN@0.050000 
UAC@0.200000 
WHAUP@0.192500 
 

XD: 
88TH@0.185000 
ACG@0.040000 
BBIK@0.480000 
BCH@0.300000 
BIS@0.040000 
BJC@0.360000 
DTCI@0.250000 
EASON@0.080000 
HK01@0.000000 
HK13@0.000000 
INET@0.126000 
KKP@4.200000 
KLINIQ@0.750000 
LH@0.120000 
LOREAL80@0.026300 
MEDEZE@0.080000 
MOONG@0.160000 
MOSHI@1.220000 
PANEL@0.033000 
PCE@0.080000 
PROUD@0.090000 
READY@0.150000 
RPC@0.010000 
RPH@0.180000 
SAK@0.200000 
SALEE@0.012000 
SAMCO@0.020000 
SAPPE@1.750000 
SKR@0.160000 
TERA@0.067000 
TISCO@5.750000 
TISCO-P@5.750000 
TWPC@0.114000 
UNIX@0.114000 
 
XR: 
NKI 3.1666:1@15.000000 
 
XW: 
PANEL 4:1@Free 
PANEL 8:1@Free 
 

XD: 
AHC@0.520000 
ASW@0.500000 
AURA@0.560000 
CIMBT@0.059000 
CPALL@1.650000 
CSS@0.020000 
D@0.105000 
DDD@0.030000 
GABLE@0.320000 
GYT@8.000000 
HTC@0.540000 
JUBILE@0.140000 
KISS@0.100000 
LRH@1.450000 
MGI@0.250000 
MICRO@0.027000 
MITSIB@0.020000 
MS06@0.018060 
NSL@0.550000 
PACO@0.100000 
PIMO@0.026000 
PR9@0.300000 
PREB@0.200000 
ROJNA@0.500000 
SABINA@0.600000 
SAUCE@1.810000 
SJWD@0.300000 
SMT@0.030000 
SYNEX@0.380000 
TGH@0.100000 
TRUBB@0.003100 
TRUBB 36:1@0.027800 
 

Holiday 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MAY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

4 5 6 7 8 

Holiday 

XD: 
AMATA@0.750000 
BAM@0.500000 
BAY@0.900000 
BE8@0.040000 
BEC@0.060000 
COCOCO@0.120000 
COSTCO19@0.039800 
CPF@0.250000 
EASTW@0.010000 
EKH@0.300000 
FLOYD@0.100000 
FPI@0.040000 
FTE@0.090000 
ICBC06@0.078630 
ICBC19@0.071400 
IND@0.073000 
IVL@0.175000 
JEPI19@0.035000 
KCG@0.510000 
KWM@0.030700 
MANRIN@0.250000 
MINT@0.400000 
MOTHER@0.034000 
NEO@1.350000 
NEW@1.600000 
NPK@0.250000 
NYT@0.500000 
ONEE@0.130000 
ORN@0.020000 
PHG@0.700000 
PRAPAT@0.040000 
SANOFI80@0.152750 
SEAFCO@0.120000 
SICT@0.025000 
SINO@0.028846 
SITHAI@0.040000 
SNNP@0.345000 
SNPS@0.190000 
SPBOND80@0.026160 
SSF@0.370400 
SSP@0.205000 
TKC@0.200000 
TPBI@0.230000 
UBA@0.097250 
VENTURE19@0.121200 
VRANDA@0.185000 
WINNER@0.090000 
 

XD: 
ALUCON@16.000000 
AP@0.520000 
ARROW@0.300000 
BAFS@0.220000 
BKGI@0.050000 
BRR@0.165000 
CENTEL@0.670000 
CHG@0.050000 
COLOR@0.030000 
CREDIT@0.980000 
DITTO@0.250000 
ILINK@0.310000 
IP@0.073000 
L&E@0.040000 
MATI@0.100000 
MFEC@0.500000 
NCP@0.057000 
NETBAY@0.800000 
PIS@0.200000 
PL@0.062000 
PMC@0.018314 
PMC 20:1@0.050523 
PRAKIT@0.900000 
PRI@0.187500 
PRM@0.250000 
ROCK@1.000000 
SELIC@0.035220 
SELIC 23:1@0.021740 
SEMB19@0.129000 
SPALI@0.700000 
SPI@0.200000 
SPI 2:1@0.500000 
STARM@0.058000 
TAN@0.270000 
TATG@0.070000 
TGE@0.003190 
TOA@0.390000 
VIBHA@0.060000 
 

XD: 
APP@0.230000 
ASEFA@0.350000 
AU@0.250000 
AWC@0.080000 
AYUD@1.670000 
BPS@0.012500 
CCP@0.010000 
CH@0.030000 
CHARAN@0.900000 
CKP@0.088000 
ESTAR@0.020000 
FM@0.200000 
HARN@0.120000 
ICC@0.700000 
KTMS@0.013000 
KUMWEL@0.060000 
MENA@0.015000 
MFC@1.250000 
MGT@0.065000 
NKT@0.180000 
NNCL@0.060000 
NTF@0.114500 
OCC@0.050000 
OSP@0.400000 
PAF@0.010000 
PCC@0.140000 
PCSGH@0.120000 
PIN@0.216000 
RBF@0.210000 
S&J@1.450000 
SAFE@0.410000 
SAWAD@0.350000 
SC@0.100000 
SCAP@0.070000 
SHANG@0.500000 
SK@0.030000 
SKY@0.300000 
SO@0.180000 
SORKON@0.250000 
SPC@1.600000 
SSSC@0.165000 
SWC@0.200000 
TBN@0.210000 
TC@0.300000 
TEAMG@0.160000 
TLI@0.600000 
TOPP@4.420000 
TPCS@0.700000 
WACOAL@0.550000 
WP@0.300000 
 
XW: 
IVF 3.2:1@Free 
 
Delisted: 
WIIK-W3 
 

XD: 
AKR@0.065000 
ALLA@0.100000 
CSR@2.030000 
ETC@0.048000 
FE@8.500000 
GTB@0.060000 
HUMAN@0.200000 
PJW@0.110000 
SANKO@0.040000 
SMD100@0.062420 
TMAN@0.320000 
TPAC@0.438000 
TRT@0.140000 
TRUE@0.120000 
WMT06@0.006700 
 
XR: 
CIG 1:2@0.030000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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MAY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

11 12 13 14 15 
XD: 
AKP@0.046000 
ILM@0.750000 
KAMART@0.110000 
M@0.500000 
MRDIYT@0.060000 
ORI@0.049000 
PB@0.790000 
PPM@0.050000 
TFMAMA@2.020000 
TRP@0.250000 
TRU@0.250000 
UMI@0.040000 
WHA@0.143800 
 

XD: 
CM@0.031000 
LPGOLD13@0.056020 
PG@0.500000 
SENX@0.004700 
SMO@0.200000 
 

XD: 
BGC@0.040000 
K@0.030000 
SENA@0.138295 
WINDOW@0.030000 
 
Delisted: 
CEN-W5 

XD: 
CHAO@0.170000 
 

XD: 
ANTA13@0.026200 
BWG@0.007500 
POPMART80@0.111700 
SBUX80@0.009910 
TENCENT01@0.043100 
TENCENT13@0.043540 
TENCENT19@0.108400 
TENCENT80@0.216780 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

18 19 20 21 22 
Delisted: 
NER-W2 

  XD: 
MSFT01@0.006100 
MSFT03@0.004626 
MSFT19@0.008100 
MSFT80@0.014370 
NONGFU80@0.046350 
 

XD: 
CHHONGQ19@0.679100 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

25 26 27 28 29 
 XD: 

JNJ03@0.017044 
 

 XD: 
AIA19@0.058700 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
JUNE 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

1 2 3 4 5 

Holiday 

XD: 
PINGAN01@0.166100 
PINGAN80@0.082400 
SPBOND80@0.027240 
 
Delisted: 
CGH-W5 
SKE-W1 
 

Holiday 

 XD: 
CHMOBILE19@0.094400 
SUNNY19@0.049900 
SUNNY80@0.049820 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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JUNE 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

8 9 10 11 12 
Delisted: 
J-W3 

   XD: 
SP500US19@0.028800 
SP500US80@0.006360 
 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

15 16 17 18 19 
   XD: 

PETROCN80@0.117930 
 

XW: 
BC 10:1@Free 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

22 23 24 25 26 
XD: 
QQQM19@0.017900 
SPCOM80@0.011700 
SPENGY80@0.016480 
SPFIN80@0.126190 
SPHLTH80@0.019480 
SPTECH80@0.010980 
 

 XD: 
SINOBIO19@0.041500 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

29 30 1 Jul 2 Jul 3 Jul 
XD: 
KUAISH01@0.034900 
KUAISH80@0.028560 
 

XD: 
DISNEY19@0.102700 
 

  XD: 
HANSOH19@0.033200 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth 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 ttb wealth 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. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
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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รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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