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Fundamental Story 
 

Pinthong Industrial Park  (PIN TB)  - BUY, Price Bt4.16, TP Bt5.60 Results Comment 

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @ttbwealth.co.th  

1Q26 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด  

 PIN รายงานกาํไรปกตใิน 1Q26 ที ่242 ลบ. เพิม่ขึน้ 357% y-y และ
ฟ้ืนตวัจากขาดทุน 9 ลบ. ใน 4Q25 สงูกวา่ทีต่ลาดคาด จากรายได้
การโอนทีด่นิและอตัรากาํไรทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 53% y-y และ 508% q-q โดยไดแ้รงหนุนจาก
การโอนทีด่นิจาํนวน 80 ไร ่ (เทยีบกบั 40 ไรใ่น 1Q25 และไมม่กีาร
โอนใน 4Q25)  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้รวมเพิม่ขึน้เป็น 56.7% ใน 1Q26 (เทยีบกบั 
30.2% ใน 1Q25 และ 28.8% ใน 4Q25) จากการโอนทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้ 

 กาํไร 3M26 คดิเป็น 36% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา โดย
เรามองวา่ประมาณการกาํไรยงัม ีupside เพิม่เตมิได ้

 

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
Revenue 401 614 175 101 612 Revenue 508         53           27           2,278 3,457
  Gross profit 121 304 84 29 347   Gross profit 1,098      186         35           984 1,600
SG&A 59 92 22 53 57 SG&A 8             (4)            22           263 307

  Operating profit 63 212 63 (24) 290   Operating profit na 364         40           721 1,293
  EBITDA 91 242 93 9 318   EBITDA 3,625      250         38           840 1,418
Other income 12 15 13 20 14 Other income (31)          21           26           54 81
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 5 5 5 5 4 Interest expense (14)          (14)          14           29 71
  Profit before tax 69 222 70 (8) 300   Profit before tax na 332         40           746 1,304
Income tax 17 47 14 1 58 Income tax 6,956      251         78           75 130
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 0 0 0 221 0 Extraordinary items na na na 52 0
  Net profit 53 176 56 212 242   Net profit 14           357         33           723 1,173
  Normalized profit 53 176 56 (9) 242   Normalized profit na 357         36           671 1,173

EPS (Bt) 0.05 0.15 0.05 0.18 0.21 EPS (Bt) 14           357         33           0.62 1.01
Normalized EPS (Bt) 0.05 0.15 0.05 (0.01) 0.21 Normalized EPS (Bt) na 357         36           0.58 1.01

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 477 507 451 304 621 Sales grow th (63.4)       (40.6)       (81.1)       (91.0)       52.6        
A/C receivable 55 59 51 56 62 Operating profit grow th (85.9)       (46.7)       (86.5)       na 363.6      
Inventory 6,121 5,940 6,178 6,122 6,039 EBITDA grow th (80.3)       (42.1)       (80.8)       (98.3)       250.3      
Other current assets 325 341 322 351 346 Norm profit grow th (88.3)       (54.8)       (88.2)       na 357.4      
Investment 1,039 1,028 1,014 887 876 Norm EPS grow th (88.3)       (54.8)       (88.2)       na 357.4      
Fixed assets 548 558 558 635 643
Other assets 14 18 17 14 14 Gross margin 30.2        49.6        48.1        28.8        56.7        

  Total assets 8,580 8,451 8,592 8,368 8,600 Operating margin 15.6        34.5        35.8        (23.5)       47.4        

S-T debt 25 685 2,387 1,881 92 EBITDA margin 22.7        39.4        53.0        8.5          52.0        

A/C payable 93 138 99 119 134 Norm net margin 13.2        28.7        32.2        (8.7)         39.6        

Other current liabilities 188 67 40 90 146
L-T debt 3,473 3,467 1,913 1,913 3,621 D/E (x) 0.7          1.0          1.0          0.9          0.8          

Other liabilities 15 15 18 17 17 Net D/E (x) 0.6          0.9          0.9          0.8          0.7          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 19.0        49.8        17.9        1.8          77.0        

 Shareholders' equity 4,785 4,079 4,135 4,347 4,590 Interest rate 0.5          0.5          0.5          0.5          0.4          

Working capital 6,083 5,862 6,131 6,058 5,967 Effective tax rate 23.8        20.9        19.7        (10.4)       19.4        

Total debt 3,499 4,152 4,300 3,794 3,713 ROA 2.4          8.3          2.6          (0.4)         11.4        

Net debt 3,022 3,645 3,849 3,490 3,093 ROE 4.4          15.9        5.5          (0.8)         21.7        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Disclaimers 
 

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. 

 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttbwealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน ttbwealth ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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