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1Q26 GDP แขง็แกร่ง 
 

1Q26 GDP ออกมาแขง็แกร่ง ขยายตวั 2.8% y-y และ 0.7% q-q ซ่ึงถือว่าเป็นการเติบโต
ท่ีมีคณุภาพท่ีมาจากการลงทุนท่ีโตถึง 9.9% y-y ทัง้จากภาคเอกชนและภาครฐั GDP ท่ี
ออกมาน้ียืนยนัมุมมองของเราต่อการเข้าสู่วฏัจกัรการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย
รอบใหม่ท่ีขบัเคล่ือนด้วยการลงทุน 

 

แนวโน้มการฟ้ืนตวัต่อเน่ืองจาก 4Q25   
แมไ้ดร้บัผลกระทบจากสงครามในเดอืนมนีาคม แต่ NESDC รายงาน real GDP ใน 
1Q26 เตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 2.8% y-y และ 0.7% q-q ซึง่สะทอ้นวา่เศรษฐกจิไทยยงัสามารถ
รกัษาแนวโน้มการฟ้ืนตวัต่อเนื่องจาก 4Q25 ได ้GDP ใน 4Q25 ขยายตวั 2.5% y-y และ 1.9% 
q-q จากการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลผา่นการเรง่เบกิจ่ายงบประมาณภาครฐั และมาตรา
กระตุน้เศรษฐกจิ “คนละครึง่พลสั” ต่อมา การเลอืกตัง้ทัว่ไปในเดอืนกุมภาพนัธช์ว่ยเพิม่สภาพ
คล่องทางการเงนิในระบบ และการปรบัตวัขึน้ของตลาดหุน้ชว่ยเสรมิผลของความมัง่คัง่ 
(wealth effect) ซึง่สนบัสนุนการบรโิภค โดยปรมิาณเงนิในระบบ (money supply) เพิม่ขึน้
จาก 3.4% ในชว่ง 9M25 เป็น 4.4% ใน 4Q25 และ 5.0% ใน 1Q26 ในเวลาเดยีวกนั การ
ลงทุนไดเ้ริม่เขา้สูว่ฏัจกัรใหม ่ โดยการลงทุนรวมของภาครฐัและเอกชน เตบิโตจาก 3.9% ใน 
9M25 เป็น 8.1% ใน 4Q25 และ 9.9% ใน 1Q26 

ปัจจยัหลกัขบัเคล่ือน GDP ใน 1Q26 
เรามองวา่การเตบิโตของ GDP ใน 1Q26 เป็นการเตบิโตทีม่คีุณภาพ โดยไดแ้รงหนุนจากการ
ลงทุนทัง้ภาคเอกชน (+10.1% y-y) และภาครฐั (+9.4% y-y) ในสว่นของการลงทุนภาคเอกชน 
ปัจจยัหลกัมาจากการลงทุนทีเ่กีย่วกบั FDI กลุ่มยานยนตท์ีผ่า่นจุดต่ําสดุ และกลุ่ม
อสงัหารมิทรพัยห์ยุดการหดตวัลงจากฐานทีต่ํ่า อกีหนึ่งแรงขบัเคลือ่นสาํคญัคอืการบรโิภค ซึง่
เตบิโต 3.2% y-y ใน 1Q26 ต่อเนื่องจากการเตบิโต 3.2% ใน 4Q25 หลงัมกีารดาํเนนิโครงการ
กระตุน้การใชจ้่าย “คนละครึง่” โดยเราเชือ่วา่การเตบิโตของการบรโิภคใน 1Q26 ไดแ้รงหนุน
จากสภาพคล่องในระบบทีเ่พิม่ขึน้จากการเลอืกตัง้ และผลของความมัง่คัง่ (wealth effect) 
จากการปรบัตวัขึน้ของ SET ทัง้นี้ ขณะทีก่ารเตบิโตของการบรโิภคจะไดแ้รงหนุนจาก
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิและการเลอืกตัง้ เรามองวา่การเตบิโตของการลงทุนนัน้เกดิจาก
รอบการลงทุนใหม ่และมแีนวโน้มจะเตบิโตต่อเนื่อง 

แม้จะสะดดุจากสงคราม แต่เศรษฐกิจรอบใหม่ได้เร่ิมต้นแล้ว 
แมเ้ราคาดวา่สงครามอหิรา่นจะสง่ผลกระทบต่อ GDP ในชว่ง 2Q-3Q26F แต่เรายงัคงมมุมอง
วา่เศรษฐกจิไทยไดเ้ริม่เขา้สูร่อบการเตบิโตใหมท่ีข่บัเคลื่อนดว้ยการลงทุนแลว้ จากตวัเลข 
GDP ใน 1Q26 ทีอ่อกมาแขง็แกรง่กวา่คาด เราจงึปรบัเพิม่คาดการณ์ GDP ปี 2026-28F เป็น 
2.0/2.8/3.1% จากเดมิ 1.7/2.5/2.9% เราคาดวา่ผลกระทบจากสงครามจะกดดนัให ้GDP ใน 
2Q26F เตบิโตเพยีง 0.9% ก่อนทีม่าตรการ “คนละครึง่” และโครงการแจกเงนิผา่นบตัร
สวสัดกิารแหง่รฐัวงเงนิ 1.57 แสนลบ. จะชว่ยหนุนให ้GDP ใน 3Q26F ฟ้ืนขึน้มาเตบิโต 1.9% 
หลงัจากนัน้ เราคาดวา่ GDP จะกลบัเขา้สูเ่สน้ทางการเตบิโตทีป่กตมิากขึน้ โดยเตบิโต 2.4% 
ใน 4Q26F ทัง้นี้ โครงการ “คนละครึง่” และบตัรสวสัดกิารฯ มกีาํหนดเริม่ในเดอืนมถิุนายน 
และสิน้สดุในเดอืนกนัยายน 2026 

กาํไร 1Q26 โดยรวมดีกว่าคาด 
เป็นไปทางเดยีวกบัแนวโน้มเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวั SET รายงานผลการดาํเนินงานของบรษิทัจด
ทะเบยีนใน 1Q26 เตบิโตแขง็แกรง่ถงึ 21% y-y ซึง่ถอืวา่โดยรวมดกีวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ จาก
ประมาณการของเราเองนัน้ พบวา่จาํนวนหุน้ทีเ่ราทาํบทวเิคราะหม์สีดัสว่นถงึ 40% ทีม่ผีล
การดาํเนินงานออกมาดกีวา่ทีเ่ราคาด เพิม่ขึน้จาก 25/25/30% ใน 2-4Q25 ในทางกลบักนัหุน้
ทีม่ผีลการดาํเนนิงานต่ํากวา่คาดมสีดัสว่นลดลงเหลอื 21% ใน 1Q26 เทยีบกบั 29/32/37% ใน 
2-4Q25 ดงันัน้เราจงึคาดวา่ตลาดไทยมแีนวโน้มไดร้บัการปรบัเพิม่กาํไรขึน้อกี และเหน็
โอกาสในปรบัเพิม่ขึน้คาดการณ์การเตบิโตของกาํไรในตลาดปัจจุบนัของเราที ่
15.0/7.8/10.5% ในปี 2026-28F 

 

Top Picks 

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

ADVANC 9.7  8.0  21.5  19.9  4.4  

AMATA 21.5  3.5  6.2  5.9  6.5  

AOT 2.3  60.6  39.2  24.4  1.5  

CK 5.0  6.8  11.2  10.5  3.1  

CPN 15.8  13.4  14.8  13.0  4.0  

DELTA 60.3  58.9  101.5  63.9  0.3  

GULF 16.4  12.7  26.8  23.8  2.2  

KTB (2.5) 7.3  10.3  9.6  6.3  

STECON 57.0  (10.9) 13.6  15.2  3.4  

TRUE 30.0  18.1  20.8  17.6  2.4  

Source: ttb wealth estimates. 
Based on 18 May 2026 closing prices 
 

Quarterly Real GDP Growth 

 
Source: NESDC 
 

Earnings Results Beat Vs. Miss Ratio 

 
Source: ttb wealth estimates 
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Ex 1: Strong 1Q26 GDP   Ex 2: GDP Upgrades  

 

 

 
Source: NESDC  Sources: NESDC, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 3: Private Investment Growth   Ex 4: Public Investment Growth  

 

 

 
Source: NESDC  Source: NESDC 

 
 

Ex 5: Private Consumption Growth   Ex 6: Exports Of Services Growth  

 

 

 
Source: NESDC  Source: NESDC 
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Ex 7: Exports Vs. Import Growth In US$ Term   Ex 8: Broad Money Supply Growth  

 

 

 
Source: Bank of Thailand  Source: NESDC 

 
 

Ex 9: GDP Revisions 

% growth 2023 2024 2025 —— 2026F —— —— 2027F —— —— 2028F —— 
        New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 2.2 2.9 2.4 2.0 1.7 2.8 2.5 3.1 2.9 
Private consumption 6.7 4.4 2.7 2.8 3.0 1.7 1.8 2.2 2.2 
Private investment 3.1 (1.9) 3.5 8.7 6.8 5.5 5.5 5.5 5.5 
Government investment (4.2) 4.5 8.9 3.6 1.7 2.3 2.3 2.5 2.5 
Exports (nominal US$ growth) (1.5) 5.9 12.7 11.1 11.2 (1.6) (1.6) 3.0 3.0 
Imports (nominal US$ growth) (3.8) 5.6 13.0 16.9 15.8 (2.4) (2.3) 2.9 3.1 
Export of services (nominal baht growth) 47.3 26.1 (1.3) 1.9 0.1 1.4 1.0 2.0 2.0 
Import of services (nominal baht growth) 3.7 14.1 (2.8) 4.0 (0.3) (0.8) 2.0 2.0 2.0 
Current account (% of GDP) 1.4 2.5 3.3 1.1 1.4 2.1 2.4 2.4 2.6 
 

         Headline CPI 1.3 1.2 (0.1) 2.5 2.2 0.5 0.5 1.3 1.3 
Bt/US$ – average 35.1 34.8 32.9 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 
Policy rate 2.50 2.25 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.25 1.25 

 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Ministry of Commerce, Bloomberg, ttb wealth estimates 
 
 

Ex 10: Earnings Results Beat Vs. Miss Ratio  Ex 11: Market Earnings Growth 

 

 

 
Source: ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 
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Ex 12: ttb wealth’s Top Picks  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — P/BV or 
EV/EBITDA of 

Telecom 

— Yield — 

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

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

ADVANC TB BUY 365.00  420.00  15.1  33,253  9.7  8.0  21.5  19.9  11.2  10.2  4.4  4.8  

AMATA TB BUY 21.50  25.00  16.3  757  21.5  3.5  6.2  5.9  0.9  0.9  6.5  6.7  

AOT TB BUY 52.50  62.00  18.1  22,974  2.3  60.6  39.2  24.4  5.4  4.9  1.5  2.5  

CK TB BUY 17.40  23.00  32.2  903  5.0  6.8  11.2  10.5  1.0  0.9  3.1  3.3  

CPN TB BUY 63.75  75.00  17.6  8,764  15.8  13.4  14.8  13.0  2.4  2.2  4.0  4.6  

DELTA TB BUY 317.00  350.00  10.4  121,124  60.3  58.9  101.5  63.9  31.6  23.2  0.3  0.5  

GULF TB BUY 60.00  65.00  8.3  27,458  16.4  12.7  26.8  23.8  2.2  2.1  2.2  2.5  

KTB TB BUY 34.75  41.00  18.0  14,877  (2.5) 7.3  10.3  9.6  1.0  1.0  6.3  6.7  

STECON TB BUY 12.90  16.00  24.0  600  57.0  (10.9) 13.6  15.2  1.1  1.1  3.4  3.0  

TRUE TB BUY 14.50  16.50  13.8  15,347  30.0  18.1  20.8  17.6  8.3  7.9  2.4  4.0  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates, Based on 18 May 2026 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

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

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 15.5  17.0  18.3  19.9  

Norm EPS grw (%) 29.1  9.7  8.0  8.8  

Norm PE (x) 23.6  21.5  19.9  18.3  

EV/EBITDA (x) 11.0  11.2  10.2  9.9  

P/BV (x) 10.1  20.8  19.1  17.5  

Div yield (%) 9.4  4.4  4.8  5.2  

ROE (%) 45.0  63.4  100.1  99.8  

Net D/E (%) 67.7  306.2  234.5  272.3  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 2.9  3.5  3.6  3.9  

Norm EPS grw (%) 31.6  21.5  3.5  7.6  

Norm PE (x) 7.5  6.2  5.9  5.5  

EV/EBITDA (x) 7.9  6.5  5.7  5.0  

P/BV (x) 1.1  0.9  0.9  0.8  

Div yield (%) 5.1  6.5  6.7  7.2  

ROE (%) 14.6  16.2  15.2  14.9  

Net D/E (%) 49.8  37.2  24.3  16.5  
      

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

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

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 1.3  1.3  2.2  2.4  

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

Norm PE (x) 40.1  39.2  24.4  21.9  

EV/EBITDA (x) 19.7  19.0  13.3  12.1  

P/BV (x) 5.7  5.4  4.9  4.4  

Div yield (%) 1.5  1.5  2.5  2.7  

ROE (%) 14.7  14.2  21.0  21.2  

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

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 1.5  1.5  1.7  1.8  

Norm EPS grw (%) 73.0  5.0  6.8  10.6  

Norm PE (x) 11.8  11.2  10.5  9.5  

EV/EBITDA (x) 29.7  27.8  26.1  22.9  

P/BV (x) 1.0  1.0  0.9  0.9  

Div yield (%) 2.6  3.1  3.3  3.7  

ROE (%) 9.3  9.0  9.1  9.4  

Net D/E (%) 132.3  122.0  107.6  94.9  
      

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

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

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 3.7  4.3  4.9  5.3  

Norm EPS grw (%) 1.7  15.8  13.4  8.9  

Norm PE (x) 17.1  14.8  13.0  12.0  

EV/EBITDA (x) 11.5  10.8  9.3  8.6  

P/BV (x) 2.6  2.4  2.2  2.1  

Div yield (%) 3.8  4.0  4.6  5.1  

ROE (%) 15.9  17.0  17.8  17.9  

Net D/E (%) 44.5  43.1  33.6  28.5  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 1.9  3.1  5.0  7.4  

Norm EPS grw (%) 28.9  60.3  58.9  48.8  

Norm PE (x) 162.7  101.5  63.9  42.9  

EV/EBITDA (x) 114.9  73.5  46.8  31.8  

P/BV (x) 41.2  31.6  23.2  16.9  

Div yield (%) 0.2  0.3  0.5  0.9  

ROE (%) 27.7  35.2  41.9  45.6  

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

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

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 1.9  2.2  2.5  2.9  

Norm EPS grw (%) 30.5  16.4  12.7  13.7  

Norm PE (x) 31.2  26.8  23.8  20.9  

EV/EBITDA (x) 45.6  37.6  33.8  29.1  

P/BV (x) 2.7  2.2  2.1  2.0  

Div yield (%) 0.0  2.2  2.5  2.9  

ROE (%) 8.6  9.0  9.0  9.8  

Net D/E (%) 84.7  59.8  60.3  62.7  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 3.4  3.4  3.6  3.8  

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

Norm PE (x) 10.1  10.3  9.6  9.1  

P/BV (x) 1.0  1.0  1.0  0.9  

Div yield (%) 7.7  6.3  6.7  7.7  

ROE (%) 10.7  10.1  10.4  10.6  

ROA (%) 1.3  1.2  1.2  1.3  

          
      

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

 

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

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 0.6  1.0  0.8  1.0  

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

Norm PE (x) 21.3  13.6  15.2  13.1  

EV/EBITDA (x) 11.4  10.5  9.5  8.4  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.0  

Div yield (%) 4.3  3.4  3.0  3.8  

ROE (%) 5.4  8.5  7.2  8.1  

Net D/E (%) 24.5  20.7  18.7  15.0  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 0.5  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 87.4  30.0  18.1  5.0  

Norm PE (x) 27.1  20.8  17.6  16.8  

EV/EBITDA (x) 8.9  8.3  7.9  7.6  

P/BV (x) 6.6  5.7  5.0  4.6  

Div yield (%) 2.1  2.4  4.0  4.2  

ROE (%) 24.8  29.4  30.1  28.3  

Net D/E (%) 410.2  326.0  288.6  243.6  
      

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