
 
 
 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงติดลบ  
 

เราไม่คาดว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายจะกลบัทิศทางเป็นขาขึน้ ดงันัน้จึงคาดว่าอตัรา
ดอกเบีย้ท่ีแท้จริงท่ีติดลบในปีน้ีจะผลกัดนัให้เกิดการหมุนเงินลงทุนเข้าสู่ตลาดหุ้น 
และด้วยมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐัและวฏัจกัรการลงทุนท่ียงัดาํเนิน
ต่อเน่ือง เราจึงคาดว่า SET จะยงัคงฟ้ืนตวัต่อเน่ือง 

 

อตัราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงติดลบเป็นปัจจยับวกต่อตลาด  
อตัราดอกเบีย้นโยบายทีแ่ทจ้รงิของไทยเขา้สูแ่ดนลบที ่ -1.89% ในเดอืนเม.ย. (จากดอกเบีย้
นโยบาย 1.0% และเงนิเฟ้อ 2.89%) ซึง่ถอืเป็นการกลบัทศิอยา่งชดัเจนจากสิน้ปี 2025 ทีอ่ตัรา
ดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิยงัอยูใ่นแดนบวกที ่+1.53% ขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอายุ 1 
ปีทีแ่ทจ้รงิกเ็คลือ่นไหวในทศิทางเดยีวกนั จาก +1.39% มาอยูท่ี ่-1.89% ในชว่งเวลาเดยีวกนั 
เราคาดวา่ไทยจะยงัคงอยูใ่นชว่งทีอ่ตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิตดิลบอยา่งน้อยถงึ 1Q27 เราคาดวา่
เงนิเฟ้อเฉลีย่ปี 2026 อยูท่ี ่2.5% ขณะทีด่อกเบีย้นโยบายจะทรงตวัที ่1.0% ซึง่หมายความวา่
อตัราดอกเบีย้นโยบายทีแ่ทจ้รงิอยูร่าว -1.5% เงนิเฟ้อน่าจะสงูสดุที ่ 4.5% ใน 2Q26F ก่อน
ชะลอลงสู ่ 2.0% ใน 1Q27F และมโีอกาสตดิลบหลงัจากนัน้จากผลของฐานสงูในปีก่อน เรา
มองวา่เศรษฐกจิไทยไมไ่ดอ้ยูใ่นภาวะทีก่ารเตบิโตทางเศรษฐกจิชะลอตวัหรอืหยุดชะงกั แต่
อตัราเงนิเฟ้อกลบัพุง่สงูขึน้ (stagflation) และอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิตดิลบโดยทัว่ไปถอืเป็น
ปัจจยับวกต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง รวมถงึตลาดหุน้ดว้ย 

คาดดอกเบีย้นโยบายทรงตวัท่ี 1.00% 
ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) มที่าททีีจ่ะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่ 1.00% แมธ้ปท. 
จะคาดวา่เงนิเฟ้อเฉลีย่ปีนี้อยูท่ี ่ 2.9% กต็าม โดยมองวา่เงนิเฟ้อทีเ่พิม่ขึน้มาจากเงนิเฟ้อดา้น
ตน้ทุน (cost-push) อนัเป็นผลจากสงครามอหิรา่นและสถานการณ์ชอ่งแคบฮอรม์ซุ 
สถานการณ์เศรษฐกจิปัจจุบนัแตกต่างจากชว่งปี 2022 ทีเ่กดิสงครามรสัเซยี-ยเูครน ในชว่งปี 
2022-23 เศรษฐกจิโลก รวมถงึไทย อยูใ่นชว่งกลบัมาเปิดหลงัโควดิและเริม่ฟ้ืนตวั ขณะที่
กาํลงัการผลติในหลายอุตสาหกรรมยงัตงึตวั เพราะยงักลบัมาไมเ่ตม็ทีห่ลงัโควดิ ดงันัน้ เงนิ
เฟ้อในชว่งนัน้จงึเป็นทัง้เงนิเฟ้อจากตน้ทุนทีส่งูขึน้จากผลกระทบสงคราม (cost-push) และ
เงนิเฟ้อจากอุปสงคฟ้ื์นตวั (demand-pull) ประกอบกบัเศรษฐกจิปีนี้ยงัสะดุดจากผลกระทบ
จากสงคราม (เราคาด GDP ปีนี้เตบิโตเพยีง 2.0%) ทาํใหท้่าทขีอง ธปท. ในรอบนี้ไมไ่ด้
เขม้งวด หรอื hawkish เหมอืนในอดตี 

หุ้นท่ีได้ประโยชน์จากภาวะดอกเบีย้ท่ีแท้จริงติดลบ 
ประเทศไทยตลอด 30 ปีทีผ่า่นมา เคยเผชญิภาวะอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิตดิลบต่อเนื่องอยา่ง
น้อย 6 เดอืนอยู ่6 ครัง้  และ SET ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกถงึ 5 ใน 6 ครัง้ ดงักล่าว (แสดงใน 
Exhibit 11-12) อกีปัจจยัทีท่าํให ้SET น่าสนใจในภาวะดอกเบีย้ต่ํา คอื สว่นต่างระหวา่งอตัรา
ผลตอบแทนเงนิปันผลกบัอตัราดอกเบีย้เงนิฝากทีก่วา้งขึน้ Exhibit 10 แสดงใหเ้หน็วา่ปัจจุบนั
สว่นต่างดงักล่าวกวา้งขึน้สูร่ะดบัสงูสดุที ่ 350bps (สงูสดุนบัตัง้แต่ปี 2020) ซึง่ชว่ยเพิม่ความ
น่าสนใจในการถอืครองหุน้ เราเลอืกลงทุนตามธมีนี้ผา่นหุน้ 3 กลุ่ม ไดแ้ก่ 1) หุน้สนิทรพัยท์ีไ่ด้
ประโยชน์จากเงนิเฟ้อ เชน่ AMATA, WHA, PIN และ CPN 2) หุน้ทีเ่ป็นตวัป้องกนัความเสีย่ง
เงนิเฟ้อ (inflation hedge) เชน่ GULF และ CPALL และ 3) หุน้ปันผลสงู เชน่ KTB, KKP, 
ADVANC และ TRUE 

ระยะยาว — ปัจจยัเชิงโครงสรา้งยงัแขง็แกร่ง 
แมจ้ะมแีรงกดดนัเงนิเฟ้อในระยะสัน้ แต่เรายงัคงมองบวกต่อแนวโน้มตลาดในระยะกลาง และ
คงเป้าดชันี SET สิน้ปี 2026 ที ่1,600 จุด ปัจจยัเชงิโครงสรา้งหลกั 4 ประการของไทยยงัคง
แขง็แกรง่ ไดแ้ก่ 1) เสถยีรภาพทางการเมอืงทีด่ขี ึน้ โดยรฐับาลชุดใหมม่โีอกาสอยูค่รบวาระ 4 
ปี 2) การลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศมลูคา่ 7.75 แสนลบ. 3) เงนิลงทนุโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) ทีแ่ขง็แกรง่ (1Q26 ทาํสถติสิงูกวา่ 1 ลา้นลบ.) จากการยา้ยฐานมายงั
อาเซยีนอยา่งถาวร และ 4) มลูคา่ตลาดหุน้ทีย่งัน่าสนใจมาก โดย SET ปัจจุบนัซือ้ขายที ่
forward PE เพยีง 13.3 เท่า (ไมร่วม DELTA) เรายงัคง Top Picks 10 ตวัสาํหรบัธมีการลงทุน
ระยะยาวไวเ้หมอืนเดมิตาม Exhibit 21  

Top Negative Real Rate Picks  
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
BBG Code 26F 27F 26F 27F 26F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 

AMATA 21.5 3.5 7.1 6.9 5.6 

WHA (3.3) 49.6 15.4 10.3 3.9 

PIN 142.9 74.8 7.6 4.4 7.1 

CPN 15.8 13.4 15.2 13.4 3.9 

GULF 16.4 12.7 27.5 24.5 2.2 

CPALL 12.7 15.0 13.2 11.5 3.8 

KTB (2.5) 7.3 10.4 9.7 6.2 

KKP 12.8 3.2 10.3 10.0 7.3 

ADVANC 9.7 8.0 20.8 19.3 4.6 

TRUE 30.0 18.1 19.8 16.8 2.5 

Source: ttb wealth estimates. 
Based on 26 May 2026 closing prices 
 

Negative Real Rates Through 1Q27F  

 
Source: ttb wealth estimates 
 

Real Rate Vs SET Performance 

 
Source: ttb wealth estimates 

Note: *  
Ep 1    (May - Nov 00) Ep 2    (Jan 03 - Jun 06) 

Ep 3.1 (Jan - May 08) Ep 3.2 (Jun -Oct 08) 

Ep 4    (Nov 09 - Mar 12) Ep 5   (Mar -Aug 14) 

Ep 6    (Apr 21 - Mar 23)   
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Ex 1: Headline Inflation Turned To Positive Ex 2: Policy Rate 

 
Sources: Bank of Thailand, ttb wealth Sources: Bank of Thailand, ttb wealth 

Ex 3: Negative Real Interest Rates Started In April 2026 Ex 4: Negative Real Rates Should Persist Through 1Q27F 

Sources: Bank of Thailand, ttb wealth Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Ex 5: Policy Rate And GDP Growth Forecasts 

 % growth 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

(%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 2.2 2.9 2.4 2.0 2.8 3.1 

Private consumption 6.7 4.4 2.7 2.8 1.7 2.2 

Private investment 3.1 (1.9) 3.5 8.7 5.5 5.5 

Government investment (4.2) 4.5 8.9 3.6 2.3 2.5 

Exports (nominal US$ growth) (1.5) 5.9 12.7 11.1 (1.6) 3.0 

Imports (nominal US$ growth) (3.8) 5.6 13.0 16.9 (2.4) 2.9 

Export of services (nominal baht growth) 47.3 26.1 (1.3) 1.9 1.4 2.0 

Import of services (nominal baht growth) 3.7 14.1 (2.8) 4.0 (0.8) 2.0 

Current account (% of GDP) 1.4 2.5 3.3 1.1 2.1 2.4 

Headline CPI 1.3 0.4 (0.1) 2.5 0.5 1.3 

Bt/US$ – average 34.8 35.3 32.9 32.0 32.0 32.0 

Policy rate 2.50 2.25 1.25 1.00 1.00 1.25 
 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Ministry of Commerce, Bloomberg, ttb wealth estimates 
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Ex 6: BoT’s Inflation Expectations   Ex 7: BoT’s Dubai Oil Price Expectations  

 

 

 
Sources: Ministry of Commerce, Bank of Thailand estimates 
Note:      *Contribution of inflation components to headline inflation 

 Sources: Bloomberg, Bank of Thailand estimates 

 

Ex 8: CPI During The Mideast Conflict (Solid Line) Vs. Russia–Ukraine War (Dashed Line)  

   
Sources: The Bank of Thailand, Ministry of Commerce 
Note:       The CPI base periods are set to February 2026 and February 2022 (index = 100) for the US-Iran war and 
                the Russia-Ukraine war, respectively. For the US-Iran war, data from the second month onwards are forecasted 

 

Ex 9: Dividend Yield Vs. 12-Month Deposit Rate  Ex 10: Dividend Yield Spread 

 

 

 
Sources: Bank of Thailand, Bloomberg, ttb wealth   Sources: Bank of Thailand, Bloomberg, ttb wealth 

(2)
(1)
0
1
2
3
4
5
6
7
8

1Q
22

2Q
22

3Q
22

4Q
22

1Q
23

2Q
23

3Q
23

4Q
23

1Q
24

2Q
24

3Q
24

4Q
24

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

1Q
26

2Q
26

F
3Q

26
F

4Q
26

F
1Q

27
F

2Q
27

F
3Q

27
F

4Q
27

F

(y-y%) Raw food (17.43%)* Energy (12.89%)*
Core Inflation (69.68%)* Headline inflation

Target 1-3%

40

60

80

100

120

140

1Q
25

2Q
25

3Q
25

4Q
25

1Q
26

2Q
26

F

3Q
26

F

4Q
26

F

1Q
27

F

2Q
27

F

3Q
27

F

4Q
27

F

(US$/bbl) Dubai price 2025A 2026F 2027F

Base case 69.4           100.0         80.0           

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

(Index) Energy Raw food

Before the war                      After the war

92

94

96

98

100

102

104

106

-12 -10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10 12

(Index)  Food Non-food

Before the war                           After the war

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

Jan-20 Apr-21 Jul-22 Oct-23 Jan-25 Apr-26

(%) Div yield of SET

Avg. 12-month deposit rate (big banks)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

Jan-20 Apr-21 Jul-22 Oct-23 Jan-25 Apr-26

(%)



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES RAWISARA SUWANUMPHAI 
 

 

 

ttb wealth research 4 
 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

 

Ex 11: Summary Of Six Episodes Of Negative Real Interest Rates 

No  

 Time 
Avg. 

real int. 
during 
period  

SET Index  
performance 

Avg. 
dividend 

yield 
spread  

 Deposit  

Key Interpretation 
Period 

No. 
 of 

month 

Movement 
(start to 

end) 

Total 
return 
for the 
period 

Movement 
(start to end) 

Total 
growth 
for the 
period 

Term deposit 
share trend 

1 May-00 
to  

Nov-00 

6 -0.47% 323→278  -14% -2.1% Bt5.5→Bt5.7tr +4% 68.6%→67.1% ↓  SET remained weak as lingering damage from 
the Asian Financial Crisis (AFC), the global tech 
sell-off, and fragile investor confidence weighed 
on equities. Low dividend yields vs. high 
deposit rates kept bank deposits more attractive 
than stocks. 

2 Jan-03  
to  

Jun-06 

42 -1.17% 370→678 +83% +1.58% Bt6.2→Bt7.5tr +22% 59.7%→57.3% ↓  Strong bull run. SET rallied due to PM Thaksin 
Shinawatra's dual-track economic stimulus, 
robust GDP growth (6–7%), and an 
accommodative rate environment. Negative real 
rates eroded deposit returns, while an attractive 
dividend yield spread drove domestic capital 
rotation into equities. 

3 Jan-08 to  
Oct-08 

10 -2.90% 784→834 -47% +1.66% Bt7.9→Bt8.1tr +2% 55.1%→56.6% ↑ 
 

3.1 Jan-08  
to  

May-08 

5 -2.50% 784→834 +6% +1.2% Bt7.9→Bt8.2tr +3% 55.1%→54.6% ↓  1H08 – Resilient: High dividend yields remained 
attractive amid negative real rates, supporting 
positive returns despite early subprime 
concerns. 

3.2 Jun-08  
to  

Oct-08 

5 -3.2% 834→417 -50% +2.3% Bt8.2→Bt8.1tr -1% 54.6%→56.6% ↑ 2H08 – Sharp decline: The Lehman collapse 
(GFC), compounded by domestic political 
turmoil (yellow-shirt airport seizure), triggered a 
severe sell-off. 

4 Nov-09 
to  

Mar-12 

29 -1.23% 689→1,197 +74% +1.9% Bt8.7→Bt11.3tr +29% 49.8%→48.4% ↓  We think negative real rates were a factor 
supporting the SET’s uptrend, alongside 
Thailand’s GDP rebound, strong earnings 
growth, and easing political uncertainty after the 
2011 election. The 2011 flood caused only a 
temporary disruption before a swift recovery. 

5 Mar-14 
to  

Aug-14 

6 -0.3% 1,376→1,562 +13% +1.3% Bt14.6→Bt14.5tr flat 50.7%→49.3% ↓  Political resolution post-coup was the primary 
catalyst for the 2H rally. The end of six months 
of political deadlock restored investor 
confidence, while modestly negative real rates 
reduced the appeal of deposits and further 
supported capital rotation into equities. 

6 Apr-21  
to  

Mar-23 

24 -3.50% 1,583→1,609 +2% +1.9% Bt21.0→Bt22.7tr +8% 34.6%→32.7% ↓  2021: We believe modestly negative real rates 
supported a rotation into equities. However, 
sluggish GDP growth (+1.6%) and near-zero 
tourism arrivals limited market gains. 
Meanwhile, in 2022, deeply negative real rates 
and a gradual recovery in tourism supported 
solid SET returns. 

 

Sources: Bank of Thailand, Bloomberg, ttb wealth compilation 
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Ex 12: Comparing Real Interest Rate Vs SET Performance 

 
Sources: Bank of Thailand, Bloomberg, ttb wealth 

 
 

Ex 13: Avg. Dividend Yield Spread  Ex 14: Term Deposit Share: Start vs. End of Episode 

 

 

 
Sources: Bank of Thailand, Bloomberg, ttb wealth  Sources: Bank of Thailand, Bloomberg, ttb wealth 
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Ex 15: Negative Real Interest Rate Picks 

Theme Investment rationale Our picks Reason 

1.  Real  
     Asset 
     Appreciation 

Land and property values rise 
with inflation; industrial land 
gets an extra boost from FDI 
inflows 

▪   AMATA 
▪   Large industrial land bank in the EEC; direct beneficiary of 

inflation and FDI boom 

▪   WHA 
▪   Large industrial land bank in the EEC; direct beneficiary of 

inflation and FDI boom 

▪   PIN 
▪  Alternative smaller-cap exposure to the industrial estate theme, 

with high earnings growth and an attractive  
dividend yield 

▪   CPN 
▪   Prime retail mall portfolio; rental income and asset values rise 

with inflation and consumer spending 

2.  Inflation  
     Hedge with  
     Pricing  
     Power 

Strong businesses raise 
prices with inflation; 
contractual pass-through 
mechanisms protect real 
earnings from eroding 

▪   GULF 
▪   Long-term power purchase agreements with automatic cost 

pass-through mechanisms; earnings structurally protected from 
rising fuel costs 

▪   CPALL 
▪   16,000+ stores; daily essential traffic provides unmatched 

pricing power; consumer demand resilient during inflationary 
periods 

3.  High  
     Dividend  
     Yield 

Deposit yields deeply negative 
in real terms; dividend stocks 
offer a far superior income 
alternative for yield-seeking 
investors 

▪   KTB 
▪   ~7% dividend yield; strong capital base, consistent payout 

history, and sustained ROE above 10% 

▪   KKP 
▪   Highest 2026F earnings growth (+13% y-y); high-quality fee 

income from capital markets; one of the highest dividend yields 
in the sector 

▪   ADVANC 
▪   Market-leading telecom; strong and consistent dividend track 

record; stable recurring cash flows 

▪   TRUE ▪   Quarterly dividend payments; improving payout capacity 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

 
 

Ex 16: ttb wealth’s Negative Real Interest Rate Plays  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Up 
side 

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) (%) (%) 

AMATA TB BUY 24.80 25.00 0.8 874 21.5 3.5 7.1 6.9 1.1 1.0 5.6 5.8 

WHA TB BUY 5.00 5.80 16.0 2,290 (3.3) 49.6 15.4 10.3 1.9 1.8 3.9 5.8 

PIN TB BUY 4.40 5.60 27.3 156 142.9 74.8 7.6 4.4 1.1 0.9 7.1 11.5 

CPN TB BUY 65.75 75.00 14.1 9,040 15.8 13.4 15.2 13.4 2.5 2.3 3.9 4.5 

GULF TB BUY 61.75 65.00 5.3 28,263 16.4 12.7 27.5 24.5 2.3 2.2 2.2 2.5 

CPALL TB BUY 46.00 60.00 30.4 12,660 12.7 15.0 13.2 11.5 2.6 2.3 3.8 4.4 

KTB TB BUY 35.00 41.00 17.1 14,986 (2.5) 7.3 10.4 9.7 1.0 1.0 6.2 6.7 

KKP TB BUY 83.50 92.00 10.2 2,225 12.8 3.2 10.3 10.0 1.0 1.0 7.3 7.5 

ADVANC TB BUY 353.00 420.00 19.0 32,165 9.7 8.0 20.8 19.3 10.9 9.9 4.6 4.9 

TRUE TB BUY 13.80 16.50 19.6 14,608 30.0 18.1 19.8 16.8 8.0 7.7 2.5 4.2 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note:       Based on 26 May 2026 closing prices 
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Ex 17: Potential Mega-project Biddings In 2026-29F 

Projects scheduled for bidding Value  

(Bt bn) 

 Status  Bidding  

year 

Construction 

period 

Department of Highways 
    

M82: O&M work - Bang Khun Thian - Ban 

Phaeo 

15.7  Under the bidding process for E&M work (Bt1.1bn) 

and O&M work (Bt14.7bn) 

2026 2026-59 

M5: Rangsit - Bang pa-in 25.0  Cabinet-approved. Under the TOR preparation 

process 

2026 2028-31 

M9: Bang Khun Thian - Bang Bua Thong 56.0  Cabinet-approved. Under the TOR preparation 

process 

2026 2028-31 

M8: Nakorn Pathom - Pak Tho 61.0  Investment scheme under study to propose to the 

Transport Minister and NESDC 

2027-28 2028-34 

Expressway Authority of Thailand 
    

Expressway: Kratuu - Patong 10.9  Modifying the design to repropose to EXAT's 

board, the Transport Minister, and Cabinet 

2026 2027-31 

Expressway: N2 Chalong Rat - ORR 14.0  Reviewing the construction cost to repropose to 

EXAT's board, the Transport Minister, and Cabinet 

2026 2027-31 

State Railway of Thailand 
    

High-speed train: Phase 2 Korat - Nong Khai 235.0  Cabinet-approved. Under the TOR preparation 

process 

2026 2026-31 

Double track: Chumphon - Surat Thani 29.0  Despite NESDC approval, the change in 

government means SRT must resubmit it to the 

Transport Minister and Cabinet. 

2027 na 

Double track: Surat Thani - Hat Yai Junction - 

Song Kla 

64.5  Despite NESDC approval, the change in 

government means SRT must resubmit it to the 

Transport Minister and Cabinet. 

2027 na 

Double track: Hat Yai Junction - Padangbesar 7.5  Despite NESDC approval, the change in 

government means SRT must resubmit it to the 

Transport Minister and Cabinet. 

2027 na 

Double track: Pak Nam Pho - Den Chai 77.8  Reviewing the expropriation plan 2028 na 

Double track: Den Chai - Chiang Mai 63.5  Reviewing the expropriation plan 2028 na 

Double track: Chira Junction - 

Ubonratchathani 

43.0  Reviewing the expropriation plan 2028 na 

Airports     

Suvarnabhumi Airport: East expansion 12.0  Under reconsideration by the NESDC and OTP 

before submission to the Transport Minister and 

Cabinet 

2026 2027-31 

Don Mueang Airport: Phase 3 60.0  Under reconsideration by the NESDC and OTP 

before submission to the Transport Minister and 

Cabinet 

2027 2028-34 

Total 774.9    
 

Source: CK, STECON, Department of Highways, Expressway Authority of Thailand, State Railway of Thailand, Airports of Thailand, ttb wealth estimates 
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Ex 18: Leading Indicators Of A New FDI Cycle 

 
Source: Board of Investment 

 

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

 

 

 
Sources: Bloomberg, SET, ttb wealth estimates  Source: ttb wealth estimates 

 

Ex 21: ttb wealth’s Long-Term Top Picks  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Up 
side 

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 353.00 420.00 19.0 32,165 9.7 8.0 20.8 19.3 10.9 9.9 4.6 4.9 

AMATA TB BUY 24.80 25.00 0.8 874 21.5 3.5 7.1 6.9 1.1 1.0 5.6 5.8 

AOT TB BUY 54.00 62.00 14.8 23,634 2.3 60.6 40.3 25.1 5.6 5.0 1.5 2.4 

CK TB BUY 17.70 23.00 29.9 919 4.7 6.6 11.4 10.7 1.0 0.9 3.1 3.3 

CPN TB BUY 65.75 75.00 14.1 9,040 15.8 13.4 15.2 13.4 2.5 2.3 3.9 4.5 

DELTA TB BUY 339.00 350.00 3.2 129,549 60.3 58.9 108.5 68.3 33.8 24.8 0.3 0.5 

GULF TB BUY 61.75 65.00 5.3 28,263 16.4 12.7 27.5 24.5 2.3 2.2 2.2 2.5 

KTB TB BUY 35.00 41.00 17.1 14,986 (2.5) 7.3 10.4 9.7 1.0 1.0 6.2 6.7 

STECON TB BUY 14.10 16.00 13.5 656 57.0 (10.9) 14.8 16.6 1.2 1.2 3.1 2.7 

TRUE TB BUY 13.80 16.50 19.6 14,608 30.0 18.1 19.8 16.8 8.0 7.7 2.5 4.2 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note:       Based on 26 May 2026 closing prices   
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