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อดิศกัด์ิ  ผูพิ้พฒัน์หิรญักลุ, CFA 
วิชนันท ์ธรรมบาํรงุ 

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

Fundamental: (หน้า 5) 
ผลการดาํเนินงาน 1Q26:  
ดกีวา่คาด: AAV ADVICE (กาํไร 116 ลา้น +83% y-y ดกีวา่คาด
มาก จากอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากการขายสนิคา้กลุ่มอุปกรณ์ 
Computer) CHG CPF PLANB 
ใกลเ้คยีงคาด: AOT AP BEM CPNREIT DIF ERW JMT LH 
PTT SAT SISB SPRC THAI 
ตํ่ากวา่คาด: BCP HANA MC SJWD 

 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
ตลาดหุน้ US ทํา new high SP500 +0.77%, Nasdaq +0.88% โดยยอดคา้
ปลกีเดอืน เม.ย. +0.5% m-m ดกีวา่คาด และพบกนัระหว่างทรมัป์-ส ีแมจ้นี
ซือ้สนิคา้ US เพิม่ แต่ประเดน็ไตห้วนั-อหิรา่นยงัไมม่ ีsolution ชดัเจน 

หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Walmart WMT06 

(4.38/4.46) 
ยอดขาย Online และรายไดค้า่โฆษณา
เตบิโตไดด้ ี 

Alibaba BABA80 
(5.85/6.10) 

การพบกนัระหว่างทรมัป์-ส ี ลดแรงกดดนั
ดา้นการคา้ และ Tech ระยะสัน้ 

CATL CATL23 
(11.5/12.0) 

ผูนํ้าการผลติ Battery ราคาหุน้เกดิสญัญา 
“บวก” จาก MACD 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET ลุน้ขึน้ตอ่ดว้ยแนวตา้น 1,540/1,545 
และ 1,550 จดุ แนะนําใหถ้อืหุน้ทนแกวง่ต่อขึน้ไป พรอ้มกบัเล่น 
gap เป็นตวัๆ แนะนํา “ซือ้” SCGP GPSC CPF 

TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
AOT “ซือ้เพิม่” ฟ้ืนหลงั Throwback ตา้น 55.25/57.25 
CPN “Let Profit Run” ทะลุสามเหลีย่ม ตา้น 67.25/69.25 
GULF “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 62.75/64.25 

SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50M26 ดว้ย 
เป้าหมาย 1019/1026 จดุ และเลื่อน Trailing Stop มาที ่985 จุด 
Block Trade: AOT (Lev. 7.5x วางเงนิ 707,000 บาท) การปรบั
ขึน้คา่ธรรมเนียมผูโ้ดยสาร ม.ิย.น้ีหนุนกาํไร new high 

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET ปรบัขึน้ต่อแบบกระจายตวั ปิด +1.44% ที ่ 1,539.12 จุด ดว้ยมลูคา่
การซือ้ขาย 7.5 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 2.9 พนัลา้นบาท 

เรามองอย่างไร: 
SET ปิดทีจุ่ดสงูสดุใหมข่องปีเมือ่วานน้ี โดยเป็นแรงซือ้หุน้แบบกระจายตวั 
โดยเฉพาะกลุ่มหุน้ทีผ่ลการดาํเนินงาน 1Q26 ออกมาด ี อยา่งกลุ่มคา้ปลกี 
(CPALL CRC) กลุ่มสือ่สาร (ADVANC) กลุ่มโรงไฟฟ้า (GULF) และดว้ย 
กาํไร 1Q26 ทีส่่วนใหญ่ออกมาดกีวา่คาดหนุนการปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 
(Upward Revision) และเมด็เงนิจาก พ.ร.ก.เงนิกู ้ 4 แสนลา้นทีจ่ะเริม่เขา้สู่
ระบบเศรษฐกจิตัง้แต่ปลาย 2Q26 การลงทุน FDI ทีเ่รง่ตวั จะเป็นปัจจยัหนุน 
SET ปรบัขึน้ต่อ คงเป้าหมาย 1,545/1,600 จุด และสดัสว่นหุน้ 80-90% 
ของพอรต์ต่อไป...สาํหรบัการพบกบัระหวา่งทรมัป์-ส ี แมป้ลดลอ็คการซือ้ชปิ 
H200 และผลกัดนัใหเ้ปิดเสน้ทางเดนิเรอืผา่นชอ่งแคบฮอรม์ซุ 

ทาํอะไรดี: 1. “ซือ้” กลุ่มหุน้ทีอ่ยูใ่น Data Center Supply Chain ชอบ 
DELTA ADVANC TRUE GULF AMATA WHA GPSC BCPG 
STECON และ CK  
2. “ซือ้” Quality Consumption Play CPN MRDIYT CPALL COM7 
CENTEL และ ADVICE (เพิม่ – กาํไรดกีวา่คาดมาก) 
 

Trading Range: 1,512 – 1,545 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 50,063 1 +370.3 +0.7
Nasdaq 26,635 1 +232.9 +0.9
DAX 24,456 1 +319.4 +1.3
Brent (US$/bbl) 105.72 1 +0.1 +0.1
GRM (US$/bbl) 20.04 1 -2.0 -9.0
Newcastle Coal (US$/ton) 130.40 1 -0.8 -0.6
Gold (US$/oz) 4,685 1 -21.4 -0.5
US 10-Year 4.48 1 +0.0 +0.3
US 2-Year 4.02 1 +0.0 +1.0
TH 10-Year 2.17 1 -0.0 -0.2
Bt/US$ 32.35 1 -0.1 -0.2
Source: Bloomberg  

Friday, 15 May, 2026 
The Early Bird 
 

 
 
 
 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2026F 2027F 2028F
SET Index 1,539.1 1.4% Foreign +2.9 -6.1 +24.6 PE (x) 17.1 15.9 14.4
MAI Index 213.9 1.0% Retail -5.9 +18.2 +32.2 Norm EPS growth (%) 14.9 7.8 10.5
Turnover (Bt m) 75,022 10.9% Institutes -0.5 -11.2 -64.7 P/BV (x) 1.6 1.6 1.5
Mkt Cap (Bt bn) 19,454 1.4% Proprietary +3.5 -0.9 +8.0 Yield (%) 3.5 3.8 4.1
* 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 363.0  420.0  15.7  9.7  8.0  21.4  19.8  4.4  4.8  

AMATA BUY 20.7  25.0  20.8  21.5  3.5  5.9  5.7  6.7  7.0  

AOT BUY 53.3  62.0  16.4  2.3  60.6  39.8  24.8  1.5  2.4  

CK BUY 17.9  23.0  28.5  5.0  6.8  11.6  10.8  3.0  3.2  

CPN BUY 65.3  75.0  14.9  15.8  13.4  15.1  13.3  3.9  4.5  

DELTA BUY 334.0  350.0  4.8  60.3  58.9  106.9  67.3  0.3  0.5  

GULF BUY 60.3  65.0  7.9  16.4  12.7  26.9  23.9  2.2  2.5  

KTB BUY 33.8  41.0  21.5      (2.5) 7.3  10.0  9.4  6.5  6.9  

STECON BUY 13.4  16.0  19.4  57.0  (10.9) 14.1  15.8  3.2  2.8  

TRUE BUY 14.8  16.5  11.5  30.0  18.1  21.2  18.0  2.4  3.9  
 

 

Source: ttb wealth estimates, Closing price 14-May-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 

 AOT: ภายหลงัความตงึเครยีดในตะวนัออกกลางคลีค่ลาย คาดวา่ปรมิาณผูโ้ดยสารจะฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ ประกอบกบัการปรบัขึน้ PSC 
เตม็ปี จะหนุนใหก้าํไรของ AOT เตบิโตกวา่ 60% y-y ใน FY27F สูร่ะดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 

 CK: การกลบัมาของวฏัจกัรการลงทุนภาครฐัจะชว่ยเสรมิ backlog และต่อยอดการเตบิโตของกาํไรอยา่งยัง่ยนื 

 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 50,063.46  +370.26 +0.7 

NASDAQ 26,635.22  +232.88 +0.9 

FTSE 10,372.93  +47.58 +0.5 

SHCOMP 4,177.92  -64.65 -1.5 

Hang Seng  26,389.04  +0.60 +0.0 

FTSSI (Sing) 4,995.94  -8.02 -0.2 

KOSPI  7,981.41  +137.40 +1.8 

JCI (Indonesia) 6,723.32  +0.00 +0.0 

MSCI Asia 255.63  +0.20 +0.1 

MSCI Asia x JP 1,134.78  +8.84 +0.8 

MSCI World 4,806.35  +28.61 +0.6 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,539.1  +21.9 +1.4 75,022  

SET50 Index 1,005.8  +18.0 +1.8 58,808  

SET100 Index 2,153.0  +37.3 +1.8 66,521  

SETHD Index 1,323.9  +16.9 +1.3 22,715  

MAI Index 213.9  +2.1 +1.0 304  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 98.82  +0.30 +0.3 

Bt/US$ - on shore 32.35  -0.06 -0.2 

EUR/US$ 0.86  -0.00 -0.0 

100JPY/US$ 158.38  +0.01 +0.0 

10Y bond yield – TH 2.17  -0.01 -0.2 

10Y bond yield – US 4.48  +0.01 +0.3 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 101.68  +0.51 +0.5 

BRENT (US$/bbl) 105.72  +0.09 +0.1 

DUBAI (US$/bbl) 97.42  -3.14 -3.1 

JET Fuel (US$/bbl) 152.09  -7.88 -7.9 

Baltic Dry Index 3,195.00  +6.00 +0.2 

Baltic Supramax Index 1,558.00  +5.00 +0.3 

SG GRM (US$/bbl) ** 20.04  -1.97 -9.0 

Gold (US$/oz) 4,685.30  -21.40 -0.5 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 130.40  -0.75 -0.6 

Cotton (US$/bbl) 83.94  -2.87 -3.3 

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

HDPE-Naphtha  591.00  +184.00 +45.2 

Ethylene-Naphtha 281.00  +84.00 +42.6 

PX-Naphtha  251.00  +94.00 +59.9 

BZ-Naphtha  131.00  +94.00 +254.1 

Steel-HRC 1,079.00  +1.00 +0.1 

Rubber SICOM TSR20 2,223.00  -93.00 -4.0 

Rubber TOCOM 2,648.42  -30.54 -1.1 

Soybean (US$/bu) 1,192.50  -36.50 -3.0 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,420.00  +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 64.00  +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 41.50  +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 14.99  -0.39 -2.5 

White Sugar (US$ cent/lb) 20.09  -0.57 -2.7 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign +2.86 -6.11 +24.61 

Retail -5.92 +18.25 +32.17 

Institutes -0.46 -11.24 -64.74 

Proprietary +3.52 -0.90 +7.96 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand +89 +241 +3 

India — -2,113 -21,029 

Indonesia — +522 -2,417 

Korea -1,437 -13,694 -51,166 

Philippines +8 +9 -64 

Taiwan +144 +3,171 -15,068 

Asia-6 -1,197 -11,863 -88,936 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2026F 2027F 2028F 

PE (x) 17.1  15.9  14.4  

Norm EPS gw (%) 14.9  7.8  10.5  

EV/EBITDA (x) 9.7  9.0  8.3  

P/BV (x) 1.6  1.6  1.5  

Yield (%) 3.5  3.8  4.1  

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 
 

ASW ลัน่แบก็ลอ็ก 3.8 หมืน่ลา้นบาท พรอ้มรบัรูร้ายไดปี้ 2026 กวา่ 2 หมืน่ลา้นบาท หนุนเป้ารายไดท้ัง้ปี 1.25 

พนัลา้นบาท โครงการภูเกต็-กลุ่ม Campus Condo เดนิหน้าโอนต่อเน่ือง รบัแรงหนุนดมีานดต์่างชาตแิละ

ผูป้กครองซือ้เพื่อการศกึษา พรอ้มต่อยอดรายไดป้ระจาํผา่นธุรกจิโรงแรมในภูเกต็ภายใตแ้บรนด ์ IHG เริม่ทยอย

เปิดบรกิารตัง้แต่ปี 2570 เป็นตน้ไป 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

BAY ตัง้เป้าสนิเชือ่ธุรกจิรายใหญ่โต 2-4% เน้นลกูคา้กลุ่มเฮลธแ์คร ์ พลงังาน อาหารและเครือ่งดื่ม Data Center อพั

พอรต์สนิเชือ่ยัง่ยนืแตะ 3.5 แสนลา้นบาท ภายในปี 2030 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

BGRIM รบัครึง่ปีหลงัผลงานเดน่ หลงัส่งผา่นตน้ทุนครบกลางปี จ่อรบัรูโ้รงไฟฟ้าใหมไ่ทย-เทศ กวา่ 500 เมกะวตัต ์

เดนิหน้าลงทุน Data Center ปทูาง 1,000 เมกะวตัต ์เน้ือหอมในต่างแดน แหด่ลีลงทุนเพยีบหลายประเทศ เป้าสู่

ระดบั 10,000 เมกะวตัต ์ภายในปี 2030 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

GLOBAL กางแผนขยายสาขาในประเทศสู่ 101 แหง่ภายในสิน้ปี จากล่าสดุม ี 97 แหง่ สว่นต่างประเทศรุกเพิม่แค่

อนิโดนีเซยี 2 แหง่ครึง่ปีหลงั เผยเป้ารายไดร้วมหวงัโตกวา่ 5% แม ้1Q26 ยงัหยอ่นแต่บรรทดัสดุทา้ยโตชดั 15% 

และโคง้สองเหน็แวว SSSG ฟ้ืน ปักความหวงัทัง้ปีไมต่ดิลบ พรอ้มคาดโครงการกระตุน้เศรษฐกจิรฐับาลหนุนยอด

จบัจ่าย 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

KLINIQ กระแสตอบรบัดทุีกแบรนด ์หนุนกาํไรสทุธ ิ 1Q26 โดดเด่น พุง่สงูถงึ 121.24 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 42.9% จากชว่ง

เดยีวกนัของปีก่อนรายไดท้ะลุ 1 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 33.5% มารจ์ิน้ทะยานแตะ 51.6% รบัปัจจยัหนุนขยาย

สาขา และ SSSG เตบิโตแขง็แกรง่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MMM เดนิเกมรุก BU2 ควา้ดลี "เพาเวอร ์เอส เรยีลเอสเตท" บรหิารงานขายทาวน์โฮมทาํเลทองชลบุร ี12 ยนิูต มลูค่า

โครงการกวา่ 36 ลา้นบาท เจาะดมีานด ์EEC ลอ้มนิคมอุตสาหกรรมชัน้นํา พรอ้มรบัรูร้ายไดท้นัทไีตรมาส 2Q26 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SEAFCO รบัอานิสงสร์ฐัเดนิหน้าลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญ่ ชีห้นุนโอกาสรบังานใหมเ่พยีบ เน้นโครงการมมีารจ์ิ้

นสงู เชือ่ผลดาํเนินงาน 2Q26 โต จากโปรเจก็ตเ์รยีงรบัรูร้ายได ้สว่น 1Q26 พลกิกาํไร 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

SHR โชวก์าํไรไตรมาส 1Q26 สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ที ่ 264 ลา้นบาท โต 51% y-y โชวก์รอสมารจ์ิน้แตะ 40.1% รบั

แรงหนุนจากช่วงไฮซซีนัโรงแรมไทย-มลัดฟีส ์ โตต่อเน่ือง ดนัรายไดเ้ฉลีย่ต่อหอ้งพกัเพิม่ พรอ้มคุมเขม้คา่ใชจ้่าย 

เปิดแผนรบัมอืสงครามตะวนัออกกลาง เรง่หากลุ่มตลาดใหม ่เพื่อรกัษา RevPAR ดตี่อเน่ือง หนุนผลดาํเนินงานปี

น้ีตามเป้า 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TERA เทริน์อะราวดแ์รง 897.22% บุ๊กยอดขาย Project-Base พุง่ บวกบรกิาร Recurring โตต่อเน่ือง ดนัรายไดร้วมแตะ 

123.08 ลา้นบาท พรอ้มตุน Backlog แน่น 381.89 ลา้นบาท เดนิหน้าปัน้รายไดป้ระจาํผา่น T.Cloud Gen3 เรง่

ปิดดลี M&A เสรมิแกรง่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TM ไตรมาสแรกสดุแกรง่ กาํไรสทุธพิุง่ 31.2% รบัผลบวกปรบัพอรต์สนิคา้มารจ์ิน้สงู ดนัอตัรากําไรขัน้ตน้ขยบัแรง 

ขณะทีร่ายไดร้วมโต 6.3% แตะ 181.49 ลา้นบาท ฟากธุรกจิ "The Parents" สง่สญัญาณฟ้ืนปักธงปี 69 ดนั

รายไดข้ายสนิคา้แตะ 720 ลา้นบาท และตัง้เป้า The Parents โตทะลุ 50 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TMI กาํไรสุทธโิต 30.91% แตะ 14.78 ลา้นบาท ตน้ทุนโรงไฟฟ้า การเงนิลดฮวบ หนุนฐานกาํไรแขง็แกรง่ ฟากธุรกจิ

อุปกรณ์สอ่งสวา่งทรงตวั พรอ้มเดนิหน้าโครงการโรงไฟฟ้าก๊าซชวีภาพ 1 เมกะวตัต ์ เสรมิพอรต์พลงังานสะอาด 

ปทูาง โตยัง่ยนื! 

(ทนัหุ้น) 

+ 
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Fundamental Story 
 

Asia Aviation Pcl  (AAV TB)  - SELL, Price Bt1.07, TP Bt0.95 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@ttbwealth.co.th 

1Q26 ดีกว่าคาด แต่ 2Q26F คาดว่าจะขาดทุน 

 AAV รายงานกาํไรปกต ิ 1.8 พนัลบ. ใน 1Q26 เพิม่ขึน้ 34% y-y 
และ 75% q-q โดยกาํไรออกมาสงูกวา่ทีเ่ราคาด จากคา่ใชจ้่าย 
SG&A ทีต่ํ่ากวา่คาด และรายไดอ้ื่นทีส่งูกวา่คาด อยา่งไรกต็าม เมือ่
รวมผลขาดทุนอตัราแลกเปลีย่น 1 พนัลบ. บรษิทัมกีาํไรสทุธอิยูท่ี ่
841 ลบ. ใน 1Q26 

 แมก้าํไร 1Q26 จะดกีวา่คาด แต่เราคาดวา่ AAV จะกลบัมาขาดทุน
ในชว่ง 2Q-3Q26F จากชว่งนอกฤดกูาลท่องเทีย่ว และตน้ทุนน้ํามนั
อากาศยานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก ดงันัน้ เราจงึยงัคงประมาณการกาํไร
ปี 2026F เดมิ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” AAV นอกจากผลกระทบระยะสัน้จาก
ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางแลว้ เรายงักงัวลวา่การเพิม่ขึน้ของ
อุปทานเครือ่งบนิอาจทาํใหก้ารแขง่ขนัในระยะยาวรนุแรงขึน้ อกีทัง้
มลูคา่ยงัไมน่่าสนใจ โดยหุน้ซือ้ขายที ่PE ปี 2026F สงูถงึ 31 เท่า 

 

 รายไดข้อง AAV เพิม่ขึน้ 2% y-y ใน 1Q26 ไดแ้รงหนุนจากจาํนวน
ผูโ้ดยสารรวมทีเ่ตบิโต 11% y-y (ผูโ้ดยสารในประเทศ +16% y-y 
และระหวา่งประเทศ +1% y-y) อยา่งไรกต็าม ถูกหกัลา้งดว้ยคา่
โดยสารเฉลีย่ทีล่ดลง 6% y-y โดยเมือ่กาํลงัการผลติ (ASK) เพิม่ขึน้ 
4% y-y สง่ผลใหร้ายไดต่้อ ASK (RASK) ลดลง 1% y-y 

 การเพิม่ขึน้ของ ASK ยงัชว่ยใหต้น้ทุนต่อ ASK (CASK) ลดลง 2% 
y-y อยา่งไรกต็าม ตน้ทนุการดาํเนินงานรวมเพิม่ขึน้ 3% y-y ใน 
1Q26 ตน้ทุนน้ํามนัอากาศยานทรงตวั เนื่องจากราคาน้ํามนัทีล่ดลง
ถูกชดเชยดว้ยปรมิาณการใชน้ํ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีค่า่ใชจ้่าย
พนกังานและคา่เสือ่มราคาเพิม่ขึน้ 8% y-y และ 7% y-y ตามลาํดบั 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 13% y-y จากคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดและ
คา่คอมมชิชัน่ทีล่ดลง 

 รายไดอ้ืน่เพิม่ขึน้ 63% y-y สาเหตุหลกัจากกาํไรจากตราสาร
อนุพนัธ ์หลงัคา่เงนิดอลลารส์หรฐัแขง็คา่ขึน้ 

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 13,225 9,820 9,276 13,369 13,530 Revenue 1             2             27           49,431 50,010
  Gross profit 2,958 83 (158) 2,835 2,997   Gross profit 6             1             51           5,901 6,274
SG&A 920 853 982 892 796 SG&A (11)          (13)          21           3,707 3,751

  Operating profit 2,038 (770) (1,141) 1,942 2,201   Operating profit 13           8             100         2,193 2,523
  EBITDA 3,132 418 154 3,247 3,463   EBITDA 7             11           123         2,809 3,214
Other income 341 315 353 161 554 Other income 245         63           44           1,260 1,170
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 682 697 731 715 681 Interest expense (5)            (0)            23           2,990 3,014
  Profit before tax 1,696 (1,153) (1,519) 1,387 2,074   Profit before tax 50           22           448         463 680
Income tax 315 (361) (279) 332 227 Income tax (32)          (28)          1,636      14 20
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 6 1,006 365 554 (1,007) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 1,387 214 (875) 1,610 841   Net profit (48)          (39)          187         449 659
  Normalized profit 1,381 (791) (1,240) 1,055 1,847   Normalized profit 75           34           411         449 659

EPS (Bt) 0.11 0.02 (0.07) 0.13 0.07 EPS (Bt) (48)          (39)          187         0.03 0.05
Normalized EPS (Bt) 0.11 (0.06) (0.10) 0.08 0.14 Normalized EPS (Bt) 75           34           411         0.03 0.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 1,435 1,764 5,026 3,664 900 Sales grow th (4.1)         (14.5)       (15.1)       1.1          2.3          
A/C receivable 1,640 1,139 1,156 1,365 1,563 Operating profit grow th 4.8          na na (10.0)       8.0          
Inventory 618 584 646 704 701 EBITDA grow th 7.7          (76.7)       (89.7)       (0.9)         10.6        
Other current assets 13,032 12,797 10,725 10,600 14,387 Norm profit grow th 9.2          na na (26.6)       33.8        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 9.2          na na (26.6)       33.8        
Fixed assets 4,319 4,740 5,735 6,334 6,292
Other assets 56,538 57,572 55,861 53,364 52,154 Gross margin 22.4        0.8          (1.7)         21.2        22.1        

  Total assets 77,582 78,596 79,149 76,031 75,998 Operating margin 15.4        (7.8)         (12.3)       14.5        16.3        

S-T debt 5,875 4,326 3,672 5,081 3,608 EBITDA margin 23.7        4.3          1.7          24.3        25.6        

A/C payable 1,250 1,759 1,075 973 1,632 Norm net margin 10.4        (8.1)         (13.4)       7.9          13.7        

Other current liabilities 23,325 23,573 24,644 21,969 22,295
L-T debt 3,893 5,501 8,590 7,014 6,929 D/E (x) 0.8          0.8          1.0          0.9          0.7          

Other liabilities 30,473 30,456 29,061 27,438 27,122 Net D/E (x) 0.7          0.6          0.6          0.6          0.7          

 Minority interest 0 0 0 (8) 6 Interest coverage (x) 4.6          0.6          0.2          4.5          5.1          

 Shareholders' equity 12,767 12,981 12,106 13,565 14,405 Interest rate 27.7        28.5        26.5        23.5        24.1        

Working capital 1,008 (35) 728 1,096 632 Effective tax rate 18.6        31.3        18.4        23.9        11.0        

Total debt 9,768 9,827 12,263 12,095 10,538 ROA 7.2          (4.1)         (6.3)         5.4          9.7          

Net debt 8,333 8,064 7,237 8,431 9,637 ROE 45.8        (24.6)       (39.5)       32.9        52.8        
Sources: Company data, ttb wealth estimates   
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Fundamental Story 
 

Advice IT Infinite Pcl. (ADVICE TB) - BUY, Price Bt6.00, TP Bt6.40 Results Comment 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@ttbwealth.co.th 

1Q26 แขง็แกร่งอย่างมาก และดีกว่าคาด 

 ADVICE รายงานกาํไร 116 ลบ. ใน 1Q26 เพิม่ขึน้ 83% y-y และ 
84% q-q โดยกาํไรออกมาดกีวา่คาด จากอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ของ
สนิคา้กลุ่มอุปกรณ์คอมพวิเตอร ์(computer component) 

 ยอดขายเตบิโต 8% y-y จากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 3.9% และ
การขยายสาขา โดยอุปสงคแ์ขง็แกรง่หลกัๆ มาจากสนิคา้ iPhone 
ขณะทีส่นิคา้กลุ่มอุปกรณ์คอมพวิเตอรไ์ดร้บัประโยชน์จากราคาขาย
ทีเ่พิม่ขึน้ ตามภาวะสนิคา้ขาดแคลนทัว่โลกซึง่เกดิจากการลงทุนดา้น 
AI ทีแ่ขง็แกรง่ 

 
 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่12.4% จาก 10.3% ในปีก่อน และ 
10.5% ใน 4Q25 ขณะทีร่าคาสนิคา้กลุ่มอุปกรณ์คอมพวิเตอรจ์ะ
ปรบัตวัสงูขึน้ ADVICE ไดป้ระโยชน์จากสต๊อกสนิคา้ตน้ทุนต่ําทีม่ี
อยูเ่ดมิ 

 สดัสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 9.1% จาก 8.3% ใน 1Q25 
และ 8.6% ใน 4Q25 สาเหตุหลกัจากคา่ใชจ้่ายในการเปิดสาขาใหม ่

 เราคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะคอ่ยๆ กลบัเขา้สูร่ะดบัปกตใินชว่งไตร
มาสทีเ่หลอืของปี เนื่องจากสต๊อกสนิคา้ตน้ทุนต่ําจะทยอยหมดลง 
และถูกแทนทีด่ว้ยสนิคา้สต๊อกใหมท่ีม่ตีน้ทุนสงูขึน้ตามราคาตลาด
ปัจจุบนั 

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 3,990 4,010 4,288 4,293 4,310 Revenue 0             8             26           16,828 17,809
  Gross profit 409 416 437 450 536   Gross profit 19           31           35           1,553 1,626
SG&A 332 323 354 369 391 SG&A 6             18           33           1,177 1,205

  Operating profit 78 93 82 80 145   Operating profit 81           87           39           376 421
  EBITDA 113 128 118 118 185   EBITDA 57           64           31           588 703
Other income 3 2 2 3 3 Other income (6)            (16)          26           10 11
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 2 2 3 3 Interest expense (1)            94           44           8 10
  Profit before tax 79 93 82 80 145   Profit before tax 82           83           38           379 423
Income tax 15 18 16 17 29 Income tax 72           85           41           70 78
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 0 0 Extraordinary items
  Net profit 63 75 66 63 116   Net profit 84           83           38           309 345
  Normalized profit 63 75 66 63 116   Normalized profit 84           83           38           309 345

EPS (Bt) 0.10 0.12 0.11 0.10 0.19 EPS (Bt) 84           83           38           0.50 0.56
Normalized EPS (Bt) 0.10 0.12 0.11 0.10 0.19 Normalized EPS (Bt) 84           83           38           0.50 0.56

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 246 314 136 218 218 Sales grow th 11.9        17.9        14.5        22.8        8.0          
A/C receivable 423 375 446 497 610 Operating profit grow th 13.4        20.9        6.7          23.8        87.5        
Inventory 1,703 1,877 1,957 2,108 2,480 EBITDA grow th 13.0        17.4        6.4          17.9        63.9        
Other current assets 0 0 0 0 0 Norm profit grow th 12.4        22.6        5.4          19.9        82.9        
Investment 24 23 23 23 23 Norm EPS grow th 12.4        22.6        5.4          19.9        82.9        
Fixed assets 505 519 558 604 640
Other assets 271 282 309 342 332 Gross margin 10.3        10.4        10.2        10.5        12.4        

  Total assets 3,172 3,390 3,429 3,791 4,302 Operating margin 1.9          2.3          1.9          1.9          3.4          

S-T debt 0 0 0 190 125 EBITDA margin 2.8          3.2          2.8          2.7          4.3          

A/C payable 1,883 2,147 2,199 2,265 2,700 Norm net margin 1.6          1.9          1.5          1.5          2.7          

Other current liabilities 107 99 90 100 121
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          0.2          0.1          

Other liabilities 179 174 207 244 247 Net D/E (x) (0.2)         (0.3)         (0.1)         (0.0)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 66.5        77.9        47.6        35.3        56.1        

 Shareholders' equity 1,004 970 934 993 1,109 Interest rate na na na 14.0        8.4          

Working capital 243 104 204 339 390 Effective tax rate 19.6        19.5        20.0        21.0        19.8        

Total debt 0 0 0 190 125 ROA 8.2          9.2          7.7          7.0          11.5        

Net debt (246) (314) (136) (29) (92) ROE 26.1        30.5        27.6        26.1        44.1        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Airports Of Thailand (AOT TB) - BUY, Price Bt53.25, TP Bt62.00 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@ttbwealth.co.th 

กาํไร 2QFY26 ลดลงเลก็น้อย เป็นไปตามคาด 

 AOT รายงานกาํไรปกตอิยูท่ี ่ 5.8 พนัลบ. ใน 2QFY26 (ม.ค.-ม.ีค. 
2026) ลดลง 4% y-y แต่เพิม่ขึน้ 22% q-q สอดคลอ้งกบัทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้ โดยการลดลง y-y มสีาเหตุหลกัจากรายไดส้มัปทาน
ดวิตีฟ้รทีีล่ดลง ขณะทีก่ารเตบิโต q-q เป็นผลจากปัจจยัฤดกูาล 

 แมไ้ดร้บัผลกระทบจากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง แต่จาํนวน
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของบรษิทัทรงตวัในเดอืนเมษายน และ
ลดลงเพยีง 1% y-y ในชว่งวนัที ่1-10 พฤษภาคม นอกจากนี้ เรายงั
คาดวา่กาํไรใน 2HFY26F จะเตบิโต จากการปรบัขึน้คา่ PSC 53% 
ในวนัที ่20 มถิุนายน 2026 

 AOT เป็นหุน้ Top Pick ของเราในกลุ่ม โดยเราคาดวา่ 1) กาํไรจะ
เตบิโต 61% และ 12% y-y ใน FY27-28F จากการขึน้คา่ PSC การ
ฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วไทยหลงัสงครามคลีค่ลาย และ operating 
leverage 2) EBITDA margin จะทาํสถติสิงูสดุใหมท่ี ่ 62-63% และ 
ROE อยูท่ี ่ 21% ใน FY27-28F และ 3) มลูคา่ยงัน่าสนใจ ดว้ย PE 
เพยีง 25 เท่า และ 22 เท่า ใน FY27-28F  

 รายไดข้อง AOT ลดลง 1% y-y ใน 2QFY26 จากปัจจยัดงันี้ 

1) รายไดค้า่บรกิารผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 4% y-y โดยจาํนวนผูโ้ดยสาร
ภายในประเทศเตบิโต 8% y-y และผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ
เพิม่ขึน้ 4% y-y 

2) รายไดค้า่ขึน้ลงและจอดอากาศยานเพิม่ขึน้ 6% y-y 

3) รายไดส้มัปทานลดลง 14% y-y สาเหตุหลกัจากรายได้
สมัปทานดวิตีฟ้รทีีล่ดลง 

 ตน้ทุนรวมเพิม่ขึน้ 2% y-y ใน 2QFY26 จากคา่ใชจ้่ายดา้นบุคลากร
และคา่ซอ่มบาํรุงทีส่งูขึน้ สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่
58% ใน 2QFY26 เทยีบกบั 60% ใน 2QFY25 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ทรงตวั y-y จากการควบคุมตน้ทนุทีม่ี
ประสทิธภิาพ 

Income Statement   Concession revenue Income Statement 6M as
Yr-end Sep (Bt m) 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F FY26F FY27F
Revenue 18,708 15,343 15,421 16,852 18,443 Revenue 9               (1)              51             68,548 84,336

  Gross profit 11,187 7,735 7,982 9,150 10,752   Gross profit 18             (4)              53             37,441 51,813
SG&A 3,158 3,034 3,087 2,954 3,153 SG&A 7               (0)              49             12,339 12,650

  Operating profit 8,030 4,701 4,895 6,196 7,599   Operating profit 23             (5)              55             25,102 39,162

  EBITDA 11,012 7,708 7,959 9,163 10,420   EBITDA 14             (5)              52             37,581 51,863
Other income 337 437 439 421 320 Other income (24)            (5)              42             1,761 2,205

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 635 626 627 577 577 Interest expense 0               (9)              48             2,404 2,282

  Profit before tax 7,732 4,511 4,707 6,040 7,342   Profit before tax 22             (5)              55             24,459 39,085
Income tax 1,567 831 974 1,189 1,418 Income tax 19             (10)            53             4,892 7,817

Equity & invest. income 0 (2) (2) 4 (0) Equity & invest. income

Minority interests (173) (30) (59) (116) (160) Minority interests na na 63             (438) (539)

Extraordinary items (938) 216 190 (87) (45) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 5,053 3,865 3,863 4,653 5,718   Net profit 23             13             54             19,130 30,729
  Normalized profit 5,992 3,649 3,673 4,739 5,763   Normalized profit 22             (4)              55             19,130 30,729

EPS (Bt) 0.35 0.27 0.27 0.33 0.40 EPS (Bt) 23             13             54             1.34 2.15

Normalized EPS (Bt) 0.42 0.26 0.26 0.33 0.40 Normalized EPS (Bt) 22             (4)              55             1.34 2.15

Balance Sheet   Concession revenue Financial Ratios
Yr-end Sep (Bt m) 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 (%) 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26

Cash & ST investment 10,563 15,249 19,466 21,188 18,136 Sales growth 2.6            (6.5)           (8.1)           (4.6)           (1.4)           

A/C receivable 9,545 12,873 16,594 14,875 15,191 Operating profit growth (1.7)           (25.4)        (18.6)        (16.1)        (5.4)           

Inventory 605 625 714 568 534 EBITDA growth 0.3            (15.9)        (10.7)        (11.6)        (5.4)           

Other current assets 549 363 557 516 555 Norm profit growth 2.0            (20.9)        (16.1)        (12.1)        (3.8)           

Investment 88 86 85 89 88 Norm EPS growth 2.0            (20.9)        (16.1)        (12.1)        (3.8)           

Fixed assets 125,214 125,381 124,281 122,725 121,849

Other assets 51,896 49,098 48,236 46,962 45,425 Gross margin 59.8          50.4          51.8          54.3          58.3          

  Total assets 198,460 203,676 209,932 206,924 201,779 Operating margin 42.9          30.6          31.7          36.8          41.2          

S-T debt 777 655 623 623 300 EBITDA margin 58.9          50.2          51.6          54.4          56.5          

A/C payable 6,641 7,035 8,072 5,915 5,913 Norm net margin 32.0          23.8          23.8          28.1          31.3          

Other current liabilities 12,900 13,790 15,891 14,240 15,239

L-T debt 627 623 399 372 189 D/E (x) 0.0            0.0            0.0            0.0            0.0            

Other liabilities 52,115 52,298 52,107 48,202 48,255 Net D/E (x) (0.1)           (0.1)           (0.1)           (0.1)           (0.1)           

 Minority interest 2,288 2,318 1,943 2,059 2,224 Interest coverage (x) 17             12             13             16             18             

 Shareholders' equity 123,112 126,957 130,898 135,513 129,659 Interest rate 177.9       186.8       217.9       228.8       311.2       

Working capital 3,509 6,464 9,236 9,529 9,811 Effective tax rate 20.3          18.4          20.7          19.7          19.3          

Total debt 1,403 1,279 1,023 995 489 ROA 11.9          7.3            7.1            9.1            11.3          

Net debt (9,159) (13,971) (18,443) (20,193) (17,647) ROE 19.0          11.7          11.4          14.2          17.4          

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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AP(Thailand) Pcl (AP TB) - BUY, Price Bt7.50, TP Bt10.00 Results Comment 

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

1Q26 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 AP รายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q26 อยูท่ี ่ 903 ลบ. เพิม่ขึน้ 5% y-y แต่
ลดลง 30% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

 การเตบิโต y-y ไดแ้รงหนุนจากการโอนคอนโดมเินยีมทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 
ขณะทีก่ารลดลง q-q มาจากยอดขายอสงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนตวัลงทัง้
ในกลุ่มแนวราบและแนวสงู รวมถงึอตัรากาํไรขัน้ตน้ (gross margin) 
ทีล่ดลง 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 9.3 พนัลบ. (+25% y-y, -
10% q-q) รายไดจ้ากโครงการแนวราบลดลง 7% q-q มาอยูท่ี ่ 8.5 
พนัลบ. สอดคลอ้งกบัยอด presales ทีอ่ยูท่ ี ่ 8.8 พนัลบ.(-26% q-q) 
ขณะทีร่ายไดจ้ากคอนโดมเินียมพุง่ขึน้มาอยูท่ี ่ 672 ลบ. (+1,657% 
y-y) จากการโอนกรรมสทิธิข์อง 4 โครงการทีส่รา้งเสรจ็แลว้  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยล์ดลงมาอยูท่ี ่ 28.1% 
(เทยีบกบั 31.5% ใน 1Q25 และ 30.0% ใน 4Q25) ท่ามกลางอปุ
สงคอ์สงัหารมิทรพัยท์ีอ่่อนแอ 

 สว่นแบ่งกาํไรจากคอนโดมเินียมรว่มทุน (JV) ลดลงมาอยูท่ี ่48 ลบ. 
(-66% y-y, -67% q-q) สอดคลอ้งกบัยอดโอนของโครงการ JV ที่
ลดลง โดยอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ JV อยูท่ี ่32% 

 ยอด presales 4M26 อยูท่ี ่ 1.4 หมืน่ลบ. (-3% y-y) คดิเป็น 30% 
ของประมาณการทัง้ปี 2026F ของเรา 

 กาํไร 3M26 คดิเป็น 21% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา โดย
เรายงัคงประมาณการกาํไรเดมิไว ้

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 7,699 9,939 9,124 10,584 9,547 Revenue (10)          24           25           38,089 40,532
  Gross profit 2,584 3,047 2,921 3,343 2,825   Gross profit (15)          9             24           11,870 13,000
SG&A 1,558 1,842 1,760 1,805 1,601 SG&A (11)          3             23           6,970 7,377

  Operating profit 1,027 1,206 1,161 1,537 1,224   Operating profit (20)          19           25           4,900 5,623
  EBITDA 1,089 1,266 1,220 1,592 1,271   EBITDA (20)          17           26           4,983 5,741
Other income 60 89 59 73 43 Other income (41)          (28)          15           282 299
Other expense 0 4 14 (3) 4 Other expense na na na 0 0

Interest expense 175 139 137 178 183 Interest expense 3             5             30           604 579
  Profit before tax 912 1,153 1,069 1,435 1,080   Profit before tax (25)          18           24           4,578 5,343
Income tax 192 232 229 289 225 Income tax (22)          17           25           916 1,069
Equity & invest. income 143 86 315 146 48 Equity & invest. income (67)          (66)          6             742 794
Minority interests 0 0 (0) 1 (0) Minority interests
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 864 1,006 1,154 1,292 903   Net profit (30)          5             21           4,405 5,068
  Normalized profit 864 1,006 1,154 1,292 903   Normalized profit (30)          5             21           4,405 5,068

EPS (Bt) 0.27 0.32 0.37 0.41 0.29 EPS (Bt) (30)          5             21           1.40 1.61
Normalized EPS (Bt) 0.27 0.32 0.37 0.41 0.29 Normalized EPS (Bt) (30)          5             21           1.40 1.61

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 2,327 2,859 1,759 1,856 2,684 Sales grow th (3.0)         1.5          (8.3)         13.7        24.0        
A/C receivable 193 145 142 173 177 Operating profit grow th (13.6)       (22.5)       (23.2)       16.6        19.2        
Inventory 71,428 72,954 73,990 73,066 73,936 EBITDA grow th (13.6)       (22.2)       (22.7)       15.0        16.8        
Other current assets 1,568 1,189 809 1,170 1,238 Norm profit grow th (14.3)       (20.7)       (16.0)       0.4          4.6          
Investment 7,280 7,366 7,288 7,128 6,982 Norm EPS grow th (14.3)       (20.7)       (16.0)       0.4          4.6          
Fixed assets 189 177 186 182 180
Other assets 2,101 2,103 2,072 2,087 2,449 Gross margin 33.6        30.7        32.0        31.6        29.6        

  Total assets 85,087 86,793 86,245 85,661 87,646 Operating margin 13.3        12.1        12.7        14.5        12.8        

S-T debt 11,221 11,989 10,288 9,673 10,227 EBITDA margin 14.1        12.7        13.4        15.0        13.3        

A/C payable 2,725 3,039 2,932 2,665 2,873 Norm net margin 11.2        10.1        12.7        12.2        9.5          

Other current liabilities 4,653 4,738 4,568 4,884 4,524
L-T debt 21,233 22,650 22,889 21,545 22,208 D/E (x) 0.7          0.8          0.7          0.7          0.7          

Other liabilities 747 750 787 816 832 Net D/E (x) 0.7          0.7          0.7          0.6          0.6          

 Minority interest (20) (20) (20) (16) 4 Interest coverage (x) 6.2          9.1          8.9          8.9          6.9          

 Shareholders' equity 44,528 43,647 44,802 46,094 46,977 Interest rate 2.1          1.7          1.6          2.2          2.3          

Working capital 68,896 70,060 71,200 70,573 71,240 Effective tax rate 21.0        20.2        21.4        20.2        20.8        

Total debt 32,454 34,638 33,177 31,218 32,435 ROA 4.1          4.7          5.3          6.0          4.2          

Net debt 30,126 31,779 31,418 29,362 29,752 ROE 7.8          9.1          10.4        11.4        7.8          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Bangchak Corporation (BCP TB) - BUY, Price Bt35.00, TP Bt41.00 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

1Q26 ตํา่กว่าคาด  

 BCP รายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q26 ที ่ 6.1 พนัลบ. เพิม่ขึน้มากกวา่ 
100% ทัง้ q-q และ y-y อยา่งไรกต็าม กาํไรปกต ิ (ไมร่วมรายการ
พเิศษ) ลดลงอยา่งมาก 80% q-q และ 57% y-y เหลอื 953 ลบ. โดย
มสีาเหตุหลกัจากผลขาดทุนจากการทาํ hedging สงูถงึ 1.1 หมืน่ลบ. 

 รายการพเิศษ: BCP บนัทกึการดอ้ยคา่สนิทรพัย ์ 1.6 พนัลบ. 
(เฉพาะสว่นทีเ่ป็นของ BCP หลงัภาษ)ี ในธุรกจิทีเ่กีย่วกบัโรงกลัน่ 
กาํไรจากสต๊อก (net NRV) 8.3 พนัลบ. และกาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น 667 ลบ. 

 ธุรกจิโรงกลัน่: อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ของกลุ่ม BCP ยงัคงอยูใ่น
ระดบัสงูเป็นประวตักิารณ์ที ่95% โดยมปีรมิาณการกลัน่เฉลีย่ 279.8 
KBD ขณะที ่Operating GRM พุง่ขึน้เป็น US$18.57/bbl (เทยีบกบั 
US$10.80 ใน 4Q25 และ US$3.98 ใน 1Q25) จากสว่นต่างราคา
น้ํามนัอากาศยานและดเีซล (crack spread) ทีข่ยายตวัอยา่งมี
นยัสาํคญั 

 

 ธุรกจิการตลาด: EBITDA เพิม่ขึน้ 22% q-q แต่ลดลง 11% y-y มา
อยูท่ี ่ 1,563 ลบ. การเตบิโต q-q ไดแ้รงหนุนจากปรมิาณขายทีท่าํ
สถติสิงูสดุใหมท่ี ่ 3,700 ลา้นลติร และคา่ใชจ้่าย SG&A ทีล่ดลง 
อยา่งไรกต็าม คา่การตลาดสทุธลิดลงมาอยูท่ี ่ 0.73 บาท/ลติร (จาก 
0.77 บาท/ลติรใน 4Q25) เนื่องจากตน้ทุนผลติภณัฑท์ีส่งูขึน้และ
มาตรการตรงึราคาของภาครฐั ซึง่ทาํใหร้าคาขายปลกีไมส่ามารถ
ปรบัขึน้สะทอ้นตน้ทนุไดเ้ตม็ที ่

 ธุรกจิสาํรวจและผลติปิโตรเลยีม (E&P): EBITDA เพิม่ขึน้มากกวา่ 
100% q-q แต่ลดลง 35% y-y มาอยูท่ี ่4.3 พนัลบ. การฟ้ืนตวั q-q 
ไดแ้รงหนุนจากราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้ (Liquid +42% และ Gas 
+33% q-q) และปรมิาณขายทีฟ้ื่นตวัสูร่ะดบั 39.1 kboepd (เพิม่ขึน้ 
92% q-q) โดยไดแ้รงหนุนจากการจาํหน่ายมากกวา่กาํลงัการผลติ
ตามสญัญาทีแ่หล่ง Brage และ Draugen รวมถงึการเริม่ผลติจาก
หลุม Talisker East ในเดอืนมกราคม 2026 

 3M26 คดิเป็นเพยีง 9% ของประมาณการกาํไรปี 2026F ของเรา 
และ 11% ของ consensus ซึง่ดต่ํูาจากผลขาดทุน hedging จาํนวน
มาก อยา่งไรกต็าม เรายงัคงประมาณการปี 2026F เดมิ เนื่องจาก 
2Q26 อาจมผีลขาดทุน hedging ลดลงมาก คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

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 134,647 125,827 123,305 123,790 142,528 Revenue 15             6               26             548,402 537,411

  Gross profit 8,834 8,080 10,398 10,337 19,060   Gross profit 84             116           51             37,141 38,740
SG&A 3,317 3,999 3,389 4,248 3,703 SG&A (13)            12             23             16,452 16,122

  Operating profit 5,517 4,081 7,009 6,089 15,356   Operating profit 152           178           74             20,688 22,617

  EBITDA 10,098 8,599 11,810 10,297 19,808   EBITDA 92             96             49             40,534 41,862
Other income 1,886 (1,715) (4,334) (1,455) (4,325) Other income na na (90)            4,780 4,780

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 1,577 1,858 1,482 1,378 1,399 Interest expense 2               (11)            22             6,502 8,363

  Profit before tax 5,826 508 1,193 3,255 9,632   Profit before tax 196           65             51             18,967 19,035
Income tax 3,990 416 (1,523) (716) 8,540 Income tax na 114           89             9,602 11,585

Equity & invest. income 466 301 827 1,014 895 Equity & invest. income (12)            92             34             2,607 2,607

Minority interests (551) 854 305 (173) (1,035) Minority interests na na 61             (1,707) (2,252)

Extraordinary items 365 (3,807) (2,740) (2,595) 5,191 Extraordinary items na 1,321       115           4,531 0

  Net profit 2,116 (2,560) 1,108 2,217 6,143   Net profit 177           190           42             14,796 7,806
  Normalized profit 1,750 1,247 3,848 4,812 953   Normalized profit (80)            (46)            9               10,265 7,806

EPS (Bt) 1.54 (1.86) 0.80 1.61 4.46 EPS (Bt) 177           190           42             10.75 5.67

Normalized EPS (Bt) 1.27 0.91 2.79 3.49 0.69 Normalized EPS (Bt) (80)            (46)            9               7.45 5.67

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Cash & ST investment 28,360 31,562 28,624 30,369 25,765 Sales growth (0.5)           (20.4)        (20.0)        (13.0)        5.9            

A/C receivable 30,894 31,917 33,026 29,628 38,840 Operating profit growth (44.9)        (12.5)        14,437.3  5.5            178.3       

Inventory 46,869 37,043 37,596 32,803 42,856 EBITDA growth (34.6)        (11.8)        155.1       (4.2)           96.1          

Other current assets 2,336 2,099 1,823 2,112 12,417 Norm profit growth (57.2)        na na 167.5       (45.6)        

Investment 30,396 27,850 28,591 28,042 27,936 Norm EPS growth (57.2)        na na 167.5       (45.6)        

Fixed assets 116,608 117,590 114,877 114,934 122,270

Other assets 63,927 62,640 62,770 60,919 69,752 Gross margin 6.6            6.4            8.4            8.4            13.4          

  Total assets 319,392 310,702 307,306 298,805 339,836 Operating margin 4.1            3.2            5.7            4.9            10.8          

S-T debt 34,715 36,989 26,199 36,114 26,838 EBITDA margin 7.5            6.8            9.6            8.3            13.9          

A/C payable 34,795 31,896 35,823 26,449 42,302 Norm net margin 1.3            1.0            3.1            3.9            0.7            

Other current liabilities 14,626 11,695 11,756 10,453 28,219

L-T debt 92,506 92,266 95,633 86,584 82,741 D/E (x) 1.4            1.6            1.5            1.5            1.2            

Other liabilities 54,660 55,402 54,922 55,065 67,505 Net D/E (x) 1.1            1.2            1.1            1.1            0.9            

 Minority interest 26,950 25,470 24,979 17,205 18,768 Interest coverage (x) 6.4            4.6            8.0            7.5            14.2          

 Shareholders' equity 61,140 56,984 57,996 66,936 73,464 Interest rate 5.0            5.8            4.7            4.5            4.8            

Working capital 42,969 37,064 34,800 35,981 39,395 Effective tax rate 68.5          81.9          (127.7)      (22.0)        88.7          

Total debt 127,221 129,255 121,831 122,698 109,579 ROA 2.2            1.6            5.0            6.4            1.2            

Net debt 98,861 97,692 93,208 92,329 83,814 ROE 11.6          8.4            26.8          30.8          5.4            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Bangkok Exp. & Metro Pcl  (BEM TB)  - BUY, Price Bt5.40, TP Bt8.00 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@ttbwealth.co.th 

กาํไร 1Q26 ทรงตวั เป็นไปตามคาด  

 BEM รายงานกาํไรปกต ิ1Q26 ที ่875 ลบ. ทรงตวั y-y และเพิม่ขึน้ 
4% q-q ผลประกอบการสอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาด การเตบิโต q-q มี
สาเหตุหลกัจากคา่ใชจ้่าย SG&A ทีล่ดลง 

 เราไมค่าดวา่ BEM จะไดร้บัผลกระทบจากความขดัแยง้ในตะวนัออก
กลาง โดยแมป้รมิาณการใชท้างด่วนในเดอืนเมษายน 2026 จะลดลง 
1% y-y แต่จาํนวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้ายงัเตบิโต 3% y-y ดงันัน้ เราจงึ
ยงัคงคาดวา่กาํไรปี 2026F จะเตบิโต 3% y-y จากการควบคุมตน้ทุน 
และการเตบิโตของปรมิาณการใชท้างด่วน และจาํนวนผูโ้ดยสาร 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BEM เนื่องจาก 1) เรามองวา่ปัจจยัพืน้ฐาน
ยงัแขง็แกรง่ จากสนิทรพัยโ์ครงสรา้งพืน้ฐานคุณภาพสงู และอายุ
สมัปทานทีย่าวนาน ไดแ้ก่ 10 ปีสาํหรบัทางด่วน และ 25 ปีสาํหรบั
ระบบขนสง่มวลชน และ 2) ปัจจบุนัหุน้ซือ้ขายที ่PE ปี 2026F เพยีง 
21 เท่า ซึง่เป็นระดบัต่ําสดุนบัตัง้แต่เขา้จดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัยฯ์ ในปี 2016  

 รายไดร้วมของ BEM เตบิโต 1% y-y ใน 1Q26 จากปัจจยัดงันี้ 

1) รายไดค้า่ทางด่วนเพิม่ขึน้ 1% y-y จากปรมิาณการใชท้างด่วน
ทีเ่ตบิโต 2% y-y และคา่ผา่นทางทีเ่พิม่ขึน้ 1% y-y 

2) รายไดจ้ากธรุกจิรถไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 2% y-y โดยจาํนวน
ผูโ้ดยสารและรายไดค้า่โดยสารเพิม่ขึน้ 2% y-y และ 3% y-y  

3) รายไดจ้ากธุรกจิพฒันาเชงิพาณิชยล์ดลง 15% y-y จากรายได้
บรกิารโครงขา่ยโทรคมนาคมทีล่ดลง หลงัการควบรวมกจิการ
ระหวา่ง True Corporation และ DTAC 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 44% ใน 1Q26 จาก 45% 
ใน 1Q25 เนื่องจากคา่ใชจ้่ายตดัจาํหน่ายทีส่งูขึน้ หลงัมกีารปรบั
ประมาณการปรมิาณการใชท้างด่วน และจาํนวนผูโ้ดยสาร 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 6% y-y จากคา่ใชจ้่ายดา้นโฆษณาและ
ประชาสมัพนัธท์ีล่ดลง 

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 4,259 3,997 4,319 4,342 4,283 Revenue (1)            1             25           17,437 17,996
  Gross profit 1,932 1,682 1,920 1,924 1,897   Gross profit (1)            (2)            24           7,822 8,095
SG&A 294 328 300 345 277 SG&A (20)          (6)            21           1,308 1,350

  Operating profit 1,638 1,354 1,620 1,579 1,620   Operating profit 3             (1)            25           6,514 6,745
  EBITDA 2,187 1,884 2,180 2,260 2,208   EBITDA (2)            1             25           8,913 9,214
Other income 33 374 245 23 16 Other income (32)          (51)          2             719 721
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 581 573 570 553 546 Interest expense (1)            (6)            23           2,351 2,284
  Profit before tax 1,090 1,155 1,295 1,049 1,090   Profit before tax 4             0             22           4,882 5,182
Income tax 219 162 215 212 215 Income tax 2             (2)            22           976 1,036
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 0 0 Extraordinary items
  Net profit 871 993 1,079 837 875   Net profit 4             0             22           3,905 4,145
  Normalized profit 871 993 1,079 837 875   Normalized profit 4             0             22           3,905 4,145

EPS (Bt) 0.06 0.06 0.07 0.05 0.06 EPS (Bt) 4             0             22           0.26 0.27
Normalized EPS (Bt) 0.06 0.06 0.07 0.05 0.06 Normalized EPS (Bt) 4             0             22           0.26 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 1,831 1,916 2,061 2,333 4,521 Sales grow th 0.2          (0.7)         (1.1)         (0.6)         0.6          
A/C receivable 960 736 647 844 777 Operating profit grow th 2.3          (2.5)         (0.5)         (3.0)         (1.1)         
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 5.3          (2.1)         1.0          3.4          0.9          
Other current assets 2,161 2,157 21,807 21,479 21,266 Norm profit grow th 2.8          (1.0)         1.2          (1.6)         0.4          
Investment 10,420 9,941 10,904 10,503 10,477 Norm EPS grow th 2.8          (1.0)         1.2          (1.6)         0.4          
Fixed assets 83,994 86,750 88,894 90,609 91,436
Other assets 36,913 40,842 26,803 34,742 42,454 Gross margin 45.4        42.1        44.4        44.3        44.3        

  Total assets 136,278 142,342 151,115 160,510 170,932 Operating margin 38.5        33.9        37.5        36.4        37.8        

S-T debt 15,776 20,419 38,790 36,505 33,758 EBITDA margin 51.4        47.1        50.5        52.1        51.5        

A/C payable 3,756 3,794 4,908 4,919 4,255 Norm net margin 20.5        24.8        25.0        19.3        20.4        

Other current liabilities 869 773 717 909 859
L-T debt 74,708 77,761 64,889 75,791 88,709 D/E (x) 2.5          2.8          2.8          3.0          3.2          

Other liabilities 4,765 4,857 5,243 5,383 5,420 Net D/E (x) 2.4          2.8          2.8          3.0          3.1          

 Minority interest 2 2 2 2 2 Interest coverage (x) 3.8          3.3          3.8          4.1          4.0          

 Shareholders' equity 36,402 34,737 36,567 37,001 37,929 Interest rate 2.6          2.4          2.3          2.0          1.9          

Working capital (2,796) (3,058) (4,261) (4,075) (3,478) Effective tax rate 20.1        14.0        16.6        20.2        19.8        

Total debt 90,484 98,180 103,679 112,296 122,467 ROA 2.6          2.9          2.9          2.1          2.1          

Net debt 88,653 96,264 101,618 109,962 117,946 ROE 9.6          11.2        12.1        9.1          9.3          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Chularat Hospital Pcl (CHG TB)  - BUY, Price Bt1.40, TP Bt1.80 Results Comment 

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

กาํไร 1Q26 ดี และดีกว่าคาด 

 CHG รายงานกาํไร 248 ลบ. ใน 1Q25 เพิม่ขึน้ 10% y-y และ q-q 
สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาด จากรายไดแ้ละอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่กีวา่
คาด 

 การเตบิโตของกาํไร y-y ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และมารจ์ิน้ 
ทีข่ยายตวั ขณะทีก่ารเตบิโต q-q มาจากคา่ใชจ้่าย SG&A ทีล่ดลง 

 รายไดข้อง CHG เพิม่ขึน้ 4.5% y-y แต่ลดลง 6% q-q มาอยูท่ี ่2.1 
พนัลบ. ใน 1Q26 การเตบิโต y-y หลกัๆ มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ใน
ทุกกลุ่มผูป่้วย รายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสด เพิม่ขึน้ 2% y-y แต่ลดลง 
10% q-q มาอยูท่ี ่ 1.3 พนัลบ. รายไดจ้ากโครงการประกนัสงัคม 
เพิม่ขึน้ 4% y-y และ 6% q-q มาอยูท่ี ่630 ลบ. รายไดจ้ากโครงการ 
UCS เพิม่ขึน้ 35% y-y แต่ลดลง 14% q-q มาอยูท่ี ่ 122 ลบ. การ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของรายไดใ้นกลุ่มประกนัสงัคมและ UCS มาจาก
รายไดท้ีส่งูขึน้จากการรกัษาโรคหวัใจและโรคมะเรง็  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 14.2% ใน 1Q26 เพิม่ขึน้จาก 
13.7% ใน 1Q25 และ 13.2% ใน 4Q25 โดยไดแ้รงหนุนจาก 
operating leverage และไมม่คีา่ใชจ้่ายพเิศษทีบ่นัทกึใน 4Q25 เชน่ 
การตัง้สาํรองลกูหนี้การคา้และโบนสัเพิม่เตมิ 

 กาํไร 1Q26 คดิเป็น 25% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
สาํหรบัแนวโน้มชว่งทีเ่หลอืของปี เราคาดวา่กาํไรของ CHG จะยงั
เตบิโต y-y ต่อเนื่อง โดยไดแ้รงหนุนจากฐานต่ําในปีก่อน และการ
ดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ในกลุ่มประกนัสงัคม (SSS) และ (UCS) โดยเรา
ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” CHG 

 

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 1,988 2,012 2,142 2,205 2,076 Revenue (6)            4             24           8,645 9,279
  Gross profit 549 548 636 641 593   Gross profit (7)            8             24           2,506 2,676
SG&A 277 281 285 349 298 SG&A (15)          8             24           1,245 1,320

  Operating profit 272 267 351 291 295   Operating profit 1             8             23           1,261 1,356
  EBITDA 395 393 479 421 421   EBITDA (0)            7             24           1,776 1,897
Other income 32 17 14 19 33 Other income 76           5             47           70 71
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 8 7 7 6 5 Interest expense (10)          (29)          24           23 18
  Profit before tax 296 277 358 304 322   Profit before tax 6             9             25           1,308 1,409
Income tax 61 56 72 62 66 Income tax 7             8             26           250 277
Equity & invest. income (2) (3) (3) (5) (4) Equity & invest. income na na na (8) (5)
Minority interests (7) (10) (11) (13) (5) Minority interests na na na (45) (48)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 225 208 272 224 248   Net profit 10           10           25           1,006 1,078
  Normalized profit 225 208 272 224 248   Normalized profit 10           10           25           1,006 1,078

EPS (Bt) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 EPS (Bt) 10           10           25           0.09 0.10
Normalized EPS (Bt) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 Normalized EPS (Bt) 10           10           25           0.09 0.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 1,940 1,500 1,971 1,768 1,829 Sales grow th (1.7)         1.3          (7.2)         14.8        4.5          
A/C receivable 1,885 1,896 1,626 1,498 1,627 Operating profit grow th 3.2          43.0        (25.7)       144.6      8.2          
Inventory 311 309 295 310 345 EBITDA grow th 2.7          26.4        (20.1)       71.9        6.5          
Other current assets 135 140 69 239 247 Norm profit grow th (14.6)       8.0          (34.8)       144.8      9.9          
Investment 76 76 76 76 76 Norm EPS grow th (14.6)       8.0          (34.8)       144.8      9.9          
Fixed assets 5,812 5,843 5,869 5,920 5,985
Other assets 476 461 457 428 498 Gross margin 27.6        27.2        29.7        29.1        28.6        

  Total assets 10,634 10,225 10,363 10,239 10,608 Operating margin 13.7        13.3        16.4        13.2        14.2        

S-T debt 141 145 149 129 137 EBITDA margin 19.9        19.5        22.3        19.1        20.3        

A/C payable 906 900 1,019 897 985 Norm net margin 11.3        10.3        12.7        10.2        11.9        

Other current liabilities 476 443 424 202 242
L-T debt 485 448 419 403 392 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 263 270 269 349 340 Net D/E (x) (0.2)         (0.1)         (0.2)         (0.1)         (0.2)         

 Minority interest 418 417 428 439 443 Interest coverage (x) 51.5        55.0        72.0        69.4        76.9        

 Shareholders' equity 7,945 7,603 7,655 7,821 8,069 Interest rate 4.8          4.7          4.6          4.4          4.1          

Working capital 1,290 1,305 901 910 988 Effective tax rate 20.7        20.3        20.1        20.3        20.5        

Total debt 626 593 568 532 529 ROA 8.6          8.0          10.6        8.7          9.5          

Net debt (1,313) (907) (1,403) (1,236) (1,300) ROE 11.5        10.7        14.3        11.6        12.5        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Charoen Pokphand Foods (CPF TB) - HOLD, Price Bt19.2, TP Bt23.0 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

1Q26 ดีกว่าคาด เน่ืองจากอตัรากาํไร 

 CPF รายงานกาํไรสทุธ ิ1Q26 ที ่4.87 พนัลบ. (-43% y-y, +349% 
q-q) สงูกวา่ทีเ่ราคาด โดย 3M คดิเป็น 29% ของประมาณการกาํไร
ปี 2026F ของเรา โดยไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่กีวา่คาด 
และตน้ทนุทางการเงนิทีล่ดลง 

 การฟ้ืนตวั q-q ไดแ้รงหนุนจากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ในหลาย
ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย กมัพชูา อนิเดยี เวยีดนาม และรสัเซยี สว่นใหญ่
จากราคาหมทูีป่รบัตวัดขีึน้ตามภาวะอุปทานสว่นเกนิทีเ่ริม่คลีค่ลาย 
ขณะทีก่ารลดลง y-y มสีาเหตุหลกัจากฐานกาํไรทีส่งูในปีก่อน และ
ผลกระทบจากการแปลงคา่เงนิ 

 ราคาหมใูนเวยีดนามปรบัตวัดขีึน้อยา่งมาก เพิม่ขึน้ 28% q-q และ 
5% y-y มาอยูท่ี ่ 68,815 ดอง/กก. ขณะทีร่าคาหมใูนไทยลดลง
เลก็น้อย 2.6% q-q มาอยูท่ี ่ 59 บาท/กก. สว่นจนียงัคงเป็นปัจจยั
กดดนัหลกั โดยราคาสกุรทรงตวั q-q ที ่12.5 หยวน/กก. (-24% y-y) 
ซึง่ยงัต่ํากวา่ระดบัคุม้ทุนที ่ 13–14 หยวน/กก. จากภาวะอุปทาน
สว่นเกนิทีย่งัยดืเยือ้และอุปสงคใ์นประเทศทีอ่่อนแอ สง่ผลใหอ้ตัรา
กาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 15.6% ดขีึน้จาก 12.7% ใน 4Q25 แต่ลดลงจาก 
18.5% ใน 1Q25  

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 13% q-q และ 3% y-y โดยการลดลง q-q 
มสีาเหตุหลกัจากคา่ใชจ้่ายทีส่งูตามฤดกูาลใน 4Q ขณะทีก่าร
ปรบัตวัดขีึน้ y-y สะทอ้นถงึประสทิธภิาพการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้อยา่ง
ต่อเนื่อง ดา้นตน้ทุนทางการเงนิลดลง 6% q-q และ 10% y-y หลงัมี
การปรบัเปลีย่นแหล่งเงนิทุน 

 สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนลดลงอยา่งมากเหลอื 1.5 พนัลบ. ลดลง 
16% q-q และ 60% y-y สาเหตุหลกัจากผลประกอบการทีอ่่อนแอลง
ของ CTI ในจนี ซึง่มผีลขาดทุนเพิม่ขึน้ 

 กาํไรจากสนิทรพัยช์วีภาพ (Biological gains) ลดลง 18% q-q มา
อยูท่ี ่530 ลบ. ใน 1Q26 

 เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัดขีึน้ใน 2H26 โดยไดแ้รงหนุนจากอุปทาน
หมใูนไทยทีต่งึตวัมากขึน้ ขณะทีเ่วยีดนามน่าจะยงัแขง็แกรง่จาก
การระบาดของ ASF อยา่งไรกต็าม ราคาหมใูนจนีมแีนวโน้มยงัถกู
กดดนัจากภาวะอปุทานสว่นเกนิทีย่ดืเยือ้ และการลดกาํลงัการผลติ
ทีย่งัจาํกดั คงคาํแนะนํา “ถอื” 

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 144,175 147,595 138,565 140,799 136,697 Revenue (3)              (5)              23             589,434 604,214

  Gross profit 26,482 28,777 21,794 18,746 21,819   Gross profit 16             (18)            28             78,719 80,691
SG&A 12,241 13,042 11,690 13,614 11,868 SG&A (13)            (3)              23             51,035 52,077

  Operating profit 14,242 15,735 10,104 5,132 9,951   Operating profit 94             (30)            36             27,684 28,614

  EBITDA 20,448 22,017 16,279 11,567 16,154   EBITDA 40             (21)            27             60,341 62,561
Other income 1,133 1,111 1,065 1,477 925 Other income (37)            (18)            24             3,888 3,395

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 6,092 6,015 6,107 5,874 5,497 Interest expense (6)              (10)            25             22,324 21,383

  Profit before tax 9,283 10,831 5,062 735 5,379   Profit before tax 632           (42)            58             9,248 10,626
Income tax 3,255 2,854 1,599 926 1,438 Income tax 55             (56)            39             3,699 4,250

Equity & invest. income 3,443 3,587 2,463 1,627 1,367 Equity & invest. income (16)            (60)            10             14,084 16,097

Minority interests (1,081) (1,002) (940) (424) (461) Minority interests na na 16             (2,826) (4,826)

Extraordinary items 159 (185) 201 72 28 Extraordinary items (62)            (83)            na 0 0

  Net profit 8,549 10,377 5,186 1,085 4,875   Net profit 349           (43)            29             16,807 17,647
  Normalized profit 8,390 10,562 4,986 1,013 4,847   Normalized profit 379           (42)            29             16,807 17,647

EPS (Bt) 1.02 1.23 0.62 0.13 0.58 EPS (Bt) 349           (43)            29             2.00 2.10

Normalized EPS (Bt) 1.00 1.26 0.59 0.12 0.58 Normalized EPS (Bt) 379           (42)            29             2.00 2.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Cash & ST investment 35,277 26,814 25,750 23,371 22,934 Sales growth 3.0            (1.3)           (2.9)           (5.2)           (5.2)           

A/C receivable 41,202 41,408 40,734 41,034 43,084 Operating profit growth 173.2       37.4          0.9            (33.1)        (30.1)        

Inventory 64,939 59,046 60,375 61,311 62,212 EBITDA growth 78.4          22.4          (1.0)           (18.6)        (21.0)        

Other current assets 70,532 69,253 68,842 66,038 68,611 Norm profit growth 888.7       55.6          (31.5)        (74.8)        (42.2)        

Investment 292,382 274,811 281,452 261,115 293,382 Norm EPS growth 888.7       55.6          (31.5)        (74.8)        (42.2)        

Fixed assets 259,994 257,166 253,579 251,750 253,636

Other assets 133,278 142,954 136,890 157,178 139,872 Gross margin 18.4          19.5          15.7          13.3          16.0          

  Total assets 897,603 871,452 867,623 861,796 883,730 Operating margin 9.9            10.7          7.3            3.6            7.3            

S-T debt 192,630 198,258 219,732 213,220 198,919 EBITDA margin 14.2          14.9          11.7          8.2            11.8          

A/C payable 35,654 33,678 34,481 37,985 39,131 Norm net margin 5.8            7.2            3.6            0.7            3.5            

Other current liabilities 29,978 32,394 33,711 34,753 36,334

L-T debt 268,945 283,503 264,125 264,920 285,550 D/E (x) 1.5            1.8            1.9            1.9            1.8            

Other liabilities 60,701 60,127 59,710 59,059 58,899 Net D/E (x) 1.4            1.7            1.8            1.8            1.7            

 Minority interest 48,270 19,945 19,069 19,108 20,527 Interest coverage (x) 3.4            3.7            2.7            2.0            2.9            

 Shareholders' equity 261,426 243,548 236,794 232,752 244,370 Interest rate 5.3            5.1            5.1            4.9            4.6            

Working capital 70,487 66,776 66,629 64,359 66,165 Effective tax rate 35.1          26.4          31.6          125.9       26.7          

Total debt 461,575 481,761 483,857 478,140 484,469 ROA 3.8            4.8            2.3            0.5            2.2            

Net debt 426,298 454,947 458,107 454,769 461,536 ROE 13.2          16.7          8.3            1.7            8.1            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CPN Retail Growth (CPNREIT TB) - BUY, Price Bt12.30, TP Bt12.50 Results Comment 

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

กาํไร 1Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 หากไมร่วมรายการพเิศษ กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 1,076 ลบ. ใน 1Q26 
(+9% y-y และ +10% q-q) งวด 3M26 คดิเป็น 24% ของประมาณ
การกาํไรทัง้ปีของเรา 

 รายไดใ้น 1Q26 เตบิโต 14% y-y และ 1% q-q ขณะทีอ่ตัราการเชา่
พืน้ทีเ่ฉลีย่ของศนูยก์ารคา้และอาคารสาํนกังานเพิม่ขึน้จาก 90.7% 
ใน 1Q25 และ 93.4% ใน 4Q25 มาอยูท่ี ่ 93.7% ใน 1Q26 สาเหตุ
หลกัมาจากการกลบัมาเปิดใหบ้รกิารหลงัปรบัปรุงของ Central 
Chiangmai Airport และ Central Pinklao รวมถงึอตัราการเชา่ทีด่ี
ขึน้ของ Central Marina Chonburi และ The Nine Office 

 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 72.0% ใน 1Q26 เทยีบกบั 
69.2% ใน 4Q25 และ 74.0% ใน 1Q25 การลดลง y-y สะทอ้นถงึ
การรบัรูร้ายไดจ้ากคา่สาธารณูปโภคและคา่บรกิารสว่นกลางทีม่มีาร์
จิน้ต่ํากวา่ จาก Central Pinklao และ Central Rama 2 ภายใต้
สญัญาใหม ่ ขณะทีก่ารปรบัตวัดขีึน้ q-q มาจากคา่ใชจ้่ายดา้น
โฆษณา ประชาสมัพนัธ ์และกจิกรรมภายในศนูยก์ารคา้ทีล่ดลง 

 รายการพเิศษประกอบดว้ย กาํไรทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากการประเมนิ
มลูคา่สนิทรพัยใ์หม ่ และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีย่งัไมเ่ป็นเงนิสดจาก
หนี้สนิสญัญาเชา่ ตามมาตรฐานบญัช ีTFRS 16 

 CPNREIT ประกาศจ่ายเงนิปันผลต่อหน่วย (DPS) ที ่ 0.28 บาท 
โดยขึน้เครือ่งหมาย XD วนัที ่26 พฤษภาคม 2026 และกาํหนดจ่าย
ปันผลวนัที ่11 มถิุนายน 2026 

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 1,537 1,517 1,608 1,744 1,759 Revenue 1               14             25             7,059 7,288

  Gross profit 1,379 1,381 1,433 1,521 1,544   Gross profit 2               12             28             6,282 6,486
SG&A 242 229 240 314 278 SG&A (12)            15             27             1,044 1,067

  Operating profit 1,137 1,152 1,194 1,206 1,266   Operating profit 5               11             24             5,238 5,419

  EBITDA 1,137 1,152 1,194 1,206 1,266   EBITDA 5               11             24             5,238 5,419
Other income 8 7 5 13 22 Other income 69             162           59             36 37

Other expense Other expense

Interest expense 158 154 192 238 211 Interest expense (11)            34             25             830 850

  Profit before tax 988 1,005 1,007 981 1,076   Profit before tax 10             9               24             4,445 4,607
Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Extraordinary items (80) (187) (756) 504 (267) Extraordinary items na na 170           (157) (1,815)

  Net Investment Income 908 818 251 1,485 809   Net Investment Income (45)            (11)            19             4,289 2,792
  Norm Net Invest. Income 988 1,005 1,007 981 1,076   Norm Net Invest. Income 10             9               24             4,445 4,607

EPS (Bt) 0.25 0.23 0.07 0.41 0.22 EPS (Bt) (45)            (11)            19             1.18 0.77

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.28 0.28 0.27 0.30 Normalized EPS (Bt) 10             9               24             1.23 1.27

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Cash & equivalent 1,851 1,799 1,909 1,678 1,298 Sales growth 1.1            1.5            7.0            15.1          14.5          

  S-T investments Operating profit growth (5.6)           (2.8)           (1.1)           4.7            11.3          

A/C receivable 265 263 269 274 300 EBITDA growth (5.6)           (2.8)           (1.1)           4.7            11.3          

Other Norm profit growth (7.4)           (4.7)           (2.4)           (2.6)           9.0            

Investment & Loans 90,211 91,097 91,127 92,357 1,083 Norm EPS growth (34.3)        (32.4)        (30.8)        (30.9)        9.0            

Fixed assets

Other assets 266 225 405 373 91,911 Gross margin 89.7          91.0          89.1          87.2          87.8          

  Total assets 92,593 93,383 93,709 94,681 94,592 Operating margin 74.0          76.0          74.2          69.2          72.0          

S-T debt EBITDA margin 74.0          76.0          74.2          69.2          72.0          

A/C payable 193 213 245 289 261 Norm net margin 64.3          66.2          62.6          56.2          61.2          

Other current liabilities

L-T debt 46,336 46,885 48,047 48,155 48,248 D/E (x) 1.1            1.1            1.2            1.2            1.2            

Other liabilities 2,715 2,743 2,788 2,763 2,782 Net D/E (x) 1.1            1.1            1.1            1.1            1.1            

 Minority interest Interest coverage (x) 1.4            1.3            1.6            1.9            1.7            

Net Assets 42,637 42,492 41,765 42,254 42,052 Effective tax rate -            -            -            -            -            

Net debt 45,197 46,136 47,002 47,698 48,201 ROA 4.3            4.3            4.3            4.2            4.5            

Avg outstanding units (shrs) 3,621 3,621 3,621 3,621 3,621 ROE 9.3            9.4            9.6            9.3            10.2          

Sources: Company data, ttb wealth estimates

*Based on normalized profit  
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Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) - BUY, Price Bt10.1, TP Bt10.5 Results Comment 

Nuttapop Prasitsuksant  |   Email: nuttapop.pra@ttbwealth.co.th  

กาํไร 1Q26 ทรงตวั และเป็นไปตามคาด 

 DIF รายงานรายไดจ้ากเงนิลงทุนสทุธ ิ (Normalized Net 
Investment Income) ที ่ 3.08 พนัลบ. ใน 1Q26 เพิม่ขึน้ 4% y-y 
และ 1% q-q การเตบิโต y-y มาจากการรบัโอนสนิทรพัยเ์พิม่เตมิ
จาก TRUE ตัง้แต่ 3Q25 ขณะทีก่ารเตบิโตเลก็น้อย q-q มาจากการ
ประหยดัตน้ทนุดอกเบีย้ 

 รายไดร้วมเตบิโต 4% y-y สูร่ะดบั 3.68 พนัลบ. ใน 1Q26 ไดแ้รง
หนุนจากการรบัรูร้ายไดเ้พิม่ขึน้จากสนิทรพัยเ์สาสญัญาณและใยแกว้
นําแสงทีร่บัโอนมาจาก TRUE ตัง้แต่เดอืนสงิหาคมปีทีผ่า่นมา 
ขณะทีร่ายไดท้รงตวั q-q จากสญัญาเชา่แบบกาํหนดราคาและ
ปรมิาณคงทีข่องสนิทรพัยท์ัง้หมดในกองทนุ 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานของกองทุนพุง่ขึน้ 82% y-y และ 1% q-q 
มาอยูท่ี ่ 136 ลบ. ใน 1Q26 โดยมสีาเหตุหลกัจากคา่ใชจ้่ายอืน่ทีส่งู
ผดิปกตใินไตรมาสนี้  

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง 6% y-y และ 10% q-q เหลอื 468 ลบ. ใน 
1Q26 เนื่องจาก DIF ทยอยชาํระหนี้อยา่งต่อเนื่องตลอดปี อกีทัง้
ตน้ทุนทางการเงนิเฉลีย่ลดลงมาอยูท่ี ่ 5.2% ใน 1Q26 จาก 5.6% 
ใน 4Q25 และ 5.9% ใน 1Q25 

 DIF ประกาศจา่ยเงนิปันผลรายไตรมาสคงทีท่ี ่ 0.2222 บาทต่อ
หน่วย โดยกาํหนดขึน้เครือ่งหมาย XD วนัที ่ 15 พฤษภาคม และ
กาํหนดจ่ายเงนิปันผลวนัที ่10 มถินุายน 2026 

 เรายงัคงมองวา่อตัราผลตอบแทนจากเงนิปันผล (Dividend Yield) 
ทีม่เีสถยีรภาพของ DIF ยงัมคีวามน่าสนใจในภาวะอตัราดอกเบีย้ต่ํา
ในปัจจุบนั 

Income Statement Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 3,529 3,529 3,633 3,693 3,680 Revenue (0)            4             26           14,056 14,059
  Gross profit 3,529 3,529 3,633 3,693 3,680   Gross profit (0)            4             26           14,056 14,059
SG&A 75 72 75 93 78 SG&A (17)          3             27           292 294

  Operating profit 3,453 3,457 3,558 3,600 3,602   Operating profit 0             4             26           13,764 13,765
  EBITDA 3,453 3,457 3,558 3,600 3,602   EBITDA 0             4             26           13,764 13,765
Other income 14 15 12 12 13 Other income 5             (7)            22           58 73
Other expense 13 4 3 53 71 Other expense 33           453         154         46 47

Interest expense 499 480 506 518 468 Interest expense (10)          (6)            27           1,733 1,614
  Profit before tax 2,955 2,988 3,061 3,041 3,076   Profit before tax 1             4             26           12,043 12,178
Income tax 1 1 1 1 1 Income tax (31)          (23)          14           4 4
Equity & invest. income Equity & invest. income
Minority interests Minority interests
Extraordinary items (222) (222) (291) 2,549 (308) Extraordinary items na na
  Net Investment Income 2,732 2,765 2,769 5,589 2,767   Net profit (50)          1             23           12,039 12,174
  Norm Net Invest. Income 2,954 2,987 3,060 3,040 3,076   Normalized profit 1             4             26           12,039 12,174

EPS (Bt) 0.26 0.26 0.26 0.53 0.26 EPS (Bt) (50)          1             23           1.13 1.15
Normalized EPS (Bt) 0.28 0.28 0.29 0.29 0.29 Normalized EPS (Bt) 1             4             26           1.13 1.15
NAV (Bt)

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & equivalent 776 4,264 4,462 2,692 3,736 Sales grow th 0.1          0.1          3.0          4.8          4.3            
  S-T investments EBITDA grow th 0.0          0.1          3.0          4.3          4.3            
A/C receivable 4,188 4,195 3,930 3,939 3,930 Net income grow th 1.9          3.3          2.7          na 1.3            
Other Norm income grow th 1.6          2.9          4.9          3.6          4.1            
Investment & Loans 198,710 194,997 200,138 206,278 203,610 Norm EPS grow th 1.6          2.9          4.9          3.6          4.1            
Fixed assets
Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 203,683 203,471 208,630 212,924 211,296 Operating margin 97.9        98.0        97.9        97.5        97.9          

S-T debt 9,523 9,289 13,406 13,057 12,688 EBITDA margin 97.9        98.0        97.9        97.5        97.9          

A/C payable 166 331 659 691 252 Norm net margin 83.7        84.7        84.2        82.3        83.6          

Other current liabilities 3,613 3,637 3,606 5,983 4,478
L-T debt 24,461 24,079 24,097 23,373 23,390 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

Other liabilities Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

 Minority interest Interest coverage (x) 6.9          7.2          7.0          6.9          7.7            

Net Assets 161,854 162,257 162,665 165,892 166,297 Effective tax rate 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0            

Net debt 33,208 29,105 33,041 33,739 32,342 ROA 5.8          5.9          5.9          5.8          5.8            

Avg outstanding units (shrs) 10,632 10,632 10,632 10,632 10,632 ROE 7.3          7.4          7.5          7.4          7.4            
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB)  - BUY, Price Bt2.74, TP Bt3.20 Results Comment 

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

กาํไร 1Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 ERW รายงานกาํไรปกตใิน 1Q26 อยูท่ี ่ 376 ลบ. เพิม่ขึน้ 9% y-y  
และ 1% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไว ้ โดยการ
เตบิโตของกาํไร y-y มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และการขยายตวัของ
อตัรากาํไรขัน้ตน้  

 รายไดร้วมของ ERW เตบิโต 5% y-y แต่ทรงตวั q-q มาอยูท่ี ่ 2.2 
พนัลบ. ใน 1Q26 โดยการเตบิโตของรายได ้ y-y มาจากรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้ของทัง้โรงแรมเดมิและโรงแรมเปิดใหม ่ ทัง้นี้ ERW ไดเ้ปิด
โรงแรม HOP INN เพิม่อกี 2 แหง่ในประเทศไทย และ 1 แหง่ใน
เกาหล ีในชว่ง 1Q26 

 อตัราการเขา้พกั (OR) ของโรงแรมทีไ่มใ่ช ่HOP INN ของ ERW อยู่
ที ่87% ใน 1Q26 เพิม่ขึน้ 4ppt y-y และเพิม่ขึน้ 3ppt q-q อตัราคา่
หอ้งพกัเฉลีย่ต่อวนั (ARR) ของโรงแรมทีไ่มใ่ช ่ HOP INN ทรงตวั  
y-y และเพิม่ขึน้ 2% q-q มาอยูท่ี ่ 3,565 บาทต่อหอ้งต่อคนื รายได้
เฉลีย่ต่อหอ้งพกั (RevPar) ของโรงแรมทีไ่มใ่ช ่ HOP INN เพิม่ขึน้ 
4% y-y และ 6% q-q มาอยูท่ี ่3,097 บาทต่อหอ้งต่อคนื 

 RevPAR ของโรงแรม HOP INN (สาขาเดมิ) เตบิโต 2% y-y อยูท่ี ่
734 บาทต่อคนื โดยมปัีจจยัหลกัมาจากอตัราการเขา้พกั (OR) ที่
สงูขึน้  

 EBIT margin ลดลงมาอยูท่ี ่ 24.4% ใน 1Q26 จาก 24.7% ใน 
1Q25 และ 25.5% ใน 4Q25 เนื่องจากคา่เสือ่มราคาทีส่งูขึน้จากการ
ปรบัปรุงโรงแรมและการเปิดโรงแรมใหม ่ รวมถงึผลของ operating 
leverage ทีล่ดลง 

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง 4% y-y แต่เพิม่ขึน้ 3% q-q มาอยูท่ี ่ 153 
ลบ. ใน 1Q26 จากการรไีฟแนนซห์นี้ของ ERW ซึง่มคีา่ธรรมเนยีม
ชาํระคนืก่อนกาํหนดเพิม่เตมิ 13 ลบ. บนัทกึใน 1Q26 อยา่งไรก็
ตาม การดาํเนินการดงักล่าวจะชว่ยลดภาระดอกเบีย้ในระยะยาว 

 สาํหรบั 2Q26F เราคาดวา่กาํไรจะชะลอตวัลง จากจาํนวน
นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางมาไทยลดลง ท่ามกลางความเสีย่ง
ดา้นภูมริฐัศาสตร ์ อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่ความกงัวลต่อแนวโน้ม 
การท่องเทีย่วทีอ่อ่นแอไดส้ะทอ้นอยูใ่นราคาหุน้แลว้ ดงันัน้ เราจงึ
ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” ERW 

 

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 2,127 1,744 1,783 2,252 2,241 Revenue (0)            5             28           8,075 8,581
  Gross profit 1,290 951 982 1,418 1,384   Gross profit (2)            7             29           4,762 5,119
SG&A 766 723 768 843 837 SG&A (1)            9             26           3,195 3,304

  Operating profit 524 228 213 574 547   Operating profit (5)            4             35           1,567 1,815
  EBITDA 776 484 476 852 821   EBITDA (4)            6             30           2,710 3,035
Other income 9 10 6 7 14 Other income 92           61           20           69 29
Other expense (0) (1) 0 (1) 0 Other expense na na na 0 0

Interest expense 160 157 154 148 153 Interest expense 3             (4)            27           564 566
  Profit before tax 374 82 66 434 408   Profit before tax (6)            9             38           1,072 1,278
Income tax 11 12 6 22 17 Income tax (22)          50           20           86 204
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0
Minority interests (17) (7) (3) (39) (16) Minority interests na na na (68) (72)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 345 63 57 373 376   Net profit 1             9             41           918 1,001
  Normalized profit 345 63 57 373 376   Normalized profit 1             9             41           918 1,001

EPS (Bt) 0.07 0.01 0.01 0.08 0.08 EPS (Bt) 1             9             41           0.19 0.20
Normalized EPS (Bt) 0.07 0.01 0.01 0.08 0.08 Normalized EPS (Bt) 1             9             41           0.19 0.20

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 1,206 1,206 1,024 1,894 1,086 Sales grow th 7.7          (4.9)         (3.6)         1.7          5.4          
A/C receivable 160 121 155 232 171 Operating profit grow th 15.8        (22.4)       (26.7)       2.9          4.3          
Inventory 41 40 42 40 34 EBITDA grow th 12.7        (9.6)         (12.8)       2.8          5.8          
Other current assets 308 290 310 236 286 Norm profit grow th 20.1        (50.3)       (54.5)       0.9          8.7          
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 11.4        (50.3)       (54.5)       0.9          8.7          
Fixed assets 23,753 23,650 23,475 23,379 24,101
Other assets 448 458 455 678 655 Gross margin 60.7        54.5        55.1        63.0        61.7        

  Total assets 25,917 25,765 25,461 26,460 26,333 Operating margin 24.7        13.1        12.0        25.5        24.4        

S-T debt 1,352 1,791 1,688 2,690 1,532 EBITDA margin 36.5        27.8        26.7        37.8        36.6        

A/C payable 175 154 180 257 181 Norm net margin 16.2        3.6          3.2          16.6        16.8        

Other current liabilities 804 741 773 967 827
L-T debt 8,882 8,783 8,633 8,129 8,963 D/E (x) 1.0          1.1          1.1          1.1          1.0          

Other liabilities 4,785 4,787 4,706 4,629 4,625 Net D/E (x) 0.9          1.0          1.0          0.9          0.9          

 Minority interest 808 808 798 820 839 Interest coverage (x) 4.9          3.1          3.1          5.7          5.4          

 Shareholders' equity 9,111 8,701 8,683 8,967 9,368 Interest rate 6.1          6.0          5.9          5.6          5.7          

Working capital 26 6 17 16 25 Effective tax rate 3.0          14.7        9.6          5.0          4.1          

Total debt 10,234 10,574 10,321 10,819 10,494 ROA 5.3          1.0          0.9          5.7          5.7          

Net debt 9,028 9,368 9,297 8,925 9,408 ROE 15.5        2.8          2.6          16.9        16.4        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Hana Microelec.  (HANA TB)  - U.R., Price Bt35.25, TP Bt26.50 Results Comment 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@ttbwealth.co.th 

1Q26 ขาดทุน ผลการดาํเนินงานตํา่กว่าคาด 

 HANA รายงานกาํไรสทุธ ิ103 ลบ. หากไมร่วมรายการพเิศษ (กาํไร
จากอตัราแลกเปลีย่นและตราสารอนุพนัธ ์ และการตดัจาํหน่ายสนิคา้
คงคลงัและลกูหนี้จากลกูคา้ทียุ่ตคิวามสมัพนัธท์างธรุกจิ ซึง่เราคาด
วา่เกีย่วกบัธุรกจิ SiC) เราคาดวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่103 ลบ. -53% y-y 
แต่ -33% q-q โดยกาํไรต่ํากวา่คาดจาก SG&A ทีส่งูกวา่คาด 

 รายไดส้กุลดอลลารส์หรฐัเพิม่ขึน้ 1% y-y และ 4% q-q หลงัหดตวั
ต่อเนื่องมาตัง้แต่ปี 2023 ซึง่เราเชือ่วา่เป็นผลจากการฟ้ืนตวัของอุป
สงคส์นิคา้กลุ่มอเิลก็ทรอนิกสด์ัง้เดมิของ HANA 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 8.1% เทยีบกบั 10.1% ใน 1Q25 และ 6.8% 
ใน 4Q25 โดยเรามองวา่ระดบัอตัรากาํไรดงักล่าวถอืวา่อยูใ่นเกณฑท์ี่
ด ี ท่ามกลางเงนิบาททีแ่ขง็คา่มาที ่ 31.1 บาท/US$ เทยีบกบั 33.9 
บาท/US$ ใน 1Q25 และ 32.1 บาท/US$  ใน 4Q25  

 อยา่งไรกต็าม สดัสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 8.9% จาก 
8.0% ใน 1Q25 และ 6.8% ใน 4Q25 เนื่องจากคา่ใชจ้า่ยดา้น R&D 
และคา่ใชจ้่ายอืน่ๆ ทีเ่พิม่ขึน้ เราคาดวา่สิง่นี้มเีป้าหมายเพือ่รองรบั
ลกูคา้ใหมข่อง HANA ในธุรกจิระบบทาํความเยน็แบบ solid-state 
ทีใ่ช ้AI 

 ราคาหุน้ HANA ล่าสดุปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 35.25 บาท/หุน้ เทยีบกบั
ราคาเป้าหมายของเราที ่ 26.5 บาท เรามองวา่ม ี downside ต่อ
ประมาณการกาํไร เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําของเรา 

 

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 5,252 5,199 5,295 4,818 4,932 Revenue 2             (6)            23           21,015 22,359
  Gross profit 530 490 430 326 459   Gross profit 41           (13)          23           2,020 2,545
SG&A 421 437 384 328 440 SG&A 34           4             27           1,635 1,655

  Operating profit 109 53 46 (3) 20   Operating profit na (82)          5             385 890
  EBITDA 500 453 421 358 361   EBITDA 1             (28)          19           1,939 2,496
Other income 143 137 121 162 117 Other income (28)          (18)          20           581 591
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 7 4 1 1 2 Interest expense 136         (69)          23           10 10
  Profit before tax 245 186 166 158 134   Profit before tax (15)          (45)          14           956 1,471
Income tax 23 20 15 (7) 24 Income tax na 7             37           67 103
Equity & invest. income (2) (14) (1) (10) (6) Equity & invest. income na na na (16) 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 258 (118) (135) (12) 0 Extraordinary items na (100)        na 0 0
  Net profit 478 35 15 143 103   Net profit (27)          (78)          12           873 1,368
  Normalized profit 220 153 150 155 103   Normalized profit (33)          (53)          12           873 1,368

EPS (Bt) 0.54 0.04 0.02 0.16 0.12 EPS (Bt) (27)          (78)          12           0.99 1.55
Normalized EPS (Bt) 0.25 0.17 0.17 0.17 0.12 Normalized EPS (Bt) (33)          (53)          12           0.99 1.55

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 10,273 10,114 11,589 11,993 11,630 Sales grow th (17.6)       (23.0)       (13.2)       (13.6)       (6.1)         
A/C receivable 5,145 5,154 4,434 4,091 4,715 Operating profit grow th (65.2)       (87.8)       3,101.4   na (82.1)       
Inventory 6,687 6,297 5,859 5,803 5,885 EBITDA grow th (33.6)       (48.2)       (3.7)         (9.9)         (27.8)       
Other current assets 453 422 412 448 530 Norm profit grow th (44.2)       (69.9)       50.3        78.5        (53.1)       
Investment 522 481 478 460 466 Norm EPS grow th (44.2)       (69.9)       50.3        78.5        (53.1)       
Fixed assets 9,128 8,935 8,601 8,201 8,114
Other assets 204 170 165 163 197 Gross margin 10.1        9.4          8.1          6.8          9.3          

  Total assets 32,412 31,572 31,538 31,159 31,538 Operating margin 2.1          1.0          0.9          (0.1)         0.4          

S-T debt 339 326 339 475 346 EBITDA margin 9.5          8.7          7.9          7.4          7.3          

A/C payable 3,025 3,185 3,176 3,156 3,258 Norm net margin 4.2          2.9          2.8          3.2          2.1          

Other current liabilities 224 163 156 176 169
L-T debt 314 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,010 1,013 1,012 1,033 1,042 Net D/E (x) (0.3)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 70.4        127.4      292.3      381.5      163.3      

 Shareholders' equity 27,499 26,886 26,855 26,319 26,723 Interest rate 3.0          2.9          1.7          0.9          2.2          

Working capital 8,807 8,266 7,116 6,738 7,342 Effective tax rate 9.3          10.6        9.1          (4.4)         18.3        

Total debt 654 326 339 475 346 ROA 2.7          1.9          1.9          2.0          1.3          

Net debt (9,620) (9,788) (11,250) (11,518) (11,284) ROE 3.2          2.2          2.2          2.3          1.6          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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JMT Network Services Pcl (JMT TB) - SELL, Price Bt9.45, TP Bt8.50 Results Comment 

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

1Q26 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด  

 JMT รายงานกาํไรสทุธ ิ1Q26 ที ่ 252 ลบ. (-24% y-y, +14% q-q) 
สอดคลอ้งกบั Bloomberg consensus เรายงัคงมองวา่ผลการ
ดาํเนินงานอ่อนแอ มสีาเหตุหลกัมาจาก 1) การจดัเกบ็เงนิสด (cash 
collection) ทีช่ะลอตวั และ 2) คา่ใชจ้่ายผลขาดทนุดา้นเครดติทีค่าด
วา่จะเกดิขึน้ (ECL) ทีส่งูขึน้ แมจ้ะมปัีจจยับวกจากการฟ้ืนตวัของ
กาํไรของ JK และการซือ้หนี้เสยี (NPL) ทีเ่พิม่ขึน้ แต่ยงัไมเ่พยีง
พอทีจ่ะชดเชยแรงกดดนัดงักล่าว 

 เรายงัคงคาดวา่กาํไรใน 2Q26F จะออ่นแอ จากการจดัเกบ็เงนิสดที่
ชะลอลงและระดบั ECL ทีย่งัสงู 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” โดยบรษิทัยงัคงอยูใ่นรอบการดาํเนินงาน
ทีอ่่อนแอ และการจดัเกบ็เงนิสดมแีนวโน้มยงัซบเซาตามภาวะ
เศรษฐกจิทีอ่่อนตวั ขณะเดยีวกนั การซือ้หนี้เสยีใหมย่งัถูกจาํกดัจาก
อุปทานในตลาดทีล่ดลงหลงัโครงการ “คุณสู ้ เราชว่ย” รวมถงึฐานะ
การเงนิของ JMT ทีต่งึตวัมากขึน้ ดว้ย ROE ปี 2026F ทีเ่พยีง 
4.6% เราจงึมองวา่มลูคา่ปัจจุบนัที ่0.5 เท่า P/BV ยงัไมน่่าสนใจ  

 ประเดน็สาํคญัใน 1Q26: 

(-) การจดัเกบ็เงนิสดรวมอยูท่ี ่2.1 พนัลบ. (-2% y-y) ถูกกดดนัจาก
การจดัเกบ็เงนิสดของ JMT ทีอ่่อนแอลง แมว้า่การจดัเกบ็เงนิสด
ของ JK จะปรบัตวัดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q 

(-) คา่ใชจ้่าย ECL อยูใ่นระดบัสงู (+89% y-y, +82% q-q) สะทอ้น
การตัง้สาํรองเพิม่ขึน้สาํหรบัพอรต์ NPL ทีก่ารจดัเกบ็เงนิสดต่ํากวา่
ทีค่าดไวเ้ดมิ ท่ามกลางภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ 

(+) สว่นแบ่งกาํไรจาก JK ฟ้ืนตวัอยา่งมากมาอยูท่ี ่115 ลบ. จาก 9 
ลบ. ใน 4Q25 และ 77 ลบ. ใน 1Q25 จากการจดัเกบ็เงนิสดที่
แขง็แกรง่ขึน้ 

(+) การขยายพอรต์เชงิรุกมากขึน้ โดยมกีารซือ้หนี้เสยีใหม ่ (NPL 
acquisition) รวม 1,103 ลบ. ใน 1Q26 (ทัง้หนี้มหีลกัประกนัและไม่
มหีลกัประกนั) เทยีบกบั 426 ลบ. ตลอดทัง้ปี 2025 

 

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
Total Income 1,266 1,209 1,175 1,152 1,116 Total Income (3)            (12)          22           4,994 5,026
  Gross profit 768 772 770 727 725   Gross profit (0)            (6)            24           3,001 2,957
SG&A 354 457 460 373 519 SG&A 39           46           34           1,530 1,537
  Operating profit 413 315 310 355 206   Operating profit (42)          (50)          14           1,471 1,419
  Cash collection (JMT only) 1,345 1,277 1,226 1,242 0 Cash collection -          5,164 5,186
Non-operating income 23 30 30 31 30 Non-operating income (4)            29           40           75 75
Gain (loss) on f inancial assets 33 6 7 (1) 13 Gain (loss) on f inancial assets na (60)          87           15 15
Interest expense (135) (122) (124) (122) (114) Interest expense na na 25           (449) (388)
  Profit before tax 334 230 222 263 136   Profit before tax (48)          (59)          12           1,112 1,121
Income tax 79 52 44 61 (9) Income tax na na (4)            222 224
Equity & invest. income 77 67 50 9 115 Equity & invest. income 1,193      49           29           396 416
Minority interests (3) 2 3 11 (8) Minority interests na na 41           (20) (20)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 330 246 231 222 252   Net profit 14           (24)          20           1,265 1,293
  Normalized profit 330 246 231 222 252   Normalized profit 14           (24)          20           1,265 1,293

EPS (Bt) 0.23 0.17 0.16 0.15 0.17 EPS (Bt) 14           (24)          20           0.86 0.88
Normalized EPS (Bt) 0.23 0.17 0.16 0.15 0.17 Normalized EPS (Bt) 14           (24)          20           0.86 0.88

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 5,021 2,302 5,351 2,375 2,250 Total Income grow th (11.3)       (11.5)       (12.8)       (13.9)       (11.9)       
A/C receivable 430 457 378 254 230 Operating profit grow th (24.6)       (22.6)       (34.1)       (27.1)       (50.1)       
 Properties foreclosed 2,834 2,982 3,049 3,035 3,044 Cash collection grow th (7.2)         (2.4)         (12.2)       (15.2)       (100.0)     
Other current assets 2,466 2,569 2,559 2,791 1,817 Norm profit grow th (21.1)       (32.8)       (46.2)       (44.6)       (23.6)       
Investment 25,851 25,609 25,531 25,355 25,998 Norm EPS grow th (21.1)       (32.8)       (46.2)       (44.6)       (23.6)       
Fixed assets 484 469 476 480 475
Other assets 4,531 4,207 3,895 3,624 4,665 Gross margin 60.6        63.9        65.6        63.1        65.0        

  Total assets 41,618 38,594 41,238 37,913 38,479 Operating margin 32.6        26.0        26.4        30.8        18.5        

S-T debt 7,131 5,013 5,585 3,238 4,590 Norm net margin 26.1        20.4        19.7        19.2        22.6        

A/C payable 320 158 238 239 702
Other current liabilities 492 430 354 509 607
L-T debt 5,506 4,985 7,204 5,859 4,267 D/E (x) 0.5          0.4          0.5          0.3          0.3          

Other liabilities 186 190 160 152 135 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.2          0.2          

 Minority interest 774 772 769 792 800 Interest coverage (x) 3.4          3.0          2.9          3.7          2.2          

 Shareholders' equity 27,209 27,047 26,928 27,125 27,378 Interest rate 4.5          4.3          4.4          4.5          5.1          

Working capital 2,944 3,281 3,190 3,050 2,573 Effective tax rate 23.5        22.8        19.7        23.2        (6.8)         

Total debt 12,636 9,998 12,789 9,097 8,858 ROA 3.2          2.5          2.3          2.2          2.6          

Net debt 7,615 7,697 7,438 6,722 6,607 ROE 4.9          3.6          3.4          3.3          3.7          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Land And Houses Pcl  (LH TB) - SELL, Price Bt3.66, TP Bt3.20 Results Comment 

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

กาํไร 1Q26 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 LH รายงานกาํไรปกต ิ1Q26 ที ่ 644 ลบ. สอดคลอ้งกบัทีต่ลาดคาด 
โดยลดลง 11% y-y และ 24% q-q 

 ผลประกอบการทีอ่่อนแอมาจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์ป็นหลกั โดย
ยอดขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 21% y-y และ 35% q-q เหลอื 2.1 
พนัลบ. ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยล์ดลงอยา่ง
มากมาอยูท่ี ่13.3% ใน 1Q26F จาก 26.0% ใน 1Q25 และ 20.3% 
ใน 4Q25 

 

 LH ยงัคงขาดทุนจากธุรกจิหลกัทัง้กลุ่มอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขายและ
เพือ่ใหเ้ชา่ สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนอยูท่ี ่ 811 ลบ. (-4% y-y, -
8% q-q) ซึง่สงูกวา่กาํไรปกตขิองบรษิทั สาเหตุหลกัมาจาก 
HMPRO (สว่นแบ่งกาํไร 424 ลบ.), LHFG (184 ลบ.) และ QH 
(116 ลบ.) รวมถงึเงนิลงทุนใน LHHOTEL, LH Property and Loan 
Fund II และ QCON 

 กาํไรปกต ิ 1Q26 คดิเป็น 22% ของประมาณการกาํไรปี 2026F 
ของเรา 

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 4,721 5,833 5,131 5,537 4,576 Revenue (17)          (3)            20           22,492 25,294
  Gross profit 1,317 1,533 1,355 1,460 1,170   Gross profit (20)          (11)          19           6,119 7,351
SG&A 1,060 1,055 1,024 1,137 1,023 SG&A (10)          (4)            21           4,836 5,565

  Operating profit 257 478 331 324 148   Operating profit (54)          (42)          12           1,283 1,786
  EBITDA 753 986 832 840 673   EBITDA (20)          (11)          25           2,730 3,773
Other income 176 170 169 184 166 Other income (10)          (5)            27           615 595
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 526 585 495 488 467 Interest expense (4)            (11)          24           1,958 1,856
  Profit before tax (93) 63 5 20 (153)   Profit before tax na na 258         (59) 526
Income tax 27 44 16 47 15 Income tax (68)          (43)          14           107 131
Equity & invest. income 840 672 804 884 811 Equity & invest. income (8)            (4)            26           3,151 3,270
Minority interests 4 (1) (1) (8) 2 Minority interests na (53)          506         0 0
Extraordinary items 113 686 (5) (131) 50 Extraordinary items na (56)          na 0 0
  Net profit 837 1,375 787 717 695   Net profit (3)            (17)          23           2,985 3,665
  Normalized profit 724 689 792 848 644   Normalized profit (24)          (11)          22           2,985 3,665

EPS (Bt) 0.07 0.12 0.07 0.06 0.06 EPS (Bt) (3)            (17)          23           0.25 0.31
Normalized EPS (Bt) 0.06 0.06 0.07 0.07 0.05 Normalized EPS (Bt) (24)          (11)          22           0.25 0.31

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 3,228 6,998 6,159 6,416 6,139 Sales grow th (29.2)       (11.6)       (11.7)       (9.9)         (3.1)         
A/C receivable 446 378 384 587 500 Operating profit grow th (64.3)       (27.1)       (19.2)       (36.1)       (42.5)       
Inventory 65,308 64,645 64,315 60,959 60,709 EBITDA grow th (38.1)       (16.5)       (10.8)       (15.7)       (10.7)       
Other current assets 10,320 2,637 3,758 1,847 2,045 Norm profit grow th (39.4)       (35.3)       (7.8)         (12.5)       (11.0)       
Investment 28,955 28,274 28,939 29,294 29,577 Norm EPS grow th (39.4)       (35.3)       (7.8)         (12.5)       (11.0)       
Fixed assets 7,824 7,781 7,644 4,244 4,306
Other assets 29,839 31,075 31,859 37,654 37,951 Gross margin 27.9        26.3        26.4        26.4        25.6        

  Total assets 145,919 141,787 143,060 141,002 141,227 Operating margin 5.4          8.2          6.5          5.8          3.2          

S-T debt 29,264 30,539 31,158 28,747 28,565 EBITDA margin 16.0        16.9        16.2        15.2        14.7        

A/C payable 3,033 2,424 2,979 2,489 2,526 Norm net margin 15.3        11.8        15.4        15.3        14.1        

Other current liabilities 4,915 4,545 4,560 4,557 4,689
L-T debt 43,464 39,156 38,045 40,447 40,565 D/E (x) 1.4          1.3          1.3          1.3          1.3          

Other liabilities 12,054 12,611 12,382 12,132 11,921 Net D/E (x) 1.3          1.2          1.2          1.2          1.2          

 Minority interest 736 738 739 748 746 Interest coverage (x) 1.4          1.7          1.7          1.7          1.4          

 Shareholders' equity 52,453 51,775 53,196 51,882 52,214 Interest rate 2.9          3.3          2.9          2.8          2.7          

Working capital 62,721 62,600 61,720 59,058 58,682 Effective tax rate (28.7)       70.8        294.6      240.3      (10.0)       

Total debt 72,727 69,695 69,203 69,195 69,130 ROA 2.0          1.9          2.2          2.4          1.8          

Net debt 69,499 62,698 63,044 62,778 62,991 ROE 5.6          5.3          6.0          6.5          5.0          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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MC GROUP Pcl (MC TB) – U.R., Price Bt11.00, TP Bt12.50 Results Comment 

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@ttbwealth.co.th 

3QFY26 อ่อนแอกว่าคาด 

 MC รายงานกาํไรสทุธ ิ3QFY26 (ม.ค.-ม.ีค.) ที ่176 ลบ. ลดลง 6% 
y-y และ 41% q-q เนื่องจาก 2QFY26 (ต.ค.-ธ.ค.) เป็นชว่งเทศกาล 
โดยกาํไรออกมาต่ํากวา่ทีเ่ราคาด จากสดัสว่น SG&A/Sales ทีส่งู
กวา่คาด 

 ยอดขายเตบิโต 3.3% y-y โดยยอดขายออนไลน์เตบิโตแขง็แกรง่ 
48.1% y-y แต่ถูกหกัลา้งดว้ยยอดขายจากรา้นสแตนดอ์โลนทีอ่่อน
ตวัลง 5.9% และยอดขายผา่นหา้งสรรพสนิคา้ทีล่ดลง 10.9% ทัง้นี้ 
MC มกีารเปิดสาขาสทุธ ิ5 สาขาในไตรมาสนี้  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้มาอยูท่ี ่ 64.1% จาก 62.8% ในปีก่อน 
ซึง่เราคาดวา่เป็นผลจากการใชจ้่ายดา้นโปรโมชัน่ทีล่ดลง 

 อยา่งไรกต็าม สดัสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่ 44.3% จาก 
41.7% ตามการเตบิโตของยอดขายออนไลน์ (มคีา่ใชจ้่ายสงูกวา่) 
ซึง่หกัลา้งอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as
Yr-end Jun (Bt m) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 1,067 907 901 1,492 1,102 Revenue (26)          3             81           4,308 4,524
  Gross profit 670 567 581 929 706   Gross profit (24)          5             80           2,755 2,896
SG&A 445 385 431 559 488 SG&A (13)          10           81           1,816 1,877

  Operating profit 226 182 150 369 218   Operating profit (41)          (3)            79           939 1,018
  EBITDA 329 284 252 473 330   EBITDA (30)          0             79           1,341 1,388
Other income 20 (4) 13 10 12 Other income 11           (41)          33           105 108
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 10 10 10 10 12 Interest expense 16           15           99           32 28
  Profit before tax 235 168 152 369 218   Profit before tax (41)          (7)            73           1,012 1,098
Income tax 47 33 30 73 42 Income tax (43)          (10)          72           202 220
Equity & invest. income 0 0 0 0 (0) Equity & invest. income na na na 0 0
Minority interests (0) (0) (0) 0 (0) Minority interests na na 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 188 135 123 296 176   Net profit (41)          (6)            74           809 879
  Normalized profit 188 135 123 296 176   Normalized profit (41)          (6)            74           809 879

EPS (Bt) 0.24 0.17 0.15 0.37 0.22 EPS (Bt) (41)          (6)            74           1.02 1.11
Normalized EPS (Bt) 0.24 0.17 0.15 0.37 0.22 Normalized EPS (Bt) (41)          (6)            74           1.02 1.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26 (%) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26
Cash & ST investment 1,733 1,984 2,073 2,154 1,903 Sales grow th 7.3          3.6          7.0          11.7        3.3          
A/C receivable 254 207 228 289 204 Operating profit grow th 10.3        10.5        24.6        0.6          (3.3)         
Inventory 1,185 1,109 1,248 1,165 1,087 EBITDA grow th 7.8          6.1          13.2        0.7          0.4          
Other current assets 8 6 6 7 13 Norm profit grow th 14.4        (0.5)         (7.6)         (2.7)         (6.5)         
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 14.4        (0.5)         (7.6)         (2.7)         (6.5)         
Fixed assets 651 633 626 628 65
Other assets 1,601 1,560 1,548 1,624 2,200 Gross margin 62.8        62.5        64.4        62.2        64.1        

  Total assets 5,431 5,500 5,729 5,867 5,472 Operating margin 21.2        20.1        16.6        24.7        19.8        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 30.8        31.3        28.0        31.7        30.0        

A/C payable 421 354 434 536 445 Norm net margin 17.7        14.9        13.6        19.9        16.0        

Other current liabilities 454 483 523 524 449
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 950 945 927 996 1,003 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.6)         (0.5)         

 Minority interest 1 1 1 1 1 Interest coverage (x) 32           29           26           46           28           

 Shareholders' equity 3,605 3,717 3,843 3,812 3,574 Interest rate na na na na na

Working capital 1,017 962 1,042 918 847 Effective tax rate 19.8        19.9        19.6        19.8        19.2        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 13.5        9.9          8.7          20.5        12.4        

Net debt (1,733) (1,984) (2,073) (2,154) (1,903) ROE 20.2        14.7        13.0        31.0        19.1        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Plan B Media (PLANB TB) - HOLD, Price Bt4.56, TP Bt4.80 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@ttbwealth.co.th 

กาํไร 1Q26 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 PLANB รายงานกาํไรปกต ิ207 ลบ. ใน 1Q26 เพิม่ขึน้ 8% y-y แต่
ลดลง 41% q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดเลก็น้อย โดยการเตบิโต y-y มา
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ชว่ยชดเชยอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงและ
คา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ ขณะทีก่ารลดลง q-q เป็นผลจากปัจจยั
ฤดกูาล 

 เรากงัวลวา่ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางอาจทาํใหก้ารใชจ้่าย
โฆษณาชะลอตวัในชว่ง 2Q-3Q26 และคาดวา่กาํไรทัง้ปีของ PLANB 
จะเตบิโตเพยีง 1% y-y ในปีนี้ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื”  PLANB เนื่องจากมองวา่แนวโน้มการ
เตบิโตกาํไรในปี 2026-28F ยงัไมน่่าสนใจ โดยคาดเตบิโตเพยีง 
1/9/5% y-y จากโอกาสการเขา้ซือ้กจิการในตลาดสือ่นอกบา้น 
(OOH) ทีเ่หลอืจาํกดั อยา่งไรกต็าม ปัจจยัพืน้ฐานยงัแขง็แกรง่ จาก
สถานะเงนิสดสทุธ ิ (net cash) และอตัราผลตอบแทนเงนิปันผล 4-
5% ต่อปี ขณะทีม่ลูคา่อยูใ่นระดบัเหมาะสมที ่PE ปีนี้ที ่19 เท่า 

 

 รายไดร้วมของ PLANB เพิม่ขึน้ 10% y-y ใน 1Q26 

 รายไดจ้ากสือ่โฆษณา (คดิเป็น 74% ของรายไดร้วม) เตบิโต 9% y-
y โดยแม ้ media capacity จะเพิม่ขึน้ 4% y-y แต่อตัราการใชส้ือ่ 
(utilization rate) เพิม่ขึน้เป็น 70% ใน 1Q26 จาก 68% ใน 1Q25 
จากการทีเ่มด็เงนิโฆษณาปรบัสดัสว่นมาสูส่ ือ่นอกบา้น (OOH) และ
สือ่ออนไลน์มากขึน้ 

 รายไดจ้ากธรุกจิการตลาดแบบมสีว่นรว่ม (26% ของรายไดร้วม) 
เพิม่ขึน้ 16% y-y โดยรายไดจ้ากธุรกจิสปอรต์ มารเ์กต็ติง้เตบิโต 
35% y-y จากทัง้ธุรกจิมวยและฟุตบอล ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิดา้น
มวิสกิ มารเ์กต็ติง้ ลดลง 21% y-y เนื่องจากไมม่อีเีวนตใ์หญ่ของ 
BNK48 & CGM48 Senbatsu General Election 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่31% ใน 1Q26 จาก 34% ใน 1Q25 
เนื่องจากรายไดจ้ากธุรกจิดา้นมวิสกิ มารเ์กต็ติง้ทีล่ดลง คา่ใชจ้่าย
พนกังานทีส่งูขึน้ และการรบัรูต้น้ทุนทางบญัช ีจากการปันสว่นราคา
ซือ้ (PPA) ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเขา้ซือ้ Hello Bangkok 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F  2025F  2026F
Revenue 2,251 2,252 2,314 2,712 2,484 Revenue (8)              10             27             9,243 9,710

  Gross profit 755 731 732 851 777   Gross profit (9)              3               26             2,965 3,149
SG&A 310 291 299 337 349 SG&A 3               13             29             1,202 1,262

  Operating profit 446 440 433 514 429   Operating profit (17)            (4)              24             1,763 1,887

  EBITDA 1,078 1,072 1,094 1,168 1,079   EBITDA (8)              0               26             4,151 4,586
Other income 8 8 34 32 10 Other income (70)            14             9               101 106

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 65 60 61 44 45 Interest expense 3               (30)            18             248 268

  Profit before tax 390 388 406 501 393   Profit before tax (22)            1               24             1,616 1,724
Income tax 89 82 84 107 89 Income tax (17)            (0)              27             323 345

Equity & invest. income 2 1 7 3 3 Equity & invest. income (23)            61             26             10 11

Minority interests (109) (36) (38) (45) (99) Minority interests na na na (190) (130)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 193 270 290 352 207   Net profit (41)            8               19             1,113 1,260
  Normalized profit 193 270 290 352 207   Normalized profit (41)            8               19             1,113 1,260

EPS (Bt) 0.04 0.06 0.07 0.08 0.05 EPS (Bt) (41)            0               18             0.25 0.27

Normalized EPS (Bt) 0.04 0.06 0.07 0.08 0.05 Normalized EPS (Bt) (41)            0               18             0.25 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Cash & ST investment 1,640 1,594 2,130 1,792 2,399 Sales growth 16.0          1.4            (9.4)           11.9          10.3          

A/C receivable 2,464 2,681 2,606 3,201 3,083 Operating profit growth 61.7          10.0          6.4            10.7          (3.8)           

Inventory 435 399 446 333 382 EBITDA growth 21.1          4.1            4.8            4.5            0.1            

Other current assets 197 211 194 177 217 Norm profit growth 6.2            2.4            2.8            4.3            7.6            

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 6.2            2.4            2.0            (3.0)           0.1            

Fixed assets 4,566 4,756 4,907 5,427 5,325

Other assets 8,411 7,958 10,141 8,540 8,551 Gross margin 33.6          32.5          31.6          31.4          31.3          

  Total assets 17,712 17,598 20,424 19,471 19,957 Operating margin 19.8          19.5          18.7          18.9          17.3          

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 47.9          47.6          47.3          43.1          43.5          

A/C payable 1,835 1,818 2,042 2,372 2,456 Norm net margin 8.6            12.0          12.5          13.0          8.3            

Other current liabilities 1,998 1,882 1,870 1,685 1,839

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -            -            -            -            -            

Other liabilities 3,956 3,735 3,644 2,822 2,759 Net D/E (x) (0.2)           (0.2)           (0.2)           (0.1)           (0.2)           

 Minority interest 343 369 540 886 943 Interest coverage (x) 16.7          17.9          17.9          26.5          23.8          

 Shareholders' equity 9,580 9,794 12,328 11,706 11,960 Interest rate 141.4       na na na na

Working capital 1,063 1,262 1,010 1,162 1,009 Effective tax rate 22.9          21.2          20.7          21.4          22.6          

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 4.5            6.1            6.1            7.1            4.2            

Net debt (1,640) (1,594) (2,130) (1,792) (2,399) ROE 8.0            11.2          10.5          11.7          7.0            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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PTT Public Co Ltd  (PTT TB) - BUY, Price Bt37.25, TP Bt43.00 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

1Q26 ผลการดาํเนินงาน เป็นไปตามคาด 

 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 2.57 หมืน่ลบ. (+1% q-q, +10% y-y) โดยรวม
สอดคลอ้งกบัทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้ซึง่กาํไรปกต ิ1Q26 คดิเป็น 21% 
ของประมาณการกาํไรปี 2026F ของเรา และ 20% ของ Bloomberg 
consensus 

 กาํไรทรงตวั q-q เนื่องจากไมม่รีายการกาํไรพเิศษจากการขายเงนิ
ลงทุนใน Lotus’s รวมถงึผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นและตรา
สารอนุพนัธท์ีบ่นัทกึใน 1Q26 ขณะทีก่ารเตบิโต y-y ไดแ้รงหนุนจาก
กาํไรจากสต๊อกน้ํามนัในบรษิทัยอ่ยและผลการดาํเนนิงานธุรกจิก๊าซ
ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ โดยเราประเมนิวา่บรษิทัมผีลขาดทุนจากรายการ
พเิศษสทุธริวม 3.6 พนัลบ. ใน 1Q26 เทยีบกบักาํไรพเิศษ 1.07 
หมืน่ลบ. ในไตรมาสก่อน สาเหตุหลกัมาจากผลขาดทุนอตัรา
แลกเปลีย่นของ PTT 2 พนัลบ. และผลขาดทุนจากการทาํ hedging 
จาํนวน 8.4 พนัลบ. ซึง่บางสว่นถูกชดเชยดว้ยกาํไรจากบรษิทัยอ่ย
จาํนวน 1.4 หมืน่ลบ. 

 

 EBITDA ธุรกจิก๊าซเพิม่ขึน้ 25% q-q และ 19% y-y มาอยูท่ี ่ 1.64 
หมืน่ลบ. ไดแ้รงหนุนจากกาํไรของธุรกจิโรงแยกก๊าซ (GSP) ทีด่ขี ึน้ 
จากตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลงภายใตโ้ครงสรา้งราคาก๊าซใหม ่ และ
ปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ธุรกจิ S&T ออ่นตวัลงจาก
คา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบั C-Day ใน 1Q26 

 EBITDA ธุรกจิเทรดดิง้พลกิเป็นขาดทุน 151 ลบ. เทยีบกบักาํไร 1 
พนัลบ. ใน 4Q25 และ 2.6 พนัลบ. ใน 1Q25 โดยการลดลงมสีาเหตุ
หลกัจากผลขาดทุนทีย่งัไมเ่กดิขึน้จรงิ (unrealized loss) จากการ
บรหิารความเสีย่งดา้นราคา ท่ามกลางความผนัผวนของตลาด
พลงังานโลก 

 กาํไรจากบรษิทัยอ่ยใน 1Q26 (เฉพาะสว่นทีเ่ป็นของ PTT) คาดอยู่
ที ่2.42 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 117% q-q และ 74% y-y โดยหลกัมาจาก
บรษิทัยอ่ยกลุ่มปลายน้ําทีม่คีา่การกลัน่ (GRM) แขง็แกรง่ใน 1Q26 

 ในระยะถดัไป เราคาดวา่กาํไรธุรกจิก๊าซจะยงัอยูใ่นระดบัทีด่ ี จาก
กาํไรของธุรกจิโรงแยกก๊าซทีส่งูขึน้ คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

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 700,223 676,754 646,689 638,479 718,729 Revenue 13             3               26             2,726,080 2,830,535

  Gross profit 77,414 60,084 71,081 64,357 172,430   Gross profit 168           123           47             366,404 353,106
SG&A 30,706 33,278 33,831 40,280 43,694 SG&A 8               42             31             141,413 146,831

  Operating profit 46,708 26,805 37,249 24,077 128,736   Operating profit 435           176           57             224,992 206,275

  EBITDA 91,508 73,646 82,990 68,641 170,748   EBITDA 149           87             42             410,597 401,419
Other income 10,894 14,874 12,920 5,337 9,046 Other income 70             (17)            111           8,178 8,492

Other expense 960 1,123 2,548 (6,683) 70,810 Other expense na 7,273       na

Interest expense 10,985 10,562 9,985 8,916 8,239 Interest expense (8)              (25)            21             40,139 43,288

  Profit before tax 45,656 29,994 37,637 27,180 58,733   Profit before tax 116           29             30             193,031 171,479
Income tax 16,074 14,919 14,632 11,976 23,872 Income tax 99             49             31             76,243 64,578

Equity & invest. income 325 7,938 313 4,455 2,054 Equity & invest. income (54)            532           16             13,031 13,031

Minority interests (8,499) (7,677) (6,285) (5,098) (15,885) Minority interests na na 58             (27,559) (27,559)

Extraordinary items 1,907 6,196 2,751 10,974 4,708 Extraordinary items (57)            147           na 0 0

  Net profit 23,315 21,533 19,783 25,535 25,738   Net profit 1               10             25             102,260 92,372
  Normalized profit 21,409 15,337 17,032 14,561 21,030   Normalized profit 44             (2)              21             102,260 92,372

EPS (Bt) 0.82 0.75 0.69 0.89 0.90 EPS (Bt) 1               10             25             3.58 3.23

Normalized EPS (Bt) 0.75 0.54 0.60 0.51 0.74 Normalized EPS (Bt) 44             (2)              21             3.58 3.23

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Cash & ST investment 469,212 413,901 413,718 402,817 485,723 Sales growth (10.5)        (17.7)        (15.1)        (11.9)        2.6            

A/C receivable 240,784 220,855 209,898 208,413 266,543 Operating profit growth (34.4)        (56.8)        384.4       (35.0)        175.6       

Inventory 200,363 170,942 174,406 158,774 192,805 EBITDA growth (20.9)        (34.1)        49.2          (15.1)        86.6          

Other current assets 135,837 143,588 136,625 135,193 237,602 Norm profit growth (40.3)        (46.3)        7.9            27.2          (1.8)           

Investment 167,074 167,829 172,252 212,854 219,955 Norm EPS growth (40.3)        (46.3)        7.9            27.2          (1.8)           

Fixed assets 1,524,409 1,514,845 1,525,215 1,513,937 1,536,194

Other assets 879,689 680,059 691,611 637,672 644,393 Gross margin 11.1          8.9            11.0          10.1          24.0          

  Total assets 3,450,293 3,312,019 3,323,724 3,269,660 3,583,216 Operating margin 6.7            4.0            5.8            3.8            17.9          

S-T debt 159,715 171,108 213,177 218,144 304,049 EBITDA margin 13.1          10.9          12.8          10.8          23.8          

A/C payable 240,352 198,802 209,571 216,150 281,092 Norm net margin 3.1            2.3            2.6            2.3            2.9            

Other current liabilities 146,414 136,973 142,847 131,464 221,385

L-T debt 821,739 770,305 695,112 666,425 647,278 D/E (x) 0.6            0.6            0.5            0.5            0.5            

Other liabilities 404,223 396,624 406,141 384,993 390,700 Net D/E (x) 0.3            0.3            0.3            0.3            0.3            

 Minority interest 508,391 505,397 534,942 525,062 564,403 Interest coverage (x) 8.3            7.0            8.3            7.7            20.7          

 Shareholders' equity 1,169,459 1,132,810 1,121,934 1,127,422 1,174,308 Interest rate 4.4            4.4            4.3            4.0            3.6            

Working capital 200,795 192,995 174,733 151,037 178,257 Effective tax rate 35.2          49.7          38.9          44.1          40.6          

Total debt 981,454 941,413 908,289 884,569 951,327 ROA 2.5            1.8            2.1            1.8            2.5            

Net debt 512,242 527,512 494,571 481,752 465,604 ROE 7.4            5.3            6.0            5.2            7.3            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Somboon Advance Tech.  (SAT TB)  - BUY, Price Bt14.9, TP Bt17.0 Results Comment 

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

กาํไร 1Q26 ดี เป็นไปตามคาด  

 SAT รายงานกาํไรปกต ิ209 ลบ. เพิม่ขึน้ 11% y-y และ 6% q-q 

 การเตบิโต y-y ไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนทีส่งูขึน้ 
ขณะทีก่ารปรบัตวัดขีึน้ q-q มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และสดัสว่น 
SG&A/Sales ทีล่ดลง 

 รายไดท้รงตวั y-y แต่เพิม่ขึน้ 8% q-q มาอยูท่ี ่ 1.8 พนัลบ. สาํหรบั 
y-y การเตบิโตของชิน้สว่นรถกระบะ (+7%, คดิเป็น 73% ของ
รายได)้ ถูกหกัลา้งดว้ยยอดขายทีล่ดลงอยา่งมากในกลุ่มรถ
แทรกเตอร ์ (-21%, 19% ของรายได)้ และรถยนตน์ัง่สว่นบุคคล (-
13%, 7% ของรายได)้  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้มาอยูท่ี ่19.8% จาก 19.1% ใน 1Q25 
แต่ลดลงจาก 21.2% ใน 4Q25 

 กาํไรปกตงิวด 3M26 คดิเป็น 30% ของประมาณการกาํไรปี 2026 
ของเรา ดว้ย 2Q มกัเป็นชว่ง low season เราจงึยงัคงประมาณการ
ไวเ้ชน่เดมิ 

 

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 1,827 1,640 1,668 1,694 1,823 Revenue 8             (0)            26           6,925 7,268
  Gross profit 349 281 313 360 361   Gross profit 0             4             29           1,266 1,349
SG&A 165 161 171 210 181 SG&A (14)          10           27           665 681

  Operating profit 183 120 142 149 180   Operating profit 20           (2)            30           601 668
  EBITDA 309 242 268 277 305   EBITDA 10           (1)            27           1,146 1,229
Other income 24 30 38 36 20 Other income (44)          (17)          19           104 109
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 1 1 1 1 Interest expense (5)            (26)          26           3 5
  Profit before tax 206 149 180 184 199   Profit before tax 8             (4)            28           702 772
Income tax 32 11 3 20 13 Income tax (33)          (58)          19           70 85
Equity & invest. income 13 13 16 25 22 Equity & invest. income (12)          63           39           56 56
Minority interests 1 3 1 8 1 Minority interests (84)          65           13           10 11
Extraordinary items 1 (4) 1 (0) 3 Extraordinary items na 324         na 0 0
  Net profit 189 149 195 197 212   Net profit 8             12           30           697 753
  Normalized profit 188 153 194 197 209   Normalized profit 6             11           30           697 753

EPS (Bt) 0.44 0.35 0.46 0.46 0.50 EPS (Bt) 8             12           30           1.64 1.77
Normalized EPS (Bt) 0.44 0.36 0.46 0.46 0.49 Normalized EPS (Bt) 6             11           30           1.64 1.77

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 3,370 2,781 2,744 2,913 1,486 Sales grow th (10.6)       (4.2)         (10.0)       (6.9)         (0.2)         
A/C receivable 1,211 1,165 1,153 1,093 1,284 Operating profit grow th 6.1          16.2        (0.8)         (17.3)       (1.9)         
Inventory 761 740 709 674 612 EBITDA grow th 1.5          6.2          (1.6)         (10.4)       (1.0)         
Other current assets 553 745 914 917 2,676 Norm profit grow th 2.6          9.6          21.1        (7.3)         10.7        
Investment 1,136 1,155 1,152 1,176 1,149 Norm EPS grow th 2.6          9.6          21.1        (7.3)         10.7        
Fixed assets 3,060 2,977 2,911 2,889 2,815
Other assets 306 327 324 349 348 Gross margin 19.1        17.1        18.8        21.2        19.8        

  Total assets 10,397 9,890 9,907 10,012 10,370 Operating margin 10.0        7.3          8.5          8.8          9.8          

S-T debt 13 12 12 6 5 EBITDA margin 16.9        14.8        16.1        16.4        16.8        

A/C payable 910 844 811 827 900 Norm net margin 10.3        9.3          11.6        11.6        11.4        

Other current liabilities 555 498 519 432 514
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 402 404 409 407 402 Net D/E (x) (0.4)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.2)         

 Minority interest (8) (11) (13) (21) (22) Interest coverage (x) 264.9      246.4      273.3      308.5      355.6      

 Shareholders' equity 8,526 8,144 8,169 8,360 8,572 Interest rate 29.1        30.9        32.5        39.8        58.7        

Working capital 1,062 1,061 1,051 939 997 Effective tax rate 15.4        7.4          1.7          10.8        6.7          

Total debt 13 12 12 6 5 ROA 7.4          6.0          7.8          7.9          8.2          

Net debt (3,357) (2,769) (2,732) (2,907) (1,481) ROE 8.9          7.3          9.5          9.5          9.9          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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SISB Pcl  (SISB TB)  - BUY, Price Bt10.10, TP Bt12.00 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@ttbwealth.co.th 

1Q26 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 SISB รายงานกาํไรปกต ิ1Q26 ที ่214 ลบ. ลดลง 10% y-y และ 2% 
q-q สอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ โดยการลดลงของกาํไรมสีาเหตุ
หลกัจากรายไดท้ีท่รงตวั ขณะทีค่า่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ 
ทัง้นี้ เมือ่รวมกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของสนิทรพัยท์าง
การเงนิและการกลบัรายการดอ้ยคา่ของสนิทรพัยท์ีไ่มใ่ชก่ารเงนิ 2 
พนัลบ. SISB จะมกีาํไรสทุธอิยูท่ี ่216 ลบ. ใน 1Q26 

 ภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแออาจยงัคงกดดนัการเตบิโตของจาํนวน
นกัเรยีนของ SISB และเราคาดวา่จาํนวนนกัเรยีนจะทรงตวั และไมม่ี
การปรบัขึน้คา่เล่าเรยีนในปีนี้ 

 แมจ้ะมแีรงกดดนัระยะสัน้ แต่เราเชือ่วา่ปัจจยัพืน้ฐานของ SISB 
ยงัคงแขง็แกรง่ จาก EBITDA margin ทีส่งูกวา่ 40%, ROE สงูกวา่ 
20%, มสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ (net cash) และคาดการณ์อตัรา
ผลตอบแทนเงนิปันผลที ่4–5% อกีทัง้การปรบัตวัลงแรงของราคาหุน้
น่าจะสะทอ้นขา่วรา้ยไปมากแลว้ โดยปัจจุบนัหุน้ซือ้ขายที ่ PE ปีนี้
เพยีง 11 เท่า  

 รายไดข้อง SISB ทรงตวั y-y ใน 1Q26 แมร้ายไดค้า่เล่าเรยีนจะ
เพิม่ขึน้ 3% y-y จากการปรบัขึน้คา่เล่าเรยีนในปีก่อน แต่จาํนวน
นกัเรยีนทรงตวั รายไดจ้ากกจิกรรมเสรมิหลกัสตูรลดลง 15% y-y 
และรายไดจ้ากคา่สมคัรและคา่ลงทะเบยีนลดลง 7% y-y จากจาํนวน
นกัเรยีนใหมท่ีล่ดลง 

 ตน้ทุนขายเพิม่ขึน้ 8% y-y ใน 1Q26 สาเหตุหลกัจากตน้ทุน
บุคลากรทางการศกึษาทีส่งูขึน้และคา่เสือ่มราคาทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลให้
อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่51% จาก 55% ใน 1Q25 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 3% y-y สาเหตุหลกัจากไมม่กีารกลบั
รายการดอ้ยคา่ของสนิทรพัยท์ีไ่มใ่ชก่ารเงนิเหมอืนในปีก่อน 

 

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 624 611 627 651 626 Revenue (4)            0             25           2,533 2,651
  Gross profit 342 334 329 330 321   Gross profit (3)            (6)            25           1,288 1,285
SG&A 121 128 105 126 125 SG&A (1)            3             26           486 530

  Operating profit 221 206 224 204 197   Operating profit (4)            (11)          25           802 755
  EBITDA 278 264 283 264 261   EBITDA (1)            (6)            25           1,062 1,048
Other income 17 19 17 14 14 Other income (0)            (18)          21           68 72
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 8 10 8 8 8 Interest expense 1             (1)            23           35 31
  Profit before tax 230 215 232 211 203   Profit before tax (4)            (12)          24           835 795
Income tax 2 0 5 3 (0) Income tax na na na 10 10
Equity & invest. income 10 9 10 11 11 Equity & invest. income (0)            6             24           44 48
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 0 0 41 5 2 Extraordinary items (64)          na na 0 0
  Net profit 238 224 278 223 216   Net profit (3)            (9)            25           869 833
  Normalized profit 238 224 237 218 214   Normalized profit (2)            (10)          25           869 833

EPS (Bt) 0.25 0.24 0.30 0.24 0.23 EPS (Bt) (3)            (9)            25           0.92 0.89
Normalized EPS (Bt) 0.25 0.24 0.25 0.23 0.23 Normalized EPS (Bt) (2)            (10)          25           0.92 0.89

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 1,805 2,118 2,091 2,091 1,733 Sales grow th 11.3        9.3          5.3          2.1          0.3          
A/C receivable 179 280 36 131 184 Operating profit grow th 11.2        4.5          9.8          (11.7)       (10.9)       
Inventory 16 15 16 15 13 EBITDA grow th 9.7          5.2          8.8          (8.6)         (6.3)         
Other current assets 17 24 25 22 19 Norm profit grow th 12.2        6.7          7.9          (11.7)       (10.0)       
Investment 40 50 59 70 42 Norm EPS grow th 12.2        6.7          7.9          (11.7)       (10.0)       
Fixed assets 3,197 3,234 3,276 3,383 3,872
Other assets 483 477 461 452 451 Gross margin 54.8        54.6        52.4        50.8        51.3        

  Total assets 5,736 6,198 5,964 6,165 6,315 Operating margin 35.3        33.7        35.6        31.4        31.4        

S-T debt 1,052 1,490 1,156 1,137 1,072 EBITDA margin 44.6        43.3        45.2        40.6        41.6        

A/C payable 100 121 105 116 117 Norm net margin 38.1        36.6        37.7        33.5        34.2        

Other current liabilities 32 85 32 30 35
L-T debt 131 151 142 143 145 D/E (x) 0.3          0.5          0.3          0.3          0.3          

Other liabilities 801 902 803 790 781 Net D/E (x) (0.2)         (0.1)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 33.9        26.1        33.5        33.1        32.2        

 Shareholders' equity 3,619 3,448 3,726 3,949 4,164 Interest rate 2.7          2.9          2.3          2.5          2.6          

Working capital 95 174 (53) 30 81 Effective tax rate 0.9          0.2          2.2          1.6          (0.2)         

Total debt 1,184 1,641 1,298 1,280 1,216 ROA 16.9        15.0        15.6        14.4        13.7        

Net debt (621) (477) (793) (811) (516) ROE 27.2        25.3        26.4        22.7        21.1        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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SCGJWD Logistics Pcl (SJWD TB)  - BUY, Price Bt8.25, TP Bt11.60 Results Comment 

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

1Q26 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 กาํไรสทุธขิอง SJWD อยูท่ี ่ 276 ลบ. โดยหากไมร่วมผลกระทบจาก
อตัราแลกเปลีย่น กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 267 ลบ. ลดลง 23% y-y และ
ลดลง 3% q-q ใน 1Q26 

 ทัง้รายไดแ้ละคา่ใชจ้่าย SG&A ไมเ่ป็นไปตามคาด แมว้า่ไตรมาส 1 
จะไดอ้านิสงสจ์ากความตอ้งการดา้นโลจสิตกิสท์ีเ่รง่ตวัล่วงหน้า ก่อน
ราคาน้ํามนัปรบัขึน้ แต่ผลประกอบการชว่ง 3M26 คดิเป็นเพยีง 
22% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ซึง่เรามองวา่อยูใ่นระดบัต่ํา 

 การลดลง y-y มสีาเหตุจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีอ่อ่นตวัลง และสดัสว่น
คา่ใชจ้่าย SG&A/Sales ทีส่งูขึน้ สว่นเมือ่q-q แมว้า่การดาํเนินงาน
หลกัจะดขีึน้ แต่ถูกหกัลา้งดว้ยสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีล่ดลง 
และการกลบัสูร่ะดบัปกตขิองภาษ ี(tax normalization) 

 

 

 รายไดโ้ดยรวมทรงตวั ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 14.1% แยก
ตามธุรกจิ: ธุรกจิบรหิารคลงัสนิคา้ เตบิโต 14% y-y  และ 3% q-q  
ธุรกจิลานจอดและโลจสิตกิสย์านยนต ์ลดลง 22% y-y และ 1% q-q 
จากตลาดรถยนตท์ีช่ะลอตวั การปล่อยสนิเชือ่ทีเ่ขม้งวดขึน้ และ
มาตรการสนบัสนุน EV ทีส่ ิน้สดุลง ธุรกจิวสัดุก่อสรา้งและขนสง่ 
ทรงตวั y-y แต่เพิม่ขึน้ 4% q-q 

 สดัสว่นคา่ใชจ้่าย SG&A/Sales  เพิม่ขึน้เป็น 8.2% (จาก 7.9% ใน 
1Q25) เนื่องจากคา่ใชจ้า่ยดา้นการตลาด การสรา้งความสมัพนัธก์บั
พนัธมติร การพฒันาบุคลากร และภาษทีีเ่กีย่วขอ้งเพิม่สงูขึน้  

 สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุน (Equity Income) ลดลง 27% y-yและ 
16% q-q มาอยูท่ี ่ 122 ลบ. เนื่องจากไมม่กีารขายทีด่นิในกมัพชูา 
และไมม่กีารรบัรูก้าํไรจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้ REIT เหมอืนใน
ไตรมาสก่อน ๆ 

 แมเ้รามองวา่ประมาณการของเรามคีวามเสีย่ง 3-5% แต่คาดวา่
ประโยชน์จากการเพิม่ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุน (cost optimization) 
จะเริม่เหน็ผลตัง้แต่ชว่งปลายปีนี้เป็นตน้ไป 

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 6,382 6,372 6,187 6,217 6,268 Revenue 1             (2)            25           25,490 26,259
  Gross profit 913 890 837 835 883   Gross profit 6             (3)            25           3,541 3,737
SG&A 502 520 504 564 513 SG&A (9)            2             26           1,981 1,942

  Operating profit 411 370 333 271 371   Operating profit 37           (10)          24           1,559 1,795
  EBITDA 791 731 724 661 758   EBITDA 15           (4)            22           3,419 3,818
Other income 25 46 7 26 22 Other income (15)          (13)          17           127 131
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 170 164 168 167 159 Interest expense (5)            (6)            25           636 617
  Profit before tax 266 252 172 130 234   Profit before tax 79           (12)          22           1,050 1,309
Income tax 62 58 38 (7) 57 Income tax na (9)            27           210 262
Equity & invest. income 166 123 109 144 122 Equity & invest. income (16)          (27)          25           482 501
Minority interests (26) (31) (27) (7) (32) Minority interests na na na (112) (115)
Extraordinary items 21 (3) 42 (8) 10 Extraordinary items na (55)          na 0 0
  Net profit 366 283 258 266 276   Net profit 4             (24)          23           1,210 1,433
  Normalized profit 344 285 216 274 267   Normalized profit (3)            (23)          22           1,210 1,433

EPS (Bt) 0.20 0.16 0.14 0.15 0.15 EPS (Bt) 4             (24)          23           0.67 0.79
Normalized EPS (Bt) 0.19 0.16 0.12 0.15 0.15 Normalized EPS (Bt) (3)            (23)          22           0.67 0.79

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 1,302 1,568 1,520 1,634 1,520 Sales grow th 2.1          10.3        (0.0)         (1.1)         (1.8)         
A/C receivable 3,624 3,932 3,881 3,939 4,312 Operating profit grow th 41.9        108.8      31.4        (21.6)       (9.8)         
Inventory 34 25 27 37 45 EBITDA grow th 14.0        28.8        13.2        (4.1)         (4.2)         
Other current assets 667 358 463 447 274 Norm profit grow th 114.8      61.4        (15.9)       40.9        (22.5)       
Investment 8,214 8,266 8,334 8,240 8,470 Norm EPS grow th 114.8      61.4        (15.9)       40.9        (22.5)       
Fixed assets 9,766 9,777 10,228 10,151 10,163
Other assets 19,587 19,356 19,429 19,221 19,264 Gross margin 14.3        14.0        13.5        13.4        14.1        

  Total assets 43,194 43,282 43,881 43,669 44,047 Operating margin 6.4          5.8          5.4          4.4          5.9          

S-T debt 2,471 3,190 5,432 5,308 5,500 EBITDA margin 12.4        11.5        11.7        10.6        12.1        

A/C payable 3,107 3,202 3,160 3,109 3,108 Norm net margin 5.4          4.5          3.5          4.4          4.3          

Other current liabilities 899 889 924 906 886
L-T debt 9,425 9,399 7,464 7,393 7,257 D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.5          0.5          

Other liabilities 3,045 2,968 3,139 3,038 2,918 Net D/E (x) 0.4          0.5          0.5          0.5          0.5          

 Minority interest 1,019 1,035 1,125 1,078 1,116 Interest coverage (x) 4.6          4.5          4.3          4.0          4.8          

 Shareholders' equity 23,228 22,600 22,638 22,836 23,262 Interest rate 5.5          5.4          5.3          5.2          5.0          

Working capital 551 755 748 867 1,248 Effective tax rate 23.3        23.1        22.4        (5.1)         24.3        

Total debt 11,896 12,588 12,896 12,701 12,757 ROA 3.2          2.6          2.0          2.5          2.4          

Net debt 10,594 11,020 11,376 11,067 11,237 ROE 6.0          5.0          3.8          4.8          4.6          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Star Petroleum Refining  (SPRC TB) - BUY, Price Bt6.95, TP Bt8.50 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@ttbwealth.co.th 

1Q26 เป็นไปตามคาด  

 SPRC รายงานกาํไรสทุธ ิ 7.3 พนัลบ. ใน 1Q26 เพิม่ขึน้อยา่งมาก
จาก 1.1 พนัลบ. ใน 4Q25 โดยมปัีจจยัหลกัจากกาํไรสต๊อกน้ํามนั
จาํนวนมาก ขณะทีก่าํไรปกตอิยูท่ี ่ 1.7 พนัลบ. คดิเป็น 27% ของ
ประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา โดยผลประกอบการโดยรวม
สอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ 

 กาํไรปกตลิดลง 32% q-q จากการปิดซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ตามแผน ซึง่
ทาํใหอ้ตัราการใชก้าํลงัการผลติลดลงเหลอื 63% จาก 92.6% ใน 
4Q25 อยา่งไรกต็าม กาํไรปกตเิพิม่ขึน้ 228% y-y จากคา่การกลัน่ 
(GRM) ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั โดย Market GRM เพิม่ขึน้
เป็น US$12.8/bbl จาก US$9.27/bbl ใน 4Q25 และ US$4.5/bbl ใน 
1Q25 ขณะเดยีวกนั บรษิทับนัทกึกาํไรจากสต๊อกน้ํามนั 8.7 พนัลบ. 
ใน 1Q26 เทยีบกบัขาดทุนสต๊อก 2 พนัลบ. ใน 4Q25 และกาํไร 267 
ลบ. ใน 1Q25  

 ขณะเดยีวกนั OPEX ต่อบารเ์รลเพิม่ขึน้ 24% q-q และ 32% y-y 
มาอยูท่ี ่ US$3.9/bbl สาเหตุหลกัจากปรมิาณขายทีล่ดลง และ
คา่ใชจ้่ายซอ่มบาํรุง US$7m ระหวา่งการปิดซ่อมบาํรุงโรงกลัน่ 

 Commercial GRM ปรบัตวัดขีึน้ทัง้ q-q และ y-y มาอยูท่ี ่
US$1.8/bbl ใน 1Q26 จากปรมิาณขายปลกีทีเ่พิม่ขึน้ โดยยอดขาย
ปลกีเตบิโตตามอุปสงคน้ํ์ามนัในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ โดยเฉพาะ
น้ํามนัดเีซล ขณะทีย่อดขายน้ํามนัอากาศยานไดแ้รงหนุนจากความ
ตอ้งการเดนิทางชว่งวนัหยุดทีย่งัต่อเนื่อง 

 เราคาดวา่กาํไรปกตจิะปรบัตวัดขีึน้ต่อใน 2Q26 โดยไดร้บัแรงหนุน
จากคา่การกลัน่ (GRM) และอตัราการใชก้าํลงัการผลติของโรงกลัน่
ทีส่งูขึน้ คงคาํแนะนํา “ซือ้”  

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 64,297 58,509 61,596 57,481 51,987 Revenue (10)      (19)            21             246,612 265,916

  Gross profit 1,542 1,215 1,917 3,966 4,216   Gross profit 6          173           42             10,018 8,527
SG&A 862 796 717 822 753 SG&A (8)         (13)            24             3,197 3,197

  Operating profit 680 418 1,199 3,144 3,463   Operating profit 10        409           51             6,820 5,329

  EBITDA 1,554 1,238 2,046 4,139 4,264   EBITDA 3          174           44             9,629 7,978
Other income 72 85 58 (18) 66 Other income na (9)              na

Other expense Other expense na

Interest expense 72 68 60 58 45 Interest expense (22)      (37)            61             74 (36)

  Profit before tax 681 436 1,197 3,068 3,484   Profit before tax 14        412           52             6,746 5,366
Income tax 187 (215) 360 212 1,827 Income tax 761     879           420           435 973

Equity & invest. income 46 35 119 41 Equity & invest. income (65)      (11)            na

Minority interests (1) Minority interests na

Extraordinary items 173 (1,464) 708 (1,885) 5,670 Extraordinary items na 3,173       422           1,344

  Net profit 714 (812) 1,579 1,090 7,367   Net profit 576     932           96             7,655 4,392
  Normalized profit 540 651 871 2,975 1,697   Normalized profit (43)      214           27             6,311 4,392

EPS (Bt) 0.16 (0.19) 0.36 0.25 1.70 EPS (Bt) 576     932           96             1.77 1.01

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.15 0.20 0.69 0.39 Normalized EPS (Bt) (43)      214           27             1.46 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 1,163 572 431 976 1,618 Sales growth (9.0)     (17.8)        (4.9)           (10.2)        (19.1)        

A/C receivable 12,993 11,945 11,802 11,447 21,865 Operating profit growth (77.1)   54.0          na 1,220.3    409.0       

Inventory 21,968 22,473 21,962 21,112 25,678 EBITDA growth (59.1)   11.6          788.8       301.4       174.4       

Other current assets 616 624 873 620 592 Norm profit growth (79.7)   382.7       na 1,784.1    214.1       

Investment 1,660 1,473 1,413 1,418 1,516 Norm EPS growth (79.7)   382.7       na 1,784.1    214.1       

Fixed assets 22,029 20,770 20,892 21,037 22,814

Other assets 4,884 5,089 4,964 4,688 4,804 Gross margin 2.4       2.1            3.1            6.9            8.1            

  Total assets 65,313 62,947 62,336 61,298 78,885 Operating margin 1.1       0.7            1.9            5.5            6.7            

S-T debt 1,417 3,174 3,871 1,356 6,664 EBITDA margin 2.4       2.1            3.3            7.2            8.2            

A/C payable 14,866 15,128 13,547 15,017 18,064 Norm net margin 0.8       1.1            1.4            5.2            3.3            

Other current liabilities 1,707 2,024 1,355 2,078 4,298

L-T debt 4,725 2,844 2,713 1,750 D/E (x) 0.2       0.2            0.2            0.1            0.1            

Other liabilities 2,886 2,888 3,265 3,176 3,145 Net D/E (x) 0.1       0.1            0.2            0.1            0.1            

 Minority interest 5 5 5 5 5 Interest coverage (x) 21.6    18.3          33.8          71.5          94.0          

 Shareholders' equity 39,706 36,884 37,581 37,915 46,708 Interest rate 4.2       4.4            3.8            4.8            3.7            

Working capital 20,095 19,290 20,217 17,542 29,478 Effective tax rate 27.4    (49.4)        30.1          6.9            52.5          

Total debt 6,142 6,018 6,584 3,106 6,664 ROA 3.2       4.1            5.6            19.2          9.7            

Net debt 4,979 5,445 6,153 2,130 5,047 ROE 5.5       6.8            9.4            31.5          16.0          

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Thai Airways Int’l Pcl  (THAI TB)  - SELL, Price Bt6.05, TP Bt7.70 Results Comment 

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@ttbwealth.co.th 

1Q26 กาํไรอ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 THAI รายงานกาํไรปกต ิ 9 พนัลบ. ใน 1Q26 ลดลง 11% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 32% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ไว ้โดยการลดลง y-
y มสีาเหตุหลกัจากคา่ใชจ้่ายภาษทีีส่งูขึน้ ขณะทีก่ารเตบิโต q-q ได้
แรงหนุนจากปัจจยัฤดกูาล และไมม่คีา่ใชจ้่ายพนกังานในสว่น 
incentive เหมอืนในไตรมาสก่อน 

 แมผ้ลประกอบการ 1Q26 จะออกมาตามคาด แต่ความขดัแยง้ใน
ตะวนัออกกลางอาจกดดนัผลการดาํเนินงานของ THAI ใน 2Q26F 
และเป็นความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไรปี 2026F ของเรา 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” THAI นอกจากผลกระทบระยะสัน้จาก
ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางแลว้ เรายงักงัวลต่อการเพิม่ขึน้ของ
อุปทานเครือ่งบนิ ซึง่อาจทาํใหก้ารแขง่ขนัระยะยาวรุนแรงขึน้ 
รวมถงึแรงขายทีอ่าจเกดิจากหุน้ทีส่ามารถซือ้ขายไดเ้พิม่เตมิ หลงั
หมดชว่ง lock-up ของหุน้ทีเ่กดิจากการแปลงหนี้เป็นทนุในเดอืน
สงิหาคม 2026 

 

 รายไดร้วมของ THAI ลดลง 1% y-y ใน 1Q26 ถูกกดดนัจาก
จาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลง 4% y-y ขณะที ่Passenger yield ทรงตวัที ่
2.9 บาท/RPK ดา้นกาํลงัการผลติ (ASK) ลดลง 2% y-y และอตัรา
การบรรทุกผูโ้ดยสาร (Cabin factor) ทรงตวัที ่ 83% อยา่งไรกต็าม 
รายไดจ้ากผูโ้ดยสารทีอ่่อนตวัลงไดร้บัการชดเชยบางสว่นจาก
รายไดท้ีเ่กีย่วกบัสนามบนิทีเ่ตบิโต 12% y-y ซึง่รวมถงึบรกิาร
ภาคพืน้ดนิ บรกิารจดัเลีย้ง และบรกิารขนสง่สนิคา้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้เป็น 30% ใน 1Q26 จาก 29% ใน 1Q25 
แมว้า่คา่ใชจ้่ายพนกังานจะเพิม่ขึน้ 27% y-y แต่ถูกชดเชยดว้ย
ตน้ทุนน้ํามนัทีล่ดลง 11% y-y จาก ASK ทีล่ดลงและคา่เงนิบาทที่
แขง็คา่ ขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้เลก็น้อย 4% y-y 

 THAI บนัทกึคา่ใชจ้่ายภาษ ี1.7 พนัลบ. ในไตรมาสนี้ นอกจากนี้ยงั
รบัรูก้าํไรพเิศษ 1.1 พนัลบ. โดยหลกัมาจากกาํไร 1.4 พนัลบ. จาก
การยกเลกิสญัญาเชา่เครือ่งบนิ และกาํไร 649 ลบ. จากการตมีลูคา่
อนุพนัธใ์หม ่ อยา่งไรกต็าม ถูกหกัลบบางสว่นดว้ยผลขาดทุนอตัรา
แลกเปลีย่น 1 พนัลบ. 

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 50,274 43,312 42,923 46,933 49,692 Revenue 6             (1)            25           197,984 217,576
  Gross profit 14,690 10,874 9,578 8,986 14,889   Gross profit 66           1             32           45,844 42,870
SG&A 2,388 2,209 2,492 3,037 2,479 SG&A (18)          4             23           10,889 11,967

  Operating profit 12,303 8,665 7,086 5,949 12,410   Operating profit 109         1             36           34,955 30,903
  EBITDA 15,379 11,892 10,922 9,802 16,210   EBITDA 65           5             33           49,114 45,327
Other income 1,351 1,516 1,486 1,534 1,338 Other income (13)          (1)            24           5,597 5,128
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3,481 3,392 3,137 3,144 2,987 Interest expense (5)            (14)          27           10,942 10,259
  Profit before tax 10,172 6,789 5,435 4,338 10,761   Profit before tax 148         6             36           29,611 25,772
Income tax 1 1 6 (2,481) 1,741 Income tax na 121,562  na 0 0
Equity & invest. income 32 (1) (8) 10 29 Equity & invest. income 185         (10)          45           65 65
Minority interests (8) (10) (8) (5) (14) Minority interests na na na (32) (36)
Extraordinary items (364) 5,346 (1,001) (2,283) 1,058 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 9,832 12,124 4,413 4,541 10,093   Net profit 122         3             34           29,644 25,802
  Normalized profit 10,196 6,778 5,415 6,824 9,035   Normalized profit 32           (11)          30           29,644 25,802

EPS (Bt) 0.42 0.43 0.16 0.16 0.36 EPS (Bt) 122         (16)          34           1.05 0.91
Normalized EPS (Bt) 0.44 0.24 0.19 0.24 0.32 Normalized EPS (Bt) 32           (27)          30           1.05 0.91

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 (%) 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26
Cash & ST investment 92,526 82,693 84,703 78,579 85,318 Sales grow th 12.0        0.8          (3.6)         (7.6)         (1.2)         
A/C receivable 15,594 14,099 15,426 12,294 16,962 Operating profit grow th 23.6        76.3        64.5        (62.8)       0.9          
Inventory 4,296 4,491 4,692 5,061 5,294 EBITDA grow th 19.0        45.6        43.0        (49.6)       5.4          
Other current assets 34,036 39,657 40,506 47,565 52,210 Norm profit grow th 58.4        464.6      306.7      (45.6)       (11.4)       
Investment 707 695 688 698 725 Norm EPS grow th (85.1)       (56.5)       (68.6)       (55.4)       (27.4)       
Fixed assets 36,458 44,080 43,148 42,356 46,480
Other assets 114,136 111,975 110,568 117,506 117,554 Gross margin 29.2        25.1        22.3        19.1        30.0        

  Total assets 297,753 297,691 299,730 304,059 324,542 Operating margin 24.5        20.0        16.5        12.7        25.0        

S-T debt 0 430 493 986 986 EBITDA margin 30.6        27.5        25.4        20.9        32.6        

A/C payable 29,673 29,983 28,947 29,393 30,723 Norm net margin 20.3        15.6        12.6        14.5        18.2        

Other current liabilities 44,943 47,892 48,033 47,208 50,210
L-T debt 38,694 38,842 39,376 39,494 40,104 D/E (x) 0.7          0.6          0.6          0.5          0.5          

Other liabilities 129,005 112,987 110,904 111,066 113,897 Net D/E (x) (1.0)         (0.6)         (0.6)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 86 65 73 78 92 Interest coverage (x) 4.4          3.5          3.5          3.1          5.4          

 Shareholders' equity 55,353 67,492 71,904 75,834 88,529 Interest rate 36.2        34.8        31.7        31.3        29.3        

Working capital (9,783) (11,393) (8,830) (12,038) (8,467) Effective tax rate 0.0          0.0          0.1          (57.2)       16.2        

Total debt 38,694 39,272 39,869 40,480 41,091 ROA 13.8        9.1          7.3          9.0          11.5        

Net debt (53,832) (43,421) (44,834) (38,099) (44,227) ROE 80.9        44.1        31.1        37.0        44.0        
Sources: Company data, ttb wealth 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* 105,650  3,568  
Last Week 101,699  3,951  
Last Month 108,323  (2,673) 
Last Year 72,188  33,462  

 

 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)  
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 14-May-26 

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, 11-14 May 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 3 (21,029) (2,417) (51,166) (64) (15,068) (88,936) 22.2  (11.0) (22.2) 89.4  (0.6) 45.4  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

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 (79) (5,221) (990) 819 (211) 7,827 2,146 3.1  6.9  (1.3) 30.6  (1.9) 22.7  

May-26 241 (2,113) 522 (13,694) 9 3,171 (11,863) 3.0  (2.0) (3.4) 21.0  3.1  7.3  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

13-17 Apr 26 (228) 575 (158) (452) (79) 4,745 4,403 2.0  7.1  8.6  15.1  0.0  13.0  
20-24 Apr 26 (222) (1,202) (171) (1,211) (41) 3,723 876 (1.8) (2.3) (6.6) 4.6  (0.9) 5.8  
27-30 Apr 26 15 (1,393) (299) 1,050 (24) (3,973) (4,624) 2.6  0.3  (2.4) 1.9  (1.8) (0.0) 

4-8 May 26 (65) (797) 706 (4,089) 1 5,723 1,479 0.4  0.5  0.2  13.6  2.2  6.9  
11-14 May 26 306 (1,316) (184) (9,605) 8 (2,552) (13,343) 2.6  (2.5) (3.5) 6.4  0.9  0.4  

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

08-May-26 (52) (146) 657 (3,623) (11) (385) (3,559) (0.5) (0.7) (2.9) 0.1  (1.2) (0.8) 
11-May-26 61 (822) (43) (1,912) (2) (350) (3,068) (0.7) (1.7) (0.9) 4.3  0.4  0.4  
12-May-26 54 (84) (53) (3,756) (2) (968) (4,810) (0.4) (1.9) (0.7) (2.3) (0.2) 0.3  
13-May-26 102 (410) (88) (2,500) 5 (1,378) (4,268) 2.3  0.1  (2.0) 2.6  (0.4) (1.3) 
14-May-26 89 — — (1,437) 8 144 (1,197) 1.4  1.1  0.0  1.8  1.1  0.9  

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

YTD2026 0.13 (1.33) (0.36) (1.21) (0.05) (0.35) (0.77)       
 

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

As of 14-May-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  41,734  38,869  2,865 170,559  136,030  34,529  1,568  1,222  345 

Institution Investors  4,072  4,536  (464) 95,421  134,309  (38,888) 57,508  18,888  38,620 

Retail Investors  19,926  25,850  (5,925) 174,793  170,434  4,359  1,387  1,252  136 

Proprietary Trading  9,289  5,766  3,524 — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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 Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type   

Equity Market 
Turnover: Bt75,022m 
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 Net Foreign Fund Flows By Market  
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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  

600
650
700
750
800
850
900
950

1,000
1,050
1,100

May-24 Sep-24 Jan-25 May-25 Sep-25 Jan-26 May-26

Steel-HRC(US$/tonne) 1,079 +1.00

 

20

30

40

50

60

70

80

90

100

May-24 Sep-24 Jan-25 May-25 Sep-25 Jan-26 May-26

Swine Price

Broiler Price

(Bt/kg.) 64.0 
41.5 

+0.00
+0.00

 

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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Sources: Bloomberg, OAE 
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Margin Loan & Concentration Risk  
 

Top 50 หุ้นท่ีถกูวางไว้เป็นหลกัประกนัในบญัชีมารจ้ิ์นทัง้หมดเรียงตาม มลูค่า และ % จาํนวนหุ้นจดทะเบยีน 
 

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

Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26  Nov-25 Dec-25 Jan-26 Feb-26 Mar-26 
1 NOBLE 3.7  22.6  35.9  36.0  36.0   1 SCC 5,260  5,291  5,995  4,813  5,932  

2 SAAM 34.5  34.5  34.7  34.7  32.8   2 TFG 3,447  2,853  3,050  4,107  5,915  

3 A5 30.7  30.7  30.7  30.7  30.7   3 KTC 4,717  4,631  4,845  5,578  5,318  

4 TAKUNI 20.3  20.3  20.3  20.3  20.3   4 BEM 4,940  4,784  4,554  5,119  4,399  

5 TAPAC 20.1  20.1  20.1  20.1  20.1   5 KCE 3,972  3,584  3,691  3,816  4,372  

6 ACE 19.7  19.9  20.0  20.0  20.0   6 TRUE 1,794  1,868  3,872  2,605  3,510  

7 SFLEX 18.4  18.4  18.5  19.2  19.7   7 BANPU 2,977  3,165  3,234  3,306  3,354  

8 EP 18.7  19.1  19.7  19.7  19.6   8 GULF 2,246  2,411  2,788  4,049  3,319  

9 APCS 19.1  19.1  19.1  19.1  19.1   9 CPALL 2,458  2,535  2,859  2,563  2,854  

10 LPN 18.6  18.6  18.6  18.6  18.5   10 SCB 2,218  2,492  2,381  2,790  2,738  

11 NNCL 17.2  17.1  17.1  17.1  17.1   11 BCP 2,675  2,103  2,247  2,682  2,677  

12 IMH 13.8  16.3  16.7  16.7  16.7   12 ACE 2,627  2,629  2,599  2,603  2,576  

13 DITTO 16.4  16.7  16.7  16.7  16.7   13 BBL 3,530  4,147  3,650  4,140  2,564  

14 KCE 16.2  16.7  16.6  16.6  16.3   14 BDMS 2,792  2,793  2,718  3,242  2,397  

15 88TH 3.0  1.7  13.8  14.9  15.1   15 CK 1,776  1,744  1,839  2,541  2,220  

16 PDJ 14.9  14.9  14.8  14.8  14.8   16 SPALI 1,983  1,991  2,121  2,069  1,900  

17 STPI 15.1  15.2  15.2  15.6  14.8   17 PLANB 1,596  1,584  1,537  2,249  1,866  

18 SA 14.5  14.5  14.5  14.5  14.5   18 PTT 1,256  1,132  1,530  1,579  1,788  

19 SUSCO 14.3  14.3  14.3  14.1  14.1   19 AMATA 1,422  1,371  1,405  1,751  1,725  

20 MK 14.0  14.0  14.0  14.0  14.0   20 KBANK 899  926  995  1,820  1,681  

21 AQUA 14.4  14.4  13.9  13.9  13.9   21 HMPRO 1,401  1,488  1,579  1,850  1,499  

22 SKY 12.0  12.4  12.6  13.7  13.8   22 COM7 1,342  1,145  1,292  1,478  1,497  

23 III 14.7  14.7  14.0  13.8  13.7   23 PRM 1,550  1,669  1,672  1,819  1,450  

24 IRCP 13.6  13.6  13.6  13.6  13.6   24 CCET 1,365  1,335  1,425  1,592  1,433  

25 BR 13.3  13.3  13.3  13.4  13.4   25 OSP 1,477  1,475  1,516  1,411  1,420  

26 SAMART 17.2  17.2  17.7  18.1  12.7   26 SGP 1,113  1,330  1,236  1,295  1,372  

27 LPH 12.3  12.3  12.3  12.2  12.2   27 CPAXT 689  731  793  1,943  1,344  

28 XO 11.8  11.9  12.1  12.0  12.2   28 EA 1,032  1,351  1,349  1,489  1,335  

29 TEAMG 11.8  12.1  12.3  12.3  12.1   29 TU 1,513  1,385  1,260  1,394  1,317  

30 PREB 11.8  11.8  11.8  11.8  11.8   30 SA 1,242  1,259  1,251  1,251  1,244  

31 TFG 13.1  11.0  11.0  10.8  11.7   31 DITTO 1,255  1,266  1,300  1,457  1,237  

32 SINGER 10.0  10.1  10.0  10.6  10.8   32 SKY 1,052  991  959  1,463  1,235  

33 NETBAY 12.5  11.9  11.9  11.6  10.8   33 PTTGC 652  707  767  868  1,221  

34 SNNP 9.4  9.4  9.5  10.1  10.7   34 CPF 621  651  604  784  1,168  

35 AMC 10.6  10.6  10.6  10.6  10.6   35 STA 698  733  817  1,043  1,166  

36 PCE 11.4  10.3  10.4  10.4  10.4   36 HANA 282  285  353  447  1,164  

37 PLANB 8.8  8.8  9.2  10.3  10.3   37 LH 1,038  1,144  1,165  1,330  1,140  

38 ONEE 10.1  10.1  10.1  10.2  10.1   38 STPI 1,052  1,248  1,258  1,694  1,117  

39 MAJOR 12.1  12.0  12.1  12.2  10.1   39 TLI 1,532  1,715  1,475  1,039  1,053  

40 CGD 10.0  10.0  10.0  10.0  10.0   40 GUNKUL 769  871  844  1,075  1,050  

41 JUBILE 10.0  10.0  10.0  10.0  10.0   41 IVL 673  921  814  838  1,043  

42 XPG 8.3  8.3  9.2  9.8  9.8   42 BH 649  734  851  926  1,036  

43 CGH 9.8  9.8  9.8  9.5  9.5   43 KTB 658  790  860  887  1,032  

44 MAGURO 10.0  9.9  9.8  9.7  9.4   44 RATCH 1,043  1,016  1,050  1,028  1,010  

45 DOD 9.7  9.7  9.7  9.7  9.4   45 NOBLE 107  670  1,073  1,320  986  

46 ADVICE 9.2  9.4  9.8  9.5  9.4   46 TCAP 1,036  1,061  1,059  1,050  974  

47 IP 9.5  9.3  9.4  9.3  9.3   47 ADVANC 839  840  658  1,102  927  

48 SGP 9.2  9.2  9.2  9.2  9.2   48 SAWAD 645  755  889  864  865  

49 BTC 9.2  9.2  9.2  9.2  9.2   49 MTC 334  444  451  660  817  

50 AMANAH 9.0  9.2  9.1  8.8  9.1   50 JMT 762  803  754  1,039  780  
 

 

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) 

BKIH นาย ชยั โสภณพนิช 13/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 11,000 345.91  3,805,010  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 13/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 414,400 0.96  397,824  
HFT นาย จือ้-เจ๋อ เยน 14/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 70,200 4.24  297,648  
KKP นาง เกษรา เลยีงชเยศ 13/05/69 ขาย หุน้สามญั 20,000 81.00  1,620,000  
KKP นาง เกษรา เลยีงชเยศ 13/05/69 ขาย หุน้สามญั 10,000 81.75  817,500  
KKP นาง เกษรา เลยีงชเยศ 13/05/69 ขาย หุน้สามญั 20,000 82.00  1,640,000  
KKP นาง เกษรา เลยีงชเยศ 13/05/69 ขาย หุน้สามญั 50,000 82.00  4,100,000  
MALEE นางสาว รุง่ฉตัร บุญรตัน์ 14/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 1,106,900 3.90  4,316,910  
NTV นาย ปิยะศลิป์ จนัทรภ์ู ่ 13/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 500 20.80  10,400  
NTV นาย ปิยะศลิป์ จนัทรภ์ู ่ 13/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 700 20.60  14,420  
NTV นาย ปิยะศลิป์ จนัทรภ์ู ่ 13/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 500 20.50  10,250  
NTV นาย ปิยะศลิป์ จนัทรภ์ู ่ 13/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 200 20.40  4,080  
PACO นาย ธเนศ เลศิขจรกติต ิ 13/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 1.27  25,400  
SEAFCO นาย ณรงค ์ทศันนิพนัธ ์ 13/05/69 ซือ้ หุน้สามญั 600,000 2.56  1,536,000  
WHAIR นาย ไกรลกัขณ์ อศัวฉตัรโรจน์ 14/05/69 ขาย หน่วยทรสัต ์ 15,000 7.55  113,250  

Source: www.sec.or.th 
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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 

- - - - - - 
 

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 

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 - 

FNS FNS-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 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 - 

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 - 

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

17 ม.ีค. 2569 - 

 

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 

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

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 - 

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 - 

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

05 ม.ีค. 2569 - 

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 - 

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

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

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 14 May 13 May 12 May 11 May 8 May    Symbol 14 May 13 May 12 May 11 May 8 May 

1 CPALL 1,050.2  (179.7) (23.7) (118.4) (166.3)  1 DELTA (919.4) 4,299.2  (291.6) 512.2  (642.4) 

2 KBANK 555.4  305.7  (71.8) 426.0  409.6   2 SCB (282.8) 15.6  (31.9) (287.0) 36.1  

3 CRC 509.3  4.2  56.3  (1.6) (36.1)  3 PTTEP (258.2) 134.0  115.1  94.1  (194.7) 

4 BBL 313.2  (52.5) 25.7  230.5  266.7   4 SCC (197.7) (26.2) (125.5) 2.1  (101.7) 

5 PTT 259.5  184.6  981.7  521.1  250.3   5 MINT (115.1) (218.3) 98.6  (83.9) (73.5) 

6 AOT 243.5  (88.4) 9.0  (268.5) (219.0)  6 CPN (84.7) 63.7  78.1  6.1  (42.5) 

7 KCE 166.3  (61.8) 61.0  48.7  47.0   7 BH (74.7) (36.7) 33.7  29.1  (47.6) 

8 KTB 158.0  (17.2) 147.3  276.6  1,437.0   8 ADVANC (71.2) 369.4  521.4  236.2  (192.8) 

9 PTTGC 126.0  54.2  44.7  140.3  61.8   9 SPRC (62.5) (3.3) (8.1) (9.2) (15.1) 

10 TRUE 113.2  1,328.7  341.7  149.5  640.4   10 KKP (59.6) (29.4) (22.3) (10.6) 57.8  

11 WHA 100.6  (45.5) (11.2) (60.0) (69.3)  11 HANA (47.7) 197.9  145.5  35.6  22.4  

12 COM7 96.8  (54.9) (47.9) (10.8) 2.8   12 IRPC (41.2) (115.9) 30.4  (108.7) (30.4) 

13 BDMS 92.1  (81.0) (43.3) (58.2) (104.8)  13 BCP (34.5) (4.3) (34.8) (10.1) (11.8) 

14 IVL 83.9  (12.1) (41.2) 83.6  (74.1)  14 CPF (29.8) (113.8) (155.2) (18.3) (115.1) 

15 OSP 65.6  (6.4) (45.9) (0.6) (19.2)  15 PR9 (27.4) (6.2) (1.5) (23.9) (8.3) 

16 GUNKUL 62.0  (149.5) 243.3  95.1  34.0   16 STECON (26.6) (47.9) (12.3) (28.9) 29.1  

17 M 50.3  8.2  (0.1) (13.3) 4.9   17 BANPU (25.5) (17.8) (58.2) (25.4) (23.0) 

18 CCET 49.9  3.6  (3.4) 12.0  (30.8)  18 SAWAD (21.7) (3.4) (5.9) (49.6) (45.5) 

19 HMPRO 44.4  17.8  (12.5) (18.4) (18.8)  19 RATCH (20.3) (14.9) 11.6  8.1  (15.8) 

20 TLI 43.7  21.7  (16.8) 1.6  (47.3)  20 TFG (18.7) (8.9) 22.5  (5.0) (13.1) 
 

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 DELTA 1,693.9  2,613.3  4,307.2  (919.4) 32.4   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 TRUE 1,880.7  1,767.5  3,648.2  113.2  52.7   2 MORE   2,120.1  7,176.7  29.5  

3 CPALL 2,013.7  963.5  2,977.2  1,050.2  26.6   3 F&D   4.8  17.6  27.0  

4 KTB 1,417.5  1,259.5  2,677.0  158.0  32.0   4 BBL   453.4  1,908.8  23.8  

5 ADVANC 1,156.9  1,228.1  2,385.1  (71.2) 35.6   5 AMATA   194.0  1,150.0  16.9  

6 SCB 871.3  1,154.1  2,025.4  (282.8) 38.7   6 KKP   132.7  869.7  15.3  

7 KBANK 1,252.5  697.1  1,949.6  555.4  25.0   7 KBANK   361.2  2,369.3  15.2  

8 PTT 998.8  739.3  1,738.0  259.5  32.9   8 NDR   65.8  456.9  14.4  

9 GULF 745.7  752.2  1,497.9  (6.5) 26.1   9 THIP   12.3  90.0  13.7  

10 AOT 868.3  624.8  1,493.1  243.5  27.7   10 GBX   147.5  1,089.1  13.5  

11 BDMS 712.4  620.3  1,332.6  92.1  35.5   11 RCL   112.1  828.8  13.5  

12 BBL 702.9  389.7  1,092.6  313.2  33.6   12 TISCO   94.7  800.6  11.8  

13 PTTEP 398.8  657.0  1,055.8  (258.2) 34.6   13 TRUE   3,967.2  34,552.1  11.5  

14 CRC 686.2  177.0  863.2  509.3  30.3   14 SPRC   484.4  4,335.9  11.2  

15 MINT 261.0  376.1  637.1  (115.1) 27.5   15 CHO-W4   31.0  278.5  11.2  

16 CPF 296.0  325.8  621.8  (29.8) 39.8   16 SIRI   1,905.6  17,508.0  10.9  

17 SCC 175.5  373.2  548.7  (197.7) 29.8   17 BCP   160.2  1,472.6  10.9  

18 TOP 283.0  264.1  547.1  18.8  35.9   18 TOP   240.5  2,233.8  10.8  

19 WHA 297.8  197.2  494.9  100.6  26.7   19 TFG   603.7  5,823.7  10.4  

20 PTTGC 286.8  160.7  447.5  126.0  33.4   20 AH   36.7  354.8  10.4  

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 

PTT-F 1,006,300 37,239,475 37.00  37.25  (0.67) 

ADVANC-F 2,600 938,500 361.00  363.00  (0.55) 

OR-F 4,400 55,000 12.50  12.70  (1.57) 

SCB-F 200 26,400 132.00  133.00  (0.75) 

KTC-F 700 20,825 29.75  29.75  0.00  

3BBIF-F 2,800 19,880 7.10  6.65  6.77  

TOP-F 200 9,300 46.50  46.50  0.00  
Source: SET 

 

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

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

KBANK 1,913,200  377,215,437  197.16  197.00  0.08  3.00 

AOT 1,200,000  65,689,500  54.74  53.25  2.80  3.00 

NDX01 1,018,000  25,352,200  24.90  25.25  (1.39) 2.00 

CPALL 146,000  7,467,900  51.15  46.75  9.41  1.00 

SKR 800,000  6,240,000  7.80  0.23  3,291.30  1.00 

SJWD 800,000  6,000,000  7.50  8.25  (9.09) 1.00 

PSL 500,000  3,925,000  7.85  7.85  0.00  1.00 

BANPU 600,000  3,660,000  6.10  5.60  8.93  1.00 

BDMS 194,300  3,594,550  18.50  18.50  0.00  1.00 

WSOL 50,000,000  2,000,000  0.04  0.03  33.33  1.00 

DELTA13C2607B 1,754,100  1,490,985  0.85  0.87  (2.30) 1.00 

DELTA13C2609B 1,700,000  1,343,000  0.79  0.79  0.00  1.00 

PTT13C2609A 5,162,800  1,290,700  0.25  0.25  0.00  1.00 

AOT13C2609A 2,400,000  888,000  0.37  0.38  (2.63) 1.00 
Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 14/5/26

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 91.8% 08/08/2026 1.83 0.01 7.6% 0.00 n.m. 183.00 75.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)
A5-W5 Out 2.000 1:1.0000 12.0% 13/05/2027 1.83 0.05 7.6% 0.00 n.m. 36.60 18.2% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 132.4% 16/05/2027 0.38 0.08 59.9% 0.02 427.0% 5.81 112.0% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 39.7% 22/05/2028 6.95 0.71 46.5% 0.74 -4.5% 9.79 45.4% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 249.3% 29/02/2028 0.73 0.05 148.0% 0.28 -82.4% 14.60 72.1% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 1456.2% 30/05/2026 4.82 0.01 43.0% 0.00 n.m. 482.00 455.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 189.1% 15/06/2028 1.28 0.70 12.3% 0.00 n.m. 1.83 161.9% 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 10.2% 0.00 n.m. 164.00 103.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTC-W7 Out 0.881 1:1.4770 422.2% 11/07/2026 0.17 0.01 65.6% 0.00 n.m. 25.11 251.5% 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 20.0% 0.00 n.m. 213.42 110.6% 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 0.01 337.6% 0.01 -31.3% 4.00 282.3% 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 63.3% 28/05/2027 0.30 0.04 42.3% 0.01 245.4% 7.50 72.3% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -9.8% 15/12/2030 1.63 0.67 44.3% 0.72 -6.5% 2.43 33.1% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2026)
CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 110.0% 30/05/2026 0.50 0.05 23.6% 0.00 n.m. 10.00 362.7% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)
CHASE-W1 Out 0.500 1:1.0000 39.1% 06/06/2027 0.46 0.14 28.3% 0.04 286.2% 3.29 90.1% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 142.1% 14/05/2027 1.14 0.26 52.4% 0.02 994.0% 4.38 120.4% 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 1514.2% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 2666.7% 06/07/2028 0.03 0.33 641.3% 0.03 n.m. 0.09 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1633.3% 09/05/2028 0.03 0.02 641.3% 0.03 -28.2% 1.50 233.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 438.6% 24/06/2027 0.57 0.07 42.5% 0.00 n.m. 8.14 139.1% 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 82.5% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 55.0% 17/03/2027 0.20 0.01 44.1% 0.01 46.6% 20.00 48.9% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 2.5% 20/05/2027 2.38 0.44 29.0% 0.40 8.7% 5.41 35.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 71.2% 13/02/2028 2.64 0.52 18.3% 0.01 n.m. 5.08 68.6% 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% 0.00 309.1% 6.00 165.5% Last business day of every month (1st on 30 Sep 2025)
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 600.0% 16/06/2027 0.02 0.01 204.0% 0.01 43.1% 2.00 248.0% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 2.812 1:1.0670 691.5% 28/01/2027 0.36 0.04 109.8% 0.00 n.m. 9.60 178.9% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 5.623 1:1.0670 1485.4% 28/01/2028 0.36 0.09 109.8% 0.02 400.6% 4.27 159.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 13.8% 16/11/2027 1.09 0.24 59.0% 0.23 2.9% 4.54 61.2% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 In 1.504 1:0.2659 -18.7% 05/02/2027 2.22 0.08 70.6% 0.21 -62.5% 7.38 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IMH-W1 Out 6.000 1:1.0000 105.8% 01/07/2026 2.92 0.01 24.8% 0.00 n.m. 292.00 102.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
IROYAL-W1 In 2.920 1:1.0257 -10.4% 28/10/2026 4.40 1.05 48.4% 1.12 -6.5% 4.30 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 5.850 1:1.0257 53.8% 28/10/2027 4.40 0.94 48.4% 0.35 166.5% 4.80 83.4% 28 Oct 2027
ITEL-W5 Out 2.000 1:1.0000 60.8% 27/06/2026 1.25 0.01 58.2% 0.00 929.6% 125.00 84.8% 30 Dec 2025, 26 Jun 2026
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 154.4% 27/06/2028 1.25 0.18 58.2% 0.11 66.6% 6.94 71.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 189.3% 10/10/2031 1.12 0.24 36.8% 0.07 255.1% 4.67 62.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
J-W3 Out 9.000 1:1.0000 1453.4% 06/06/2026 0.58 0.01 26.4% 0.00 n.m. 58.00 485.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
J-W4 Out 3.100 1:1.0000 436.2% 01/08/2026 0.58 0.01 26.4% 0.00 n.m. 58.00 186.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 83.6% 14/01/2027 0.73 0.14 54.7% 0.02 542.5% 5.21 125.1% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 26.0% 31/07/2026 1.46 0.10 64.6% 0.07 35.7% 16.66 76.1% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 114.7% 23/03/2027 0.60 0.04 24.7% 0.00 n.m. 15.60 72.8% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
K-W3 Out 3.000 1:1.0000 216.8% 26/06/2026 0.95 0.01 29.9% 0.00 n.m. 95.00 179.3% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 217.3% 25/05/2029 0.52 0.08 37.0% 0.00 n.m. 1.30 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 104.2% 21/08/2026 4.96 0.13 46.4% 0.00 n.m. 38.15 107.0% 21 Aug 2026
NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 24.7% 16/05/2026 4.42 0.01 39.7% 0.00 n.m. 442.00 172.8% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 33.3% 18/05/2027 1.83 0.12 11.3% 0.00 n.m. 15.25 44.8% 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 61.8% 0.01 412.8% 4.17 107.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 149.1% 18/05/2028 1.71 0.26 25.8% 0.00 n.m. 6.58 82.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PANEL-W1 Out 1.300 1:1.0000 33.3% 07/05/2027 1.17 0.26 46.2% 0.12 113.1% 4.50 84.9% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (1st on 29 May 2026)
PANEL-W2 Out 3.680 1:1.0000 236.8% 07/05/2029 1.17 0.26 46.2% 0.04 583.3% 4.50 85.8% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (1st on 29 May 2026)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1537.5% 17/12/2026 0.08 0.01 153.0% 0.00 n.m. 8.00 246.4% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 63.8% 11/03/2027 0.80 0.31 159.8% 0.37 -15.5% 2.58 136.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 66.3% 03/09/2027 0.80 0.33 159.8% 0.47 -30.2% 2.42 111.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 21.7% 19/08/2026 0.23 0.06 171.6% 0.07 -15.5% 3.83 141.5% Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.813 1:1.0389 -2.5% 17/05/2027 9.00 4.12 9.2% 3.64 13.2% 2.27 66.4% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.922 1:1.0159 -1.6% 15/11/2027 9.00 4.00 9.2% 3.12 28.1% 2.29 68.7% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 Out 1.000 1:1.0000 21.6% 14/10/2026 0.88 0.07 28.7% 0.02 232.7% 12.57 57.5% 14 Oct 2026
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 125.3% 13/05/2028 0.95 0.14 84.5% 0.14 2.2% 6.79 85.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 100.0% 29/04/2027 0.27 0.04 44.3% 0.01 643.3% 6.75 88.2% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
PSTC-W4 Out 0.350 1:1.0000 59.3% 20/04/2028 0.27 0.08 44.3% 0.04 99.2% 3.38 72.8% 20 Apr, 20 Oct (1st on 20 Oct 2026)
TBSP-W1 Out 4.000 1:1.0000 258.3% 30/09/2028 1.20 0.30 77.9% 0.15 99.3% 4.00 105.3% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
QDC-W3 In 0.030 1:1.0000 -23.1% 18/02/2027 0.13 0.07 93.9% 0.08 -16.4% 1.86 na Every end of month (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 151.7% 05/02/2027 0.60 0.01 71.7% 0.01 -20.6% 60.00 68.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAAM-W3 Out 8.000 1:1.0000 72.2% 22/03/2027 4.74 0.16 4.5% 0.00 n.m. 29.63 51.8% 22 Mar 2027
SAAM-W4 Out 12.000 1:1.0000 155.9% 22/09/2027 4.74 0.13 4.5% 0.00 n.m. 36.46 56.0% 22 Sep 2027
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 126.4% 15/01/2027 3.68 0.33 29.4% 0.00 n.m. 11.15 101.3% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 97.9% 12/09/2027 0.94 0.26 27.3% 0.01 n.m. 3.62 107.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 589.5% 30/05/2026 0.19 0.01 79.1% 0.00 n.m. 19.00 578.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)
SPTX-W8 Out 0.012 1:1.0000 120.0% 20/04/2028 0.01 0.01 0.0% na n.m. 1.00 437.0% 20 April 2028
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 145.5% 27/07/2027 0.22 0.04 62.4% 0.01 240.3% 5.50 98.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 46.2% 29/07/2028 0.39 0.27 62.8% 0.12 120.0% 1.44 353.4% 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 103.0% 24/05/2028 0.33 0.17 53.3% 0.05 222.7% 1.94 124.8% Last business day of Jul 
TEAMG-W1 Out 14.763 1:1.0170 435.2% 23/06/2026 2.76 0.01 46.8% 0.00 n.m. 280.69 213.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -2.9% 15/05/2027 10.20 6.10 83.6% 5.54 10.1% 1.67 127.9% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 168.1% 15/01/2027 1.13 0.03 17.3% 0.00 n.m. 37.67 77.6% 15 Jan 2027
TL-W2 Out 1.000 1:1.0000 176.9% 24/03/2028 0.39 0.08 63.3% 0.03 153.3% 4.88 92.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 83.3% 08/06/2027 2.82 0.17 25.4% 0.00 n.m. 16.59 58.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 77.6% 19/03/2027 0.49 0.17 33.3% 0.01 n.m. 2.88 141.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.460 1:1.0300 84.2% 06/07/2028 1.13 0.64 62.2% 0.31 104.8% 1.82 118.1% 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 91.7% 0.00 267.4% 5.00 128.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TVDH-W6 Out 0.070 1:1.0000 80.0% 09/04/2027 0.05 0.02 91.7% 0.01 132.2% 2.50 178.9% 9 Apr 2026, 9 Oct 2026, 9 Apr 2027
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Warrant Table (II) 
As of 14/5/26

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
TWZ-W8 Out 0.100 1:1.6298 961.4% 25/07/2026 0.01 0.01 813.5% 0.01 -9.9% 1.63 805.4% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026
TWZ-W9 Out 0.100 1:1.6542 960.5% 25/07/2029 0.01 0.01 813.5% 0.01 -28.2% 1.65 175.3% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 596.8% 08/10/2027 0.31 0.16 38.5% 0.00 n.m. 1.94 208.4% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 1008.6% 23/05/2027 0.87 0.01 21.8% 0.00 n.m. 107.44 103.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 51.5% 14/12/2028 1.36 0.06 21.6% 0.02 209.4% 22.67 30.3% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 -1.2% 01/07/2026 8.85 0.74 15.3% 0.80 -8.0% 11.96 na 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 0.01 430.0% 0.02 -41.0% 2.00 258.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
XBIO-W6 Out 0.773 1:1.9415 775.6% 05/01/2027 0.09 0.03 255.0% 0.06 -47.3% 5.82 206.0% 4 Jan 2027
XBIO-W7 Out 0.515 1:1.9415 478.0% 23/12/2027 0.09 0.01 255.0% 0.12 -91.8% 17.47 88.7% 22 Dec 2027
XBIO-W8 In 0.017 1:2.3078 5.9% 14/01/2028 0.09 0.18 255.0% 0.19 -5.5% 1.15 176.0% Last business day of every month (1st on 27 Feb 2026)
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 367.4% 31/03/2027 0.92 0.05 39.1% 0.00 n.m. 18.40 113.9% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, ttb wealth
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซื�อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด

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 ราคาใชส้ทิธทิี่นักลงทุนมีสทิธซิื�อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ
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Calendar 
MAY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

11 12 13 14 15 
New listing: DW 
AMATA01C2610A 
BJC13C2610A 
COM701C2610A 
DELTA01C2705T 
DOHOME01C2610A 
GULF01P2610A 
HANA01C2705T 
HSI28C2608A 
HSI28P2607B 
HSI28P2608A 
IVL01C2610A 
KCE01C2610A 
MINT19C2610A 
NIKKEI28C2609A 
NIKKEI28C2609B 
NIKKEI28C2609C 
NIKKEI28C2609D 
NIKKEI28P2609A 
NIKKEI28P2609B 
NIKKEI28P2609C 
NIKKEI28P2609D 
PTG01C2611A 
SET5001C2608A 
SET5001P2608A 
TRUE01C2610A 
TRUE01P2610A 
TRUE13C2610A 
 
New Share Trading 
GLOBAL 200 m shares 
(Stock dividend 27:1) 
 
XD: 
AAPL01@0.018400 
AAPL19@0.004900 
AAPL80@0.008800 
AKP@0.046000 
DBS19@0.203700 
HPG19@0.061500 
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 
 

New listing: DW 
ALIHEA41C2610A 
BABA41C2612A 
BCPG13C2610A 
BILIBI41C2610A 
CATHAY41C2610A 
DJI41C2609A 
DJI41P2609A 
EA13C2610A 
GEELY41C2610A 
KTC13C2610A 
LENOVO41C2610A 
MCA5041C2609A 
MCA5041P2609A 
NDX41C2609A 
NDX41P2609A 
OSP13C2610A 
POPMAR41C2610A 
SET5013C2609A 
SPX41C2609A 
SPX41P2609A 
STA19C2610A 
SUNNY41C2610A 
TENCEN41C2610A 
 
New Share Trading 
TRU 0.21 m shares 
(ESOP-W 1:1.10552  
@3.111) 
 
XD: 
AAPL03@0.002326 
CM@0.031000 
LPGOLD13@0.056020 
PG@0.500000 
SENX@0.004700 
SMO@0.200000 
VISA06@0.002300 
VISA80@0.002730 
 
Name & symbol change: 
Plus Tech Innovation Pcl.  
(PTECH) > TBSP Pcl. 
(TBSP) 
 
Last trading: 
J-W3 

New listing: DW 
BJC41C2610A 
CENTEL19C2610A 
COM741C2610A 
CRC41C2610A 
DELTA41C2609B 
SISB13C2610A 
STA13C2610A 
STGT13C2610A 
STGT19C2610A 
 
XD: 
BGC@0.040000 
K@0.030000 
SENA@0.138295 
WINDOW@0.030000 
WUXIAT80@0.074770 
 
Name & symbol change: 
DV8 Pcl. (DV8) > Astra  
Enterprise Pcl. (ASTR) 
 
Par Change: 
AE Par @1.00 
(From Par @0.50) 
INOX Par @10.00  
(From Par @1.00) 
 
Delisted: 
CEN-W5 

New listing: DW 
AAV13C2610A 
BAM13C2610A 
DELTA13P2609A 
MINT13P2610A 
MTC19C2610A 
SET5041C2609A 
 
XD: 
CHAO@0.170000 
 
Last trading: 
CHO-W4 

New listing: Warrant 
PANEL-W1 47.5 m units, 
Exercise 1:1 @1.30, 1Y 
First exercise: 29-May-2026 
Last exercise: 07-May-2027 
 
PANEL-W2 23.7 m units, 
Exercise 1:1 @3.68, 3Y 
First exercise: 29-May-2026 
Last exercise: 07-May-2029 
 
New listing: DW 
AOT01C2705T 
BCPG41C2610A 
BH01P2611A 
BH13C2610A 
CHG13C2610A 
CK01C2705T 
CPALL13P2610A 
CPF19C2701T 
CPN01C2611A 
GUNKUL01C2610B 
GUNKUL41C2610A 
HSI18C2608A 
IRPC01P2610A 
JMT13C2610B 
KCE01C2705T 
KTC41C2610A 
SCGP41C2609B 
SET5001C2609F 
SET5001P2609F 
STA01C2610A 
STGT01C2610A 
STGT41C2610A 
TENCEN28C2610B 
 
XD: 
AMGN06@0.017350 
ANTA13@0.026200 
ANTA23@0.028216 
BWG@0.007500 
CEG23@0.003491 
DIF@0.222200 
LLY80@0.002820 
POPF@0.231600 
POPMART23@0.027179 
POPMART80@0.111700 
SBUX80@0.009910 
TENCENT01@0.043100 
TENCENT06@0.021840 
TENCENT13@0.043540 
TENCENT19@0.108400 
TENCENT23@0.024616 
TENCENT80@0.216780 
 
Delisted: 
PROS-W1 
 

Events: 
US–ยอดขายบา้นมอืสอง เม.ย. 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืน เม.ย.  
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชน
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค เม.ย. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนเม.ย. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนเม.ย. 

Events: 
US–ดัชนภีาคการผลติ พ.ค. 
US–ผลผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนเม.ย. 



 

THE EARLY BIRD  FRIDAY, 15 MAY, 2026 
 

 
 

ttb wealth research  43 

 
MAY 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

18 19 20 21 22 
XD: 
DCC@0.020000 
 
Delisted: 
NER-W2 

XD: 
TAIWANAI13@0.102880 
TSC@0.400000 
WHART@0.191500 
 

XD: 
KTBSTMR@0.155300 
TRUE@0.140000 
 

XD: 
BKIH@9.000000 
KPNREIT@0.030400 
MMM@0.070000 
MRDIYT@0.060000 
MSFT01@0.006100 
MSFT03@0.004626 
MSFT06@0.006260 
MSFT19@0.008100 
MSFT23@0.005518 
MSFT80@0.014370 
NONGFU80@0.046350 
SPRIME@0.100000 
TPRIME@0.103000 
TSTH@0.030000 
 
XR: 
THMUI 4:1@0.270000 
 
XW: 
MMM 10:1@Free 
 

XD: 
AIMIRT@0.205000 
BLC@0.040000 
B-WORK@0.160700 
CHHONGQ19@0.679100 
DMT@0.223000 
FUTURERT@0.265600 
GUNKUL@0.100000 
INETREIT@0.067500 
SUPEREIF@0.136540 
TRT@0.150000 
WHAIR@0.143400 
 
Delisted: 
SVI 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลงตัวเลข  
      GDP 1Q26 
US–ดัชนตีลาดทีอ่ยูอ่าศัยเดอืน 
      พ.ค.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ยอดทําสญัญาขายบา้นที ่
      รอปิดการขาย (Pending  
      Home Sales) เดอืนเม.ย. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–คณะกรรมการกําหนด 
      นโยบายการเงนิของ 
      ธนาคารกลางสหรัฐฯ  
      (FOMC)  (เชา้วันที ่21  
      พ.ค.) เปิดเผยรายงานการ 
      ประชมุวันที ่28-29 เม.ย. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

25 26 27 28 29 
XD: 
ALLY@0.110000 
HPG19@0.299400 
ISSARA@0.082000 
LHHOTEL@0.295000 
LHRREIT@0.070000 
SIRIPRT@0.080000 
TFG@0.085000 
 

XD: 
ADD@0.060000 
AMATAR@0.160000 
CPNREIT@0.280000 
CPTREIT@0.054600 
GVREIT@0.194600 
HYDROGEN@0.150000 
JNJ03@0.017044 
KISS@0.050000 
PSL@0.100000 
QHHRREIT@0.170000 
 

XD: 
AXTRART@0.209600 
BOFFICE@0.110000 
JMART@0.135000 
KAMART@0.110000 
NEM23@0.005321 
SRICHA@1.000000 
 

XD: 
AIA19@0.058700 
AIA23@0.046329 
BGC@0.040000 
FTREIT@0.195000 
 
XW: 
TNDT 3:1@Free 

XD: 
ESTEE80@0.003800 
PROSPECT@0.217500 
USTR24@0.010000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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JUNE 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

1 2 3 4 5 

Holiday 

XD: 
JEPI19@0.039000 
NIKE80@0.006680 
PINGAN01@0.166100 
PINGAN80@0.082400 
SPBOND80@0.027240 
 
Delisted: 
BE8-W1 
CGH-W5 
SKE-W1 
 

Holiday 

 XD: 
BAC03@0.014415 
BKNG80@0.006780 
CHMOBILE19@0.094400 
PEP80@0.009560 
SUNNY19@0.049900 
SUNNY80@0.049820 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

8 9 10 11 12 
XD: 
GOOG23@0.001800 
GOOG80@0.003590 
GOOGL01@0.007300 
 
Delisted: 
J-W3 
 

XD: 
CME03@0.011159 
 

XD: 
BABA13@0.016915 
BABA80@0.042290 
 
Delisted: 
CHO-W4 

XD: 
BYDCOM01@0.002900 
BYDCOM80@0.001680 
 

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: 
KO80@0.017280 
 

  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 
 

Delisted: 
TEAMG-W1 
 

XD: 
SINOBIO19@0.041500 

 Delisted: 
K-W3 
 

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 
 
Delisted: 
ITEL-W5 
 

XD: 
DISNEY19@0.102700 
 

Delisted: 
IMH-W1 
VIH-W1 

 XD: 
HANSOH19@0.033200 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 



  

 
 

 
 

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) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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