
 
 
 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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งบประมาณภาครฐัปี 2027 ดตึูงตวั แต่ไมใ่ช่เรื่องใหม่และไม่ได้เปล่ียนเส้นทางการ
เติบโตของไทยท่ีขบัเคล่ือนด้วยการลงทุนซ่ึงยงัมีปัจจยัหนุนต่อเน่ือง เมื่อพิจารณา
จากตวัแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ท่ีดีขึน้ เราจึงยงัมอง SET ว่าคงอยู่ในวงจรขาขึน้ระยะ
ยาว โดยคงเป้าดชันี SET ปี 2026F ท่ี 1,720  

 

งบประมาณปี 2027 ตึงตวั แต่ปัจจยัอ่ืนๆ ยงัคงสนับสนุนการเติบโต 
งบประมาณภาครฐัปี FY27 เพิง่ผา่นการพจิารณาวาระแรกของสภาผูแ้ทนราษฎร ถอืเป็น
งบประมาณทีต่งึตวั โดยรายจ่ายรวมเพิม่ขึน้เพยีง 0.2% มาอยูท่ี ่ 3.79 ลา้นลบ. และการขาด
ดุลงบประมาณลดลงเหลอื 3.9% ของ GDP ใน FY27 จาก 4.4% ใน FY26 ความตงึตวัของ
งบประมาณยงัสะทอ้นผา่นงบลงทนุของภาครฐัทีล่ดลง 8.6% อยา่งไรกต็าม การลดลงของ
อตัราการขาดดุลงบประมาณไมใ่ชเ่รือ่งใหม ่ เพราะไดถู้กระบุไวแ้ลว้ในแผนการคลงัระยะปาน
กลางของรฐับาลตัง้แต่ปลายปีทีผ่า่นมา และเราไมค่ดิวา่จะทาํใหแ้นวโน้มการเตบิโตของ
เศรษฐกจิไทยทีข่บัเคลื่อนดว้ยการลงทุนเปลีย่นไป เนื่องจาก 1) การลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศ (FDI) ทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ และการเปลีย่นผา่นสูพ่ลงังานสะอาดทีจ่ะสรา้งการลงทุน
ของภาคเอกชนไปอกีหลายปี 2) รฐับาลมแีผนใชจ้า่ยในเชงิประชานยิมน้อยลง และเน้นการใช้
จ่ายผา่นโครงการลงทุนมากขึน้ และใชก้ารรว่มลงทุนระหวา่งภาครฐัและเอกชน (PPP) และ
กองทนุรวมโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่อนาคตประเทศไทย (TFFIF) เป็นชอ่งทางในการจดัหา
เงนิทุน 3) ดว้ยรฐับาลมเีสถยีรภาพมากขึน้ อตัราการเบกิจ่ายงบประมาณจงึคาดวา่จะเพิม่ขึน้
จากระดบัทีต่ํ่ามากในชว่งทีม่คีวามไมแ่น่นอนทางการเมอืงเมือ่ 2 ปีทีผ่า่นมา  และ 4) ในสว่น
ของรายจ่ายนอกงบประมาณ รฐับาลมแีผนใชจ้า่ยเงนิกูผ้า่นพระราชกาํหนด (พ.ร.ก.) วงเงนิ 4 
แสนลบ. สาํหรบัปีนี้และปีหน้าอกีดว้ย   

สญัญาณบวกต่อ SET มีมากขึน้ต่อเน่ือง 
จากบทวเิคราะห ์ "Siam Senses – สญัญาณเชงิบวกเริม่ชดัขึน้" วนัที ่5 มถินุายน 2026 เรา
มองวา่ไทยกาํลงัมสีญัญาณการฟ้ืนตวัทีช่ดัเจนขึน้ในหลายดา้น ในบทวเิคราะหน์ี้ เราเหน็
สญัญานเพิม่เตมิ โดยสญัญาณทีส่าํคญัทีส่ดุในมมุมองของเราคอื การกลบัมาเตบิโตของสนิเชือ่ 
สนิเชือ่ของธนาคารพาณิชยก์ลบัมาขยายตวัเลก็น้อยตดิต่อกนั 4 เดอืน หลงัหดตวัมาเกอืบ 3 
ปี แมส้นิเชือ่ของธนาคารจะไมใ่ชปั่จจยัขบัเคลื่อนเพยีงตวัเดยีว แต่กม็บีทบาทสาํคญัในการ
หนุนการเตบิโตของปรมิาณเงนิในระบบ โดยปรมิาณเงนิเตบิโตเกนิ 5% y-y ใน 5M26 อตัรา
การเบกิจ่ายงบประมาณของรฐับาลกฟ้ื็นตวัจากระดบัต่ําสดุของปีก่อน 8% y-y ใน 9MFY26 
ยอดขายรถยนตใ์นประเทศมแีนวโน้มผา่นจุดต่ําสดุแลว้ โดย 5M26 เตบิโต 14% y-y แมไ้ทย
ยงัคงขาดดุลบญัชเีดนิสะพดั แต่เรามองบวก การสง่ออกโต 17% y-y และการนําเขา้ทีไ่มใ่ช่
น้ํามนัโต 35% y-y ใน 5M26 และมกีารปรบัเพิม่คาดการณ์กาํไรของบรษิทัโดยตลาดต่อเนื่อง 

มุมมองเชิงบวกขยายไปสู่หลายภาคส่วนมากขึน้  
ธมีการลงทุนของเราขยายวงกวา้งขึน้จากเดมิทีอ่งิกบัรฐับาลทีม่เีสถยีรภาพ นโยบายทีเ่น้นการ
ลงทุน FDI ทีเ่ฟ่ืองฟู และกระแส AI ทัว่โลก ไปสูปั่จจยับวกใหม ่ไดแ้ก่ สนิเชือ่ทีก่ลบัมาเตบิโต 
การบรโิภคทีเ่ริม่ทรงตวั และการประหยดัตน้ทนุอยา่งยัง่ยนื ดว้ยปัจจยัหนุนทีม่ากขึน้ เราคาด
วา่จะมกีลุ่มอุตสาหกรรมทีช่ว่ยขบัเคลื่อนดชันี SET เพิม่ขึน้ จากเดมิทีนํ่าโดยกลุ่มรบัเหมา
ก่อสรา้ง นิคมอุตสาหกรรม สาธารณูปโภค และอเิลก็ทรอนิกส ์ ไปสูก่ลุ่มธนาคารพาณิชยแ์ละ
คา้ปลกี ขณะเดยีวกนั การลงทุนดา้นดจิทิลั และ IT ยงัเป็นอกีหนึ่งปัจจยัสาํคญัทีช่ว่ยลดตน้ทุน
บรษิทัไดอ้ยา่งยัง่ยนื และเป็นแรงขบัเคลื่อนการเตบิโตของกาํไรของบรษิทัต่างๆ 

เปล่ียนหุ้น Top picks 
เรายงัคงเป้าดชันี SET ปี 2026F ที ่1,720 จุด แต่ปรบัหุน้ Top Picks จาํนวน 2 ตวั โดยเรา 
เพิม่น้ําหนกัการลงทุนในกลุ่มสาธารณูปโภคมากขึน้ดว้ยการเพิม่ BGRIM และไดเ้พิม่ 
GLOBAL เขา้เป็น Top Pick ของเรา แทนที ่CK และ ADVANC สว่นหุน้ Top Picks อื่นๆ 
ยงัคงเดมิ ซึง่ไดแ้ก่ GULF, KTB, AOT, AMATA, TRUE, STECON, CPN และ DELTA    

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

AMATA 21.0  3.1  8.4  8.2  4.9  

AOT (1.4) 63.1  49.6  30.4  2.0  

BGRIM* (16.6) 120.3  50.9  23.1  3.0  

CPN 15.8  13.4  15.6  13.7  4.4  

DELTA 77.1  62.3  87.5  53.9  0.6  

GLOBAL* 29.0  14.2  16.0  14.0  3.6  

GULF 21.7  13.4  28.9  25.5  2.4  

KTB (2.5) 7.3  12.6  11.8  5.5  

STECON 57.6  (9.6) 20.7  22.9  2.0  

TRUE 30.0  18.1  20.2  17.1  4.1  

Stocks taken out 

ADVANC 9.7  8.0  22.6  21.0  4.5  

CK 4.7  6.6  12.5  11.7  3.0  

Source: ttb wealth estimates 
Based on 21 July 2026 closing prices 
 

Emerging Loan Growth 
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Sources: Bank of Thailand, ttb wealth estimates 
 

Earnings Revision On The Up 
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Ex 1: Slower Growth In Budget Expenditure   Ex 2: Budget Deficit  
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Source: Comptroller General’s Department 
Note: Planned and actual expenditures exclude carried-over budget 

 Sources: Comptroller General’s Department, NESDC, Ministry of Finance 
Note: FY27-30 is from the MOF’s medium-term budget plan 

 
 

Ex 3: Private Investment A Bigger Driver   Ex 4: Private Investment A Bigger Driver  
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Sources: NESDC, ttb wealth estimates  Sources: NESDC, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 5: Mega Infrastructure Project Bidding Value 
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Ex 6: Potential Mega Infrastructure Projects 

 

Value Status Expected 
Bidding 

period 

Expected 
construction 

period 
Department of Highways 

    

M82: O&M work - Bang Khun Thian - Ban Phaeo 15.7 Under the bidding process for E&M work (Bt1.1bn) and 
O&M work (Bt14.7bn) 

2026 2026-59 

M5: Rangsit - Bang pa-in  25.0 Cabinet approved. Under the TOR preparation process 2026 2028-31 

M9: Bang Khun Thian - Bang Bua Thong  56.0 Cabinet approved. Under the TOR preparation process 2026 2028-31 

M8: Nakorn Pathom - Pak Tho 61.0 Investment scheme under study to propose to the Transport 
Minister and NESDC 

2027-28 2028-34 

     

Expressway Authority of Thailand 
    

Expressway: Kratuu - Patong 10.9 Modifying the design to repropose to EXAT's board, the 
Transport Minister, and Cabinet 

2026 2027-31 

Expressway: N2 Chalong Rat - ORR 14.0 Reviewing the construction costs to repropose to EXAT's 
board, the Transport Minister, and Cabinet 

2026 2027-31 

     

State Railway of Thailand 
    

High-speed train: Phase 2 Korat - Nong Khai 235.0 Cabinet approved. Under the TOR preparation process 2026 2026-31 

Double track: Chumphon - Surat Thani 29.0 Despite NESDC approval, the change in govt requires SRT 
to resubmit it to the Transport Minister and Cabinet. 

2027 N/A 

Double track: Surat Thani - Hat Yai Junction - Songkhla 64.5 Despite NESDC approval, the change in govt requires SRT 
to resubmit it to the Transport Minister and Cabinet. 

2027 N/A 

Double track: Hat Yai Junction - Padangbesar 7.5 Despite NESDC approval, the change in govt requires SRT 
to resubmit it to the Transport Minister and Cabinet. 

2027 N/A 

Double track: Pak Nam Pho - Den Chai 77.8 Reviewing the expropriation plan 2028 N/A 

Double track: Den Chai - Chiang Mai 63.5 Reviewing the expropriation plan 2028 N/A 

Double track: Chira Junction - Ubonratchathani 43.0 Reviewing the expropriation plan 2028 N/A 
     

Airports 
    

Suvarnabhumi Airport: East expansion 12.0 Under reconsideration by the NESDC and OTP before 
submission to the Transport Minister and Cabinet 

2026 2027-31 

Don Mueang Airport: Phase 3 60.0 Under reconsideration by the NESDC and OTP before 
submission to the Transport Minister and Cabinet 

2027 2028-34 

     

Projects planned for direct negotiations with operators 
   

Expressway: Double Deck  35.0 Restudying feasiblity before submission to the Transport 
Minister and Cabinet 

2026 2027-30 

South Purple Line: O&M work  27.0 Project analysis report under the PPP Act to propose to 
MRTA board, Transport Minister, and Cabinet 

2027 2027-30 

     

Total 836.9    
 

Source: ttb wealth compilation 
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Ex 7: Investment Spending Ratio To Bottom Out  Ex 8: Investment Spending Reached Bottom Last Year 
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Sources: Comptroller General’s Department, ttb wealth estimates  Sources: Comptroller General’s Department, ttb wealth estimates 

Note: *We estimate FY26F based on 10% y-y investment spending growth in 
9MFY26. 

 

Ex 9: Emerging Commercial Bank Loan Growth…   Ex 10: …After Nearly Three Years Of Contraction 
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Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 

Ex 11: SFI Loans Continue To Grow To Support The Economy  
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Source: Bank of Thailand 

 



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES PIMPAKA NICHGAROON 
 

 

 

ttb wealth research 5 
 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

 

Ex 12: Rising Money Supply 
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Ex 13: Budget Spending Rose 8% y-y in 9MFY26 
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Ex 14: Auto Sales Bottoming Out  
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Ex 15: Fuel Imports On Their Way Down  Ex 16: Resilient Trade 
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Ex 17: Earnings Revision Continues Its Uptrend 
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Ex 18: SET PE STD  Ex 19: Market EPS Growth 
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Ex 20: ttb wealth’s Top Picks  
 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — P/BV or 
EV/EBITDA of 

Telecom 

— Yield — 

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

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

AMATA TB BUY 29.25  31.00  6.0  1,000  21.0  3.1  8.4  8.2  1.3  1.2  4.8  4.9  

AOT TB BUY 64.00  65.00  1.6  27,174  (1.4) 63.1  49.6  30.4  6.6  6.0  1.2  2.0  

BGRIM TB * BUY 19.90  25.00  25.6  1,542  (16.6) 120.3  50.9  23.1  1.6  1.6  2.2  3.0  

CPN TB BUY 67.25  75.00  11.5  8,971  15.8  13.4  15.6  13.7  2.5  2.3  3.8  4.4  

DELTA TB BUY 302.00  420.00  39.1  111,966  77.1  62.3  87.5  53.9  29.3  20.9  0.3  0.6  

GLOBAL TB * BUY 7.35  9.00  22.4  1,224  29.0  14.2  16.0  14.0  1.5  1.4  3.1  3.6  

GULF TB BUY 67.75  75.00  10.7  30,084  21.7  13.4  28.9  25.5  2.8  2.7  2.1  2.4  

KTB TB BUY 42.50  41.00  (3.5) 17,654  (2.5) 7.3  12.6  11.8  1.3  1.2  5.1  5.5  

STECON TB BUY 19.80  19.00  (4.0) 894  57.6  (9.6) 20.7  22.9  1.7  1.7  2.2  2.0  

TRUE TB BUY 14.10  16.50  17.0  14,480  30.0  18.1  20.2  17.1  8.2  7.8  2.5  4.1  

Stocks taken out             

ADVANC TB BUY 384.00  420.00  9.4  33,946  9.7  8.0  22.6  21.0  11.7  10.7  4.2  4.5  

CK TB BUY 19.30  23.00  19.2  972  4.7  6.6  12.5  11.7  1.1  1.0  2.8  3.0  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note: * New additions. Based 21 July 2026 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Amata Corporation Pcl (AMATA TB)  Ex 2: Airports of Thailand Pcl (AOT TB) 
 

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

Sales 14,281  16,618  16,378  17,168  

Net profit 3,149  4,001  4,125  4,479  

Norm profit 3,306  4,001  4,125  4,479  

Norm EPS (Bt) 2.9  3.5  3.6  3.9  

Norm EPS grw (%) 31.6  21.0  3.1  8.6  

Norm PE (x) 10.2  8.4  8.2  7.5  

EV/EBITDA (x) 9.6  7.6  7.1  6.3  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.2  1.1  

Div yield (%) 3.8  4.8  4.9  5.3  

ROE (%) 14.6  16.1  15.1  14.9  

Net D/E (%) 49.8  38.2  24.1  16.5  
      

 

 

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

Sales 67,136  67,439  83,056  87,966  

Net profit 18,125  18,452  30,096  33,980  

Norm profit 18,705  18,452  30,096  33,980  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.3  2.1  2.4  

Norm EPS grw (%) (4.2) (1.4) 63.1  12.9  

Norm PE (x) 48.9  49.6  30.4  26.9  

EV/EBITDA (x) 24.2  24.0  16.9  15.4  

P/BV (x) 7.0  6.6  6.0  5.4  

Div yield (%) 1.3  1.2  2.0  2.2  

ROE (%) 14.7  13.7  20.6  21.1  

Net D/E (%) (13.9) (24.3) (36.9) (42.9) 
      

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

Ex 3: B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB)   Ex 4: Central Pattana Pcl (CPN TB) 
 

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

Sales 55,388  58,062  55,502  57,095  

Net profit 1,675  1,939  3,164  3,352  

Norm profit 2,141  1,939  3,164  3,352  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.4  0.9  0.9  

Norm EPS grw (%) 0.0  (16.6) 120.3  8.4  

Norm PE (x) 42.5  50.9  23.1  21.3  

EV/EBITDA (x) 11.1  12.4  11.1  10.9  

P/BV (x) 1.6  1.6  1.6  1.6  

Div yield (%) 2.1  2.2  3.0  3.3  

ROE (%) 6.2  5.9  9.8  10.4  

Net D/E (%) 193.1  213.6  212.5  208.4  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 3.7  4.3  4.9  5.3  

Norm EPS grw (%) 1.7  15.8  13.4  8.9  

Norm PE (x) 18.0  15.6  13.7  12.6  

EV/EBITDA (x) 12.0  11.3  9.7  9.0  

P/BV (x) 2.7  2.5  2.3  2.2  

Div yield (%) 3.6  3.8  4.4  4.8  

ROE (%) 15.9  17.0  17.8  17.9  

Net D/E (%) 44.5  43.1  33.6  28.5  
      

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

Ex 5: Delta Electronics (Thailand) Pcl (DELTA TB)  Ex 6: Siam Global House Pcl (GLOBAL TB) 
 

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

Sales 198,153  303,562  441,647  625,893  

Net profit 24,814  43,392  70,432  106,428  

Norm profit 24,499  43,392  70,432  106,428  

Norm EPS (Bt) 1.9  3.5  5.6  8.5  

Norm EPS grw (%) 28.9  77.1  62.3  51.1  

Norm PE (x) 155.0  87.5  53.9  35.7  

EV/EBITDA (x) 109.5  64.3  40.1  26.7  

P/BV (x) 39.3  29.3  20.9  14.9  

Div yield (%) 0.2  0.3  0.6  1.1  

ROE (%) 27.7  38.3  45.3  48.9  

Net D/E (%) (18.2) (18.2) (19.7) (19.4) 
      

 

 

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

Sales 31,601  32,570  34,850  37,289  

Net profit 1,964  2,564  2,938  3,227  

Norm profit 1,978  2,564  2,938  3,227  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.5  0.6  

Norm EPS grw (%) (17.1) 29.0  14.2  9.8  

Norm PE (x) 20.6  16.0  14.0  12.8  

EV/EBITDA (x) 15.9  12.9  11.5  10.4  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  1.4  

Div yield (%) 2.9  3.1  3.6  3.9  

ROE (%) 7.9  9.7  10.5  10.9  

Net D/E (%) 31.4  26.9  24.1  20.9  
      

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



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES PIMPAKA NICHGAROON 
 

 

 

ttb wealth research 9 
 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

Ex 7: Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  Ex 8: Krung Thai Bank Pcl (KTB TB) 
 

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

Sales 129,667  138,516  141,873  145,907  

Net profit 86,562  35,035  39,732  44,131  

Norm profit 28,777  35,035  39,732  44,131  

Norm EPS (Bt) 1.9  2.3  2.7  3.0  

Norm EPS grw (%) 30.5  21.7  13.4  11.1  

Norm PE (x) 35.2  28.9  25.5  22.9  

EV/EBITDA (x) 50.0  46.4  41.7  36.8  

P/BV (x) 3.0  2.8  2.7  2.6  

Div yield (%) 0.0  2.1  2.4  2.6  

ROE (%) 8.6  10.1  10.8  11.4  

Net D/E (%) 84.7  78.2  79.0  78.6  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 3.4  3.4  3.6  3.8  

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

Norm PE (x) 12.3  12.6  11.8  11.1  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.1  

Div yield (%) 6.3  5.1  5.5  6.3  

ROE (%) 10.7  10.1  10.4  10.6  

ROA (%) 1.3  1.2  1.2  1.3  

          
      

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

 

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

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

Sales 33,473  35,789  39,628  44,623  

Net profit 1,948  1,651  1,312  1,554  

Norm profit 921  1,451  1,312  1,554  

Norm EPS (Bt) 0.6  1.0  0.9  1.0  

Norm EPS grw (%) na 57.6  (9.6) 18.5  

Norm PE (x) 32.7  20.7  22.9  19.4  

EV/EBITDA (x) 16.5  15.1  13.3  11.6  

P/BV (x) 1.8  1.7  1.7  1.6  

Div yield (%) 2.8  2.2  2.0  2.6  

ROE (%) 5.4  8.5  7.4  8.4  

Net D/E (%) 24.5  19.3  15.6  10.1  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 0.5  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 87.4  30.0  18.1  5.0  

Norm PE (x) 26.3  20.2  17.1  16.3  

EV/EBITDA (x) 8.7  8.2  7.8  7.4  

P/BV (x) 6.5  5.5  4.8  4.4  

Div yield (%) 2.2  2.5  4.1  4.3  

ROE (%) 24.8  29.4  30.1  28.3  

Net D/E (%) 410.2  326.0  288.6  243.6  
      

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
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