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 สรปุผลการดาํเนินงาน 2Q26; คาด 2H26F แขง็แกร่ง 
 

 2Q26: ผลการดาํเนินงานมีทัง้บวกและลบ 

 2H26F: บริษทัต่างๆ ให้แนวโน้มผลประกอบการท่ีแขง็แกร่ง 

 DELTA คาดว่าจะมีการเติบโตสงูสดุ เน่ืองจากมาจากฐานท่ีตํา่ 

 HANA เตรียมเร่ิมดาํเนินการตามแผนงานด้าน AI (AI roadmap) 
 

 หุน้อเิลก็ทรอนิกสท์ัง้ 3 บรษิทัทีเ่ราทาํบทวเิคราะหร์ายการผลการดาํเนินงาน 2Q26 

ออกมาคละกนั โดย HANA มกีารปรบัตวัดขีึน้มากทีส่ดุ โดยผลขาดทุนจากธุรกจิผลติ

ชปิ PMS ซึง่เผชญิแรงกดดนัมาเป็นเวลานานลดลง DELTA รายงานผลประกอบการ 

ตํ่ากวา่คาด เน่ืองจากปัญหาการขาดแคลนอุปทาน สว่น KCE มผีลการดาํเนินงานทีด่ ี

โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิทีไ่มใ่ช่ธุรกจิหลกั ขณะทีธุ่รกจิหลกัดา้น PCB ยงัคงอ่อนแอ 

อยา่งไรกต็าม ทัง้ 3 บรษิทัคาดว่าผลการดาํเนินงานจะเตบิโตดขีึน้อยา่งมากใน 2H26F 

HANA (ซ้ือ) 

 HANA รายงานกาํไร 2Q26 เตบิโต 82% y-y และ 169% q-q เราคาดไวก่้อนหน้าน้ีวา่

กาํไรของ HANA จะถงึจุดตํ่าสดุในปีก่อนและฟ้ืนตวัในปีน้ี แต่การพลกิฟ้ืนกลบัมา

แขง็แกรง่กวา่ทีค่าดไวอ้ยา่งมาก เน่ืองจากผลขาดทุนจากธุรกจิผลติชปิ PMS ลดลง

อยา่งมากเกอืบครึง่หน่ึง เหลอืประมาณ 100 ลบ. หลงั HANA หยุดการผลติดว้ยตนเอง 

และวา่จา้งผูผ้ลติชปิจากจนีทีม่ตีน้ทุนตํ่าใหเ้ป็นผูผ้ลติแทน ขณะเดยีวกนั ธุรกจิหลกัของ 

HANA เตบิโต 5% y-y จากฐานทีต่ํ่า หลงัจากเผชญิกบัภาวะอ่อนแอมานานถงึ 3 ปี เรา

มองวา่ การลดลงของผลขาดทุนจากธุรกจิ PMS เป็นการปรบัตวัดขีึน้ของกาํไรทีม่ี

ความยัง่ยนื ไมใ่ชเ่พยีงปัจจยัชัว่คราว 

 แนวโน้ม 2H26F: HANA คาดวา่จะไดร้บัคาํสัง่ซือ้ใหมส่าํหรบัผลติภณัฑท์ีใ่ชใ้น AI data 

centers ไดแ้ก่ 1) บรรจุภณัฑส์าํหรบัอุปกรณ์ระบายความรอ้นแบบโซลดิสเตท และ 2) 

PCBA สาํหรบัอุปกรณ์ตรวจสอบคุณภาพขอ้มลู HANA คาดวา่จะเริม่ผลติผลติภณัฑท์ัง้ 

2 รายการใน 2H26F และเราประเมนิวา่ผลติภณัฑเ์หล่าน้ีจะกลายเป็นหน่ึงใน 5 ลกูคา้

รายใหญ่ทีส่ดุของ HANA โดยมสีดัสว่นประมาณ 20% ของยอดขายรวมในปี 2027F 

เน่ืองจากยงัมคีวามเสีย่งทีผ่ลติภณัฑด์งักล่าวจะถูกนําไปใชง้านใน AI data centers 

อยา่งจาํกดั เราจงึประมาณการสดัสว่นยอดขายจากผลติภณัฑเ์หล่าน้ีไวท้ี ่3% และ 7% 

ของยอดขาย HANA ในปี 2026F และ 2027F ตามลาํดบั อยา่งไรกต็าม ปัจจยัดงักล่าว

น่าจะยงัชว่ยสนับสนุนการเตบิโตของกาํไรไดด้ ี และเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 55/56% 

ในปี 2026-27F    

Ex 1: Stock Rating And TP 
 

  
Rating Price 

Current 
(Bt) 

Price 
Target 

(Bt) 

DELTA  BUY  264.00  420.00  
HANA  BUY  49.00  48.00  
KCE  SELL  55.50  31.00  

 

Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates 
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DELTA (ซ้ือ) 

 กาํไรของ DELTA ตํ่ากวา่คาด โดยกาํไรเตบิโต 36% y-y แต่ลดลง 31% q-q เน่ืองจาก

เกดิการขาดแคลนวตัถุดบิทีใ่ชใ้นผลติภณัฑบ์รหิารจดัการพลงังานสาํหรบั AI ท่ามกลาง

การลงทุนดา้น AI (AI capex) ทัว่โลกทีแ่ขง็แกรง่ หน่ึงในซพัพลายเออรร์ายสาํคญัของ 

DELTA ไดร้บัผลกระทบจากมาตรการควํ่าบาตรของยุโรป ทาํให ้ DELTA ไมส่ามารถ

จดัซือ้วตัถุดบิจากซพัพลายเออรร์ายดงักล่าวได ้ การขาดแคลนผลติภณัฑส์าํคญัทีม่ ี

อตัรากาํไรสงู ยงัสง่ผลกดดนัต่อ EBIT margin ของ DELTA ขณะทีร่าคาวตัถุดบิก็

ปรบัตวัสงูขึน้ อยา่งไรกต็าม DELTA ระบุวา่ ลกูคา้กลุ่ม AI data centers ยงัคงคาํสัง่ซือ้

ไว ้ เน่ืองจากความตอ้งการดา้น AI ยงัคงแขง็แกรง่ ขณะทีท่างเลอืกในการหาซพัพลาย

เออรร์ายอื่นยงัมจีาํกดั เน่ืองจาก Delta Group มสีว่นแบ่งตลาดชัน้นําในผลติภณัฑ ์

power supply unit (PSU) ทีส่าํคญัสาํหรบั AI data centers 

 แนวโน้ม 2H26F: DELTA ระบุวา่ไดซ้พัพลายเออรร์ายใหมแ่ลว้ในเดอืน ก.ค. และยงัคง

คาดวา่จะสามารถสง่มอบสนิคา้ไดต้ามแผน ซึง่หมายความวา่ยอดขายสกุลเงนิดอลลาร์

สหรฐัฯ ใน 2H26F น่าจะเตบิโตประมาณ 50% h-h ยอดขายในเดอืน ก.ค. จนถงึขณะน้ี

ยงัเป็นไปตามแผน แม ้DELTA จะไมไ่ดเ้ปิดเผยรายละเอยีดเพิม่เตมิ โดย DELTA ยงั

มองวา่อตัรากาํไรจะปรบัตวัดขีึน้ เน่ืองจากการมวีตัถุดบิเพยีงพอจะทาํใหบ้รษิทักลบัมา

สง่มอบผลติภณัฑ ์AI ทีม่อีตัรากําไรสงู ไดอ้กีครัง้ DELTA กาํลงัเจรจาปรบัขึน้ราคาขาย

กบัลกูคา้ ซึง่คาดวา่จะไดข้อ้สรุปใน 2H26F เน่ืองจากเป็นแนวปฏบิตัปิกตขิอง

อุตสาหกรรม ทัง้น้ี จากขอ้มลูยอดขายรายเดอืนของ Delta Taiwan ในเดอืน ก.ค. 

ธุรกจิ power management ซึง่สะทอ้นธุรกจิหลกัของ DELTA TH ในดา้นผลติภณัฑ์

บรหิารจดัการพลงังานสาํหรบั AI data centers เตบิโต 59% y-y และ 18% m-m การ

เตบิโตของธุรกจิดงักล่าวอยูท่ีเ่พยีง 0% m-m ในเดอืน เม.ย., 0.5% ในเดอืน พ.ค. และ 

3.0% ในเดอืน ม.ิย. เน่ืองจากซพัพลายเออรร์ายสาํคญัรายหน่ึงถูกควํ่าบาตรจาก

สหภาพยุโรป (EU sanctions)  

KCE (ขาย) 

 กาํไรของ KCE ใน 2Q26 เตบิโต 35% y-y และ 34% q-q สงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้เน่ืองจาก

ความตอ้งการผลติภณัฑท์ีไ่มใ่ช่ PCB (non-PCB products) เชน่ laminate แขง็แกรง่

กวา่ปกต ิจากความตอ้งการดา้น AI ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ยอดขาย PCB ซึง่เป็นธุรกจิหลกั

ของ KCE ยงัคงซบเซา ท่ามกลางยอดขายรถยนตใ์นยุโรป (EU) ทีอ่่อนแอ EBIT 

margin ปรบัตวัดขีึน้จากกลยุทธก์ารลดตน้ทุน และเงนิบาททีอ่่อนคา่ 

 แนวโน้ม 2H26F: KCE คาดวา่ความตอ้งการ PCB จะเริม่แขง็แกรง่ขึน้ใน 2H26F โดย

บรษิทัคาดวา่จะสามารถเพิม่ส่วนแบ่งตลาดจากคูแ่ขง่ผูผ้ลติ PCB ในจนี หลงัจากผูผ้ลติ

จนีปรบัขึน้ราคาขายตามภาวะขาดแคลน PCB ทัว่โลก เรายงัคงมองวา่ประโยชน์จาก

ปัจจยัดงักล่าวจะเกดิขึน้เพยีงชว่งสัน้ๆ เมือ่อุปทาน PCB เพิม่เตมิเริม่กลบัเขา้สู่ตลาด 

แมว้า่บรษิทัจะไมค่าดวา่การแขง่ขนัจะกลบัมารุนแรงอกีครัง้กต็าม เราขอสรุปวา่ ในชว่ง 

3 ปีทีผ่า่นมา KCE เผชญิความทา้ทายเชงิโครงสรา้งจากความตอ้งการรถยนตใ์นยุโรป

ทีอ่่อนแอในกลุ่มลกูคา้หลกัของบรษิทั สง่ผลใหล้กูคา้เหล่าน้ีหนัไปจดัซือ้ PCB จาก

ผูผ้ลติจนีทีม่รีาคาถูกกวา่มากขึน้ แมว้า่ PCB ของ KCE จะมคุีณภาพสงูกวา่ กต็าม 

โดยรวม เราคาดวา่กาํไรของ KCE จะเตบิโต 84/54% ในปี 2026-27F แต่คาดวา่กาํไร

จะลดลง 4–5% ต่อปี ตัง้แต่ปี 2028F เป็นตน้ไป 
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Ex 2: Quarterly Earnings  

(y-y%) 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 

DELTA 53.8  13.2  29.6  6.7  17.9  39.5  24.0  (48.3) 23.9  (24.2) 16.2  201.2  82.5  36.4  

HANA  (26.1) 24.3  (20.1) (52.4) 21.7  (38.5) (86.5) (70.0) (44.2) (69.9) 50.3  78.5  (53.1) 82.0  

KCE (43.7) (47.3) (23.4) (8.4) 33.1  66.5  (18.4) (56.7) (58.3) (66.3) (24.5) (31.6) 2.9  34.8  
 

Source: Company data 
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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. 
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