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อดิศกัด์ิ  ผูพิ้พฒัน์หิรญักลุ, CFA 
วิชนันท ์ธรรมบาํรงุ 

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

Fundamental: (หน้า 5) 
CENTEL “ซือ้” พืน้ฐาน 43.0 (ไมเ่ปลีย่น) ธุรกจิโรงแรมผา่นจุดที่
แยท่ีส่ดุใน 2Q26 ไปแลว้ แมป้รบัเป้าหมายการเตบิโตปีน้ีลดลง 
สาํหรบัธุรกจิอาหารไดแ้รงหนุนจากการขยายสาขา ประกอบกบั
กาํไร 2Q26 ทีอ่อกมาด ีทาํใหเ้ราเป็น Upside Risk ต่อประมาณ
การกําไรปีน้ีที ่2.1 พนัลา้นบาท 
MINT “ซือ้” พืน้ฐาน 35.0 (ไมเ่ปลีย่น) ซือ้กจิการ Bonchon Int. 
ซึง่เป็นเจา้ของสทิธทิรพัยส์นิทางปัญญาของ Bonchon ทัว่โลก 
(ยกเวน้ใน US) มลูคา่ 1.65 พนัลา้น หนุนรายไดจ้าก Royalty 
และ Franchise จากสาขา 350 แหง่ในหลายประเทศ 
ผลการดาํเนินงาน 2Q26  
ดกีวา่คาด: BA KCE SAWAD THAI 
ใกลเ้คยีงคาด: COM7 DOHOME IRPC IVL MTC SABINA 
SPALI THG 
ตํา่กวา่คาด: ASK BAM JMT PR9 SAK 

 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
อตัราเงนิเฟ้อเดอืน ก.ค. +0.1% m-m และ +3.4% y-y ใกลเ้คยีงกบัทีค่าดไว ้
และทาํใหต้ลาดมองวา่มโีอกาสสงูถงึ 60% ที ่ Fed จะยงัคงดอกเบีย้ไวใ้นการ
ประชุมเดอืน ก.ย.น้ี โดย Nasdaq +0.54% และ DJ -0.04% 

หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Eli Lilly LLY80 

(2.1/2.24) 
Defensive Play ทีก่ําไรเตบิโตสงู พรอ้ม
ราคาหุน้เกดิ Golder Cross 

Walmart WMT06 
(3.86/3.94) 

ราคาหุน้ทาํรปูแบบ Triple Bottom ดว้ย
รปูแบบกลบัตวั Three White 

GLD GOLDUS80 
(13.7/14.0) 

เงนิดอลลารฯ์ อ่อนคา่หนุนราคาทองคาํ 
ราคาทะลุ Downtrend Line 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET แกว่งยดืเยือ้ โดยมแีนวรบัที ่ 1,610-
1,612 จุด และถดัไปที ่1,606/1,595 จุด แนะนําใหถ้อืหุน้ทนแกว่ง
ต่อไปก่อน “ซือ้” WHAUP KBANK SCC 
 
TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
MTC “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 35.75/38.0 
ADVANC “Let Profit Run” กลบัตวัขึน้ ตา้น 387/396 
BCP “Let Profit Run” มจีงัหวะ Breakout ตา้น 49.5/51.5 
 
SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “Trading” สญัญา S50U26 ในกรอบ 1,062-
1090 รอยนืยนัการเปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
Block Trade: ADVANC (Lev. 16x วางเงนิ 481,705 บาท) 
กาํไร 2Q26 เตบิโตแกรง่ พรอ้มปันผล XD 19 ส.ค.น้ี 

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET ปิดอ่อนตวัลง -0.72% ที ่ 1,612.62 จดุ ดว้ยมลูคา่การซือ้ขาย 7 หมืน่
ลา้น นักลงทุนต่างชาตขิาย 112 ลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป US (CPI) เดอืน ก.ค. +3.4% y-y และอตัราเงนิเฟ้อ
พืน้ฐาน +2.5% y-y ตามตลาดคาด ซึง่อตัราเงนิเฟ้อทีเ่รง่ตวัขึน้เป็นผลมา
จากคา่ใชจ้่ายทีอ่ยูอ่าศยั-ราคาพลงังาน หากสงครามสหรฐัฯ-อหิรา่นยงัอยูใ่น
รปูแบบ “ลุยไปคุยไป” และน้ํามนัแกวง่ทีร่ะดบั US$80-100/barrel พรอ้มกบั
ตลาดแรงงานทีอ่่อนแอทาํให ้ Fed จะไมร่บีขึน้ดอกเบีย้ในเดอืน ก.ย.น้ี...
สาํหรบั SET แมถู้กกดดว้ยแรงขาย DELTA วนัก่อน แต่ดว้ยเศรษฐกจิ 
3Q26 ทีเ่รง่ตวั ความคบืหน้า Direct PPA และ BB Consensus มแีนวโน้ม
ปรบักาํไร SET ขึน้ ทาํใหเ้ราคงน้ําหนกัลงทุนหุน้ที ่60% ของพอรต์ต่อไป 
ทาํอะไรดี: 1.น้ําหนกัหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ 60% เน้นไปทีก่ลุ่มโรงกลัน่ที ่ ไดผ้ลดี
จากสตอ็กน้ํามนักลัน่ทัว่โลกตงึตวั และ crude premium ลดลง หนุนคา่
การกลัน่ และอตัรากาํไรดตี่อใน 3Q26 ชอบ BCP SPRC  
2. Domestic Play ชอบธนาคาร-คา้ปลกี-สือ่สาร KTB KBANK KKP 
KTC CPN CPALL GLOBAL ADVANC TRUE โดยกลุ่มธนาคารเริม่
ประกาศปันผลระหวา่งกาล ชว่งกลางเดอืนนี้-ตน้เดอืนหน้า 
3. PDP & FDI Plays ชอบ GULF GPSC AMATA  
 

Trading Range: 1,608 – 1,620 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 53,770 1 -21.6 -0.0
Nasdaq 26,588 1 +143.0 +0.5
DAX 26,331 1 -60.3 -0.2
Brent (US$/bbl) 88.98 1 +0.1 +0.1
GRM (US$/bbl) 21.62 1 -8.1 -27.2
Newcastle Coal (US$/ton) 129.50 1 +0.2 +0.2
Gold (US$/oz) 4,468 1 +26.4 +0.6
US 10-Year 4.69 1 +0.0 +0.1
US 2-Year 4.20 1 +0.0 -0.3
TH 10-Year 2.08 1 +0.0 +1.0
Bt/US$ 33.07 1 -0.1 -0.3
Source: Bloomberg  

Thursday, 13 August, 2026 
The Early Bird 
 

 
 
 
 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2026F 2027F 2028F
SET Index 1,612.6 -0.7% Foreign -0.1 +11.2 +66.8 PE (x) 17.5 16.2 14.4
MAI Index 225.8 -0.3% Retail +1.5 +3.1 +11.8 Norm EPS growth (%) 15.8 8.4 11.9
Turnover (Bt m) 69,951 13.3% Institutes -0.0 -13.9 -88.3 P/BV (x) 1.7 1.6 1.6
Mkt Cap (Bt bn) 20,347 -0.7% Proprietary -1.4 -0.4 +9.7 Yield (%) 3.5 3.7 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) (%) (%) 

AMATA BUY 28.5  35.0  22.8  21.3  4.4  8.2  7.8  4.9  5.1  

AOT BUY 63.0  65.0  3.2  (1.4) 63.1  48.8  29.9  1.2  2.0  

BGRIM BUY 17.7  25.0  41.2  (16.6) 120.3  45.3  20.6  2.4  3.4  

CPN BUY 66.0  75.0  13.6  15.8  13.4  15.3  13.5  3.9  4.5  

DELTA BUY 269.0  420.0  56.1  77.1  62.3  77.9  48.0  0.4  0.7  

GLOBAL BUY 7.5  9.0  20.0  29.0  14.2  16.3  14.3  3.1  3.5  

GULF BUY 65.0  75.0  15.4  21.7  13.4  27.7  24.4  2.2  2.5  

KTB BUY 44.5  55.0  23.6      (0.5) 11.9  13.0  11.6  5.8  6.5  

STECON BUY 16.3  21.0  28.8  57.1  (9.9) 17.1  19.0  2.7  2.4  

TRUE BUY 13.4  16.5  23.1  30.0  18.1  19.2  16.3  2.6  4.3  
 

 

Source: ttb wealth estimates, Closing price 11-Aug-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 

 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 

 BGRIM: กาํไรเตบิโตโดดเด่นจากอตัรากาํไร SPP ทีฟ้ื่นตวัหลงัสถานการณงครามคลีต่ลาย และการเริม่ COD โรงไฟฟ้าพลงังานลมนอก
ชายฝัง่ในเกาหลใีต ้

 CPN: อยูใ่นชว่งการขยายศนูยก์ารคา้รอบใหม ่มกีระแสเงนิสดจากคา่เช่าทีม่ ัน่คง 

 DELTA: ไดร้บัประโยชน์จากเทรนด ์AI และการยา้ยฐานผลติจากไตห้วนั 

 GLOBAL: เรามองวา่กาํลงัซือ้วสัดกุ่อสรา้งผา่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ โดยบรษิทัยงัมปัีจจยัหนุนจากการขายสนิคา้แบรนดข์องตนเองเพิม่ขึน้ ซึง่มอีตัรา
กาํไรสงู และมกีารลดคา่ใชจ้่าย 

 GULF: กาํลงัการผลติไฟฟ้าเตบิโตต่อเน่ืองและมแีผน PDP ใหมเ่ป็นปัจจยัเสรมิ ในขณะทีธุ่รกจิดาตา้เซนเตอรแ์ละโครงสรา้งพืน้ฐาน LNG 
เป็นปัจจยัหนุนใหม ่

 KTB: ปันผลสงู คุณภาพสนิทรพัยด์ ีไดป้ระโยชน์จากการลงทุนภาครฐัทีเ่พิม่ขึน้ 

 STECON: ไดป้ระโยชน์จากวฏัจกัรการลงทุนทัง้ของภาครฐัในโครงสรา้งพืน้ฐานและเอกชนใน data centers และ renewable power plants 

 TRUE: รายไดอุ้ตสาหกรรมโทรคมนาคมยงัฟ้ืนตวัต่อจากการแขง่ขนัทีเ่บาลง ในขณะทีต่น้ทุนคา่คลื่นความถีท่ีล่ดลงและการประหยดัค่าใชจ้่าย
หลงัการควบรวมยงัเหน็ผลต่อเน่ือง  
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Market & Data Summary 
 

Market Summary  Major Indices 

Index Close Δ % Δ 
Dow Jones 53,770.27  -21.58 -0.0 

NASDAQ 26,588.49  +143.04 +0.5 

FTSE 10,833.15  -11.04 -0.1 

SHCOMP 3,946.68  +12.58 +0.3 

Hang Seng  25,440.17  -212.65 -0.8 

FTSSI (Sing) 5,720.75  -33.42 -0.6 

KOSPI  6,579.04  +233.51 +3.7 

JCI (Indonesia) 6,373.85  +105.97 +1.7 

MSCI Asia 257.36  +2.67 +1.0 

MSCI Asia x JP 1,114.22  +11.76 +1.1 

MSCI World 5,008.52  +12.74 +0.3 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,612.6  -11.7 -0.7 69,951  

SET50 Index 1,080.7  -3.3 -0.3 51,477  

SET100 Index 2,318.2  -7.9 -0.3 61,633  

SETHD Index 1,555.6  +3.7 +0.2 23,316  

MAI Index 225.8  -0.6 -0.3 394  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 100.01  +0.19 +0.2 

Bt/US$ - on shore 33.07  -0.08 -0.3 

EUR/US$ 0.87  +0.00 +0.1 

100JPY/US$ 159.44  +0.26 +0.2 

10Y bond yield – TH 2.08  +0.02 +1.0 

10Y bond yield – US 4.69  +0.00 +0.1 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 82.67  -0.60 -0.7 

BRENT (US$/bbl) 88.98  +0.07 +0.1 

DUBAI (US$/bbl) 80.20  +0.59 +0.7 

JET Fuel (US$/bbl) 152.13  -1.82 -1.8 

Baltic Dry Index 2,939.00  -107.00 -3.5 

Baltic Supramax Index 1,603.00  +3.00 +0.2 

SG GRM (US$/bbl) ** 21.62  -8.06 -27.2 

Gold (US$/oz) 4,467.50  +26.40 +0.6 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 129.50  +0.20 +0.2 

Cotton (US$/bbl) 84.38  -0.01 -0.0 

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

HDPE-Naphtha  442.50  +112.50 +34.1 

Ethylene-Naphtha 212.50  +82.50 +63.5 

PX-Naphtha  312.50  +87.50 +38.9 

BZ-Naphtha  177.50  +57.50 +47.9 

Steel-HRC 1,196.00  +1.00 +0.1 

Rubber SICOM TSR20 2,222.00  +14.00 +0.6 

Rubber TOCOM 2,672.69  +12.98 +0.5 

Soybean (US$/bu) 1,183.25  +14.50 +1.2 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,546.00  +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 68.00  +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 43.00  +0.00 +0.0 

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 145.00  +0.00 +0.0 

Raw Sugar (US$ cent/lb) 16.42  -0.31 -1.9 

White Sugar (US$ cent/lb) 22.99  -0.20 -0.9 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign -0.11 +11.15 +66.81 

Retail +1.50 +3.15 +11.79 

Institutes -0.01 -13.94 -88.33 

Proprietary -1.38 -0.36 +9.73 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand — -275 +2,022 

India — +1,671 -22,684 

Indonesia +41 +88 -4,103 

Korea +2,001 -3,160 -109,403 

Philippines +0 -15 -195 

Taiwan +342 +3,469 -48,129 

Asia-6 +2,384 +1,777 -182,492 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2026F 2027F 2028F 

PE (x) 17.5  16.2  14.4  

Norm EPS gw (%) 15.8  8.4  11.9  

EV/EBITDA (x) 9.9  9.3  8.5  

P/BV (x) 1.7  1.6  1.6  

Yield (%) 3.5  3.7  4.1  

ROE (%) 10.0  10.4  11.1  

Net D/E (x) 0.6  0.6  0.5  
 

 

Source: ttb wealth estimates  Sources: Bloomberg, Bisnews, Thai oil 
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News Update 
 

ATLAS โชวผ์ลงาน 2Q26 กาํไรสุทธ ิ59.1 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 6.4% รายไดร้วมแตะ 3,137.3 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 5.8% และ

อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่14.0% รบัอานิสงส ์ธุรกจิแอลพจีเีตบิโตทุกเซก็เมนต ์ขณะทีค่รึง่ปีหลงัเดนิหน้าขยายสถานี

บรกิารและรา้นจําหน่ายก๊าซหุงตม้ อดัแคมเปญการตลาดต่อเน่ืองผลกัดนัยอดขายทัง้ปีเตบิโตระดบั 12% 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CENTEL เหน็สญัญาณผลงานครึง่หลงัปี 2026 โดดเด่น หลงั RevPAR กรกฎาคม โต 8% เฉพาะโรงแรมไทย โต 18% 

ธุรกจิอาหารยงัรกัษา EBITDA แขง็แกรง่ คงเป้ารายไดปี้น้ี 3.3 หมืน่ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

CFARM พลกิกาํไรแรง 397.84% จากปีก่อนทีข่าดทุน 2.64 ลา้นบาท หลงัอพัประสทิธภิาพฟารม์ ดนั Productivity ต่อ

โรงเรอืนเพิม่ พรอ้มคุมตน้ทุนอยูห่มดั สง่ซกิครึง่ปีหลงัเดนิเครือ่งโตต่อเตม็สบู ลุยยกระดบัฟารม์ไก่เน้ือควบคูปั่น้

ธุรกจิ "ไก่ไข"่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CKP เดนิหน้าเพิม่กาํลงัการผลติไฟฟ้าสเีขยีว ควบคู่ยกระดบัประสทิธภิาพการผลติ เตรยีมพรอ้มรบัมอืเอลนีโญ ดว้ย

การพฒันาระบบตดิตาม-คาดการณ์ปรมิาณน้ํา ดา้นโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบาง COD ปี 2027 มองแนวโน้ม

ดอกเบีย้เฉลีย่ตํ่ากวา่ปีก่อน หนุนผลดาํเนินงานครึง่ปีหลงั 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

CPAXT คาดทัง้ปี 2026 รายไดโ้ตเลขหลกัเดยีวระดบัตํ่าถงึกลาง หลงัจาก 6 เดอืนแรกบวก 3.6% ยอมรบัภาพเศรษฐกจิ

ยงัทา้ทายรบัมอืดว้ยการสรา้งความแตกต่างและเพิม่มลูค่า รกัษาอตัรากาํไรขัน้ตน้ระดบั 14% ดว้ยการบรหิาร

จดัการตน้ทุน และครึง่ปีหลงัเปิด 3 สาขาใหมค่า้สง่ทัง้ในไทยและมาเลเซยี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

JUBILE โชวแ์กรง่สวนกาํลงัซือ้ ไตรมาส 2Q26 กวาดรายได ้279.99 ลา้นบาท โต 2.76% ฟากกาํไรสทุธ ิ20.69 ลา้นบาท 

พุง่ 16.04% พรอ้มคุมมารจ์ิน้ แกรง่ 48.24% ดา้นครึง่ปีหลงัเดนิเกมรุกเตม็สบู อดัแคมเปญใหญ่-เปิดคอลเลก็ชนั

ใหม ่เจาะลกูคา้กาํลงัซือ้สงู ปทูางสรา้งการเตบิโต 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MGT โชวฝี์มอื งบไตรมาส 2Q26 กวาดกาํไรสุทธ ิ45.48 ลา้นบาท โตแรง 55.54% รบัยอดขายโตต่อ  มัน่ใจธรุกจิยงัมี

ศกัยภาพ เดนิหน้าขยายฐานลูกคา้ ฮอตนักลงทุนสนใจธุรกจิ ชศูกัยภาพสรา้งผลตอบแทนเฉลีย่ 3-5% ต่อปี 

ล่าสดุบอรด์ใจป้ําเคาะปันผลเงนิสด 0.03 บาทตอ่หุน้ ขึน้ XD วนัที ่20 ส.ค. ก่อนจ่ายเงนิวนัที ่3 ก.ย.น้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MINT ทุ่ม 1,650 ลา้นบาท เขา้ซือ้หุน้ Bonchon 100% ควา้สทิธิข์าดทรพัยส์นิทางปัญญาแบรนดไ์ก่ทอดดงันอกทวปี

อเมรกิา ปรบัโมเดลจากผูร้บัสทิธิส์ูเ่จา้ของแบรนด ์ โบรกมองบวกกนิยาวแบบ Asset-Light คาดสรา้งกาํไรเพิม่

ทนัทปีีละ 100 ลา้นบาท ไม่รวมขยายสาขาสู ่700-1,000 สาขา 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TFG มองครึง่ปีหลงัแจ่มเหตุราคาไก่-หมฟ้ืูน เดนิหน้าขยาย "ไทยฟู้ดส ์ เฟรซ มารเ์กต็" สู ่ 875 สาขา รุกธุรกจิใน

เวยีดนาม มอง Growth Engine สาํคญั มัน่ใจดนัรายไดปี้ 2026 โต 10-15% ตามเป้า ทาํออลไทมไ์ฮต่อเน่ือง หลงั

โชวผ์ลงานไตรมาส 2Q269 มกีาํไรสทุธ ิ1.47 พนัลา้นบาท ดา้นบอรด์เคาะจ่ายปันผลระหวา่งกาล 0.225 บาทต่อ

หุน้ จ่าย 10 ก.ย.26 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TU รบัอานิสงสอ์งักฤษยกเวน้เกบ็ภาษนํีาเขา้ "ผลติภณัฑท์นู่ากระป๋อง" จากเดมิ 24% ถงึธ.ค.28 หนุนยอดขายโซน

ยุโรปเพิม่ จากเดมิทีร่าว 30% คา่เงนิบาทหนุน พรอ้มขยายสนิคา้กลุ่มไฮมารจ์ิน้ดนัแตะ 25-30% ในปี 2030 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

WHAUP เดนิหน้าเจรจาขายน้ําลกูคา้ดาตา้เพิม่ หลงัครึง่ปีแรกเซน็แลว้ 17.5 ลา้นลูกบาศกเ์มตรต่อปี มโีอกาสขยายถงึ 29 

ลา้นลูกบาศกเ์มตร-ลกูคา้อุตสาหกรรมใชเ้พิม่ เดนิหน้าลงทุนธุรกจิน้ํา-ไฟฟ้าทีร่อการพฒันาอกี 314 เมกะวตัต ์

คาดครึง่ปีหลงัจะ COD จาํนวน 100 เมกะวตัต ์ รวมถงึการกลบัมาเดนิเครือ่งโรงไฟฟ้าเกค็โค-่วนั ดนัผล

ดาํเนินงานครึง่ปีหลงัโต 

(ทนัหุ้น) 

+ 
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Fundamental Story 
 

Central Plaza Hotel  (CENTEL TB) - BUY Analyst Meeting 

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

 ข้อมูลท่ีได้จากการประชุมเป็นบวกเลก็น้อย 
 

 CENTEL ปรบัลดเป้าหมายการเติบโตของรายได้ลง 

 ธรุกิจโรงแรมผ่านจดุตํา่สดุไปแล้วใน 2Q26  

 ธรุกิจอาหารยงัคงมีแนวโน้มแขง็แกร่ง 

 เราเหน็ upside ต่อประมาณการของเรา จึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
 

ธรุกิจโรงแรม: 

 CENTEL ยงัคงเป้าหมายอตัราการเขา้พกั (occupancy rate) ปี 2026 ที ่ 70–75% 

(รวมโรงแรมรว่มทุน) แต่ไดป้รบัลดเป้าหมาย RevPAR จากเดมิ 4,300–4,500 บาท/

คนื เป็น 4,200–4,400 บาท/คนื และปรบัลดเป้าหมายการเตบิโตของรายไดร้วมจาก

ธุรกจิโรงแรมจาก 5–7% เป็น 3–5% ปัจจยัสาํคญัทีส่นบัสนุนการเตบิโต ไดแ้ก่ การ

กลบัมาเปิดใหบ้รกิารของโรงแรมทีไ่ดร้บัการปรบัปรุงใหม,่ การเปิดโรงแรมใหมใ่นมลั

ดฟีสแ์ละญีปุ่่ น และการฟ้ืนตวัของธุรกจิโรงแรมในกรุงเทพฯ หลงัเหตุการณ์แผน่ดนิไหว

ในชว่งปลายเดอืน ม.ีค. 2025 

 ผูบ้รหิารเชือ่วา่ ผลการดาํเนินงานของธุรกจิโรงแรมผา่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ใน 2Q26 โดย 

RevPAR ของพอรต์โรงแรมทัง้หมด (ไมร่วมดูไบ) เพิม่ขึน้ 13% y-y ในเดอืน ก.ค. 

2026 ไดแ้รงหนุนจากอตัราการเขา้พกั (OR) ทีเ่พิม่ขึน้ 5 ppt y-y และอตัราคา่หอ้งพกั

เฉลีย่ (ARR) ทีเ่พิม่ขึน้ 5% y-y หากรวมโรงแรมในดไูบ RevPAR ยงัเพิม่ขึน้ 8% y-y 

ขณะที ่RevPAR ของโรงแรมในดไูบลดลง 30% y-y ในเดอืน ก.ค. 2026 

 RevPAR จากการจองล่วงหน้าปรบัตวัดขีึน้ใน 3Q26 โดย RevPAR (ไมร่วมดไูบ) 

เตบิโตในระดบัสบิกลางๆ (mid-teens) โดยโรงแรมในไทยเตบิโตในระดบัสบิปลายๆ 

(high-teens) โรงแรมเก่าในมลัดฟีสเ์ตบิโตในระดบัสบิปลายๆ (high-teens) ขณะที่

โรงแรมในญีปุ่่ นลดลงในระดบัสบิตน้ๆ (low-teens) หากรวมดูไบแลว้ RevPAR ของ

พอรต์โรงแรมทัง้หมดเตบิโตในระดบัเลขหลกัเดยีวกลางๆ  

ธรุกิจอาหาร:  

 CENTEL ยงัคงเป้าหมายปี 2026 โดยตัง้เป้า SSSG ทีท่รงตวั (รวม JVs แต่ไมร่วม 

Lucky Suki), TSSG ที ่8–10% และการขยายจาํนวนสาขารา้นอาหารที ่5–6% 

 SSSG (ไมร่วม JVs) ในเดอืน ก.ค. 2026 อยูท่ี ่+3% ขณะที ่TSSG (ไมร่วม JVs) อยูท่ี ่

+7% y-y สว่น SSSG ของธุรกจิอาหารทีด่าํเนินงานผา่นบรษิทัรว่มทุน (Food JVs) ตดิ

ลบในเดอืน ก.ค. 2026 

 อตัรากาํไรของธุรกจิอาหารใน 2H26 คาดวา่จะทรงตวัในระดบัเดยีวกบั 1H26 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 23,954  24,583  25,985  27,193  

Net profit 1,993  3,154  2,425  2,778  

Norm net profit  1,889  2,067  2,425  2,778  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.5  1.8  2.1  

Norm EPS gr (%) 0.4  9.4  17.3  14.6  

Norm PE (x) 29.3  26.8  22.8  19.9  

EV/EBITDA (x) 16.7  14.9  13.8  12.4  

P/BV (x) 2.5  2.2  2.2  2.0  

Div. yield (%) 1.6  2.6  2.0  2.3  

ROE (%) 8.8  8.8  9.6  10.5  

Net D/E (%) 66.9  65.6  63.1  55.7  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 41.0 

Target price (Bt) 43.0 

Market cap (US$ m) 1,668.7 

Avg daily turnover (US$ m) 6.1 

12M H/L price (Bt) 40.25/26.00 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

ข้อมูลทางการเงินและงบลงทุน (CAPEX) 

 CENTEL ปรบัลดงบลงทุน (CAPEX) ปี 2026 สาํหรบัธุรกจิโรงแรมและอาหารจากเดมิ 

6.3–6.8 พนัลบ. เป็น 5.9–6.4 พนัลบ. 

 CENTEL มแีผนรไีฟแนนซห์น้ีมลูคา่ 2.5 พนัลบ. ดว้ยการออกหุน้กูใ้นช่วงปลาย 3Q26 

และคาดวา่จะชว่ยประหยดัคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ไดป้ระมาณ 16 ลบ.ต่อปี 

ความเหน็: 

 เราคาดวา่กาํไรของ CENTEL จะยงัคงปรบัตวัดขีึน้ในไตรมาสถดัๆ ไป จากกาํไร 2Q26 

ทีอ่อกมาแขง็แกรง่กวา่คาด เราจงึเหน็ upside risk ต่อประมาณการกาํไรของเรา และ

คงคาํแนะนํา “ซื้อ” CENTEL 
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Fundamental Story 
 

Minor International Public Co Ltd (MINT TB) - BUY News Update 

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

 การเข้าซ้ือทรพัยสิ์นทางปัญญาของ Bonchon 
 

 MINT จะเข้าซ้ือกิจการทัง้หมดของ Bonchon International  

 ธรุกรรมมูลค่า 1.65 พนัลบ. จะใช้เงินกู้เป็นแหล่งเงินทุน 

 ค่าลิขสิทธ์ิและค่าแฟรนไชสข์อง Bonchon ช่วยเพ่ิมรายได้ให้กบั MINT 

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” MINT  
 

 MFG International Holding (Singapore) - บรษิทัยอ่ยของ MINT จะเขา้ซือ้หุน้ทัง้หมด

ของ Bonchon International Inc. ซึง่เป็นเจา้ของสทิธใินทรพัยส์นิทางปัญญา 

(intellectual property rights) ของแบรนด ์Bonchon ทัว่โลก ยกเวน้ในอเมรกิา 

 มลูคา่ธุรกรรมอยูท่ี ่ US$50m (1.65 พนัลบ.) โดยอาจมกีารปรบัมลูคา่ตามสนิทรพัย์

สทุธทิีแ่ทจ้รงิ ณ วนัทีปิ่ดดลี ทัง้น้ี การเขา้ซือ้กจิการจะใชเ้งนิกูเ้ป็นแหล่งเงนิทุน 

 การเขา้ซือ้กจิการครัง้น้ีมเีป้าหมายเพือ่เพิม่กาํไรใหก้บั MINT ผา่นรายไดค้่าลขิสทิธิ ์

(royalty) และคา่ธรรมเนียมแฟรนไชส ์ (franchise fee) จากการดาํเนินงานของ 

Bonchon นอกอเมรกิา ไดแ้ก่ กมัพชูา เมยีนมา ฟิลปิปินส ์ ไตห้วนั ลาว เวยีดนาม 

มาเลเซยี และไทย โดย Bonchon มสีาขาประมาณ 350 แหง่ใน 8 ประเทศดงักล่าว 

 จากรายไดค้า่ลขิสทิธิ ์ และคา่ธรรมเนียมแฟรนไชส ์ จากรา้นคา้ 350 แหง่ หลงัหกั

ดอกเบีย้จ่ายจากเงนิกูท้ีใ่ชใ้นการทาํธุรกรรม เราคาดวา่ดลีดงักล่าวจะชว่ยเพิม่กาํไรของ 

MINT ประมาณ 0.7% ต่อปี โดยคาดวา่ธุรกรรมจะแลว้เสรจ็ภายใน ส.ค. 2026 ทัง้น้ี 

MINT จะใชเ้งนิกูส้กุลเงนิบาท วงเงนิ 1.65 พนัลบ. เพือ่เขา้ซื้อกจิการ โดยมอีตัรา

ดอกเบีย้ ตํ่ากวา่ 2% 

 เราคาดวา่ธุรกรรมดงักล่าวจะชว่ยเพิม่กําไรของ MINT ไดม้ากขึน้ในอนาคต โดยมแีรง

หนุนจากการขยายเครอืขา่ยสาขาของ Bonchon เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” MINT 

 
 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 159,177  168,823  178,903  188,023  

Net profit 9,009  10,214  11,409  12,723  

Norm net profit  9,700  10,214  11,409  12,723  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.5  1.8  2.0  

Norm EPS gr (%) 19.8  8.4  15.1  13.2  

Norm PE (x) 16.2  15.0  13.0  11.5  

EV/EBITDA (x) 8.4  8.2  7.9  7.2  

P/BV (x) 1.5  1.4  1.5  1.4  

Div. yield (%) 3.1  3.7  4.2  4.8  

ROE (%) 11.0  11.2  12.7  14.3  

Net D/E (%) 86.7  92.7  104.5  94.2  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 22.9 

Target price (Bt) 35.0 

Market cap (US$ m) 3,914.5 

Avg daily turnover (US$ m) 23.9 

12M H/L price (Bt) 26.75/19.80 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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Fundamental Story 
 

Asia Sermkij Leasing Pcl (ASK TB) - BUY, Price Bt11.5, TP Bt13.0 Results Comment 

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

2Q26 ตํา่กว่าคาดเน่ืองจาก NIM 

 ASK รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่202 ลบ. (+66% y-y, ทรงตวั q-q) 
ต่ํากวา่ทีต่ลาดและเราคาด 4% และ 14% ตามลาํดบั เนื่องจาก NIM 
ต่ํากวา่ทีค่าด 

 เรายงัคงมมีมุมองเชงิบวกต่อแนวโน้มคุณภาพสนิทรพัยข์อง ASK 
และเชือ่วา่ credit cost จะยงัคงปรบัตวัลดลงอยา่งต่อเนื่อง ขณะที ่
การฟ้ืนตวัของความตอ้งการรถบรรทุกน่าจะชว่ยสนบัสนุนการปล่อย
สนิเชือ่ใหมใ่หเ้พิม่ขึน้ เราคาดวา่กาํไรสทุธ ิ 3Q26 จะเตบิโตทัง้ y-y 
และ q-q อยา่งไรกต็าม เนื่องจากกาํไรสทุธ ิ1H26 คดิเป็นเพยีง 45% 
ของประมาณการกาํไรปี 2026F ทัง้ปีของเรา เราจงึมองวา่ม ี
downside risk ต่อประมาณการปัจจุบนัของเรา 

 ประเดน็สาํคญัของ 2Q26:  

(+) คุณภาพสนิทรพัยป์รบัตวัดขีึน้: NPL ลดลง 3% q-q ขณะที่
สนิทรพัยร์อการขายลดลง 10% q-q เหลอื 1.3 พนัลบ. สง่ผลให ้
credit cost ลดลงเป็น 205bps จาก 212bps ใน 1Q26 

(+) การเบกิจ่ายใหมท่ีแ่ขง็แกรง่ขึน้ +24% y-y (แต่ลดลง 6% q-q 
ตามปัจจยัฤดกูาล): สะทอ้นถงึความตอ้งการรถบรรทุกทีฟ้ื่นตวั และ
ความพรอ้มของ ASK ในการปล่อยสนิเชือ่ใหมม่ากขึน้ หลงัคุณภาพ
สนิทรพัยป์รบัตวัดขีึน้ สง่ผลใหส้นิเชือ่คงคา้งลดลงเพยีง 2% q-q ซึง่
ถอืวา่ดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญัเมือ่เทยีบกบัการหดตวั 4–5% q-q 
ตลอดปี 2025 

(0) NIM เพิม่ขึน้เลก็น้อย 3bps q-q: ไดร้บัแรงหนุนจากการเบกิจ่าย
ใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ แต่ระดบั NIM ยงัคงต่ํากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Interest income 1,236        1,203        1,176        1,109        1,095        Interest & dividend income (1)         (11)       50        4,413    4,358    
Interest expense 490           474           434           400           397           Interest expense (1)         (19)       53        1,496    1,437    
  Net interest income 746           729           742           708           698             Net interest income (2)         (7)         48        2,917    2,921    
Non-interest income 144           152           120           148           152           Non-interest income 3          5          50        603       621       
  Total income 891           881           862           856           849             Total income (1)         (5)         48        3,521    3,542    
Operating expense 309           320           292           295           295           Operating expense (0)         (4)         47        1,269    1,345    
  Pre-provisioning profit 582           560           569           561           554             Pre-provisioning profit (1)         (5)         50        2,252    2,197    
Provision for bad&doubtful debt 425           431           368           309           292           Provision for bad&doubtful debt (6)         (31)       53        1,139    896       
  Profit before tax 157           129           202           252           262             Profit before tax 4          67        46        1,113    1,301    
Tax 35             25             42             51             60             Tax 20        73        50        223       273       
  Profit after tax 122           104           160           202           202             Profit after tax 0          66        45        891       1,028    
Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg
  Net profit 122           104           160           202           202             Net profit 0          66        45        891       1,028    
  Normalized profit 122           104           160           202           202             Normalized profit 0          66        45        891       1,028    

PPP/share (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.8            0.8            PPP/share (Bt) (1)         (5)         50        3.2 3.1
EPS (Bt) 0.2            0.1            0.2            0.3            0.3            EPS (Bt) 0          66        45        1.3 1.5
Norm EPS (Bt) 0.2            0.1            0.2            0.3            0.3            Norm EPS (Bt) 0          66        45        1.3 1.5
BV/share (Bt) 16.5          16.6          16.8          17.2          17.0          BV/share (Bt) (1)         3          97        17.5 18.3

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash and cash equivalent 1,757        473           327           301           326           Loan grow th (YTD) (7.5)      (11.8)    (14.6)    (1.9)       (4.1)       
Gross loans 63,554      60,651      58,708      57,589      56,308      Loan grow th (q-q) (4.0)      (4.6)      (3.2)      (1.9)       (2.2)       
Accrued interest 81             82             83             78             75             Borrow ing grow th (YTD) (9.8)      (16.8)    (21.4)    (2.9)       (5.2)       
Provisions 2,755        2,660        2,550        2,384        2,236        Borrow ing grow th (q-q) (4.7)      (0.1)      (0.1)      (2.9)       (2.4)       
  Net loans 60,880      58,073      56,241      55,284      54,148      Non-interest income (y-y) (15.5)    (0.1)      (19.5)    1.7        5.1        
Property foreclosed 2,417        2,223        1,826        1,432        1,292        Non-interest income (q-q) (0.7)      5.1       (20.8)    23.0      2.7        
Premises & equipment 1,042        1,086        764           736           707           
Other assets 2,090        2,047        2,115        2,187        2,160        Cost-to-income 34.7     36.4     33.9     34.5      34.8      
  Total assets 68,186      63,901      61,273      59,939      58,633      Net interest margin 4.60     4.70     4.97     4.87      4.90      
Total borrow ings 53,724      49,547      46,809      45,463      44,381      Credit cost 2.62     2.78     2.46     2.12      2.05      
  Short term borrow ing 23,004      22,688      19,880      21,813      21,069      ROE 4.4       3.6       5.4       6.7        6.7        
  Long term borrow ing 30,720      26,859      26,929      23,651      23,312      ROA 0.7       0.6       1.0       1.3        1.4        
Lease liabilitiy 669 651 634 622 615 Loan-to-borrow ing 118.3   122.4   125.4   126.7    126.9    
Other liabilities 2,191        2,017        1,976        1,783        1,648        Loan-to- total equity 547.8   519.0   495.3   477.1    469.6    
Total liabilities 56,584      52,215      49,419      47,869      46,644      NPLs (Bt m) 4,955   4,972   4,759   4,260    4,119    
  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 184      17        (212)     (500)      (141)      
  Shareholders' equity 11,601      11,686      11,854      12,071      11,990      NPL ratio 7.80     8.20     8.11     7.40      7.31      
Total Liabilities & Equity 68,186      63,901      61,273      59,939      58,633      Loan-loss-coverage ratio 55.6     53.5     53.6     56.0      54.3      
Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - U.R., Price Bt18.80, TP Bt16.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 แขง็แกร่งกว่าคาด  

 BA รายงานกาํไรปกตทิี ่ 355 ลบ. ใน 2Q26 ลดลง 31% y-y และ 
81% q-q แต่ยงัสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้การลดลง y-y มสีาเหตุหลกัจาก
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงตามราคาน้ํามนัอากาศยานทีส่งูขึน้ และ
คา่ใชจ้่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีก่ารลดลง q-q มสีาเหตุหลกัจาก
ราคาน้ํามนัอากาศยานทีส่งูขึน้และปัจจยัฤดกูาล 

 กาํไร 1H26 คดิเป็น 83% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา ดงันัน้
เรามองวา่ม ีupside ต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 แมเ้รามมีมุมองเชงิลบต่อกลุ่มสายการบนิ เนื่องจากกงัวลวา่จาํนวน
เครือ่งบนิทีเ่พิม่ขึน้จะทาํใหก้ารแขง่ขนัรุนแรงขึน้ แต่เราชอบโมเดล
ธุรกจิของ BA ซึง่สามารถลดแรงกดดนัดา้นการแขง่ขนัไดด้ว้ยการ
เน้นเสน้ทางสมยุทีม่ลีกัษณะผกูขาด และกระจายธุรกจิไปสูธุ่รกจิที่
เกีย่วกบัสนามบนิ 

 อยา่งไรกต็าม เนื่องจากราคาหุน้ปัจจุบนัปรบัขึน้มาอยูเ่หนือราคา
เป้าหมายของเราแลว้ เราจงึอยูร่ะหวา่งทบทวนคาํแนะนําและ
ประมาณการกาํไรของ BA 

  

 รายไดร้วมของ BA เพิม่ขึน้ 2% y-y ใน 2Q26 โดยรายไดจ้าก
ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 3% y-y เนื่องจากคา่โดยสารเฉลีย่เพิม่ขึน้ 4% y-y 
ซึง่มากพอทีจ่ะชดเชยจาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลง 2% y-y ท่ามกลาง
ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง BA ไดล้ด ASK ลง 11% สง่ผลให้
สามารถรกัษาอตัราบรรทุกผูโ้ดยสาร (load factor) ในระดบัสงูที ่
75% ใน 2Q26 เพิม่ขึน้จาก 70% ใน 2Q25 ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิ
ทีเ่กีย่วกบัสนามบนิลดลง 1% y-y เนื่องจากการเตบิโตของรายได้
จากธุรกจิครวัการบนิที ่ 7% y-y ถูกหกัลา้งดว้ยรายไดจ้ากธุรกจิ
บรกิารภาคพืน้ดนิทีล่ดลง 3% y-y 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ BA ลดลงเหลอื 15% ใน 2Q26 จาก 22% ใน 
2Q25 โดยหลกัมาจากคา่ใชจ้่ายน้ํามนัอากาศยานทีเ่พิม่ขึน้ 49% y-
y และคา่ใชจ้่ายซ่อมบาํรุงทีเ่พิม่ขึน้ 8% ขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A 
เพิม่ขึน้ 26% y-y จากตน้ทุนระบบจองและสาํรองทีน่ัง่ทีส่งูขึน้ 
รวมถงึคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัพนกังานทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดอ้ืน่เพิม่ขึน้ 30% y-y จากรายไดเ้งนิปันผลทีเ่พิม่ขึน้จากการ
ถอืหุน้ 4.6% ใน BDMS ขณะทีส่ว่นแบ่งกาํไรเพิม่ขึน้ 14% y-y โดย
มแีรงหนุนจากธุรกจิขนสง่สนิคา้ทางอากาศ  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 5,127 5,871 5,684 7,264 5,219 Revenue (28)          2             53           23,598 24,085
  Gross profit 1,130 1,742 1,141 3,099 773   Gross profit (75)          (32)          65           5,973 5,715
SG&A 842 804 710 948 1,064 SG&A 12           26           57           3,540 3,613

  Operating profit 287 938 431 2,151 (291)   Operating profit na na 76           2,433 2,102
  EBITDA 686 1,340 834 2,548 168   EBITDA (93)          (76)          67           4,026 3,826
Other income 693 654 463 494 899 Other income 82           30           75           1,857 1,877
Other expense 1 0 1 0 0 Other expense (65)          (88)          na 0 0

Interest expense 500 497 490 473 474 Interest expense 0             (5)            52           1,835 1,768
  Profit before tax 480 1,094 404 2,171 135   Profit before tax (94)          (72)          94           2,455 2,211
Income tax 131 220 13 465 (26) Income tax na na 89           491 442
Equity & invest. income 172 199 173 186 196 Equity & invest. income 5             14           51           752 770
Minority interests (4) (6) (10) (8) (2) Minority interests na na na (30) (31)
Extraordinary items (115) (26) (122) 206 (24) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 402 1,041 432 2,091 331   Net profit (84)          (18)          90           2,686 2,508
  Normalized profit 517 1,067 554 1,885 355   Normalized profit (81)          (31)          83           2,686 2,508

EPS (Bt) 0.19 0.50 0.21 1.00 0.16 EPS (Bt) (84)          (18)          90           1.28 1.19
Normalized EPS (Bt) 0.25 0.51 0.26 0.90 0.17 Normalized EPS (Bt) (81)          (31)          83           1.28 1.19

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 8,649 8,820 9,560 10,535 8,935 Sales grow th (0.9)         (1.1)         0.7          (2.1)         1.8          
A/C receivable 1,214 1,155 1,423 1,414 1,330 Operating profit grow th (25.0)       14.6        32.8        9.3          na
Inventory 490 493 517 511 517 EBITDA grow th (9.3)         11.6        16.7        8.6          (75.5)       
Other current assets 1,768 675 724 1,246 871 Norm profit grow th (24.8)       23.9        18.1        14.3        (31.4)       
Investment 24,920 25,038 24,203 23,864 24,357 Norm EPS grow th (24.8)       23.9        18.1        14.3        (31.4)       
Fixed assets 7,664 7,795 8,008 7,983 8,085
Other assets 6,297 6,187 5,963 6,425 7,566 Gross margin 22.0        29.7        20.1        42.7        14.8        

  Total assets 51,002 50,161 50,399 51,977 51,661 Operating margin 5.6          16.0        7.6          29.6        (5.6)         

S-T debt 2,121 2,165 3,582 3,365 3,033 EBITDA margin 13.4        22.8        14.7        35.1        3.2          

A/C payable 1,692 1,632 1,737 1,646 1,758 Norm net margin 10.1        18.2        9.7          25.9        6.8          

Other current liabilities 6,965 6,590 6,862 7,171 7,228
L-T debt 21,162 20,854 20,233 19,600 19,040 D/E (x) 1.7          1.6          1.8          1.5          1.5          

Other liabilities 5,018 4,942 4,711 4,987 6,272 Net D/E (x) 1.0          1.0          1.1          0.8          0.9          

 Minority interest (59) (53) 48 56 57 Interest coverage (x) 1.4          2.7          1.7          5.4          0.4          

 Shareholders' equity 14,102 14,030 13,225 15,151 14,275 Interest rate 8.5          8.6          8.4          8.1          8.4          

Working capital 12 16 204 278 89 Effective tax rate 27.2        20.1        3.1          21.4        (19.0)       

Total debt 23,282 23,020 23,815 22,965 22,072 ROA 3.9          8.4          4.4          14.7        2.7          

Net debt 14,633 14,200 14,256 12,430 13,137 ROE 13.8        30.3        16.3        53.1        9.6          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  



 

THE EARLY BIRD  THURSDAY, 13 AUGUST, 2026 
 

 
 

ttb wealth research  10 

 

Fundamental Story 
 

Bangkok Commercial Asset (BAM TB) - HOLD, Price Bt6.75, TP Bt7.5 Results Comment 

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

2Q26 ผลการดาํเนินงานตํา่กว่าคาด 

 BAM รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 234 ลบ. (-82% y-y, +8% q-q) 
ต่ํากวา่ประมาณการของตลาดคาดถงึ 37% โดยคาดวา่สาเหตุหลกั
มาจากอตัรากาํไรทีล่ดลง 

 เรามองวา่การจดัเกบ็เงนิสด (cash collection) ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 
ท่ามกลางการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีย่งัออ่นแอ รวมถงึการเพิม่การ
ลงทุนใน NPL เพือ่สนบัสนุนการเตบิโตในระยะยาวเป็นปัจจยับวก
สาํคญัในไตรมาสนี้ อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่ BAM ยอมแลกดว้ย
อตัรากาํไรบางสว่นเพือ่เรง่การจดัเกบ็เงนิสด ขณะทีก่าํไรสทุธ ิ 1H26 
คดิเป็นเพยีง 26% ของประมาณการกาํไรปี 2026F ของเรา เราจงึ
มองวา่ม ี downside risk ต่อประมาณการปัจจุบนั และคงคาํแนะนํา 
“ถอื” BAM 

 

 ประเดน็สาํคญัของ 2Q26 

(+) การจดัเกบ็เงนิสด อยูท่ี ่ 3.5 พนัลบ. (มาจาก NPL 2.1 พนัลบ. 
และ NPA 1.4 พนัลบ.) เพิม่ขึน้ 16% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากการ
จดัเกบ็เงนิจากทัง้ NPL และโดยเฉพาะ NPA ทีเ่พิม่ขึน้ สะทอ้นถงึ
กลยุทธก์ารปิดดลีขายสนิทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ 

(+) การเขา้ซือ้ NPL เพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 10.7 พนัลบ. จากเพยีง 
473 ลบ. ใน 1Q26 โดย BAM เขา้ซือ้สนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพผา่นทัง้
การประมลูแบบเปิด (open-bid auctions) และธุรกรรมซือ้ขายลอ็ต
ใหญ่แบบ bilateral กบั SCB X Public (SCB) 

(0) สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทุน (JV) อยูท่ี ่ 32 ลบ. (ARI 11 
ลบ. และ ARUN 21 ลบ.) ลดลงจาก 40 ลบ. ใน 1Q26 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Interest & dividend income 2,258        2,706        2,330        1,968        1,890        Interest & dividend income (4)         (16)       39          9,796     9,996     
Interest expense 817           785           748           709           692           Interest expense (2)         (15)       47          2,965     2,741     
  Net interest income 1,442        1,921        1,583        1,258        1,197          Net interest income (5)         (17)       36          6,831     7,255     
Non-interest income 1,900        353           777           348           439           Non-interest income 26        (77)       28          2,805     2,821     
  Total income 3,342        2,274        2,360        1,607        1,636          Total income 2          (51)       34          9,636     10,076   
Operating expense 926           734           1,039        669           721           Operating expense 8          (22)       40          3,475     3,557     
  Pre-provisioning profit 2,415        1,540        1,321        938           915             Pre-provisioning profit (2)         (62)       30          6,161     6,519     
Provision for bad&doubtful debt 784           1,372        1,216        726           667           Provision for bad&doubtful debt (8)         (15)       35          4,014     4,027     
  Profit before tax 1,631        168           105           212           248             Profit before tax 17        (85)       21          2,147     2,492     
Tax 359           31             6               34             46             Tax 34        (87)       19          429        498        
  Profit after tax 1,272        136           99             178           201             Profit after tax 13        (84)       22          1,718     1,994     
Equity income 22             48             19             39             33             Equity income (16)       46        179        40          60          
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -         -         
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -         
  Net profit 1,294        184           118           217           234             Net profit 8          (82)       26          1,758     2,054     
  Normalized profit 1,294        184           118           217           234             Normalized profit 8          (82)       26          1,758     2,054     

PPP/share (Bt) 0.7            0.5            0.4            0.3            0.3            PPP/share (Bt) (2)         (62)       30          1.9         2.0         
EPS (Bt) 0.4            0.1            0.0            0.1            0.1            EPS (Bt) 8          (82)       26          0.5         0.6         
Norm EPS (Bt) 0.4            0.1            0.0            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) 8          (82)       26          0.5         0.6         
BV/share (Bt) 13.8          13.9          13.9          13.9          13.5          BV/share (Bt) (3)         (2)         13          14.0       14.2       

0.44          
Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash and Interbank 1,934        1,428        2,121        943           1,121        Gross loan purchased (YTD) (3.8)      (4.7)      (5.0)        (1.1)        0.5         
Other liquid items -           -           -           -           -           Gross loan purchased (q-q) (3.5)      (0.9)      (0.4)        (1.1)        1.7         
  Total liquid items 1,934        1,428        2,121        943           1,121        Borrow ing grow th (YTD) (4.8)      (6.4)      (6.2)        (2.7)        1.2         
Gross loans and accrued interest 1,817        1,849        2,067        2,216        2,261        Borrow ing grow th (q-q) (2.7)      (1.7)      0.2         (2.7)        4.0         
Provisions 1,111        1,135        1,223        1,259        1,273        Non-interest income (y-y) 132.9   (32.6)    11.7       (24.1)      (76.9)      
  Net loans 597           605           724           830           862           Non-interest income (q-q) 313.8   (81.4)    120.3     (55.2)      25.9       
Fixed assets 40,090      40,938      41,764      42,146      42,232      Avg cost of fund 3.60     3.54     3.40       3.27       3.17       
Other assets 21,893      22,457      22,952      22,644      22,957      NII / operating income  43.1     84.5     67.1       78.3       73.2       
  Total assets 136,597    135,330    136,028    133,190    134,870    Non-II / operating income  56.9     15.5     32.9       21.7       26.8       
Accrued interest payable 655           809           583           688           509           Normalized net margin  38.7     8.1       5.0         13.5       14.3       
Provisions for employee benefits 773           787           786           676           689           Cost-to-income   27.7     32.3     44.0       41.6       44.1       
  Total liquid items 1,428        1,596        1,369        1,364        1,198        Pretax Profits/ total assets  4.8       0.5       0.3         0.6         0.7         
 Lease liabilities 9               8               8               7               11             Pretax Profits / total equity  14.6     1.5       0.9         1.9         2.3         
Borrow ings 89,421      87,912      88,076      85,699      89,147      Avg assets/avg equity (leverage)  1.5       1.5       1.5         1.5         1.5         
Other liabilities 1,146        997           1,669        1,151        926           ROA  3.8       0.5       0.3         0.7         0.7         
  Minority interest -           -           -           -           -           ROE  11.6     1.6       1.0         1.9         2.1         
  Shareholders' equity 44,602      44,825      44,914      44,977      43,599      Receivables to borrow ing ratio 1.2       1.2       1.2         1.2         1.2         
Total Liabilities & Equity 136,597    135,330    136,028    133,190    134,870    Debt to equity ratio 2.0       2.0       2.0         1.9         2.0         

Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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COM7 Pcl. (COM7 TB) - BUY, Price Bt29.50, TP Bt34.00 Results Comment 

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

2Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 COM7 รายงานกาํไร 2Q26 ที ่ 1.3 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 30% y-y และ 
6% q-q แมจ้ะเป็นชว่ง low season ผลประกอบการทีด่เีป็นไปตามที่
เราคาด โดยไดแ้รงหนุนจากทัง้การเตบิโตของยอดขายและการ
ขยายตวัของอตัรากาํไร  

 ยอดขายรวมเพิม่ขึน้ 16% y-y โดยมปัีจจยัหนุนจาก SSSG ของ
ธุรกจิรา้นคา้ IT หลกัทีเ่ตบิโตในระดบั mid-single digit, การขยาย
สาขา และการเตบิโตทีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิใหม ่ โดยเฉพาะสนิเชือ่ IT, 
ประกนัภยั IT และบรกิารเกีย่วกบัอุปกรณ์ IT  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 14.3% จาก 13.8% ในปีก่อน และ 
14.1% ใน 1Q26 การปรบัตวัดขีึน้ของอตัรากาํไรมปัีจจยัหลกัจาก 
สดัสว่นรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิใหมท่ีม่อีตัรากาํไรสงูดงักล่าว  

 อตัราสว่น SG&A/sales ทรงตวัคอ่นขา้งมากที ่7.9%  

 เราประเมนิวา่ NPL ratio รวมของพอรต์สนิเชือ่ IT หลกั 2 พอรต์
ของ COM7 อยูท่ี ่ 3.1% เทยีบกบั 1.9% ในปีก่อน และ 3.5% ใน 
1Q26 โดยประกอบดว้ยพอรต์สนิเชือ่ lock-phone ซึง่จะทาํการลอ็ก
เครือ่งเมือ่ลกูคา้ชาํระเงนิล่าชา้เกนิกาํหนด และพอรต์สนิเชือ่ IT เดมิ
ทีไ่มไ่ดด้าํเนินการแลว้ ซึง่เป็นสนิเชือ่สาํหรบัอปุกรณ์ทีไ่มม่รีะบบล็
อกเครือ่ง การเพิม่ขึน้ของ NPL มสีาเหตุหลกัมาจากพอรต์สนิเชือ่
เก่า  

 เราประเมนิวา่พอรต์สนิเชือ่รวมอยูท่ีป่ระมาณ 6.9 พนัลบ. ใน 2Q26 
เพิม่ขึน้ 111% y-y และ 28% q-q  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 20,713 19,203 26,443 23,513 24,111 Revenue 3             16           51           92,733 100,996
  Gross profit 2,862 2,690 3,410 3,323 3,442   Gross profit 4             20           52           13,053 14,620
SG&A 1,639 1,657 1,785 1,851 1,895 SG&A 2             16           52           7,202 7,871

  Operating profit 1,223 1,033 1,626 1,472 1,547   Operating profit 5             27           52           5,850 6,749
  EBITDA 1,485 1,338 1,970 1,851 1,987   EBITDA 7             34           58           6,640 7,637
Other income 68 92 49 (39) 86 Other income na 27           5             992 354
Other expense 42 31 169 (17) 114 Other expense na 173         11           844 301

Interest expense 70 75 57 67 75 Interest expense 13           7             34           413 473
  Profit before tax 1,179 1,019 1,448 1,384 1,444   Profit before tax 4             22           51           5,586 6,328
Income tax 203 176 272 205 190 Income tax (7)            (6)            41           975 1,105
Equity & invest. income 25 35 43 57 73 Equity & invest. income 27           196         136         96 98
Minority interests 3 (6) (11) (10) (23) Minority interests na na na 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 1,003 872 1,208 1,226 1,303   Net profit 6             30           54           4,707 5,322
  Normalized profit 1,003 872 1,208 1,226 1,303   Normalized profit 6             30           54           4,707 5,322

EPS (Bt) 0.42 0.36 0.50 0.51 0.54 EPS (Bt) 6             30           54           1.96 2.22
Normalized EPS (Bt) 0.42 0.36 0.50 0.51 0.54 Normalized EPS (Bt) 6             30           54           1.96 2.22

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 2,095 2,303 4,191 2,893 3,299 Sales grow th 12.7        6.9          12.7        12.5        16.4        
A/C receivable 2,817 2,883 3,454 3,664 4,434 Operating profit grow th 27.1        14.1        22.0        21.0        26.5        
Inventory 9,852 10,340 11,710 11,782 12,869 EBITDA grow th 22.2        14.5        24.0        26.9        33.8        
Other current assets 3,012 2,732 2,681 3,297 4,399 Norm profit grow th 33.2        22.9        17.3        25.0        29.9        
Investment 2,157 2,193 2,145 2,203 2,223 Norm EPS grow th 33.2        22.9        17.3        25.0        29.9        
Fixed assets 1,390 1,900 2,040 2,501 3,477
Other assets 4,021 4,466 5,348 6,397 7,282 Gross margin 13.8        14.0        12.9        14.1        14.3        

  Total assets 25,344 26,818 31,569 32,737 37,984 Operating margin 5.9          5.4          6.1          6.3          6.4          

S-T debt 9,002 7,440 10,150 8,077 13,350 EBITDA margin 7.2          7.0          7.5          7.9          8.2          

A/C payable 4,926 7,154 7,349 8,497 8,516 Norm net margin 4.8          4.5          4.6          5.2          5.4          

Other current liabilities 1,015 838 1,126 1,455 1,603
L-T debt 333 275 452 666 1,680 D/E (x) 1.1          0.8          1.0          0.7          1.4          

Other liabilities 1,240 1,398 1,523 1,825 1,871 Net D/E (x) 0.8          0.6          0.6          0.5          1.1          

 Minority interest 95 102 116 126 149 Interest coverage (x) 21.2        17.8        34.6        27.8        26.5        

 Shareholders' equity 8,732 9,611 10,854 12,092 10,814 Interest rate 3.5          3.5          2.5          2.8          2.5          

Working capital 7,743 6,069 7,816 6,949 8,787 Effective tax rate 17.2        17.2        18.8        14.8        13.2        

Total debt 9,335 7,715 10,602 8,743 15,030 ROA 15.8        13.4        16.5        15.3        14.7        

Net debt 7,240 5,412 6,411 5,850 11,731 ROE 43.4        38.0        47.2        42.8        45.5        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Dohome Pcl (DOHOME TB) - BUY, Price Bt3.94, TP Bt4.50 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 DOHOME รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่ 305 ลบ. เพิม่ขึน้ 94% y-y 
และ 22% q-q ผลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่เป็นไปตามทีเ่ราคาด โดย
ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของความตอ้งการของลกูคา้ และผลบวก
จาก ราคาขายทีส่งูขึน้เนื่องจากภาวะอุปทานขาดแคลน  

 ยอดขายรวมเพิม่ขึน้ 7% y-y แต่ลดลง 7% q-q เนื่องจากปัจจยัดา้น
ฤดกูาล โดยยอดขายรวมเตบิโตเรว็กวา่ยอดขายสาขาเดมิ ซึง่ไดร้บั
แรงหนุนจาก การขยายสาขา 

 SSSG อยูท่ี ่ +1.8% y-y เมือ่แบ่งตามประเภทสนิคา้ ยอดขายเหลก็ 
ซึง่คดิเป็น 33% ของยอดขายรวม เพิม่ขึน้ 4% y-y ขณะทีย่อดขาย
สนิคา้ไมใ่ชเ่หลก็ ซึง่คดิเป็น 67% ของยอดขายรวม เพิม่ขึน้ประมาณ 
1% y-y  การเตบิโตไดแ้รงหนุนจากทัง้ราคาขายทีส่งูขึน้ เนื่องจาก
ภาวะอุปทานขาดแคลนจากสถานการณ์สงคราม และความตอ้งการ
ทีฟ้ื่นตวั โดยเฉพาะจากลกูคา้ทีเ่กีย่วกบัธุรกจิก่อสรา้ง ซึง่เราคาดวา่
น่าจะไดแ้รงหนุนหลกัจากการเดนิหน้าโครงการก่อสรา้งของภาครฐั
หลงัการเลอืกตัง้   

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 19.8% ใน 2Q26 จาก 18.0% ใน 
2Q25 และ 17.6% ใน 1Q26 โดยมปัีจจยัหลกัจากผลกระทบดา้น
ราคา นอกจากนี้ DOHOME ยงัเพิม่สดัสว่นการขายสนิคา้ House 
Brand ซึง่คดิเป็นราว 18% ของยอดขายรวมจาก 17%  

 SG&A-to-sales ลดลงมาอยูท่ี ่ 14.8% จาก 15.0% ในปีก่อน แต่
เพิม่ขึน้จาก 13.6% ใน 1Q26 เนื่องจาก operating leverage  

 สาํหรบัชว่งตน้ 3Q26F เราประเมนิวา่ SSSG เพิม่ขึน้ 5–6% y-y 
โดยการเตบิโตมาจากทัง้สนิคา้ทีไ่มใ่ชเ่หลก็และสนิคา้เหลก็ จาก
ความตอ้งการทีเ่กีย่วกบัภาคก่อสรา้งทีฟ้ื่นตวัอยา่งต่อเนื่อง และฐาน
ทีต่ํ่าในปีก่อนจากภาวะขาดแคลนเหลก็ อตัรากาํไรขัน้ตน้มแีนวโน้ม
ลดลง หลงัราคาเหลก็ปรบัตวัลดลงต่ํากวา่ระดบัก่อนเกดิสงคราม 
อยา่งไรกต็าม คาดวา่ GM จะยงัอยูใ่นระดบัปกตทิีร่าว 17–18% 
เนื่องจากกลยุทธก์ารบรหิารสนิคา้คงคลงั และสดัสว่นยอดขาย 
House Brand ทีเ่พิม่ขึน้เป็นมากกวา่ 18%  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 7,283 6,753 6,996 8,098 7,794 Revenue (4)            7             52           30,619 33,084
  Gross profit 1,311 1,194 1,131 1,425 1,541   Gross profit 8             18           55           5,437 5,728
SG&A 1,094 1,056 1,018 1,103 1,154 SG&A 5             5             51           4,450 4,750

  Operating profit 217 139 113 322 387   Operating profit 20           78           55           1,301 1,309
  EBITDA 474 408 390 600 671   EBITDA 12           42           53           2,403 2,470
Other income 81 84 94 68 59 Other income (14)          (28)          38           331 349
Other expense 0 0 1 0 0 Other expense na (1)            na 0 0

Interest expense 109 101 96 82 76 Interest expense (7)            (30)          50           317 311
  Profit before tax 189 122 110 308 369   Profit before tax 20           96           68           1,001 1,017
Income tax 32 20 13 57 64 Income tax 12           102         69           175 178
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 157 102 97 251 305   Net profit 22           94           67           826 839
  Normalized profit 157 102 97 251 305   Normalized profit 22           94           67           826 839

EPS (Bt) 0.05 0.03 0.03 0.07 0.09 EPS (Bt) 22           94           70           0.24 0.24
Normalized EPS (Bt) 0.05 0.03 0.03 0.07 0.09 Normalized EPS (Bt) 22           94           70           0.24 0.24

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 302 146 145 124 166 Sales grow th (9.1)         (8.7)         (8.2)         0.2          7.0          
A/C receivable 1,495 1,420 1,390 1,883 1,589 Operating profit grow th (28.1)       10.2        (51.5)       (13.6)       78.3        
Inventory 11,779 12,187 12,674 12,798 13,096 EBITDA grow th (13.8)       8.4          (19.0)       (3.9)         41.6        
Other current assets 266 168 90 100 98 Norm profit grow th (18.4)       67.1        (39.5)       2.3          94.3        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (18.4)       67.1        (39.5)       2.3          94.3        
Fixed assets 18,025 18,073 18,181 18,042 17,889
Other assets 1,800 1,832 1,827 1,877 1,948 Gross margin 18.0        17.7        16.2        17.6        19.8        

  Total assets 33,667 33,826 34,306 34,824 34,785 Operating margin 3.0          2.1          1.6          4.0          5.0          

S-T debt 11,932 11,790 11,958 12,118 12,340 EBITDA margin 6.5          6.0          5.6          7.4          8.6          

A/C payable 3,599 3,803 3,497 4,088 3,759 Norm net margin 2.2          1.5          1.4          3.1          3.9          

Other current liabilities 132 50 58 121 175
L-T debt 3,939 3,969 4,470 3,851 3,494 D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.2          1.1          

Other liabilities 854 899 915 981 1,063 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.2          1.1          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 4.3          4.1          4.1          7.3          8.8          

 Shareholders' equity 13,212 13,316 13,408 13,665 13,954 Interest rate 2.8          2.5          2.4          2.0          1.9          

Working capital 9,676 9,805 10,567 10,593 10,926 Effective tax rate 16.8        16.5        12.2        18.5        17.3        

Total debt 15,871 15,759 16,428 15,969 15,834 ROA 1.9          1.2          1.1          2.9          3.5          

Net debt 15,568 15,613 16,283 15,845 15,668 ROE 4.8          3.1          2.9          7.4          8.8          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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IRPC Public Co Ltd  (IRPC TB) - SELL, Price Bt2.36, TP Bt1.45 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 IRPC รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่2.9 พนัลบ. ลดลง 63% q-q จาก
การขาดทุนจากสตอ็ก ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการเบือ้งตน้ของเรา 
อยา่งไรกต็าม กาํไรใน 1H26 อยูใ่นระดบัแขง็แกรง่ โดยคดิเป็น 
187% ของประมาณการกาํไรทัง้ปี 2026F ของเรา 

 เราประเมนิ กาํไรจากการดาํเนินงานปกตใิน 2Q26 ที ่ 6.6 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้อยา่งมากจาก 102 ลบ. ใน 1Q26 โดยไดแ้รงหนุนจาก GIM 
ทีส่งูขึน้จากธุรกจิปิโตรเคมแีละน้ํามนัหล่อลื่น (lube) โดย Market 
GIM เพิม่ขึน้ 30% q-q และ 104% y-y เป็น US$17.1/bbl ขณะที่
อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ (refinery utilization) ลดลงเลก็น้อยเป็น 
95% จาก 97% ใน 1Q26 เนื่องจากขอ้จาํกดัดา้นการสง่ออกและอปุ
สงคใ์นประเทศทีอ่่อนแอลง ท่ามกลางราคาผลติภณัฑท์ีผ่นัผวน 

 Petroleum GIM เพิม่ขึน้ 14% q-q เป็น US$13.5/bbl โดยมปัีจจยั
หลกัจากธุรกจิน้ํามนัหล่อลื่นพืน้ฐาน ขณะที ่GRM ของโรงกลัน่ลดลง 
US$1.11/bbl เนื่องจากยอดขายน้ํามนัดเีซลและเบนซนิลดลงหลงัมี
ขอ้จาํกดัดา้นการสง่ออก รวมถงึการชะลอการซือ้ท่ามกลางราคาที่
ผนัผวน นอกจากนี้ ราคาดเีซลหน้าโรงกลัน่ทีล่ดลงในชว่งเดอืน 
เม.ย.–พ.ค. ยงัเป็นปัจจยักดดนัอตัรากาํไรอกีดว้ย  

 ธุรกจิปิโตรเคมปีรบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญั โดย Market PTF 
เพิม่ขึน้เป็น US$2.8/bbl จาก US$0.57/bbl ใน 1Q26 การเพิม่ขึน้
ดงักล่าวมสีาเหตุหลกัจาก petrochemical spreads ของธุรกจิ 
Olefins และ Styrenics ทีป่รบัตวัดขีึน้ จากความตงึเครยีดทางภูมิ
รฐัศาสตรใ์นตะวนัออกกลาง 

 เราประเมนิวา่ ขาดทุนจากรายการพเิศษ (non-recurring loss) หลงั
หกัภาษอียูท่ี ่2.8 พนัลบ. ใน 2Q26 พลกิจากกาํไร 7.9 พนัลบ. ใน 
1Q26 โดยมสีาเหตุหลกัจากขาดทุนจากสนิคา้คงคลงัทีส่งู เมือ่เทยีบ
กบักาํไรจากสนิคา้คงคลงัในไตรมาสก่อน 

 เราคาดวา่ 2Q26 จะเป็นไตรมาสทีก่าํไรสงูสดุ เนื่องจาก chemical 
spread เริม่กลบัเขา้สูภ่าวะปกต ิเราคงคาํแนะนํา “ขาย” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 56,802 57,938 55,707 67,779 80,797 Revenue 19             42             63             235,624 231,380

  Gross profit 2,374 3,199 4,191 7,530 8,155   Gross profit 8               243           86             18,161 15,032
SG&A 3,330 3,271 3,434 3,366 3,010 SG&A (11)            (10)            51             12,573 12,983

  Operating profit (956) (72) 757 4,164 5,145   Operating profit 24             na 167           5,588 2,049

  EBITDA 1,388 2,305 3,133 6,505 7,487   EBITDA 15             439           93             15,054 11,626
Other income 353 305 282 299 413 Other income 38             17             59             1,212 1,252

Other expense 250 (27) (258) 1,981 (2,051) Other expense na na na

Interest expense 619 629 498 576 401 Interest expense (30)            (35)            40             2,427 2,731

  Profit before tax (1,472) (369) 799 1,906 7,208   Profit before tax 278           na 208           4,372 570
Income tax (581) 87 (212) 2,095 735 Income tax (65)            na 165           1,715 294

Equity & invest. income 232 210 182 299 132 Equity & invest. income (56)            (43)            48             900 900

Minority interests 35 (7) 6 (8) (9) Minority interests na na (60)            28 28

Extraordinary items (1,508) 593 (1,773) 7,787 (3,674) Extraordinary items na na 125           3,302 0

  Net profit (2,132) 340 (574) 7,889 2,922   Net profit (63)            na 157           6,888 1,204
  Normalized profit (624) (253) 1,199 102 6,596   Normalized profit 6,393       na 187           3,586 1,204

EPS (Bt) (0.10) 0.00 0.00 0.39 0.14 EPS (Bt) (63)            na 157           0.34 0.06

Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.01) 0.06 0.00 0.32 Normalized EPS (Bt) 6,393       na 187           0.18 0.06

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

Cash & ST investment 7,607 13,985 27,198 34,613 27,523 Sales growth (23.3)        (17.2)        (11.6)        8.9            42.2          

A/C receivable 14,628 13,474 12,037 19,694 17,493 Operating profit growth na na na na na

Inventory 26,282 25,799 23,832 42,470 44,437 EBITDA growth na na 58.6          770.5       439.3       

Other current assets 5,132 3,900 3,989 5,201 8,378 Norm profit growth na na na na na

Investment 9,516 9,705 9,887 9,296 9,422 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 105,643 103,622 101,534 99,419 97,355

Other assets 8,801 8,696 8,905 6,663 5,919 Gross margin 4.2            5.5            7.5            11.1          10.1          

  Total assets 177,609 179,181 187,383 217,356 210,527 Operating margin (1.7)           (0.1)           1.4            6.1            6.4            

S-T debt 14,709 10,810 10,786 11,012 10,502 EBITDA margin 2.4            4.0            5.6            9.6            9.3            

A/C payable 27,414 32,261 40,685 60,880 54,510 Norm net margin (1.1)           (0.4)           2.2            0.1            8.2            

Other current liabilities 6,856 6,021 7,510 9,627 6,879

L-T debt 57,268 58,405 57,229 56,758 56,851 D/E (x) 1.1            1.0            1.0            0.9            0.9            

Other liabilities 4,837 4,815 5,183 5,189 5,205 Net D/E (x) 1.0            0.8            0.6            0.4            0.5            

 Minority interest 107 114 107 115 86 Interest coverage (x) 2.2            3.7            6.3            11.3          18.7          

 Shareholders' equity 66,418 66,755 65,882 73,775 76,493 Interest rate 3.3            3.6            2.9            3.4            2.4            

Working capital 13,496 7,012 (4,815) 1,284 7,420 Effective tax rate 39.5          (23.6)        (26.5)        109.9       10.2          

Total debt 71,977 69,215 68,016 67,770 67,354 ROA (1.4)           (0.6)           2.6            0.2            12.3          

Net debt 64,370 55,230 40,818 33,157 39,831 ROE (3.7)           (1.5)           7.2            0.6            35.1          

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Indorama Ventures Pcl  (IVL TB) - SELL, Price Bt22.00, TP Bt21.00 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 IVL รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่5.96 พนัลบ. พลกิจากขาดทุน 2.8 
พนัลบ. ใน 2Q25 โดยกาํไรจากการดาํเนินงานปกตใิน 1H26 อยูใ่น
ระดบัแขง็แกรง่เมือ่เทยีบกบัประมาณการทัง้ปี FY26F ของเรา แต่
โดยรวมสอดคลอ้งกบัประมาณการเบือ้งตน้ของตลาด ทัง้นี้กาํไรจาก
การดาํเนินงานปกตริวมกาํไรจากสนิคา้คงคลงัอยูด่ว้ย เนื่องจาก
บรษิทัหยุดเปิดเผยขอ้มลูกาํไร/(ขาดทุน)จากสนิคา้คงคลงัว 

 EBITDA เพิม่ขึน้ 95% y-y และ 149% q-q โดยปรบัตวัดขีึน้ในธุรกจิ
หลกัเกอืบทุกสว่น ธุรกจิ Integrated Combined PET (CPET) เป็น
ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกั โดย EBITDA เพิม่ขึน้ 128% y-y และ 86% q-
q เป็น 10.2 พนัลบ. ใน 2Q26 จากการเพิม่ขึน้อยา่งมากของสเปรด
อา้งองิของ Integrated PET ในจนีเป็น US$279/ตนั 

 Indovinya: EBITDA เพิม่ขึน้ 94% y-y และ 173% q-q เป็น 4.7 พนั
ลบ. โดยม ี EBITDA margin อยูท่ี ่ 19.4% ขณะที ่ EBITDA ของ
ธุรกจิ HVA ซึง่คดิเป็น 80% ของ EBITDA ของ Indovinya เพิม่ขึน้ 
59% y-y และ 114% q-q จากผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของ
ธุรกจิ Surfactants, EOA และ PG ขณะทีธุ่รกจิ Essentials ก็
ปรบัตวัดขีึน้จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ของธุรกจิ LAB และ Solvents  

 ธุรกจิ Fiber, Indovida และ Intermediate Chemicals ต่างมผีลการ
ดาํเนินงานปรบัตวัดขีึน้อยา่งแขง็แกรง่ทัง้ q-q และ y-y โดยธุรกจิ 
Intermediate Chemicals ไดป้ระโยชน์สเปรดของ MTBE ในสหรฐัฯ 
ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ ขณะที ่ Indovida มปีรมิาณขายเพิม่ขึน้อยา่งมากใน
ทุกภูมภิาค โดยไดแ้รงหนุนจากอุปสงคใ์นประเทศทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 
ปัจจยัตามฤดกูาลจากสภาพอากาศทีร่อ้น และการเรง่เตมิสตอ็กของ
เจา้ของแบรนด ์ท่ามกลางความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง 

 เราประเมนิวา่บรษิทัมผีลขาดทุนจากรายการพเิศษ 2.5 พนัลบ. 
จาก 893 ลบ. ใน 1Q26 ไดแ้ก่ การดอ้ยคา่ 796 ลบ. หลกัๆ มาจาก
เหตุเพลงิไหมท้ี ่PT IVI ในอนิโดนีเซยี 243 ลบ. การปิดโรงงานผลติ
โพลเีอสเตอร ์ Longlaville ในฝรัง่เศส 181 ลบ. และการปิด 
Washline 1 ทีโ่รงงานรไีซเคลิในสหรฐัฯ 367 ลบ. อกีทัง้ยงัรวมถงึ
ขาดทุน 484 ลบ. จากการขายธุรกจิไฟเบอรใ์นบราซลิ และ
คา่ใชจ้่ายชดเชยพนกังานและปรบัโครงสรา้ง 1.2 พนัลบ. 

 เราคาดวา่ 2Q26 จะมกีาํไรสงูสดุ เนื่องจาก PET spreads เริม่กลบั
เขา้สูภ่าวะปกต ิเราคงคาํแนะนํา “ขาย” IVL 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 117,552 109,163 102,083 109,922 136,898 Revenue 25             16             61             403,252 408,935

  Gross profit 16,951 14,586 10,800 14,150 28,752   Gross profit 103           70             21             206,579 206,780
SG&A 13,136 12,356 12,004 12,722 14,407 SG&A 13             10             15             182,274 184,842

  Operating profit 3,815 2,230 (1,204) 1,428 14,344   Operating profit 904           276           65             24,305 21,938

  EBITDA 10,078 8,741 5,240 7,895 19,643   EBITDA 149           95             55             49,872 46,845
Other income 0 (97) (193) 0 0 Other income na 0 0

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 3,564 3,615 3,596 3,015 3,133 Interest expense 4               (12)            43             14,201 13,753

  Profit before tax 251 (1,482) (4,992) (1,587) 11,211   Profit before tax na 4,362       95             10,104 8,185
Income tax 149 (1,292) (193) (12) 2,275 Income tax na 1,427       108           2,095 1,711

Equity & invest. income (19) (173) (94) 32 120 Equity & invest. income 277           na 41             371 371

Minority interests (236) (66) (31) (381) (589) Minority interests na na 427           (227) (227)

Extraordinary items (368) (389) 227 (893) (2,507) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (521) (818) (4,697) (2,817) 5,961   Net profit na na 39             8,153 6,618
  Normalized profit (153) (430) (4,924) (1,924) 8,468   Normalized profit na na 80             8,153 6,618

EPS (Bt) (0.09) (0.15) (0.84) (0.50) 1.06 EPS (Bt) na na 43             1.31 1.02

Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.08) (0.88) (0.34) 1.51 Normalized EPS (Bt) na na 89             1.31 1.02

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

Cash & ST investment 19,705 31,902 27,983 36,455 39,015 Sales growth (19.7)        (20.6)        (16.7)        (7.2)           16.5          

A/C receivable 49,413 42,201 36,334 42,931 50,223 Operating profit growth (33.4)        (71.1)        na (48.6)        276.0       

Inventory 87,938 87,108 78,210 81,372 86,603 EBITDA growth (22.9)        (40.1)        (55.3)        (13.2)        94.9          

Other current assets 23,001 25,646 24,114 24,568 23,832 Norm profit growth na na na na na

Investment 11,108 11,278 11,044 11,041 11,444 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 279,167 275,890 269,933 275,885 277,179

Other assets 78,224 78,183 75,862 77,673 78,229 Gross margin 14.4          13.4          10.6          12.9          21.0          

  Total assets 548,555 552,207 523,480 549,924 566,525 Operating margin 3.2            2.0            (1.2)           1.3            10.5          

S-T debt 82,768 59,704 58,825 57,552 51,142 EBITDA margin 8.6            8.0            5.1            7.2            14.3          

A/C payable 93,330 89,498 85,822 96,427 109,760 Norm net margin (0.1)           (0.4)           (4.8)           (1.8)           6.2            

Other current liabilities 24,491 27,571 25,916 27,058 28,071

L-T debt 173,558 204,671 194,577 203,955 203,655 D/E (x) 1.8            1.9            2.0            1.9            1.8            

Other liabilities 30,193 30,854 29,389 28,890 28,977 Net D/E (x) 1.6            1.7            1.7            1.7            1.5            

 Minority interest 12,555 11,565 11,424 12,031 12,556 Interest coverage (x) 2.8            2.4            1.5            2.6            6.3            

 Shareholders' equity 131,661 128,343 117,527 124,011 132,364 Interest rate 5.6            5.6            5.6            4.7            4.9            

Working capital 44,021 39,811 28,722 27,876 27,066 Effective tax rate 59.3          87.2          3.9            0.8            20.3          

Total debt 256,325 264,375 253,402 261,507 254,797 ROA (0.1)           (0.3)           (3.7)           (1.4)           6.1            

Net debt 236,621 232,474 225,419 225,052 215,782 ROE (0.5)           (1.3)           (16.0)        (6.4)           26.4          

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

JMT Network Services Pcl (JMT TB) - SELL, Price Bt11.9, TP Bt8.5 Results Comment 

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

2Q26 ตํา่กว่าคาด 

 JMT รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่234 ลบ. ลดลง 5% y-y และ 7% 
q-q และ ต่ํากวา่คาดการณ์ของ Bloomberg consensus 9% เรามอง
วา่ภาพรวมการดาํเนินงานเป็นกลาง (neutral) โดยบรษิทัสามารถ
รกัษาระดบัการเกบ็เงนิสดไดค้อ่นขา้งทรงตวั มกีารซือ้หนี้เสยี (NPL) 
เขา้มาในระดบัทีด่ใีนชว่ง 1H26 และ ECL ปรบัตวัดขีึน้ แมว้า่ยงัอยู่
ในระดบัสงูกต็าม   

 เนื่องจากยงัไมเ่หน็การฟ้ืนตวัของการดาํเนินงานอยา่งมนียัสาํคญั 
และกาํไรสทุธ ิ 1H26 คดิเป็นเพยีง 38% ของประมาณการกาํไรทัง้ปี 
2026 ของเรา เราจงึมองวา่มคีวามเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไร
ปัจจุบนั และคงคาํแนะนํา “ขาย” ดว้ยคาดการณ์ ROE ปี 2026F 
เพยีง 4.6% เรามองวา่ระดบั valuation ปัจจุบนัที ่0.5 เท่า P/BV ยงั
ไมน่่าสนใจ  

 

 ไฮไลตส์าํคญั 2Q26: 

(0) การเกบ็เงนิสดอยูท่ี ่2.1 พนัลบ. ทรงตวัทัง้ y-y และ q-q บรษิทั
สามารถรกัษาระดบัการเกบ็เงนิได ้ แมภ้าวะเศรษฐกจิโดยรวมจะยงั
ไมเ่อือ้อาํนวย 

(0) ECL ปรบัตวัดขีึน้ แต่ยงัอยูใ่นระดบัสงู เพิม่ขึน้ 7% y-y แต่
ลดลง 16% q-q สะทอ้นการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้สาํหรบัพอรต์ NPL ซึง่
มกีารเรยีกเกบ็หนี้ไดต่ํ้ากวา่ทีค่าดไวก่้อนหน้านี้ 

(0) รายไดจ้าก JV ยงัอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งดทีี ่ 80 ลบ. ลดลงจาก 
115 ลบ. ใน 1Q26 

(0) การขยายพอรต์ชะลอตวัลง เหลอื 23 ลบ. เนื่องจากบรษิทัเรง่
ซือ้พอรต์หนี้เขา้มาตัง้แต่ 1Q26 สง่ผลใหย้อดซือ้ NPL สะสมในชว่ง 
1H26 อยูท่ี ่1,126 ลบ. เพิม่ขึน้อยา่งมากจาก 263 ลบ. ใน 1H25 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Total Income 1,209 1,175 1,152 1,116 1,129 Total Income 1             (7)            45           4,965 5,138
  Gross profit 772 770 727 725 749   Gross profit 3             (3)            46           3,179 3,250
SG&A 457 460 373 519 474 SG&A (9)            4             59           1,697 1,776
  Operating profit 315 310 355 206 275   Operating profit 33           (13)          32           1,482 1,474
  Cash collection (JMT only) 1,277 1,226 1,242 1,184 1,207 Cash collection 2             (5)            48           4,935 4,684
Non-operating income 30 30 31 30 34 Non-operating income 13           12           86           74 78
Gain (loss) on f inancial assets 6 7 (1) 13 0 Gain (loss) on f inancial assets (99)          (97)          88           15 16
Interest expense (122) (124) (122) (114) (112) Interest expense na na 57           (398) (363)
  Profit before tax 230 222 263 136 196   Profit before tax 44           (14)          28           1,173 1,205
Income tax 52 44 61 (9) 38 Income tax na (27)          12           246 241
Equity & invest. income 67 50 9 115 80 Equity & invest. income (30)          20           52           377 396
Minority interests 2 3 11 (8) (5) Minority interests na na 66           (20) (19)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 246 231 222 252 234   Net profit (7)            (5)            38           1,284 1,341
  Normalized profit 246 231 222 252 234   Normalized profit (7)            (5)            38           1,284 1,341

EPS (Bt) 0.17 0.16 0.15 0.17 0.16 EPS (Bt) (7)            (5)            38           0.87 0.91
Normalized EPS (Bt) 0.17 0.16 0.15 0.17 0.16 Normalized EPS (Bt) (7)            (5)            38           0.87 0.91

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 2,302 5,351 2,375 2,250 1,243 Total Income grow th (11.5)       (12.8)       (13.9)       (11.9)       (6.6)         
A/C receivable 457 378 254 230 194 Operating profit grow th (22.6)       (34.1)       (27.1)       (50.1)       (12.8)       
 Properties foreclosed 2,982 3,049 3,035 3,044 3,024 Cash collection grow th (2.4)         (12.2)       (15.2)       (12.0)       (5.5)         
Other current assets 2,569 2,559 2,791 1,817 1,947 Norm profit grow th (32.8)       (46.2)       (44.6)       (23.6)       (5.1)         
Investment 25,609 25,531 25,355 25,998 25,555 Norm EPS grow th (32.8)       (46.2)       (44.6)       (23.6)       (5.1)         
Fixed assets 469 476 480 475 489
Other assets 4,207 3,895 3,624 4,665 4,601 Gross margin 63.9        65.6        63.1        65.0        66.3        

  Total assets 38,594 41,238 37,913 38,479 37,053 Operating margin 26.0        26.4        30.8        18.5        24.3        

S-T debt 5,013 5,585 3,238 4,590 4,310 Norm net margin 20.4        19.7        19.2        22.6        20.7        

A/C payable 158 238 239 702 194
Other current liabilities 430 354 509 607 458
L-T debt 4,985 7,204 5,859 4,267 4,158 D/E (x) 0.4          0.5          0.3          0.3          0.3          

Other liabilities 190 160 152 135 145 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.2          0.2          0.3          

 Minority interest 772 769 792 800 805 Interest coverage (x) 3.0          2.9          3.7          2.2          2.9          

 Shareholders' equity 27,047 26,928 27,125 27,378 26,984 Interest rate 4.3          4.4          4.5          5.1          5.2          

Working capital 3,281 3,190 3,050 2,573 3,024 Effective tax rate 22.8        19.7        23.2        (6.8)         19.4        

Total debt 9,998 12,789 9,097 8,858 8,467 ROA 2.5          2.3          2.2          2.6          2.5          

Net debt 7,697 7,438 6,722 6,607 7,224 ROE 3.6          3.4          3.3          3.7          3.4          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

KCE Electronics Pcl  (KCE TB)  - SELL, Price Bt44.50, TP Bt31.00 Results Comment 

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

2Q26 ดีกว่าคาดเลก็น้อย  

 กาํไรปกตขิอง KCE เพิม่ขึน้ 35% y-y และ 34% q-q โดยกาํไร
ออกมาสงูกวา่ทีเ่ราเลก็น้อย เนื่องจากความตอ้งการสนิคา้ Non-PCB 
แขง็แกรง่กวา่คาด  

 ยอดขายรวมในสกุล US$ เพิม่ขึน้ 11% y-y และ 12% q-q ขณะที่
ปรมิาณขาย PCB เพิม่ขึน้เพยีง 1.4% y-y และ 2.1% q-q แต่
ยอดขายสนิคา้ Non-PCB ปรบัตวัเพิม่ขึน้อยา่งมาก ไดแ้ก่ Prepreg 
Laminate เพิม่ขึน้ประมาณ 150% y-y และ Chemical เพิม่ขึน้
ประมาณ 50% y-y โดยปกต ิ KCE ผลติสนิคา้เหล่านี้เพือ่ใชภ้ายใน
สาํหรบัการผลติ PCB ของบรษิทัเอง แต่เราคาดวา่ภาวะขาดแคลน
สนิคา้ในตลาดโลกท่ามกลางความตอ้งการจากอุตสาหกรรม AI ที่
แขง็แกรง่ ทาํใหเ้กดิความตอ้งการจากลกูคา้ภายนอกเพิม่ขึน้อยา่ง
ผดิปกต ิรวมถงึทาํใหร้าคาสนิคา้ปรบัตวัสงูขึน้  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 18.9% จาก 18.1% ในปีก่อน และ 
17.7% ใน 1Q26 แมว้า่ราคาวตัถุดบิจะปรบัตวัสงูขึน้ แต่มปัีจจยั
บวกหลายดา้นทีช่ว่ยหนุนอตัรากาํไร ไดแ้ก่ เงนิบาททีอ่่อนคา่อยา่ง
รวดเรว็ ซึง่เป็นผลดต่ีอผูส้ง่ออก, สดัสว่นการขายสนิคา้ HDI ทีม่ี
อตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ และการปรบัขึน้ราคาขายของ KCE  

 SG&A-to-sales อยูท่ี ่12.6% ใน 2Q26 ลดลงจาก 13.2% ในปีก่อน 
เนื่องจาก operating leverage อยา่งไรกต็าม เพิม่ขึน้จาก 12.0% 
ใน 1Q26 โดยหลกัมาจากคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัพนกังานทีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 3,285 3,444 3,021 3,107 3,575 Revenue 15           9             47           14,074 14,726
  Gross profit 595 736 558 550 676   Gross profit 23           14           38           3,237 3,993
SG&A 435 474 423 373 450 SG&A 21           3             49           1,689 1,501

  Operating profit 160 262 135 177 226   Operating profit 28           42           26           1,548 2,491
  EBITDA 438 533 404 439 482   EBITDA 10           10           35           2,634 3,619
Other income 55 70 43 57 66 Other income 14           20           54           230 230
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 10 10 8 12 12 Interest expense 2             18           54           44 46
  Profit before tax 204 323 170 223 280   Profit before tax 26           37           29           1,734 2,675
Income tax 22 27 29 38 33 Income tax (13)         53           24           298 460
Equity & invest. income 3 3 4 2 2 Equity & invest. income 4             (20)         33           13 14
Minority interests (6) (7) (7) (6) (7) Minority interests na na na (5) (6)
Extraordinary items 3 6 (15) 54 34 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 182 297 124 234 276   Net profit 18           51           35           1,444 2,223
  Normalized profit 179 292 138 181 242   Normalized profit 34           35           29           1,444 2,223

EPS (Bt) 0.15 0.25 0.10 0.20 0.23 EPS (Bt) 18           51           35           1.22 1.88
Normalized EPS (Bt) 0.15 0.25 0.12 0.15 0.20 Normalized EPS (Bt) 34           35           29           1.22 1.88

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 1,679 1,542 1,969 1,775 1,730 Sales grow th (18.1)      (9.4)        (6.7)        (6.5)        8.8          
A/C receivable 3,244 3,388 2,829 3,133 3,446 Operating profit grow th (70.2)      (25.4)      (24.9)      5.2          41.6        
Inventory 3,753 3,762 3,705 3,754 4,221 EBITDA grow th (44.3)      (14.1)      (11.7)      (2.3)        10.1        
Other current assets 79 72 73 62 77 Norm profit grow th (66.3)      (24.5)      (31.6)      2.9          34.8        
Investment 174 175 177 179 169 Norm EPS grow th (66.3)      (24.5)      (31.6)      2.9          34.8        
Fixed assets 7,472 7,325 7,267 7,145 7,090
Other assets 1,991 1,925 1,908 1,887 1,939 Gross margin 18.1        21.4        18.5        17.7        18.9        

  Total assets 18,392 18,189 17,930 17,934 18,673 Operating margin 4.9          7.6          4.5          5.7          6.3          

S-T debt 1,287 952 1,041 619 1,090 EBITDA margin 13.3        15.5        13.4        14.1        13.5        

A/C payable 2,748 2,970 2,553 2,739 3,511 Norm net margin 5.5          8.5          4.6          5.8          6.8          

Other current liabilities 84 52 78 118 101
L-T debt 79 454 395 336 277 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 670 670 666 666 670 Net D/E (x) (0.0)        (0.0)        (0.0)        (0.1)        (0.0)        

 Minority interest 58 53 60 66 59 Interest coverage (x) 43.3        54.5        48.5        37.7        40.4        

 Shareholders' equity 13,465 13,037 13,136 13,390 12,966 Interest rate 3.6          2.8          2.3          3.9          4.1          

Working capital 4,248 4,179 3,982 4,148 4,156 Effective tax rate 10.6        8.3          16.9        17.2        11.9        

Total debt 1,366 1,406 1,436 955 1,368 ROA 3.9          6.4          3.1          4.0          5.3          

Net debt (313) (135) (533) (820) (363) ROE 5.2          8.8          4.2          5.4          7.3          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  



 

THE EARLY BIRD  THURSDAY, 13 AUGUST, 2026 
 

 
 

ttb wealth research  17 

 

Fundamental Story 
 

Muangthai Capital Pcl (MTC TB) - BUY, Price Bt34.5, TP Bt37.0 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 สงูเป็นประวติัการณ์ เป็นไปตามคาด 

 MTC รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ทาํสถติสิงูสดุใหมท่ี ่ 1.91 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 16% y-y และ 4% q-q เป็นไปตามประมาณการของเราและ 
Bloomberg consensus การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่มาจากการ
เตบิโตของสนิเชือ่ในระดบัปานกลาง การควบคุมตน้ทุนทีด่ ี และ
ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง 

 เราคาดวา่กาํไรสทุธจิะเพิม่ขึน้ทัง้ y-y และ q-q ต่อเนื่องใน 3Q26F 
โดยมปัีจจยัหนุนจากการเตบิโตของสนิเชือ่อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 
ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง และ credit cost ทีท่รงตวั 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” โดยกาํไรสทุธ ิ 1H26 คดิเป็น 51% ของ
ประมาณการกาํไรปี 2026 ของเรา และเนื่องจากคาดวา่กาํไรจะ
ปรบัตวัดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q ในทกุไตรมาส เราจงึมองวา่ ม ีupside 
ต่อประมาณการกาํไรปัจจบุนัของเรา ขณะที ่ valuation ยงัคง
น่าสนใจ ซือ้ขายที ่PEG ปี 2026F ต่ํากวา่ 1 เท่า 

 ไฮไลตส์าํคญัใน 2Q26 

 

 

(+) NIM ปรบัตวัดขีึน้ 30bps q-q มาอยูท่ี ่ 13.9% ไดแ้รงหนุนจาก
ตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง เนื่องจากหุน้กูท้ีค่รบกาํหนดถูกทดแทน
ดว้ยหุน้กูใ้หมท่ีม่อีตัราดอกเบีย้ต่ํากวา่ รวมถงึอตัราผลตอบแทนจาก
สนิเชือ่ทีส่งูขึน้จากจาํนวนวนัในไตรมาสทีม่ากกวา่ 

(+) สดัสว่นตน้ทนุต่อรายไดล้ดลงมาอยูท่ี ่47% จาก 49% ใน 1Q26 
แมว้า่บรษิทัจะเปิดสาขาใหมเ่พิม่ขึน้ (152 สาขา เทยีบกบั 81 สาขา
ใน 1Q26) เราเชือ่วา่บรษิทัไดร้บัประโยชน์จาก operating leverage 
ทีส่งูขึน้ และการควบคุมตน้ทนุในสว่นอื่น ๆ ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพ 

(0) สนิเชือ่เตบิโตอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปที ่2.6% q-q และ 7.9% y-y 
ซึง่ต่ํากวา่เป้าหมายการเตบิโตของบรษิทัที ่ 10% y-y ในปี 2026 
หนุนโดยการชาํระคนืหนี้ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ไดร้บัแรงหนุนจากโครงการ
ไทยชว่ยไทยของภาครฐั ทีช่ว่ยเพิม่สภาพคล่องใหก้บัลกูหนี้ 

(0) NPL เพิม่ขึน้ 4% q-q สง่ผลให ้credit cost เพิม่ขึน้ q-q มาอยูท่ี ่
237bps จาก 214bps ใน 1Q26 อยา่งไรกต็าม เรามคีวามกงัวลใน
ประเดน็นี้คอ่นขา้งจาํกดั เนื่องจากการเพิม่ขึน้ดงักล่าวน่าจะเป็น 
ความผนัผวนตามปกตขิองธุรกจิ ขณะที ่ coverage ratio ยงัคงทรง
ตวัและอยูใ่นระดบัแขง็แกรง่ที ่143% q-q  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Interest income 7,357        7,721        7,874        7,756        7,943        Interest & dividend income 2           8           48         32,884   36,026  
Interest expense 1,472        1,612        1,631        1,588        1,549        Interest expense (2)          5           48         6,522     6,884    
  Net interest income 5,885        6,108        6,242        6,168        6,393          Net interest income 4           9           48         26,362   29,143  
Non-interest income 188           173           183           181           184           Non-interest income 2           (2)         47         774        821       
  Total income 6,074        6,282        6,426        6,349        6,578          Total income 4           8           48         27,136   29,964  
Operating expense 2,953        2,945        3,033        3,099        3,095        Operating expense (0)          5           48         12,935   14,229  

  Pre-provisioning profit 3,121        3,336        3,393        3,250        3,483          Pre-provisioning profit 7           12         47         14,201   15,735  
Provision for bad&doubtful debt 1,061        1,181        1,164        971           1,091        Provision for bad&doubtful debt 12         3           41         5,088     5,597    

  Profit before tax 2,060        2,155        2,229        2,279        2,391          Profit before tax 5           16         51         9,112     10,138  
Tax 413           431           448           456           486           Tax 7           18         52         1,822     2,028    
  Profit after tax 1,647        1,724        1,781        1,823        1,905          Profit after tax 4           16         51         7,290     8,110    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -         -        
Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -         -        
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -        
  Net profit 1,647        1,724        1,781        1,823        1,905          Net profit 4           16         51         7,290     8,110    
  Normalized profit 1,647        1,724        1,781        1,823        1,905          Normalized profit 4           16         51         7,290     8,110    

PPP/share (Bt) 1.5            1.6            1.6            1.5            1.6            PPP/share (Bt) 7           12         47         6.7 7.4
EPS (Bt) 0.8            0.81          0.84          0.86          0.90          EPS (Bt) 4           16         51         3.4 3.8
Norm EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.9            0.9            Norm EPS (Bt) 4           16         51         3.4 3.8
BV/share (Bt) 18.7          19.5          20.2          21.2          21.7          BV/share (Bt) 2           16         22         23.2 26.4

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash and cash equivalent 1,665        6,480        4,995        7,488        2,564        Loan grow th (YTD) 6.5        9.9        11.6      0.4         3.0        
Gross loans 172,610    178,145    180,821    181,612    186,312    Loan grow th (q-q) 4.3        3.2        1.5        0.4         2.6        
Accrued interest 2,197        2,308        2,402        2,373        2,387        Borrow ing grow th (YTD) 4.8        11.8      10.5      1.6         0.4        
Provisions 6,374        6,567        6,618        6,806        7,021        Borrow ing grow th (q-q) 3.5        6.7        (1.2)       1.6         (1.2)       
  Net loans 168,433    173,886    176,605    177,180    181,678    Non-interest income (y-y) (25.2)     (25.5)    (0.5)       (2.0)        (2.1)       
Property foreclosed -           -           -           -           -           Non-interest income (q-q) 2.1        (8.0)      5.7        (1.1)        1.9        
Premises & equipment 2,146        2,144        2,115        2,098        2,081        

Other assets 7,710        7,995        8,667        8,419        8,818        Cost-to-income 48.6      46.9      47.2      48.8       47.1      
  Total assets 179,955    190,504    192,382    195,184    195,141    Net interest margin 13.9      13.9      13.9      13.6       13.9      
Total borrow ings 130,278    139,035    137,422    139,685    137,991    Credit cost 2.51      2.69      2.59      2.14       2.37      
  Short term borrow ing 58,437      46,688      40,855      46,642      39,172      ROE 16.9      17.1      16.9      16.6       16.8      
  Long term borrow ing 71,841      92,347      96,568      93,043      98,818      ROA 3.7        3.7        3.7        3.8         3.9        
Lease liabilitiy 5,393        5,452        5,459        5,606        5,654        Loan-to-borrow ing 132.5    128.1    131.6    130.0     135.0    
Other liabilities 4,739        4,778        6,583        4,978        5,481        Loan-to- total equity 436.5    432.0    421.3    404.3     404.9    
Total liabilities 140,410    149,265    149,464    150,269    149,125    NPLs (Btm) 4,585.0 4,700.0 4,628.5 4,730.6  4,924.4 
  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 83.2      115.0    (71.5)     102.0     193.8    
  Shareholders' equity 39,545      41,239      42,919      44,916      46,016      NPL ratio (%) 2.66      2.64      2.56      2.60       2.64      
Total Liabilities & Equity 179,955    190,504    192,382    195,184    195,141    Loan loss coverage ratio (%) 139.0    139.7    143.0    143.9     142.6    

Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Praram 9 Hospital  (PR9 TB)  - BUY, Price Bt17.9, TP Bt21.00 Results Comment 

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

2Q26 ทรงตวั ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย  

 PR9 รายงานกาํไร 2Q26 ที ่ 184 ลบ. เพิม่ขึน้ 1% y-y และทรงตวั 
q-q ซึง่ต่ํากวา่ประมาณการของเราเลก็น้อย แต่สอดคลอ้งกบั
ประมาณการของตลาด โดยผลประกอบการทีต่ํ่ากวา่คาดเกดิจาก 
SG&A/Sales ทีส่งูกวา่คาด และรายไดด้อกเบีย้ทีต่ํ่ากวา่คาด 

 กาํไรทีท่รงตวั y-y มสีาเหตุหลกัจากการเตบิโตของรายไดท้ีช่ะลอตวั 
และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง 

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 3% y-y และ 2% q-q เป็น 1.3 พนัลบ. ใน 2Q26 โดย
มปัีจจยัหลกัจากความตอ้งการใชบ้รกิารของผูป่้วยต่างชาตทิี่
แขง็แกรง่ โดยเฉพาะผูป่้วยจากพมา่และตะวนัออกกลาง รายไดจ้าก
ผูป่้วยต่างชาตเิพิม่ขึน้ 11% y-y และ 14% q-q เป็น 378 ลบ. ขณะที่
รายไดจ้ากผูป่้วยชาวไทยลดลง 0.3% y-y และ 1.9% q-q เป็น 933 
ลบ.  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงจาก 36.4% ใน 2Q25 เป็น 35.7% ใน 2Q26 
แต่ปรบัตวัดขีึน้จาก 35.3% ใน 1Q26 การลดลงของอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ y-y มสีาเหตุจากคา่เสือ่มราคาทีเ่พิม่ขึน้จากการลงทุนใน
อุปกรณ์ทางการแพทยใ์หม ่ ขณะที ่ EBITDA margin เพิม่ขึน้จาก 
21.4% ใน 2Q25 เป็น 22.2% ใน 2Q26 

 กาํไร 6M26 คดิเป็น 45% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่โมเมนตมัของธุรกจิจะปรบัตวัดขีึน้ใน 2H26 และคง
คาํแนะนํา “ซือ้” PR9 

 บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 0.20 บาท/หุน้ โดย
กาํหนดวนัขึน้เครือ่งหมาย XD วนัที ่ 24 ส.ค. 2026 และกาํหนด
จ่ายเงนิปันผลวนัที ่7 ก.ย. 2026 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 1,277 1,364 1,397 1,284 1,311 Revenue 2             3             47           5,469 5,904
  Gross profit 465 498 513 453 468   Gross profit 3             1             47           1,969 2,155
SG&A 268 270 267 249 266 SG&A 7             (1)            49           1,056 1,131

  Operating profit 197 228 246 204 201   Operating profit (1)            2             44           913 1,024
  EBITDA 273 307 328 288 291   EBITDA 1             7             46           1,249 1,380
Other income 34 33 24 28 27 Other income (3)            (21)          47           114 120
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense (7)            122         34           2 2
  Profit before tax 230 261 269 231 228   Profit before tax (1)            (1)            45           1,026 1,142
Income tax 48 37 52 47 43 Income tax (7)            (10)          45           200 225
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 182 223 217 185 184   Net profit (0)            1             45           826 917
  Normalized profit 182 223 217 185 184   Normalized profit (0)            1             45           826 917

EPS (Bt) 0.23 0.28 0.28 0.23 0.23 EPS (Bt) (0)            1             45           1.05 1.17
Normalized EPS (Bt) 0.23 0.28 0.28 0.23 0.23 Normalized EPS (Bt) (0)            1             45           1.05 1.17

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 2,623 2,912 2,682 2,807 2,727 Sales grow th 17.9        11.3        11.3        3.6          2.7          
A/C receivable 307 425 595 662 589 Operating profit grow th 34.4        (2.1)         23.8        (10.1)       2.3          
Inventory 61 57 65 80 77 EBITDA grow th 23.0        (1.3)         18.5        (4.8)         6.5          
Other current assets 15 14 20 18 20 Norm profit grow th 30.8        7.4          5.0          (8.0)         1.3          
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 30.8        7.4          5.0          (8.0)         1.3          
Fixed assets 3,183 3,236 3,334 3,408 3,408
Other assets 459 326 331 307 345 Gross margin 36.4        36.5        36.7        35.3        35.7        

  Total assets 6,648 6,970 7,027 7,282 7,166 Operating margin 15.4        16.7        17.6        15.9        15.4        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 21.4        22.5        23.5        22.5        22.2        

A/C payable 688 821 729 794 744 Norm net margin 14.3        16.4        15.5        14.4        14.1        

Other current liabilities 121 62 152 152 132
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 215 271 272 276 281 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 2,296.9   1,076.8   1,175.4   1,015.2   1,103.0   

 Shareholders' equity 5,624 5,816 5,876 6,060 6,008 Interest rate na na na na na

Working capital (320) (339) (68) (52) (78) Effective tax rate 21.0        14.4        19.5        20.2        19.1        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 11.0        13.1        12.4        10.3        10.2        

Net debt (2,623) (2,912) (2,682) (2,807) (2,727) ROE 12.9        15.6        14.8        12.4        12.2        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Sabina Pcl (SABINA TB)  - SELL, Price Bt15.90, TP Bt14.40 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 SABINA รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่100 ลบ. ทรงตวั y-y และลดลง 
3% q-q ซึง่สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 

 ผลประกอบการทีอ่่อนแอของบรษิทัมสีาเหตุจากยอดขายทีล่ดลงและ 
SG&A/Sale ทีเ่พิม่ขึน้ 

 ยอดขายของ SABINA ใน 2Q26 อยูท่ี ่ 758 ลบ. ลดลง 10% y-y 
และ 1% q-q โดยยอดขายออนไลน์ลดลง 13% y-y และ 1% q-q 
เป็น 266 ลบ. ใน 2Q26 ขณะทีย่อดขายออฟไลน์ลดลง 9% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 6% q-q เป็น 441 ลบ. สว่นยอดขาย OEM เพิม่ขึน้ 2% y-y 
แต่ลดลง 34% q-q เป็น 52 ลบ. ใน 2Q26 

 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SABINA อยูท่ี ่54.4% ใน 2Q26 เพิม่ขึน้จาก 
47.2% ใน 2Q25 และ 53.4% ใน 1Q26 ขณะทีอ่ตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานอยูท่ี ่15.4% เพิม่ขึน้จาก 14.4% ใน 2Q25 แต่ลดลงจาก 
16.1% ใน 1Q26 

 กาํไร 6M26 คดิเป็น 49% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
เนื่องจากผลประกอบการเป็นไปตามคาด เราจงึคงประมาณการ
กาํไรและราคาเป้าหมายไวเ้หมอืนเดมิ สาํหรบั 2H26F เรายงัคาดวา่
การเตบิโตของกาํไร y-y จะยงัอ่อนแอ เนื่องจากภาวะเศรษฐกจิ
ชะลอตวั เราคงคาํแนะนํา “ขาย” 

 บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 0.58 บาท/หุน้ โดย
กาํหนดวนัขึน้เครือ่งหมาย XD วนัที ่ 24 ส.ค. 2026 และกาํหนด
จ่ายเงนิปันผลวนัที ่9 ก.ย. 2026 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 844 802 837 763 758 Revenue (1)            (10)          45           3,390 3,521
  Gross profit 398 419 453 407 412   Gross profit 1             3             47           1,754 1,827
SG&A 277 300 319 284 296 SG&A 4             7             46           1,247 1,293

  Operating profit 121 118 134 123 117   Operating profit (5)            (4)            47           507 534
  EBITDA 130 128 144 133 127   EBITDA (5)            (3)            48           543 570
Other income 4 3 4 7 9 Other income 30           126         116         13 14
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 1 1 1 1 0 Interest expense (18)          (57)          73           1 1
  Profit before tax 124 120 137 129 125   Profit before tax (3)            0             49           518 547
Income tax 24 24 26 26 24 Income tax (7)            3             50           102 108
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0
Minority interests 0 0 (0) 0 0 Minority interests (94)          (91)          na (1) (2)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 100 97 111 103 100   Net profit (3)            (0)            49           415 437
  Normalized profit 100 97 111 103 100   Normalized profit (3)            (0)            49           415 437

EPS (Bt) 0.29 0.28 0.32 0.30 0.29 EPS (Bt) (3)            (0)            49           1.20 1.26
Normalized EPS (Bt) 0.29 0.28 0.32 0.30 0.29 Normalized EPS (Bt) (3)            (0)            49           1.20 1.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 128 112 130 125 127 Sales grow th (5.9)         (8.3)         (6.3)         (9.4)         (10.2)       
A/C receivable 310 344 351 313 264 Operating profit grow th (14.8)       (12.2)       (5.5)         (2.3)         (3.9)         
Inventory 1,052 1,055 976 953 898 EBITDA grow th (13.8)       (11.9)       (4.9)         (1.6)         (2.7)         
Other current assets 370 262 380 512 488 Norm profit grow th (14.8)       (12.0)       (2.5)         0.3          (0.3)         
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (14.8)       (12.0)       (2.5)         0.3          (0.3)         
Fixed assets 271 273 286 293 299
Other assets 248 271 274 260 247 Gross margin 47.2        52.2        54.0        53.4        54.4        

  Total assets 2,379 2,317 2,397 2,457 2,322 Operating margin 14.4        14.8        16.0        16.1        15.4        

S-T debt 85 38 29 24 15 EBITDA margin 15.4        15.9        17.2        17.4        16.7        

A/C payable 202 213 229 175 177 Norm net margin 11.9        12.1        13.2        13.5        13.2        

Other current liabilities 54 111 86 97 72
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 202 219 214 219 223 Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.1)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 7 8 7 7 7 Interest coverage (x) 127.9      184.8      235.9      246.1      287.4      

 Shareholders' equity 1,829 1,730 1,833 1,934 1,827 Interest rate 2.8          4.5          7.3          8.1          8.9          

Working capital 1,160 1,187 1,098 1,092 985 Effective tax rate 19.1        19.7        19.0        20.3        19.6        

Total debt 85 38 29 24 15 ROA 16.2        16.5        18.8        17.0        16.8        

Net debt (43) (74) (102) (101) (111) ROE 21.2        21.8        24.9        21.9        21.3        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Saksiam Leasing Pcl (SAK TB) - BUY, Price Bt3.34, TP Bt4.60 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q26 ตํา่กว่าคาดจาก credit cost สงูขึน้ 

 SAK รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 226 ลบ. (+3% y-y, -2% q-q) 
สอดคลอ้งกบัประมาณการของตลาด แต่ต่ํากวา่ประมาณการของเรา 
7% เนื่องจาก credit cost และคา่ใชจ้่ายดาํเนนิงานทีส่งูกวา่คาด 

 เรามมีมุมองเป็นลบเลก็น้อยต่อผลประกอบการ แมก้ารเตบิโตของ
สนิเชือ่จะฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ แต่คุณภาพสนิทรพัยอ์่อนแอลง โดย 
NPL เพิม่ขึน้ 6% q-q และอตัราสว่น coverage ratio ลดลงเหลอื 
100% ซึง่เป็นระดบัที ่SAK มองวา่ยงัอยูใ่นระดบัทีร่บัได ้สะทอ้นวา่ม ี
พืน้ทีจ่าํกดัในการลด coverage ratio ลงอกี และอาจม ี downside 
risk ต่อ credit cost นอกจากนี้ SAK มแีผนออกหุน้กูใ้น 3Q26 ซึง่มี
ตน้ทุนทางการเงนิสงูกวา่เงนิกูจ้ากธนาคาร ดงันัน้เราจงึคาดวา่ กาํไร 
3Q26F จะทรงตวัโดยรวมทัง้ y-y และ q-q 

 กาํไร 1H26 คดิเป็นเพยีง 46% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
สะทอ้นถงึ downside risk ต่อประมาณการกาํไรปี 2026F 

  

 ประเดน็สาํคญัของ 2Q26 

(+) สนิเชือ่เตบิโตแขง็แกรง่ 4% q-q หนุนโดยความตอ้งการสนิเชือ่
ตามฤดกูาลในกลุ่มธุรกจิการเกษตร และความสามารถในการระดม
เงนิทุนทีด่ขี ึน้หลงับรษิทัสามารถแกไ้ขขอ้จาํกดัดา้นสภาพคล่องได ้

(+) NIM เพิม่ขึน้ 13bps q-q เป็น 19.7% โดยมปัีจจยัหนุนจาก
อตัราผลตอบแทนจากสนิเชือ่ทีส่งูขึน้ ประกอบกบัการเตบิโตของ
สนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และจาํนวนวนัในไตรมาสทีม่ากขึน้ 

(0) Opex เพิม่ขึน้ 11% y-y และ 17% q-q โดยหลกัเกดิจากการ
เปิดสาขาใหม ่35 แหง่ใน 2Q26 สง่ผลใหปั้จจุบนั SAK มสีาขารวม 
1,114 แหง่ ซึง่บรรลุเป้าหมายการขยายสาขาสาํหรบัทัง้ปีแลว้ 

(-) ยอด NPL คงคา้งเพิม่ขึน้ 6% q-q สง่ผลใหอ้ตัราสว่น NPL 
เพิม่ขึน้เป็น 2.8% จาก 2.7% ใน 1Q26 ขณะที ่credit cost เพิม่ขึน้
เป็น 123bps จาก 84bps และ coverage ratio ลดลงเป็น 100% 
จาก 104% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Interest income 827           815           791           779           806           Interest & dividend income 3           (2)          48        3,326     3,650    
Interest expense 101           99             88             83             87             Interest expense 5           (14)        49        350        388       
  Net interest income 725           716           703           696           719             Net interest income 3           (1)          48        2,975     3,262    
Non-interest income 33             27             23             24             76             Non-interest income 222       133       77        131        151       
  Total income 758           743           725           720           796             Total income 10         5           49        3,106     3,413    
Operating expense 423           418           408           401           468           Operating expense 17         11         51        1,704     1,829    
  Pre-provisioning profit 335           325           317           319           327             Pre-provisioning profit 3           (2)          46        1,402     1,584    
Provision for bad&doubtful debt 62             44             53             30             45             Provision for bad&doubtful debt 50         (28)        42        179        213       
  Profit before tax 273           281           264           289           282             Profit before tax (2)          3           47        1,224     1,371    
Tax 58             57             52             60             58             Tax (4)          (0)          48        245        274       
  Profit after tax 215           223           212           229           225             Profit after tax (2)          4           46        979        1,097    
Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -         -        
Minority interests 4               0               0               0               1               Minority interests 410       (78)        12        10          11         
Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -        
  Net profit 220           224           212           230           226             Net profit (2)          3           46        989        1,108    
  Normalized profit 220           224           212           230           226             Normalized profit (2)          3           46        989        1,108    

PPP/share (Bt) 0.2            0.2            0.2            0.2            0.2            PPP/share (Bt) 3           (2)          46        0.7 0.8
EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) (2)          3           46        0.5 0.5
Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) (2)          3           46        0.5 0.5
BV/share (Bt) 3.1            3.2            3.3            3.4            3.3            BV/share (Bt) (3)          7           3          3.5 3.8

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash and cash equivalent 383           1,015        603           678           471           Gross loan grow th (YTD) 4.7        (2.0)       (0.6)      0.9         5.2        
Gross loans 14,925      13,964      14,171      14,299      14,912      Gross loan grow th (q-q) 3.3        (6.4)       1.5       0.9         4.3        
Accrued interest 382           367           366           370           375           Borrow ing grow th (YTD) 7.2        3.0        (3.4)      (0.7)        7.1        
Provisions 407           403           407           403           410           Borrow ing grow th (q-q) 4.1        (3.9)       (6.2)      (0.7)        7.8        
  Net loans 14,900      13,929      14,129      14,265      14,877      Non-interest income (y-y) 78.7      27.2      4.7       (13.3)      133.0    
Property foreclosed -           -           -           -           -           Non-interest income (q-q) 19.7      (17.2)     (16.9)    5.3         221.6    
Premises & equipment 153           153           143           152           146           
Other assets 774           770           769           786           770           Cost-to-income 55.8      56.3      56.3     55.7       58.9      
  Total assets 16,211      15,867      15,643      15,882      16,265      Net interest margin 19.8      19.8      20.0     19.6       19.7      
Total borrow ings 8,832        8,487        7,961        7,907        8,526        Credit cost 1.69      1.22      1.51     0.84       1.23      
  Short term borrow ing 6,129        6,408        5,860        6,202        6,372        ROE 13.6      13.7      12.6     13.2       12.9      
  Long term borrow ing 2,703        2,079        2,101        1,706        2,153        ROA 5.5        5.6        5.4       5.8         5.6        
Lease liabilitiy 411           430           451           470           452           Loan-to-borrow ing 169.0    164.5    178.0   180.8     174.9    
Other liabilities 558           317           384           406           403           Loan-to- total equity 233.0    210.6    207.0   202.1     216.7    
Total liabilities 9,802        9,234        8,796        8,783        9,381        NPLs (Btm) 404.5    397.8    388.0   387.6     410.1    
  Minority interest 4               3               3               26             3               NPL increase 16.8      (6.7)       (9.8)      (0.4)        22.5      
  Shareholders' equity 6,405        6,629        6,844        7,074        6,881        NPL ratio (%) 2.71      2.85      2.74     2.71       2.75      
Total Liabilities & Equity 16,211      15,867      15,643      15,882      16,265      Loan loss coverage ratio (%) 100.5    101.2    105.0   104.1     100.0    
Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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Srisawad Corporation (SAWAD TB) - HOLD, Price Bt24.7, TP Bt23.5 Results Comment 

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

2Q26 สงูสดุเป็นประวติัการณ์ ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 SAWAD รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ทาํสถติสิงูสดุใหมท่ี ่ 1.4 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 10% y-y และ 4% q-q เป็นไปตามประมาณการของตลาด 
แต่สงูกวา่ประมาณการของเรา 4% โดยมปัีจจยัหลกัจากคา่ใชจ้่าย
ดาํเนินงานทีล่ดลง ผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ไดร้บัแรงหนุนจาก 
การควบคุมตน้ทนุอยา่งมวีนิยั การขาดทุนจากการขายรถทีล่ดลง 
และคณุภาพสนิทรพัยท์ีท่รงตวั 

 เรามองผลการดาํเนินงาน 2Q26 เป็นบวก จากการควบคุมตน้ทนุ
ดาํเนินงานทีด่ ีและกาํไรสทุธ ิ1H26 คดิเป็น 52% ของกาํไรปี 2026F 
ของเรา ทาํใหเ้รามองวา่ม ีupside ต่อประมาณการกาํไรปัจจบุนั 

 เราคาดวา่กาํไรสทุธ ิ 3Q26 จะเพิม่ขึน้ทัง้ y-y และ q-q โดยมปัีจจยั
หนุนจากตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลงจากหุน้กูท้ีค่รบกาํหนดจะถูกออก
ใหมด่ว้ยอตัราดอกเบีย้ทีต่ํ่าลง รวมถงึอตัราผลตอบแทนจากสนิเชือ่ที่
ปรบัเพิม่ขึน้เลก็น้อยจากการเตบิโตของพอรต์สนิเชือ่โทรศพัทท์ีม่ ี
การลอ็กเครือ่ง (locked-phone) และการควบคุมตน้ทุนอยา่งต่อเนื่อง 

 ไฮไลตส์าํคญั 2Q26: 

(+) NPL เพิม่ขึน้เลก็น้อย 1% q-q สง่ผลให ้credit cost ลดลงมาอยู่
ที ่2.1% จาก 2.2% ใน 1Q26  

(+) Opex ลดลง 6% y-y และ 5% q-q โดยมปัีจจยัหลกัจากขาดทนุ
จากการขายทรพัยส์นิรอการขายลดลงสูร่ะดบัต่ําสดุในรอบ 3 ปีที ่
35 ลบ. ขณะทีค่า่ใชจ้า่ยดาํเนินงานอื่นๆ ยงัคงควบคุมไดด้ ีสง่ผลให้
อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดด้ขีึน้มาอยูท่ี ่42% จาก 44% ใน 1Q26 

(+) การเตบิโตของสนิเชือ่ปรบัตวัดขีึน้เป็น 1% q-q (แต่ยงัต่ํากวา่
คูแ่ขง่) โดยพอรต์สนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตห์ยุดหดตวั ขณะที่
พอรต์สนิเชือ่ locked-phone และสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถปรบัตวั
เพิม่ขึน้ในระดบัปานกลาง 

(0) NIM ลดลง 40bps q-q มาอยูท่ี ่ 15.0% เรามคีวามกงัวลต่อ
ประเดน็นี้คอ่นขา้งจาํกดั เนื่องจากการลดลงเกดิจากปัจจยัดา้นการ
บญัช/ีการนําเสนอรายการ 2 ประการ ไดแ้ก่ การปรบัประมาณการ
การเรยีกเกบ็เงนิในธุรกจิบรหิารสนิทรพัยต์ามมาตรฐานการรายงาน
ทางการเงนิ การจดัประเภทตน้ทุนทางตรงบางรายการในธุรกจิ
สนิเชือ่เชา่ซือ้ใหม ่ โดยตัง้แต่ไตรมาสนี้จะนําตน้ทนุดงักล่าวไป หกั
กบัรายไดด้อกเบีย้โดยตรง ทัง้สองปัจจยัไมไ่ดส้ะทอ้นการ
เปลีย่นแปลงของผลการดาํเนินงานพืน้ฐานของธุรกจิ  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Interest income 4,139        4,126        4,141        4,205        4,143        Interest & dividend income (1)         0          50         16,781   17,636  
Interest expense 715           717           705           657           655           Interest expense (0)         (8)         51         2,596     2,389    
  Net interest income 3,424        3,408        3,435        3,548        3,488          Net interest income (2)         2          50         14,185   15,247  
Non-interest income 659           702           726           697           666           Non-interest income (4)         1          47         2,892     2,978    
  Total income 4,084        4,111        4,161        4,245        4,154          Total income (2)         2          49         17,076   18,225  
Operating expense 1,878        1,932        1,850        1,848        1,758        Operating expense (5)         (6)         45         7,991     8,391    
  Pre-provisioning profit 2,206        2,179        2,311        2,397        2,396          Pre-provisioning profit (0)         9          53         9,085     9,834    
Provision for bad&doubtful debt 535           470           551           513           476           Provision for bad&doubtful debt (7)         (11)       49         2,021     2,063    
  Profit before tax 1,670        1,709        1,760        1,884        1,920          Profit before tax 2          15        54         7,064     7,771    
Tax 353           352           322           427           371           Tax (13)       5          54         1,483     1,632    
  Profit after tax 1,317        1,356        1,438        1,457        1,548          Profit after tax 6          18        54         5,581     6,139    
Equity income -           -           -           -           -           Equity income -         -        
Minority interests (47)           (82)           (83)           (115)         (148)         Minority interests 76         (346)       (430)      
Extra items -           49             (27)           -           -           Extra items -         -        
  Net profit 1,271        1,323        1,328        1,342        1,401          Net profit 4          10        52         5,235     5,709    
  Normalized profit 1,271        1,274        1,355        1,342        1,401          Normalized profit 4          10        52         5,235     5,709    

PPP/share (Bt) 1.3            1.3            1.4            1.4            1.4            PPP/share (Bt) (0)         9          53         5.5 5.9
EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.8            0.8            EPS (Bt) 4          10        52         3.2 3.4
Norm EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.8            0.8            Norm EPS (Bt) 4          10        52         3.2 3.4
BV/share (Bt) 21.3          21.8          22.5          23.4          23.9          BV/share (Bt) 2          12        24         25.0 27.6

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash and cash equivalent 4,120        4,211        6,046        5,370        4,329        Gross loan grow th (YTD) (3.1)      (2.4)      (1.0)       0.1         1.1        
Gross loans 90,146      90,810      92,169      92,247      93,201      Gross loan grow th (q-q) (0.3)      0.7       1.5        0.1         1.0        
Accrued interest 984           1,009        931           960           901           Borrow ing grow th (YTD) (10.7)    (10.6)    (7.4)       (5.9)        (4.1)       
Provisions 2,190        2,210        2,114        2,145        2,114        Borrow ing grow th (q-q) (7.4)      0.2       3.6        (5.9)        1.9        
  Net loans 88,940      89,609      90,986      91,062      91,989      Non-interest income (y-y) (1.0)      (11.7)    (1.9)       (3.3)        1.1        
Property foreclosed 1,571        1,533        1,782        1,663        1,855        Non-interest income (q-q) (8.5)      6.5       3.3        (4.0)        (4.3)       
Premises & equipment 710           701           687           633           560           
Other assets 7,684        8,067        8,173        8,107        9,842        Cost-to-income 46.0     47.0     44.5      43.5       42.3      
  Total assets 103,025    104,122    107,674    106,835    108,575    Net interest margin 15.2     15.1     15.0      15.4       15.0      
Total borrow ings 60,281      60,371      62,516      58,836      59,967      Credit cost 2.37     2.08     2.41      2.23       2.05      
  Short term borrow ing 27,588      28,077      28,859      28,741      26,655      ROE 14.6     14.2     14.7      14.1       14.3      
  Long term borrow ing 32,692      32,294      33,657      30,096      33,312      ROA 4.8       4.9       5.1        5.0         5.2        
Lease liabilitiy 1,300        1,306        1,476        2,408        2,435        Loan-to-borrow ing 149.5   150.4   147.4    156.8     155.4    
Other liabilities 2,876        3,062        2,924        3,301        3,030        Loan-to- total equity 254.6   251.2   246.1    237.4     234.9    
Total liabilities 64,456      64,738      66,915      64,546      65,432      NPLs (Bt m) 3,470   3,544   3,602    3,665     3,703    
  Minority interest 3,157        3,230        3,305        3,438        3,463        NPL increase 65.4     74.5     57.9      62.6       38.0      
  Shareholders' equity 35,411      36,153      37,454      38,851      39,680      NPL ratio 3.85     3.90     3.91      3.97       3.97      
Total Liabilities & Equity 103,025    104,122    107,674    106,835    108,575    Loan-loss-coverage ratio 63.1     62.4     58.7      58.5       57.1      
Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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Supalai Pcl  (SPALI TB) - BUY, Price Bt15.90, TP Bt18.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 SPALI รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 1,647 ลบ. เพิม่ขึน้ 49% y-y 
และ 310% q-q เป็นไปตามประมาณการของเรา 

 กาํไรสทุธ ิ6M26 คดิเป็น 53% ของประมาณการกาํไรปี 2026F ของ
เรา แมว้า่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยจ์ะต่ํากวา่ทีค่าด 
แต่ผลกระทบดงักล่าวถูกชดเชยมากกวา่ดว้ยสว่นแบ่งกาํไรจาก
บรษิทัรว่มทนุ (equity income) ในออสเตรเลยีทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด 
ดงันัน้เราจงึยงัคงประมาณการกาํไรเดมิ 

 กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ใน 2Q26 มปัีจจยัหลกัจากสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทั
รว่มทุน ขณะทีร่ายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยก์ฟ้ื็นตวัอยา่ง
แขง็แกรง่ q-q 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยท์รงตวั y-y แต่เพิม่ขึน้ 87% q-q 
มาอยูท่ี ่ 6.8 พนัลบ. เนื่องจากการลดลงเลก็น้อยของรายไดจ้าก
โครงการแนวราบถูกชดเชยดว้ยการเตบิโตของรายไดจ้ากคอนโด y-
y ขณะทีเ่มือ่เทยีบ q-q ทัง้สองกลุ่มธุรกจิฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ โดย 
รายไดจ้ากโครงการแนวราบเพิม่ขึน้ 92% q-q และรายไดจ้าก
คอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 64% q-q  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยล์ดลงมาอยูท่ี ่ 30.3% 
จาก 31.8% ใน 2Q25 เนื่องจากบรษิทัใชก้ลยุทธโ์ปรโมชัน่ดา้น
ราคาทา่มกลางการแขง่ขนัทีรุ่นแรง อยา่งไรกต็าม ปรบัตวัดขีึน้
เลก็น้อยจาก 30.2% ใน 1Q26 เราเชือ่วา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิ
อสงัหารมิทรพัยไ์ดผ้า่นจุดต่ําสดุใน 1Q26 แลว้ และน่าจะคอ่ยๆ 
ปรบัตวัดขีึน้ โดยมแีรงหนุนจากสดัสว่นยอดขายทีด่ขี ึน้ เราคาดวา่
ยอดขายอสงัหารมิทรพัยจ์ะยงัคงปรบัตวัดขีึน้ใน 2H26 โดยไดแ้รง
หนุนจากการโอนคอนโดมเินยีมทีเ่พิม่ขึน้  

  สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทุนในออสเตรเลยีเพิม่ขึน้อยา่งมาก 
99% y-y และ 759% q-q มาอยูท่ี ่ 890 ลบ. โดยปกตแิลว้ 2Q จะ
เป็นไตรมาสทีม่สีว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทนุในออสเตรเลยีสงู
ทีส่ดุ  

 เงนิปันผลสาํหรบั 1H26 อยูท่ี ่ 0.55 บาท/หุน้ โดยขึน้เครือ่งหมาย 
XD วนัที ่25 สงิหาคม และกาํหนดจ่ายเงนิปันผลวนัที ่10 กนัยายน 
2026 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 6,912 6,371 7,207 3,792 6,936 Revenue 83             0             44           24,626 25,282
  Gross profit 2,179 2,252 2,441 1,162 2,102   Gross profit 81             (3)            40           8,087 8,482
SG&A 982 974 978 749 1,008 SG&A 35             3             45           3,866 3,919

  Operating profit 1,196 1,277 1,463 413 1,094   Operating profit 165           (9)            36           4,220 4,563
  EBITDA 1,264 1,344 1,478 468 1,154   EBITDA 146           (9)            37           4,415 4,766
Other income 56 293 233 164 189 Other income 15             239         55           648 648
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 191 178 167 151 150 Interest expense (1)              (22)          42           712 710
  Profit before tax 1,061 1,393 1,529 426 1,134   Profit before tax 166           7             38           4,156 4,501
Income tax 391 361 175 107 358 Income tax 233           (8)            47           997 1,080
Equity & invest. income 446 153 0 104 890 Equity & invest. income 759           99           130         767 805
Minority interests (12) (17) (16) (20) (19) Minority interests na na 79           (49) (51)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na
  Net profit 1,104 1,168 1,338 402 1,647   Net profit 310           49           53           3,876 4,176
  Normalized profit 1,104 1,168 1,338 402 1,647   Normalized profit 310           49           53           3,876 4,176

EPS (Bt) 0.57 0.60 0.69 0.21 0.84 EPS (Bt) 310           49           53           1.98 2.14
Normalized EPS (Bt) 0.57 0.60 0.69 0.21 0.84 Normalized EPS (Bt) 310           49           53           1.98 2.14

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 2,781 3,704 3,788 3,522 7,006 Sales grow th (13.0)         (35.2)       (18.4)       4.3          0.4          
A/C receivable 47 49 48 46 46 Operating profit grow th (35.8)         (50.4)       (31.8)       (22.2)       (8.5)         
Inventory 76,511 76,384 77,448 78,610 77,792 EBITDA grow th (33.5)         (48.7)       (33.6)       (21.1)       (8.8)         
Other current assets 1,127 1,157 1,086 985 1,054 Norm profit grow th (30.9)         (41.3)       (32.7)       (0.7)         49.1        
Investment 5,541 6,282 6,379 6,989 7,890 Norm EPS grow th (30.9)         (41.3)       (32.7)       (0.7)         49.1        
Fixed assets 521 516 3,135 3,238 533
Other assets 11,373 10,239 7,400 8,742 9,599 Gross margin 31.5          35.3        33.9        30.6        30.3        

  Total assets 97,901 98,331 99,285 102,133 103,921 Operating margin 17.3          20.0        20.3        10.9        15.8        

S-T debt 29,468 27,201 25,246 24,434 25,087 EBITDA margin 18.3          21.1        20.5        12.4        16.6        

A/C payable 3,049 3,037 3,075 3,008 3,356 Norm net margin 16.0          18.3        18.6        10.6        23.7        

Other current liabilities 2,708 3,018 2,686 2,833 2,716
L-T debt 8,355 10,725 12,742 14,654 14,726 D/E (x) 0.7            0.7          0.7          0.7          0.7          

Other liabilities 742 736 750 756 783 Net D/E (x) 0.7            0.6          0.6          0.6          0.6          

 Minority interest 1,025 1,045 1,058 1,049 1,067 Interest coverage (x) 6.6            7.6          8.9          3.1          7.7          

 Shareholders' equity 52,555 52,569 53,728 55,400 56,186 Interest rate 2.1            1.9          1.8          1.6          1.5          

Working capital 73,509 73,396 74,420 75,648 74,482 Effective tax rate 36.8          25.9        11.5        25.2        31.6        

Total debt 37,822 37,926 37,988 39,088 39,813 ROA 4.5            4.8          5.4          1.6          6.4          

Net debt 35,041 34,222 34,200 35,565 32,808 ROE 8.3            8.9          10.1        2.9          11.8        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Thai Airways Int’l Pcl  (THAI TB)  - SELL, Price Bt5.85, TP Bt5.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 แขง็แกร่งกว่าคาด  

 THAI รายงานกาํไรปกต ิ2Q26 ที ่1.6 พนัลบ. ลดลง 77% y-y และ 
82% q-q แต่ยงัถอืวา่ดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้ การลดลงของกาํไร y-y มี
สาเหตุหลกัจาก อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง เนื่องจากราคาน้ํามนั
อากาศยานปรบัตวัสงูขึน้ ขณะทีก่ารลดลงของกาํไร q-q มปัีจจยัจาก
ราคาน้ํามนัอากาศยานทีส่งูขึน้ และปัจจยัตามฤดกูาล  

 เนื่องจากเราคาดวา่ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางมแีนวโน้มยดืเยือ้
นานกวา่ทีค่าดไวใ้นตอนแรก และกาํไรสทุธ ิ 1H26 ของ THAI คดิ
เป็น 50% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเราแลว้ เราจงึเชือ่วา่ 
ประมาณการกาํไรของเรายงัคงเหมาะสมและยงัไมจ่าํเป็นตอ้งปรบั
ประมาณการ  

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” THAI นอกเหนือจากผลกระทบระยะสัน้
จากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางแลว้ เรายงักงัวลวา่จาํนวน
เครือ่งบนิทีเ่พิม่ขึน้ในตลาดจะทาํใหก้ารแขง่ขนัในระยะยาวรุนแรงขึน้ 

 

 รายไดข้อง THAI เตบิโต 9% y-y ใน 2Q26 โดยไดแ้รงหนุนจาก
รายไดผู้โ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 7% y-y แมว้า่จาํนวนผูโ้ดยสารจะลดลง 
8% y-y แต่ถูกชดเชยมากกวา่ดว้ย passenger yield ทีเ่พิม่ขึน้ 
20% y-y แมบ้รษิทัจะลดจาํนวนเทีย่วบนิลง 4% y-y (ASK) แต่
อตัราการบรรทุกผูโ้ดยสาร (cabin factor) ยงัลดลงมาอยูท่ี ่72% ใน 
2Q26 จาก 77% ใน 2Q25 นอกจากนี้ รายไดท้ีเ่กีย่วกบัสนามบนิ 
ซึง่รวมถงึบรกิารภาคพืน้ดนิ ครวัการบนิ และการขนถ่ายสนิคา้ทาง
อากาศ เตบิโต 19% y-y ขณะทีป่รมิาณการขนสง่สนิคา้ลดลง 5% 
y-y แต่ถูกชดเชยดว้ยคา่ระวางขนสง่สนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 31% y-y  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่10% ใน 2Q26 จาก 25% ใน 2Q25 
โดยมสีาเหตุหลกัจากตน้ทนุเชือ้เพลงิอากาศยานเพิม่ขึน้ 73% y-y 
ขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 18% y-y โดยหลกัมาจากการรบัรู ้
คา่ตอบแทน/โบนสัจงูใจทีจ่่ายใหต้วัแทนขายภายหลงั  

 THAI บนัทกึเครดติภาษ ี (tax credits) จาํนวน 676 ลบ. ใน 2Q26 
เทยีบกบั คา่ใชจ้า่ยภาษ ี1 ลบ. ใน 2Q25 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 43,312 42,923 46,933 49,692 47,121 Revenue (5)            9             49           195,973 210,157
  Gross profit 10,874 9,578 8,986 14,889 4,800   Gross profit (68)          (56)          52           37,887 40,812
SG&A 2,209 2,492 3,037 2,479 2,610 SG&A 5             18           47           10,779 11,559

  Operating profit 8,665 7,086 5,949 12,410 2,190   Operating profit (82)          (75)          54           27,108 29,254
  EBITDA 11,892 10,922 9,802 16,210 6,312   EBITDA (61)          (47)          54           41,666 43,870
Other income 1,516 1,486 1,534 1,338 1,869 Other income 40           23           55           5,882 5,404
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3,392 3,137 3,144 2,987 3,165 Interest expense 6             (7)            53           11,599 11,558
  Profit before tax 6,789 5,435 4,338 10,761 894   Profit before tax (92)          (87)          54           21,391 23,099
Income tax 1 6 (2,481) 1,741 (676) Income tax na na na 0 0
Equity & invest. income (1) (8) 10 29 27 Equity & invest. income (8)            na 86           65 65
Minority interests (10) (8) (5) (14) (9) Minority interests na na na (32) (34)
Extraordinary items 5,346 (1,001) (2,283) 1,058 (60) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 12,124 4,413 4,541 10,093 1,528   Net profit (85)          (87)          54           21,424 23,130
  Normalized profit 6,778 5,415 6,824 9,035 1,588   Normalized profit (82)          (77)          50           21,424 23,130

EPS (Bt) 0.43 0.16 0.16 0.36 0.05 EPS (Bt) (85)          (87)          54           0.76 0.82
Normalized EPS (Bt) 0.24 0.19 0.24 0.32 0.06 Normalized EPS (Bt) (82)          (77)          50           0.76 0.82

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 82,693 84,703 78,579 85,318 70,864 Sales grow th 0.8          (3.6)         (7.6)         (1.2)         8.8          
A/C receivable 14,099 15,426 12,294 16,962 15,270 Operating profit grow th 76.3        64.5        (62.8)       0.9          (74.7)       
Inventory 4,491 4,692 5,061 5,294 5,738 EBITDA grow th 45.6        43.0        (49.6)       5.4          (46.9)       
Other current assets 39,657 40,506 47,565 52,210 54,793 Norm profit grow th 464.6      306.7      (45.6)       (11.4)       (76.6)       
Investment 695 688 698 725 738 Norm EPS grow th (56.5)       (68.6)       (55.4)       (27.4)       (76.6)       
Fixed assets 44,080 43,148 42,356 46,480 46,246
Other assets 111,975 110,568 117,506 117,554 128,436 Gross margin 25.1        22.3        19.1        30.0        10.2        

  Total assets 297,691 299,730 304,059 324,542 322,085 Operating margin 20.0        16.5        12.7        25.0        4.6          

S-T debt 430 493 986 986 986 EBITDA margin 27.5        25.4        20.9        32.6        13.4        

A/C payable 29,983 28,947 29,393 30,723 31,721 Norm net margin 15.6        12.6        14.5        18.2        3.4          

Other current liabilities 47,892 48,033 47,208 50,210 49,601
L-T debt 38,842 39,376 39,494 40,104 40,242 D/E (x) 0.6          0.6          0.5          0.5          0.5          

Other liabilities 112,987 110,904 111,066 113,897 117,702 Net D/E (x) (0.6)         (0.6)         (0.5)         (0.5)         (0.4)         

 Minority interest 65 73 78 92 75 Interest coverage (x) 3.5          3.5          3.1          5.4          2.0          

 Shareholders' equity 67,492 71,904 75,834 88,529 81,757 Interest rate 34.8        31.7        31.3        29.3        30.8        

Working capital (11,393) (8,830) (12,038) (8,467) (10,712) Effective tax rate 0.0          0.1          (57.2)       16.2        (75.6)       

Total debt 39,272 39,869 40,480 41,091 41,229 ROA 9.1          7.3          9.0          11.5        2.0          

Net debt (43,421) (44,834) (38,099) (44,227) (29,635) ROE 44.1        31.1        37.0        44.0        7.5          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Thonburi Healthcare Group (THG TB) - SELL, Price Bt7.65, TP Bt7.2 Results Comment 

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

กาํไรฟ้ืนตวัใน 2Q26 เป็นไปตามคาด  

 THG รายงานกาํไรปกต ิ2Q26 ที ่86 ลบ. พลกิจากขาดทุนปกต ิ16 
ลบ. ใน 2Q25 และเพิม่ขึน้ 221% q-q ซึง่เป็นไปตามประมาณการ
ของเรา  

 หากรวมกาํไร (ขาดทุน) พเิศษจากการดอ้ยคา่ของสนิทรพัย ์ และ
รายไดค้า่ชดเชยจากประกนัภยั THG รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่54 
ลบ. พลกิจากขาดทุนสทุธ ิ6 ลบ. ใน 2Q25 และเพิม่ขึน้ 100% q-q  

 การฟ้ืนตวัของกาํไร y-y มาจากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที่
สงูขึน้ และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง หลงัจากบรษิทัชาํระหนี้ ขณะที่
การฟ้ืนตวั q-q ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และอตัรากาํไรจาก
การดาํเนินงานทีข่ยายตวั  

 รายไดโ้รงพยาบาลลดลง 1% y-y แต่เพิม่ขึน้ 1% q-q มาอยูท่ี ่ 2.0 
พนัลบ. ใน 2Q26 โดยรายไดจ้ากผูป่้วยในยงัคงถูกกดดนัจาก 
นโยบายรว่มจ่าย (co-payment) ของบรษิทัประกนัภยั   

 รายไดจ้ากการขาย Jin Wellbeing County อยูท่ี ่ 6 ลบ. ใน 2Q26 
โดยมกีารโอน 1 ยนูิต เทยีบกบัไมม่กีารโอนใน 2Q25 และ 1Q26  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 4.4% ใน 2Q26 จาก 
2.5% ใน 2Q25 และ 2.4% ใน 1Q26 โดยไดแ้รงหนุนจากการ
บรหิารตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายอยา่งมปีระสทิธภิาพ รวมถงึคา่ใชจ้่าย
ดา้นทีป่รกึษา และคา่ซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาทีล่ดลง  

 กาํไรปกต ิ 6M26 คดิเป็น 37% ของประมาณการกาํไรปี 2026F 
ของเรา เราคาดวา่การฟ้ืนตวัของกาํไร y-y จะดาํเนินต่อเนื่องใน 
3Q26 โดยมปัีจจยัหนุนจากผลการดาํเนินงานของโรงพยาบาลที่
ปรบัตวัดขีึน้และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีล่ดลง  

 เนื่องจากมลูคา่ทีอ่ยูใ่นระดบัสงู เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” THG 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 2,206 2,316 2,344 2,153 2,201 Revenue 2             (0)            44           9,820 10,725
  Gross profit 479 521 561 442 487   Gross profit 10           2             43           2,163 2,359
SG&A 424 423 402 392 390 SG&A (0)            (8)            44           1,755 1,915

  Operating profit 55 98 159 51 97   Operating profit 92           78           36           407 444
  EBITDA 306 363 407 299 346   EBITDA 16           13           45           1,433 1,490
Other income 44 29 8 13 29 Other income 115         (35)          36           118 123
Other expense 3 0 6 (4) (0) Other expense na na na

Interest expense 114 99 55 46 45 Interest expense (2)            (61)          45           200 205
  Profit before tax (19) 28 106 23 82   Profit before tax 260         na 32           325 362
Income tax 36 46 53 32 25 Income tax (22)          (31)          28           198 214
Equity & invest. income 45 59 60 43 50 Equity & invest. income 16           10           40           228 251
Minority interests (6) (21) (9) (7) (20) Minority interests na na na (53) (57)
Extraordinary items 10 (18) (21) (33) Extraordinary items na na
  Net profit (6) 1 84 27 54   Net profit 100         na 27           302 342
  Normalized profit (16) 19 105 27 86   Normalized profit 221         na 37           302 342

EPS (Bt) (0.01) 0.00 0.05 0.02 0.03 EPS (Bt) 100         na 27           0.17 0.19
Normalized EPS (Bt) (0.02) 0.01 0.06 0.02 0.05 Normalized EPS (Bt) 221         na 37           0.17 0.19

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 648 1,168 1,095 1,186 1,141 Sales grow th (6.6)         (8.3)         4.0          (3.5)         (0.2)         
A/C receivable 1,144 1,085 1,141 1,157 954 Operating profit grow th (46.2)       (58.1)       na (35.3)       78.4        
Inventory 976 942 920 369 355 EBITDA grow th (12.1)       (24.5)       224.0      (6.9)         13.3        
Other current assets 65 63 69 57 59 Norm profit grow th na (44.4)       na 105.8      na
Investment 1,785 1,839 1,878 1,950 1,957 Norm EPS grow th na (73.7)       na (2.5)         na
Fixed assets 12,490 12,374 12,280 12,142 12,018
Other assets 3,253 3,224 3,068 3,645 3,553 Gross margin 21.7        22.5        23.9        20.5        22.1        

  Total assets 20,361 20,695 20,450 20,506 20,039 Operating margin 2.5          4.2          6.8          2.4          4.4          

S-T debt 6,653 1,113 897 717 1,103 EBITDA margin 13.9        15.7        17.3        13.9        15.7        

A/C payable 1,412 1,384 1,376 1,385 1,248 Norm net margin (0.7)         0.8          4.5          1.2          3.9          

Other current liabilities 173 132 149 155 117
L-T debt 3,088 2,739 2,725 2,880 2,380 D/E (x) 1.2          0.3          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 894 871 771 773 772 Net D/E (x) 1.1          0.2          0.2          0.2          0.2          

 Minority interest 1,027 1,051 1,097 1,104 1,091 Interest coverage (x) 2.7          3.7          7.4          6.5          7.7          

 Shareholders' equity 7,115 13,406 13,435 13,493 13,328 Interest rate 4.7          5.8          5.8          5.1          5.1          

Working capital 708 643 685 140 61 Effective tax rate (192.4)     167.3      49.4        140.0      30.2        

Total debt 9,740 3,851 3,623 3,597 3,482 ROA (0.3)         0.4          2.1          0.5          1.7          

Net debt 9,093 2,683 2,528 2,411 2,341 ROE (0.9)         0.7          3.1          0.8          2.6          
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* 107,127  341  
Last Week 107,973  (846) 
Last Month 114,533  (7,406) 
Last Year 72,188  34,938  

 

 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)  

 

 

19
20
23
23
24
26
26
28
29
33

42
50
53
53
56

68
68

89
179
184

0 50 100 150 200

WHA
TFG

TCAP
SPRC

RCL
IRPC

PTTGC
CENTEL

IVL
SCB
CPF

KBANK
PTT
KTB

GULF
SCC
AOT

CPALL
TOP

PTTEP

(Bt m)  
 SET50 List - Short Sale Outstanding Value (Bt m)    Top 20 Short Covering (Daily)  
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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) 

(250)

(200)

(150)

(100)

(50)

0

50

800

850

900

950

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

Jan-26 Mar-26 May-26 Jul-26

(US$ bn)(Index)  Accum. Asia-6 (RHS)
 MSCI Asia ex JP (LHS)

 

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

1,150

1,250

1,350

1,450

1,550

1,650

1,750

Jan-26 Mar-26 May-26 Jul-26

(US$ bn)(Index) Accum. Fund Flows Thailand (RHS)
SET Index (LHS)

 

Regional Fund Flows (YTD 2026) Regional Fund Flows (Week To Date, 10-12 Aug 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 2,022 (22,684) (4,103) (109,403) (195) (48,129) (182,492) 28.0  (7.9) (26.3) 56.1  5.2  58.6  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Jun-26 163 (2,842) (1,125) (32,629) (23) (17,939) (54,394) 1.5  2.3  (7.9) 0.0  4.7  3.1  
Jul-26 1,458 2,311 88 (6,313) 67 (22,935) (25,323) 2.0  2.1  10.5  (22.2) 3.3  (6.5) 

Aug-26 (275) 1,671 88 (3,160) (15) 3,469 1,777 (0.7) (0.2) 2.2  (0.2) 2.1  5.6  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

13-17 Jul 26 407 (690) 25 140 14 (9,586) (9,689) 1.1  0.8  4.2  (8.8) 1.9  (5.9) 
20-24 Jul 26 193 (16) (188) 1,535 (7) (1,454) 62 0.3  (2.7) 0.3  (1.9) (1.9) 2.3  
27-31 Jul 26 4 908 393 53 3 (2,535) (1,176) (1.3) 2.7  0.6  (1.4) (0.7) (1.2) 

3-7 Aug 26 (270) 1,321 39 (4,147) (15) 830 (2,242) (0.7) 0.5  2.8  (5.1) 0.9  2.6  
10-12 Aug 26 (5) 350 49 987 (0) 2,639 4,020 0.0  (0.7) (0.6) 5.1  1.2  2.9  

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

06-Aug-26 62 49 (15) (2,311) (5) 63 (2,158) 0.3  0.5  (0.1) (4.6) (0.1) (0.5) 
07-Aug-26 (100) 107 69 (614) (5) (1,260) (1,804) (0.2) (0.6) 1.0  (0.6) 0.2  (0.4) 
10-Aug-26 (2) 368 47 (1,052) (4) 1,606 964 0.8  0.1  (0.7) 0.7  (0.0) 1.6  
11-Aug-26 (3) (18) (39) 38 3 692 672 (0.7) (0.5) (1.5) 0.7  0.6  0.4  
12-Aug-26 — — 41 2,001 0 342 2,384 0.0  (0.2) 1.7  3.7  0.6  0.9  

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

YTD2026 0.34 (1.38) (0.66) (2.92) (0.13) (1.07) (1.61)       
 

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

As of 11-Aug-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  37,417  37,529  (113) 96,510  115,077  (18,567) 1,920  7,285  (5,365) 

Institution Investors  4,927  4,941  (14) 170,508  118,937  51,571  26,524  22,074  4,450 

Retail Investors  23,369  21,867  1,502 169,064  202,068  (33,004) 3,252  637  2,615 

Proprietary Trading  4,237  5,613  (1,375) — — — — — — 
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 Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type   
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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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  
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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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 Soybean & Palm Oil   Cotton  
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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) ------------------------ 

Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26  Feb-26 Mar-26 Apr-26 May-26 Jun-26 
1 NOBLE 36.0  36.0  36.0  36.0  36.0   1 KCE 3,816  4,372  6,312  7,189  8,037  

2 SAAM 34.7  32.8  32.8  32.8  32.8   2 GULF 4,049  3,319  3,435  3,997  6,748  

3 A5 30.7  30.7  30.7  30.7  30.7   3 KTC 5,578  5,318  5,129  5,267  5,368  

4 EP 19.7  19.6  21.5  21.5  21.5   4 SCC 4,813  5,932  2,845  4,996  5,207  

5 TAPAC 20.1  20.1  20.1  20.1  20.1   5 BEM 5,119  4,399  4,505  4,413  4,818  

6 ACE 20.0  20.0  20.0  20.0  20.0   6 CPALL 2,563  2,854  3,461  3,493  4,054  

7 SFLEX 19.2  19.7  19.6  20.0  19.9   7 TFG 4,107  5,915  4,097  3,968  3,620  

8 APCS 19.1  19.1  19.1  19.1  19.1   8 TRUE 2,605  3,510  3,014  3,063  2,940  

9 LPN 18.6  18.5  18.5  18.5  18.5   9 BDMS 3,242  2,397  2,290  2,410  2,881  

10 DITTO 16.7  16.7  16.9  18.0  18.4   10 GUNKUL 1,075  1,050  1,471  2,628  2,781  

11 IMH 16.7  16.7  17.6  17.6  17.6   11 SCB 2,790  2,738  2,626  2,676  2,760  

12 NNCL 17.1  17.1  17.1  17.1  17.1   12 CK 2,541  2,220  2,431  2,566  2,732  

13 STPI 15.6  14.8  14.8  16.1  16.5   13 BBL 4,140  2,564  2,633  2,463  2,635  

14 KCE 16.6  16.3  17.1  16.2  16.3   14 ACE 2,603  2,576  2,576  2,617  2,597  

15 88TH 14.9  15.1  15.0  14.8  15.1   15 CCET 1,592  1,433  1,832  2,585  2,476  

16 TAKUNI 20.3  20.3  15.9  15.9  15.1   16 BCP 2,682  2,677  2,448  2,298  2,349  

17 PDJ 14.8  14.8  14.8  14.8  14.8   17 COM7 1,478  1,497  1,693  1,969  2,315  

18 SA 14.5  14.5  14.5  14.6  14.4   18 AMATA 1,751  1,725  1,835  2,098  2,273  

19 MK 14.0  14.0  14.0  14.0  14.0   19 SPALI 2,069  1,900  1,910  2,010  2,240  

20 SINGER 10.6  10.8  11.4  12.7  14.0   20 PLANB 2,249  1,866  2,044  1,997  2,231  

21 AQUA 13.9  13.9  13.9  13.9  13.9   21 PTTGC 868  1,221  1,519  1,477  2,029  

22 III 13.8  13.7  13.7  13.6  13.6   22 DITTO 1,457  1,237  1,267  1,713  1,786  

23 BR 13.4  13.4  13.5  13.6  13.6   23 STPI 1,694  1,117  1,078  1,513  1,603  

24 SKY 13.7  13.8  13.7  13.7  13.6   24 HMPRO 1,850  1,499  1,424  1,457  1,569  

25 IRCP 13.6  13.6  13.6  13.6  13.6   25 PRM 1,819  1,450  1,477  1,464  1,453  

26 SAMART 18.1  12.7  12.7  13.1  13.5   26 EA 1,489  1,335  1,305  1,843  1,446  

27 TEAMG 12.3  12.1  12.6  13.0  13.0   27 SKY 1,463  1,235  1,171  1,409  1,415  

28 XO 12.0  12.2  12.4  12.5  12.4   28 PTT 1,579  1,788  1,473  1,393  1,400  

29 LPH 12.2  12.2  12.2  12.2  12.2   29 DELTA 712  697  454  778  1,375  

30 SNNP 10.1  10.7  10.7  10.7  10.7   30 SGP 1,295  1,372  1,439  1,549  1,355  

31 AMC 10.6  10.6  10.6  10.6  10.6   31 ADVANC 1,102  927  1,587  1,250  1,325  

32 MAJOR 12.2  10.1  10.3  10.4  10.5   32 KBANK 1,820  1,681  1,441  1,245  1,306  

33 PLANB 10.3  10.3  10.3  10.4  10.5   33 SAWAD 864  865  1,060  1,036  1,251  

34 PREB 11.8  11.8  11.8  11.8  10.4   34 KTB 887  1,032  1,054  1,241  1,250  

35 PCE 10.4  10.4  10.3  10.3  10.4   35 RATCH 1,028  1,010  1,054  1,169  1,240  

36 NETBAY 11.6  10.8  10.9  10.2  10.3   36 TU 1,394  1,317  1,209  1,218  1,230  

37 JUBILE 10.0  10.0  10.0  10.0  10.2   37 SA 1,251  1,244  1,244  1,248  1,227  

38 ONEE 10.2  10.1  10.1  10.1  10.1   38 OSP 1,411  1,420  1,435  1,335  1,220  

39 CGD 10.0  10.0  10.0  10.0  10.0   39 LH 1,330  1,140  1,079  1,099  1,171  

40 SUSCO 14.1  14.1  10.1  10.1  10.0   40 TCAP 1,050  974  964  1,027  1,139  

41 ADVICE 9.5  9.4  9.7  9.8  9.9   41 SINGER 520  439  506  733  1,104  

42 XPG 9.8  9.8  9.7  9.6  9.7   42 BH 926  1,036  1,100  1,190  1,103  

43 SGP 9.2  9.2  9.2  9.2  9.2   43 HANA 447  1,164  1,244  1,475  1,086  

44 IP 9.3  9.3  9.3  9.2  9.2   44 CPAXT 1,943  1,344  1,076  1,087  1,062  

45 BTC 9.2  9.2  9.2  9.2  9.1   45 CPF 784  1,168  802  1,047  1,020  

46 JSP 8.9  8.9  9.0  8.9  8.9   46 XO 757  711  722  695  1,012  

47 AMANAH 8.8  9.1  9.0  8.6  8.6   47 JMT 1,039  780  840  914  1,003  

48 BVG 7.5  7.5  7.6  8.5  8.5   48 KKP 686  755  772  1,008  992  

49 CGH 9.5  9.5  9.5  8.8  8.3   49 STA 1,043  1,166  1,061  1,147  989  

50 PPS 8.3  8.3  8.3  8.3  8.3   50 BA 768  654  663  798  893  
 

 

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) 

ERW นาย กวนิ วอ่งกุศลกจิ 11/08/69 ขาย หุน้สามญั 60,000 3.62  217,200  
ERW นาย กวนิ วอ่งกุศลกจิ 11/08/69 ขาย หุน้สามญั 30,000 3.64  109,200  
MMM นาย สรุยิา วงศส์ทิธชิยักุล 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 33,200 2.86  94,952  
NUT นาย พรีนาถ โชควฒันา 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 5.10  25,500  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 4.92  49,200  
     Revoked by Reporter  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 21,500 4.96  106,640  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 4.94  49,400  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 4.92  49,200  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 4.94  24,700  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 4.92  24,600  
RPH นาย วลัลภ เหล่าไพบลูย ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 4.90  24,500  
SAAM นางสาว กฤตยิา หงสห์ริญั 07/08/69 รบัโอน หุน้สามญั 50,000 - - 
SAAM นาย พดดว้ง คงคาม ี 06/08/69 ขาย หุน้สามญั 200 4.68  936  
SAAM นาย พดดว้ง คงคาม ี 07/08/69 ขาย หุน้สามญั 100 4.68  468  
SAAM นาย พดดว้ง คงคาม ี 07/08/69 โอน หุน้สามญั 50,000 - - 
SAAM นาย พดดว้ง คงคาม ี 10/08/69 ขาย หุน้สามญั 300 4.68  1,404  
SINO นาย นนัทม์นัส วทิยศกัดิพ์นัธ ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 60,000 0.96  57,600  
STC นาย สรุสทิธิ ์ชยัตระกูลทอง 06/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 300 0.55  165  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหต ุ

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

SMD100 นาย ทวศีกัดิ ์บุญประสทิธิ ์ จาํหน่าย หุน้ 2.89  2.89  31/07/69  
Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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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 

SMT 10-28 ส.ค. 26 ระดบั 1    
 

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 

AE AE-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 

AKS AKS-F SET CB ศาลรบัคาํฟ้องลม้ละลาย 25 ส.ค. 2568 

B52 B52-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 

BROCK BROCK-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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% ของทุน
ชาํระแลว้ 

05 ม.ีค. 2568 

GGC GGC-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

11 ก.พ. 2569 

GJS GJS-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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% ของทุน
ชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2568 

MADAME MADAME-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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 ลา้นบาท (mai) 04 ม.ีค. 2568 

NRF NRF-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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 

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

PF PF-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

08 เม.ย. 2569 

PPPM PPPM-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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% ของทุน
ชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2569 

RML RML-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 

RS RS-WF SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 19 พ.ค. 2569 

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 

SQ SQ-F SET CB บรษิทั/บรษิทัยอ่ย/กองทุนผดินดัชาํระหน้ีตามเกณฑท์ีก่ําหนด 29 พ.ค. 2569 

STELLA STELLA-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

03 ม.ีค. 2568 

TBSP TBSP-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

04 ม.ีค. 2569 

TFI TFI-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

26 ก.พ. 2568 

TGPRO TGPRO-F SET CB ผลการดาํเนินงานขาดทุนสทุธ ิ3 ปีตดิต่อกนัจนทาํใหส้่วนของผูถ้อืหุน้ < 100% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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% ของทุน
ชาํระแลว้ 

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 11 Aug 10 Aug 7 Aug 6 Aug 5 Aug    Symbol 11 Aug 10 Aug 7 Aug 6 Aug 5 Aug 

1 PTT 1,308.2  392.7  362.7  (379.5) (1,522.2)  1 DELTA (1,243.5) 620.3  (363.7) 121.0  (438.0) 

2 PTTEP 634.5  273.6  27.7  480.4  (638.1)  2 KTC (420.9) (139.0) (45.2) (110.4) (261.7) 

3 TOP 523.8  294.0  210.0  525.4  516.9   3 AOT (238.0) 77.9  (195.6) 56.4  (417.1) 

4 BCP 253.1  284.7  242.9  69.8  (13.9)  4 CPALL (199.3) (287.8) 81.5  11.8  519.6  

5 PTTGC 250.5  (7.9) 9.5  5.4  (61.4)  5 CPN (185.7) (61.6) 34.2  35.4  69.9  

6 BDMS 228.8  (16.2) (14.3) 193.2  (33.5)  6 GULF (169.4) (83.5) (508.3) 628.9  (60.9) 

7 RCL 213.3  139.6  44.8  (41.5) 5.9   7 KTB (158.4) (265.9) (579.3) 403.9  (281.5) 

8 SCB 181.7  (39.0) (459.9) 946.2  24.7   8 TISCO (139.7) 16.8  11.4  204.2  13.5  

9 IRPC 158.5  30.7  36.0  0.6  19.0   9 TRUE (136.1) (17.8) (123.8) (251.6) (1,483.7) 

10 SPRC 132.9  (23.9) (13.9) 3.3  24.3   10 KBANK (134.8) 23.0  264.9  31.6  (479.1) 

11 IVL 117.2  (8.0) (80.1) (20.5) (13.3)  11 BBL (114.3) (554.2) (377.1) 707.8  (173.3) 

12 TCAP 102.7  87.2  17.3  139.9  (64.7)  12 BH (95.5) 146.7  114.5  54.2  142.5  

13 TTB 88.8  7.1  (27.4) 214.3  164.5   13 BANPU (84.7) (80.1) (86.6) (53.7) 58.6  

14 GUNKUL 67.1  10.4  3.4  (4.8) (115.6)  14 ADVANC (82.6) (132.7) (438.0) 961.5  (661.1) 

15 KKP 57.4  45.9  (307.3) 72.4  (157.1)  15 CPF (63.9) 56.1  (161.9) (64.9) (157.2) 

16 AWC 53.2  4.5  (2.1) 10.7  (12.0)  16 CCET (62.7) 66.8  (10.7) (100.1) 58.0  

17 KCE 53.1  1.3  (168.2) (406.6) 252.5   17 MINT (61.9) 1.7  (32.1) (83.5) (56.9) 

18 PSL 36.1  144.0  182.1  (50.2) 10.8   18 GPSC (43.7) (7.8) 51.2  (11.1) (103.1) 

19 JMT 26.3  4.0  3.5  (0.7) 5.4   19 TLI (43.5) (34.1) (14.8) 1.0  (20.6) 

20 ICHI 25.9  20.0  19.5  5.3  (17.2)  20 OR (34.4) (53.9) (103.2) 2.3  (47.3) 
 

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 PTT 2,733.5  1,425.3  4,158.8  1,308.2  46.3   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 DELTA 1,045.5  2,289.0  3,334.5  (1,243.5) 34.1   2 F&D   8.7  17.6  49.5  

3 PTTEP 1,769.2  1,134.7  2,903.9  634.5  39.3   3 MORE   2,115.2  7,176.7  29.5  

4 TOP 1,347.2  823.4  2,170.6  523.8  42.9   4 BBL   433.6  1,908.8  22.7  

5 ADVANC 794.6  877.3  1,671.9  (82.6) 42.6   5 KBANK   438.2  2,369.3  18.5  

6 KTB 678.4  836.8  1,515.3  (158.4) 31.2   6 AMATA   207.2  1,150.0  18.0  

7 SCB 842.7  661.0  1,503.7  181.7  44.3   7 TOP   362.3  2,233.8  16.2  

8 PTTGC 861.7  611.3  1,473.0  250.5  38.6   8 BCP   230.7  1,472.6  15.7  

9 KBANK 623.2  758.0  1,381.2  (134.8) 39.3   9 NDR   66.1  456.9  14.5  

10 IVL 675.1  557.9  1,233.0  117.2  27.8   10 KKP   124.6  895.4  13.9  

11 CPALL 482.1  681.4  1,163.5  (199.3) 32.9   11 GBX   148.0  1,089.1  13.6  

12 BDMS 675.8  447.0  1,122.7  228.8  30.5   12 RCL   112.4  828.8  13.6  

13 GULF 470.3  639.7  1,110.0  (169.4) 21.1   13 THIP   12.1  90.0  13.5  

14 TRUE 389.4  525.5  915.0  (136.1) 45.5   14 TISCO   104.7  800.6  13.1  

15 AOT 307.2  545.2  852.4  (238.0) 41.3   15 SPRC   562.2  4,335.9  13.0  

16 BCP 470.4  217.3  687.6  253.1  37.5   16 PSL   192.8  1,559.3  12.4  

17 KTC 117.8  538.7  656.6  (420.9) 34.5   17 SIRI   2,041.7  17,578.7  11.6  

18 BBL 252.3  366.6  618.9  (114.3) 29.4   18 TRUE   3,987.4  34,552.1  11.5  

19 TTB 349.8  261.1  610.9  88.8  32.6   19 KCE   120.8  1,182.1  10.2  

20 KKP 331.6  274.1  605.7  57.4  29.3   20 BH   80.2  795.0  10.1  

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 

TTB-F 9,006,500 27,632,646 3.04  3.08  (1.30) 

GULF-F 250,900 16,443,000 65.00  65.00  0.00  

ADVANC-F 18,000 6,714,000 373.00  374.00  (0.27) 

KTC-F 155,800 5,961,450 38.25  38.25  0.00  

SCB-F 15,000 2,280,000 152.00  152.00  0.00  

TOP-F 6,300 426,100 67.50  68.75  (1.82) 

TU-F 17,100 227,430 13.30  13.30  0.00  

AOT-F 1,600 100,550 63.00  63.00  0.00  

KBANK-F 300 74,400 248.00  249.00  (0.40) 

KTB-F 600 26,550 44.25  44.50  (0.56) 

CPALL-F 100 7,475 74.75  48.00  55.73  

FTREIT-F 100 1,390 13.90  12.80  8.59  

Source: SET 

 

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

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

RCL 18,649,590  634,086,060  34.00  39.25  (13.38) 1.00 

GPSC 400,000  19,800,000  49.50  49.25  0.51  1.00 

MINT 752,200  17,225,380  22.90  22.90  0.00  1.00 

CPALL 146,000  7,008,000  48.00  48.00  0.00  1.00 

KTC 150,000  5,737,500  38.25  38.25  0.00  1.00 

BCP 60,000  3,039,750  50.66  48.25  4.99  1.00 

TCAP 33,500  3,011,315  89.89  89.25  0.72  1.00 

TOP13C2612B 3,865,300  2,705,710  0.70  0.70  0.00  1.00 

DELTA13P2610A 1,175,000  646,250  0.55  0.55  0.00  1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 11/8/26

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-W5 Out 2.000 1:1.0000 15.1% 13/05/2027 1.79 0.06 21.4% 0.04 37.7% 29.83 25.1% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 179.6% 16/05/2027 0.31 0.06 76.4% 0.01 490.3% 6.32 136.5% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 27.0% 22/05/2028 8.00 1.16 16.6% 0.15 689.7% 6.90 48.1% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 388.5% 29/02/2028 0.52 0.04 56.6% 0.00 n.m. 13.00 92.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W5 Out 1.000 1:1.0000 121.2% 26/02/2027 0.52 0.15 56.6% 0.01 n.m. 3.47 175.0% Last business day of every month (1st on 31 Aug 2026)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 179.4% 15/06/2028 1.36 0.80 17.7% 0.00 n.m. 1.70 180.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 156.9% 01/09/2026 1.95 0.01 14.6% 0.00 n.m. 195.00 199.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 598.9% 21/11/2026 2.06 0.01 24.2% 0.00 n.m. 213.42 151.3% 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 50.9% 4.00 394.1% 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 91.7% 28/05/2027 0.24 0.01 58.5% 0.01 34.6% 24.00 64.2% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
BWG-W8 Out 0.450 1:1.0000 104.2% 18/05/2028 0.24 0.04 58.5% 0.02 81.8% 6.00 76.6% 14Aug26, 13Nov26, 12Feb27, 14May27, 13Aug27, 12Nov27, 14Feb28, 18May28
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -10.6% 15/12/2030 2.36 1.31 48.1% 1.22 7.1% 1.80 68.0% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2026)
CHASE-W1 Out 0.500 1:1.0000 38.3% 06/06/2027 0.47 0.15 75.5% 0.11 41.4% 3.13 105.6% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 95.0% 14/05/2027 1.39 0.21 50.2% 0.03 578.3% 6.62 100.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 2700.0% 06/07/2028 0.02 0.06 366.1% 0.02 222.1% 0.33 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 2450.0% 09/05/2028 0.02 0.01 366.1% 0.02 -42.4% 2.00 227.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 510.0% 24/06/2027 0.50 0.05 30.4% 0.00 n.m. 10.00 153.4% 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 94.0% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
CWT-W8 Out 1.000 1:1.0000 28.4% 27/05/2028 0.88 0.13 29.0% 0.07 89.5% 6.77 47.6% 27 May 2027, 27 May 2028
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 72.2% 17/03/2027 0.18 0.01 57.3% 0.01 89.0% 18.00 71.7% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 -6.3% 20/05/2027 3.20 1.00 28.5% 0.99 1.3% 3.20 36.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 58.2% 13/02/2028 2.92 0.62 39.2% 0.22 176.7% 4.71 71.9% 14 Aug 25, 16 Feb 26, 17 Aug 26, 17 Feb 27, 17 Aug 27, 13 Feb 28
EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 600.0% 16/06/2027 0.02 0.01 304.0% 0.01 -9.4% 2.00 301.0% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 2.812 1:1.0670 876.1% 28/01/2027 0.29 0.02 184.6% 0.01 78.7% 15.47 208.4% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 5.623 1:1.0670 1864.8% 28/01/2028 0.29 0.08 184.6% 0.08 0.5% 3.87 184.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 30.0% 16/11/2027 1.00 0.30 37.8% 0.12 158.5% 3.33 105.1% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 Out 0.188 1:2.1273 313.6% 05/02/2027 0.05 0.04 225.7% 0.03 44.7% 2.66 271.6% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IROYAL-W1 In 2.920 1:1.0257 -13.0% 28/10/2026 4.60 1.11 44.3% 1.31 -15.0% 4.25 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 5.850 1:1.0257 40.5% 28/10/2027 4.60 0.63 44.3% 0.31 102.8% 7.49 64.1% 28 Oct 2027
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 111.3% 27/06/2028 1.51 0.19 51.4% 0.11 68.5% 7.95 63.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ITTHI-W1 In 0.500 1:1.0000 -12.3% 29/04/2028 1.30 0.64 20.5% 0.52 23.5% 2.03 105.7% 29 Oct 2026, 29 Apr 2027, 29 Oct 2027, 28 Apr 2028
IVF-W1 In 0.700 1:1.0000 13.9% 18/05/2029 0.79 0.20 40.2% 0.19 4.2% 3.95 42.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2026)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 195.3% 10/10/2031 1.06 0.13 23.3% 0.01 n.m. 8.15 50.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 100.0% 14/01/2027 0.63 0.06 37.3% 0.00 n.m. 10.50 119.9% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 124.4% 23/03/2027 0.57 0.03 39.0% 0.00 n.m. 19.76 83.9% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
KUN-W4 Out 0.800 1:1.0000 50.9% 11/11/2028 0.57 0.06 39.0% 0.06 5.3% 9.50 40.2% Every 11th of May, Nov  (1st on 11 Nov 2026)
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 133.7% 25/05/2029 0.92 0.18 70.1% 0.05 278.2% 1.02 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 87.1% 22/08/2026 5.35 0.01 36.5% 0.00 n.m. 535.00 173.5% 21 Aug 2026
MMM-W1 In 2.600 1:2.0000 21.2% 02/06/2028 2.86 1.73 31.1% 0.79 119.0% 3.31 74.4% Every 12th of Feb, May, Aug, Nov (1st on 13 Aug 2026)
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 29.2% 18/05/2027 1.85 0.07 6.8% 0.00 n.m. 26.43 38.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 372.7% 30/09/2028 0.22 0.04 76.6% 0.02 159.5% 5.50 104.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 112.1% 18/05/2028 1.99 0.22 34.2% 0.02 952.7% 9.05 68.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PANEL-W1 Out 1.300 1:1.0000 19.2% 07/05/2027 1.20 0.13 10.7% 0.01 n.m. 9.23 51.4% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (1st on 29 May 2026)
PANEL-W2 Out 3.680 1:1.0000 219.2% 07/05/2029 1.20 0.15 10.7% 0.00 n.m. 8.00 69.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (1st on 29 May 2026)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1355.6% 17/12/2026 0.09 0.01 103.0% 0.00 n.m. 9.00 301.3% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 109.3% 11/03/2027 0.54 0.13 19.2% 0.00 n.m. 4.15 144.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 111.1% 03/09/2027 0.54 0.14 19.2% 0.00 n.m. 3.86 109.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 -8.0% 20/08/2026 0.25 0.01 103.9% 0.03 -68.8% 25.00 na Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.813 1:1.0389 -4.6% 17/05/2027 11.10 6.00 34.3% 5.98 0.3% 1.92 43.2% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.922 1:1.0159 -2.5% 15/11/2027 11.10 6.00 34.3% 5.43 10.4% 1.88 74.9% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 Out 1.000 1:1.0000 12.0% 14/10/2026 0.92 0.03 30.4% 0.02 94.8% 30.67 43.7% 14 Oct 2026
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 100.0% 13/05/2028 1.08 0.16 24.5% 0.00 n.m. 6.75 82.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
POWER-W3 Out 0.500 1:1.0000 51.4% 29/04/2027 0.35 0.03 37.9% 0.01 246.8% 11.67 61.6% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
POWER-W4 In 0.350 1:1.0000 25.7% 20/04/2028 0.35 0.09 37.9% 0.07 36.6% 3.89 52.8% 20 Apr, 20 Oct (1st on 20 Oct 2026)
TBSP-W1 Out 4.000 1:1.0000 290.0% 30/09/2028 1.10 0.29 49.7% 0.02 n.m. 3.79 117.3% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
QDC-W3 In 0.030 1:1.0000 14.3% 18/02/2027 0.07 0.05 163.5% 0.04 28.4% 1.40 328.6% Every end of month (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 125.4% 05/02/2027 0.67 0.01 26.0% 0.00 n.m. 67.00 72.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAAM-W3 Out 8.000 1:1.0000 73.5% 22/03/2027 4.68 0.12 4.5% 0.00 n.m. 39.00 57.2% 22 Mar 2027
SAAM-W4 Out 12.000 1:1.0000 159.4% 22/09/2027 4.68 0.14 4.5% 0.00 n.m. 33.43 63.6% 22 Sep 2027
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 167.0% 15/01/2027 3.06 0.17 23.7% 0.00 n.m. 18.00 121.5% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 In 1.600 1:1.0000 39.0% 12/09/2027 1.64 0.68 53.5% 0.32 111.0% 2.41 124.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
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 100.0% 27/07/2027 0.26 0.02 58.0% 0.01 69.1% 13.00 69.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 42.5% 29/07/2028 0.40 0.27 41.1% 0.10 172.7% 1.48 297.6% 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 117.2% 24/05/2028 0.29 0.13 49.3% 0.03 379.6% 2.23 123.3% Last business day of Jul 
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -7.1% 15/05/2027 9.90 5.40 25.6% 5.22 3.4% 1.83 81.7% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 153.3% 15/01/2027 1.20 0.04 26.8% 0.00 n.m. 30.00 97.9% 15 Jan 2027
TL-W2 Out 1.000 1:1.0000 174.4% 24/03/2028 0.39 0.07 29.7% 0.00 n.m. 5.57 92.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
TNDT-W2 Out 0.500 1:1.0000 160.0% 14/06/2028 0.20 0.02 169.1% 0.09 -78.6% 10.00 70.7% 30 Dec 2026, 30 Jun 2027, 14 Jun 2028
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 87.2% 08/06/2027 2.74 0.13 41.7% 0.03 367.9% 21.08 63.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 77.1% 19/03/2027 0.48 0.15 49.4% 0.02 783.9% 3.20 156.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.460 1:1.0300 84.1% 06/07/2028 1.02 0.43 20.6% 0.02 n.m. 2.44 99.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 940.0% 15/06/2028 0.05 0.02 167.3% 0.02 11.1% 2.50 175.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TVDH-W6 Out 0.070 1:1.0000 60.0% 09/04/2027 0.05 0.01 167.3% 0.02 -39.2% 5.00 115.5% 9 Apr 2026, 9 Oct 2026, 9 Apr 2027
TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 2000.0% 25/07/2029 0.01 0.01 735.0% 0.01 11.3% 1.00 na 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029
UREKA-W3 Out 2.000 1:1.0000 486.8% 08/10/2027 0.38 0.23 45.4% 0.00 n.m. 1.65 246.0% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 894.3% 23/05/2027 0.97 0.01 27.5% 0.00 n.m. 119.79 112.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBE-W3 Out 1.000 1:1.0000 246.7% 24/05/2027 0.30 0.04 60.2% 0.00 n.m. 7.50 136.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 52.6% 14/12/2028 1.35 0.06 10.9% 0.00 n.m. 22.50 31.7% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2026)
WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 425.0% 17/06/2027 0.04 0.01 347.9% 0.03 -64.7% 4.00 182.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
XBIO-W6 Out 0.699 1:2.1471 911.4% 05/01/2027 0.07 0.02 150.8% 0.00 n.m. 7.51 249.5% 4 Jan 2027

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Warrant Table (II) 
As of 11/8/26

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
XBIO-W7 Out 0.466 1:2.1471 578.7% 23/12/2027 0.07 0.02 150.8% 0.03 -42.6% 7.51 126.1% 22 Dec 2027
XBIO-W8 In 0.016 1:2.5522 11.9% 14/01/2028 0.07 0.16 150.8% 0.15 10.2% 1.12 247.8% Last business day of every month (1st on 27 Feb 2026)
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 403.5% 31/03/2027 0.85 0.03 14.7% 0.00 n.m. 28.33 125.6% 31 Mar 2027
Sources: Companies data, ttb wealth
Note:
** All in Premium คือ คือ ค่าที่แสดงใหน้ักลงทุน  มองเห็น กําไร/ขาดทุน เมื่อนักลงทุนซื้อวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด

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 ราคาใชส้ทิธทิี่นักลงทุนมีสทิธซิื้อหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Calendar 
 

AUGUST 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

10 11 12 13 14 

New listing: DW 
BANPU19C2701A 
COM719C2701A 
DELTA13C2701A 
DELTA13P2612A 
ERW13P2701A 
HSI28P2610C 
SET5013C2612A 
SET5013P2612A 
STECON13C2701A 
 
XD: 
AAPL01@0.002900 
AAPL03@0.002394 
AAPL19@0.005000 
AAPL80@0.009020 
IBM06@0.019180 
ML@0.111120 
ML 1:2@1.000000 
PTL@0.120000 
 
Delisted: 
A5-W4 
 

New listing: DW 
BDMS41C2701A 
BH41C2701A 
BLA13C2701A 
DELTA19P2612A 
DELTA41C2701A 
GLOBAL41C2701A 
KTB19C2701A 
KTB41C2701A 
SET5041C2612A 
SET5041P2612A 
 
New share trading 
BC 11,250 shares 
(ESOP @1.00) 
J 303 shares 
(J-W4 1:1 @3.10) 
 
XD: 
ITC@0.550000 
SIA19@0.727900 
SSTRT@0.200000 
VISA06@0.002370 
VISA80@0.002800 
 

Holiday 

New listing: DW 
BCP13C2701A 
BCPG19C2701A 
IRPC13C2701A 
WHAUP19C2701A 
 
New share trading 
ECF 201.7 m shares 
(ECF-W6 1:1 @0.08) 
IVF 406 shares 
(IVF-W1 1:1 @0.70) 
 
XD: 
DIF@0.222200 
MMM@0.060000 
POPF@0.231600 
TFM@0.180000 
 

XD: 
DBS19@0.207000 
LLY23@0.004912 
LLY80@0.002830 
NOVOB80@0.019200 
PTTEP@4.500000 
SBUX80@0.010280 
TOG@0.150000 
TRT@0.170000 
TU@0.400000 
 

Events: 
 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนก.ค.จาก  
      NFIB 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ยอดขายบา้นมอืสอง ก.ค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI)  
      เดอืนก.ค. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนก.ค. 

Events: 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนก.ค. 
US–ดัชนคีวามเชือ่มั่นผูบ้รโิภค 
      ขัน้ตน้เดอืนส.ค.จาก 
      มหาวทิยาลัยมชิแิกน 
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AUGUST 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

17 18 19 20 21 
XD: 
3BBIF@0.140000 
DCC@0.020000 
KLAC01@0.003000 
KLAC19@0.003200 
TRUE@0.150000 
UOB19@0.224200 
 

XD: 
CEG23@0.003027 
SCCC@4.000000 
TAIWANAI13@0.123156 
WUXIAT80@0.024810 
 

XD: 
AAI@0.141600 
ADVANC@8.690000 
GPSC@0.550000 
KJL@0.150000 
PDG@0.110000 
SYNEX@0.100000 
THIP@0.550000 
TKS@0.120000 
WHABT@0.150000 
WHART@0.193000 
 

XD: 
2S@0.120000 
ADB@0.030000 
AIT@0.150000 
AMAT01@0.003100 
AMAT19@0.003700 
ASIAN@0.198000 
AUCT@0.073000 
BKIH@4.500000 
CPAXT@0.180000 
CPW@0.080000 
KIAT@0.020000 
MGT@0.030000 
MRDIYT@0.065000 
MSFT01@0.006400 
MSFT03@0.004771 
MSFT19@0.008400 
MSFT80@0.014900 
NER@0.050000 
PACO@0.050000 
READY@0.150000 
SAV@0.400000 
SINO@0.014423 
SPRIME@0.100000 
TPRIME@0.103000 
 
Delisted: 
PPPM-W6 
 

XD: 
AIMIRT@0.205000 
ALLY@0.110000 
BLC@0.050000 
B-WORK@0.159000 
CPNREIT@0.280000 
DDD@0.120000 
DMT@0.223000 
FTREIT@0.195500 
FUTURERT@0.265600 
ISSARA@0.050000 
NUT@0.400000 
PRTR@0.100000 
PSL@0.100000 
RCL@0.500000 
SIRIPRT@0.080000 
WMT06@0.007030 
WMT80@0.008210 
 

Events: 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนส.ค. 
US–ดัชนตีลาดทีอ่ยูอ่าศัยเดอืน 
      ส.ค.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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AUGUST 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

24 25 26 27 28 
XD: 
AMARC@0.100000 
AMATAR@0.160000 
ARROW@0.100000 
BGC@0.040000 
BIS@0.230000 
BLA@0.410000 
BOL@0.160000 
CPTREIT@0.161300 
DREIT@0.207500 
GC@0.250000 
GFC@0.030000 
INETREIT@0.067500 
JMT@0.270000 
JSP@0.021200 
KCE@0.600000 
KISS@0.060000 
ONEE@0.020000 
PAP@0.090000 
PCSGH@0.100000 
PR9@0.200000 
PROSPECT@0.070500 
PT@0.450000 
RPH@0.080000 
SABINA@0.580000 
SAT@0.400000 
SCL@0.046000 
SGP@0.200000 
SMIT@0.100000 
SMPC@0.450000 
SNNP@0.160000 
STP@0.300000 
SWC@0.125000 
TEAM@0.120000 
TERA@0.037000 
TFG@0.225000 
TNP@0.052500 
TQR@0.203000 
VCOM@0.150000 
VL@0.010000 
XO@0.378000 
 
Delisted: 
MGI-W1 
 

XD: 
AI@0.200000 
AIE@0.200000 
CSS@0.030000 
INSET@0.050000 
IROYAL@0.130000 
JNJ03@0.017925 
KAMART@0.110000 
MKSI03@0.001322 
SITHAI@0.020000 
SPALI@0.550000 
UEC@0.030000 
 

XD: 
AXTRART@0.221200 
GPI@0.110000 
ILM@0.250000 
PHOL@0.120000 
QH@0.020000 
 
 

XD: 
AH@0.380000 
JUBILE@0.130000 
SNP@0.050000 
 

XD: 
NEE80@0.020810 
UNIQLO80@0.054750 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ประชมุ กนง. ครัง้ที ่4 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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SEPTEMBER 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

31 Aug 1 2 3 4 
XD: 
GLW80@0.009290 
VENTURE19@0.076600 
 
XR: 
PROS 2:1@0.130000 

XD: 
GSUS06@0.020290 
JEPI19@0.035000 
NIKE80@0.006750 
SPBOND80@0.028020 
 
Delisted: 
BR-W1 
 

  XD: 
BAC03@0.017222 
GOOG80@0.003700 
GOOGL01@0.014200 
GOOGL19@0.003100 
PEP80@0.009900 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
SEPTEMBER 2026 

Mon Tue Wed Thu Fri 

7 8 9 10 11 
XD: 
GOOGL03@0.002960 
 

  XD: 
OXY03@0.007406 
 

XD: 
BANPU@0.400000 
BKNG03@0.004629 
BKNG80@0.006940 
SP500US19@0.030500 
SP500US80@0.006300 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

14 15 16 17 18 
XD: 
HPT@0.015000 
 

XD: 
KO80@0.017670 
 

  XR: 
PRECHA 1:2.5@0.200000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

21 22 23 24 25 
XD: 
QQQM19@0.019100 
SPCOM80@0.011580 
SPENGY80@0.016310 
SPFIN80@0.124930 
SPHLTH80@0.019290 
SPTECH80@0.010870 
VST03@0.002448 
 
XR: 
STPI 11:1@5.550000 
 
XW: 
ADB 2:1@Free 
 

XD: 
STM03@0.002394 
 

XD: 
GFS03@0.002645 
 
XR: 
WAVE 3:1@0.040000 
 
XW: 
WAVE 2:1@Free 

 XD: 
NCP@0.004500 
NCP 25:2@0.040000 
 

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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด 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 มเีหตุผลรองรบั 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) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ไออารพ์ซี ีจาํกดั (มหาชน)  (IRPC) ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั เบรษิทั ซพีเีอฟ (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) (CPFTH) 
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