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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) 
CBG “ซือ้” พืน้ฐาน 60 บาท (เดมิ 50 บาท) ธรุกจิในเมยีนมาร ์
ฟ้ืนตวัดกีวา่คาดหลงัโรงงานเริม่ผลติปลายปีก่อน ขณะที ่market 
share ในประเทศเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการ
กาํไรปี 2026-28 ขึน้ 8-17% ที ่PE27 15x ยงั “ไมแ่พง” 
KCE “ขาย” พืน้ฐาน 31 บาท (ไมเ่ปลีย่น) ผลดจีากภาวะขนาด
แคลน PCD น่าจะอยูไ่ดไ้มน่าน หลงัอุปทานกลบัมาเป็นปกตติน้
ปี 2027 ทาํใหเ้ราคงคาํแนะนํา “ขาย” ตอ่ไป 
MINT “ซือ้” พืน้ฐาน 35.0 บาท (ไม่เปลีย่น) ธุรกจิโรงแรมมี
แนวโน้มแขง็แกรง่ RevPAR ยงัปรบัสงูขึน้ ขณะทีธุ่รกจิอาหาร
เตบิโตจากการขยายสาขา คาดกําไรโต 8-15% ในปี 2026-27 
ผลการดาํเนินงาน 2Q26 ดกีวา่คาด: AAV AMATA AOT PTT 
TIDLOR TOA TOP 
ใกลเ้คยีงคาด: AP BEM BGRIM BTSGIF CPALL CPNREIT 
DIF ERW LH OSP PLANB RATCH ROJNA SJWD SPA 
ตํา่กวา่คาด: BDMS BJC MEB PTG SISB 

 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
ดชันี SP500 ปิดทีจุ่ดสงูสดุใหม ่ +0.65% และหุน้กลุ่ม Technology ปรบั
สงูขึน้หนุน Nasdaq +0.81% หลงัตวัเลขดชันีราคาผูผ้ลติ (PPI) เดอืน ก.ค. 
+0% m-m ตํ่ากวา่คาด  

หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Tesla TSLA80 

(2.28/2.40) 
การสง่มอบรถ 2Q26 ดกีวา่คาด ราคาหุน้
ทาํ Higher-Low 

Microsoft MSFT80 
(8.35/8.50) 

กาํไรจาก Cloud เตบิโตสงู ราคาหุน้ทะลุ 
Downtrend Line 

Walmart WMT06 
(3.86/3.94) 

Defensive Growth ในตลาดหุน้ US 
ราคาหุน้ทาํรปูแบบ Triple Bottom 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET แกวง่ยดืเยือ้ทีเ่ขตแนวรบั 1,606-1,612 
จุด ขณะทีม่แีนวตา้นที ่ 1,617-1,629 จุด แนะนําถอืหุน้ทนแกวง่
ต่อไป พรอ้มเล่น gap เป็นตวัๆ ชอบ RBF CPALL CPN 
 
TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
CBG “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ ตา้น 54.0/58.0 
THAI “เริม่สะสม” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 6.25/6.65 
GUNKUL “Let Profit Run” กลบัตวัขึน้ ตา้น 5.25/5.50 
 
SET50 Futures & Block Trade: 
S50H26 แนะนํา “Trading” สญัญา S50U26 ในกรอบ 1,062-
1090 รอยนืยนัการเปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
Block Trade: CBG (Lev. 8.4x วางเงนิ 125,300 บาท) ธุรกจิใน
ไทย-เมยีนมาร ์มสีว่นแบ่งตลาดเพิม่หนุนกาํไรโต ตา้น 54/58  

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET แกวง่แคบ ปิด +0.11% ที ่ 1,614.36 จดุ ดว้ยมลูคา่การซือ้ขาย 7.8 
หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตขิาย 772 ลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
SET แกวง่ “ยํ่าฐาน” ในกรอบแคบ 1,606-1,626 จุด แต่ยงัมองเป็นการยํ่า
ฐานเพือ่ปรบัขึน้ต่อ หลงัผลการดาํเนินงาน 2Q26 สว่นใหญ่ออกมาดกีวา่คาด 
โดยจากขอ้มลูล่าสดุ (71% of total) เฉพาะสว่นที ่ ttb wealth วเิคราะห์
พืน้ฐาน มจีาํนวนบรษิทัทีก่าํไรออกมาดกีวา่คาด 32% ใกลเ้คยีงคาด 45% 
และตํ่ากวา่คาด 23% โดยกลุ่มหุน้ขนาดใหญ่อยา่งธนาคาร สือ่สาร และ
พลงังานกาํไรออกมาแขง็แกรง่กวา่ทีค่าดไว ้ หนุน Bloomberg Consensus 
ปรบัประมาณการกาํไร SET ขึน้ต่อ ขณะทีภ่าพใหญ่มแีรงหนุนระยะยาวจาก
การลงทุนภาครฐัฯ-เอกชน ทีเ่รง่ตวั สาํหรบัตลาดหุน้ US ปรบัขึน้ไดด้เีมือ่คนื
น้ี หลงัตวัเลข PPI ออกมาตํ่ากว่าทีต่ลาดคาด  
ทาํอะไรดี: แนะนําน้ําหนกัลงทุนหุน้ที ่60% ของพอรต์ ชอบ 
1. กลุ่มหุน้ทีม่แีนวโน้มถูกปรบัประมาณการกาํไรขึน้ ชอบ PTT BCP 
SPRC AOT CBG (Revise Up วนันี้)  
2. Domestic Play ชอบ KTB KBANK KKP KTC ADVANC TRUE AP 
(เพิม่ AP เขา้มาแทน CPN ทีม่ ีFlow ไหลออกจาก MSCI)  
3. PDP & FDI Plays ชอบ GULF GPSC AMATA GUNKUL (เพิม่) 
 

Trading Range: 1,606 – 1,626 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 7,799 1 +50.5 +0.7
Nasdaq 26,803 1 +214.5 +0.8
DAX 26,300 1 -31.3 -0.1
Brent (US$/bbl) 87.07 1 -1.9 -2.1
GRM (US$/bbl) 21.62 1 -8.1 -27.2
Newcastle Coal (US$/ton) 129.40 1 -0.1 -0.1
Gold (US$/oz) 4,420 1 -47.1 -1.1
US 10-Year 4.64 1 -0.0 -1.1
US 2-Year 4.14 1 -0.0 -1.4
TH 10-Year 2.08 1 -0.0 -0.3
Bt/US$ 33.16 1 +0.0 +0.0
Source: Bloomberg  

Friday, 14 August, 2026 
The Early Bird 
 

 
 
 
 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2026F 2027F 2028F
SET Index 1,614.4 0.1% Foreign -0.8 +10.4 +66.0 PE (x) 17.5 16.2 14.4
MAI Index 227.0 0.5% Retail +1.0 +4.2 +12.8 Norm EPS growth (%) 15.9 8.4 11.9
Turnover (Bt m) 77,864 11.3% Institutes -0.1 -14.0 -88.4 P/BV (x) 1.7 1.6 1.6
Mkt Cap (Bt bn) 20,368 0.1% Proprietary -0.1 -0.5 +9.6 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 63.5  65.0  2.4  (1.4) 63.1  49.2  30.1  1.2  2.0  

BGRIM BUY 17.9  25.0  39.7  (16.6) 120.3  45.8  20.8  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 268.0  420.0  56.7  77.1  62.3  77.6  47.8  0.4  0.7  

GLOBAL BUY 7.6  9.0  19.2  29.0  14.2  16.4  14.4  3.0  3.5  

GULF BUY 65.0  75.0  15.4  21.7  13.4  27.7  24.4  2.2  2.5  

KTB BUY 44.0  55.0  25.0      (0.5) 11.9  12.8  11.5  5.9  6.5  

STECON BUY 16.2  21.0  29.6  57.1  (9.9) 17.0  18.9  2.7  2.4  

TRUE BUY 13.5  16.5  22.2  30.0  18.1  19.4  16.4  2.6  4.3  
 

 

Source: ttb wealth estimates, Closing price 13-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 
S&P 500 7,798.99  +50.49 +0.7 

NASDAQ 26,803.03  +214.54 +0.8 

FTSE 10,772.67  -60.48 -0.6 

SHCOMP 3,926.97  -19.71 -0.5 

Hang Seng  25,396.51  -43.66 -0.2 

TWSE (Taiwan) 46,021.48  +503.41 +1.1 

KOSPI  6,813.34  +234.30 +3.6 

JCI (Indonesia) 6,301.77  -72.08 -1.1 

MSCI Asia 259.93  +2.57 +1.0 

MSCI Asia x JP 1,125.50  +11.28 +1.0 

MSCI World 5,034.04  +25.52 +0.5 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,614.4  +1.7 +0.1 77,864  

SET50 Index 1,080.3  -0.5 -0.0 56,605  

SET100 Index 2,320.7  +2.5 +0.1 68,479  

SETHD Index 1,553.4  -2.2 -0.1 24,755  

MAI Index 227.0  +1.2 +0.5 415  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 99.96  -0.05 -0.0 

Bt/US$ - on shore 33.16  +0.00 +0.0 

EUR/US$ 0.87  -0.00 -0.0 

100JPY/US$ 159.50  +0.00 +0.0 

10Y bond yield – TH 2.08  -0.01 -0.3 

10Y bond yield – US 4.64  -0.05 -1.1 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 81.06  -0.19 -0.2 

BRENT (US$/bbl) 87.07  -1.91 -2.1 

DUBAI (US$/bbl) 78.48  -1.72 -2.1 

JET Fuel (US$/bbl) 151.65  -0.48 -0.5 

Baltic Dry Index 2,844.00  -95.00 -3.2 

Baltic Supramax Index 1,613.00  +10.00 +0.6 

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

Gold (US$/oz) 4,420.40  -47.10 -1.1 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 129.40  -0.10 -0.1 

Cotton (US$/bbl) 83.50  -0.88 -1.0 

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  +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 2,213.00  -9.00 -0.4 

Rubber TOCOM 2,665.54  -7.15 -0.3 

Soybean (US$/bu) 1,182.25  -1.00 -0.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,519.00  +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) 16.82  +0.40 +2.4 

White Sugar (US$ cent/lb) 23.49  +0.50 +2.2 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign -0.77 +10.38 +66.03 

Retail +1.02 +4.17 +12.81 

Institutes -0.10 -14.04 -88.43 

Proprietary -0.14 -0.50 +9.59 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand -23 -298 +1,998 

India — +1,566 -22,789 

Indonesia -79 +9 -4,183 

Korea +1,485 -1,667 -107,909 

Philippines -56 -72 -251 

Taiwan +2,354 +5,823 -45,775 

Asia-6 +3,680 +5,361 -178,909 
 

 

Source: Bloomberg  
  

Market Valuation  

Market data 2026F 2027F 2028F 

PE (x) 17.5  16.2  14.4  

Norm EPS gw (%) 15.9  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 
 

ACE เผยครึง่ปีหลงั 2026 หาโอกาสเขา้ประมลูโรงไฟฟ้าพลงังานสะอาดต่อเน่ือง-เรง่เดนิหน้าก่อสรา้งโครงการใหม่ 

คาดภายในปี 2027 COD เพิม่อกีหลายโครงการ โชวก์าํไรไตรมาส 2Q26 พุง่ 87% แตะ 278.7 ลา้นบาท แรง

หนุนจากกาํไรขัน้ตน้ของโรงไฟฟ้าโซลาร-์โรงไฟฟ้าขยะชุมชนทีเ่พิม่ขึน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

BGRIM โชวก์าํไรสทุธสิ่วนของบรษิทั 676 ลา้นบาท พุง่ 9,557.1% จบัตาครึง่ปีหลงัรบัรูร้ายไดโ้ครงการพลงังานลม 

Nakwol 1 เตม็ไตรมาส ลุน้ความชดัเจน PDP-Direct PPA และการเพิม่ลกูคา้ IU-Data Center จ่ายปันผลกลางปี 

0.18 บาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

GFC พลกิเกมครึง่ปีหลงั อดัแผนดจิทิลัมารเ์กต็ติง้ เจาะ Gen Z ดนับรกิารฝากไข ่ พรอ้มเรง่ขยายฐานต่างชาตผิา่นเอ

เจนตค์รบ 9 ราย หวงัเพิม่สดัส่วนลกูคา้ต่างชาตสิู ่25% ผนึกพนัธมติรโรงพยาบาลกวา่ 8 แหง่ เตมิเคส หนุนการ

ฟ้ืนตวั พรอ้มเคาะปันผลระหวา่งกาล 0.03 บาทต่อหุน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

ICN สง่ซกิครึง่ปีหลงั 2026 โตต่อ ตนุ Backlog แน่น 1.91 พนัลา้นบาท จ่อเซน็งานใหม ่พรอ้มลุยประมลูเพิม่ 300-

400 ลา้นบาท แถมจบัตาบิก๊โปรเจก็ต ์USO หวงัควา้งานเขา้พอรต์อกี 500 ลา้นบาท บอสใหญ่มัน่ใจผลงานปีน้ี มี

ลุน้ทุบสถติใิหม ่หลงัครึง่ปีแรกกวาดรายได ้ 2,128.81 ลา้นบาท ทะยาน 271% กาํไรสุทธ ิ 123.76 ลา้นบาท พุ่ง 

113% 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

III คาดผลดาํเนินงานครึง่ปีหลงัโตจากเขา้สูไ่ฮซซีัน่ธุรกจิขนสง่สนิคา้ เดนิหน้ากลยุทธ ์Logistics & Beyond มุง่สรา้ง 

Aviation Ecosystem หนุนเตบิโตต่อเน่ือง อยูร่ะหวา่งเจรจาดลี M&A 2-3 ดลี คาดชดัเจนภายในปีน้ี พรอ้มเพิม่

เป้ารายไดปี้น้ีโต 20% จากเดมิ 15% โชวก์าํไรไตรมาส 2Q26 กาํไร 140.9 ลา้นบาท นิวไฮรอบ 10 ไตรมาส 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

ILINK คาดรายไดข้ายสนิคา้กลุ่มโซลารปี์น้ีโตเท่าตวั จ่อรบัอานิสงสร์ฐับาลใหเ้งนิอุดหนุนตดิตัง้รฟูทอ็ป 5 หมืน่บาทต่อ

ครวัเรอืน-สทิธลิดหยอ่นภาษ ี 2 แสนบาท รอลุน้ประมลูอกีราว 9 พนัลา้นบาท แยม้งบไตรมาส 3Q26 โต จากดี

มานดเ์ทรดดิง้งานวศิวกรรมพุง่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

IROYAL ครึง่ปีแรกกวาดรายได ้232.73 ลา้นบาท โต 32% โกยกาํไร 65.91 ลา้นบาท พุง่ 34% รบัฐานลกูคา้ขยาย 4 กลุ่ม

ธุรกจิโตตอ่ พรอ้มตุน Backlog 620 ลา้นบาท จ่อชงิงานใหมม่ลูคา่รวม 2,500 ลา้นบาท แจกปันผลระหวา่งกาล 

0.1304 บาทต่อหุน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MGC ไตรมาส 2Q26 กาํไรทะยาน 554% แจกปันผล 0.24 บาทต่อหุน้ อวีมีาแรง โชวฝี์มอืปัน้ระบบนิเวศเหน็ผล สนิเชือ่ 

ALPHAX พุง่ 688% พรอ้มต่อยอดครบวงจร Mobility, Aftermarket, Finance และ Insurance แยม้กาํลงัพฒันา

ธุรกจิใหมท่ีต่่อยอดฐานลกูคา้ จ่อเปิดตวัรถยนตใ์หม ่3 รุน่ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SGP ผลงาน All Time High กวาดกาํไร 4,174 ลา้นบาท เพิม่ขึน้กว่าพนัเปอรเ์ซน็ต ์ขณะทีไ่ตรมาส 2 พลกิทาํกาํไรที ่

2,630.35 ลา้นบาท โต 576% y-y หนุนจากยอดขายเตบิโตทัง้ในประเทศและต่างประเทศ สง่ผลใหบ้อรด์อนุมตัิ

ปันผลระหวา่งกาลงวด 6 เดอืน 0.20 บาทต่อหุน้ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

WINMED ไตรมาส 2Q26 กาํไรโตแรง 237% รบัแรงหนุนธุรกจิสรรหาโลหติ-เทคโนโลยเีซลล ์ ยนีบาํบดัโตเด่น พรอ้มเรง่

ขยาย Pathogen Inactivation เดนิหน้าตอ่ยอด Mobile Blood Collection ครอบคลุมกวา่ 20 โรงพยาบาลทัว่

ประเทศ 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

ZIGA โชวก์าํไรไตรมาส 2Q26 พุง่แรง 205% รบัโมเดล B2C ดนัมารจ์ิน้แกรง่ ดา้นบิก๊บอส "ศุภกจิ งามจติรเจรญิ” สง่

ซกิครึง่ปีหลงัมอีพัไซด ์ เมกะเทรนด ์Data Center หนุน พรอ้มลุน้ไตรมาส 3Q26 ลา้งขาดทุนสะสมเกลีย้ง มลุีน้

พจิารณาจ่ายปันผล 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

 



รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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ฟ้ืนตวัดีในตลาดเมียนมา 
 

ธรุกิจในเมียนมาของ CBG ฟ้ืนตวัได้ดีกว่าท่ีเราคาด ทาํให้เราปรบักาํไรขึน้ 8-
17% ปี 2026–29F และยงัคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ด้วยราคาเป้าหมายท่ีเพ่ิมขึน้
เป็น 60.0 บาท/หุ้น เน่ืองจากเราคาดกาํไรจะกลบัมาเติบโตได้เฉล่ีย 14% ต่อปี 
ในช่วงปี 2027–29F หลงัจากทรงตวัมาต่อเน่ืองในช่วง 3 ปีท่ีผา่นมา 

 

ปรบัประมาณการกาํไร ขึน้ 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CBG และปรบัราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2027F) ขึน้เป็น 60.0 
บาท (จากเดมิ 50.0 บาท) หลงัเราปรบัประมาณการกาํไรปี 2026–29F ขึน้ 8-17% 
โดยมปัีจจยัหนุน คอื 1) สว่นแบ่งการตลาดของ CBG ในเมยีนมาฟ้ืนตวัขึน้มาไดเ้รว็
กวา่ทีค่าดหลงัโรงงานผลติในประเทศเริม่ดาํเนินงานใน 4Q25 2) เราปรบัสมมตฐิาน
สว่นแบ่งในตลาดเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศระยะยาวขึน้เป็น 29.5% (จาก 27.0%) 
หลงัจากที ่ CBG ยงัมแีนวโน้มสว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ต่อเนื่องแมคู้แ่ขง่จะปรบัราคา
สนิคา้หลกักลบัมาเป็น 10 บาท/ขวด 3) ราคาตน้ทนุวตัถุดบิเริม่กลบัเขา้สูภ่าวะปกต ิ
หลงัพุง่ขึน้ในชว่งสงครามอหิรา่น ทาํใหเ้ราคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้จะต่ําสดุใน 3Q26F 
และจะเริม่ฟ้ืนตวัหลงัได ้และ 4) เรามองมลูคา่พืน้ฐานยงัน่าสนใจที ่15 เท่า PE บนปี 
2027F และใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลราว 4% เทยีบกบัทีเ่ราคาด EPS จะเตบิโต
เฉลีย่ 14% ต่อปีในชว่งปี 2027–29F และมสีดัสว่น ROE ฟ้ืนตวัเป็น 23% ในปี 
2029F จากจุดต่ําสดุที ่20% ในปี 2026F 

ตลาดต่างประเทศฟ้ืนตวั 
CBG กลบัมาชงิสว่นแบ่งตลาดเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในเมยีนมาไดด้หีลงัเริม่ดาํเนนิงาน
ผลติทีโ่รงงานในประเทศตัง้แต่ 4Q25 ในขณะทีคู่แ่ขง่สาํคญัอยา่ง OSP เผชญิปัญหา
การนําเขา้สนิคา้ในชว่งตน้ปี เราคาดยอดขายในเมยีนมาจะเตบิโตได ้30% ในปีนี้ ซึง่
จะชดเชยยอดขายในกมัพชูาทีล่ดลงหนกัจากการแบนสนิคา้จากไทยตัง้แต่ 3Q25 ได้
บางสว่น เราคาดการฟ้ืนตวัของยอดขายในเมยีนมารจ์ะชว่ยหนุนใหร้ายไดจ้ากการ
ขายเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในต่างประเทศจะกลบัมาเตบิโตจากฐานต่ําไดท้ี ่ 22/22/11% 
ในชว่งปี 2027–29F ทัง้นี้ยอดขายในต่างประเทศของ CBG เคยสงูสดุที ่8.1 พนัลบ. 
เมือ่ปี 2020 และเราคาดวา่จะแตะจดุต่ําสดุที ่3.6 พนัลบ. ในปี 2026F นี้ ซึง่ยงัไมไ่ด้
รวม upside จากการเริม่ตน้กลยทุธใ์หมใ่นการบุกตลาดสหราชอาณาจกัร (UK) และ
การสรา้งโรงงานในประเทศแหง่ใหมใ่นอฟักานิสถาน 

ส่วนแบง่ตลาดในประเทศยงัเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 
เราคาดยอดขายเครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศของ CBG จะเตบิโตไดเ้ฉลีย่ 4% ต่อปี
ในชว่งปี 2027–29F จากการเพิม่สว่นแบ่งตลาดไดต่้อเนื่องเป็น 28.6/29.2/29.5% 
(จาก 27.7% ในปี 2026F) ในขณะทีอุ่ตสาหกรรมยงัเตบิโต 2% ต่อปี สว่นแบ่งตลาด
เพิม่ขึน้ไดน้ี้แมคู้แ่ขง่สาํคญัทัง้ OSP และ Red Bull จะกลบัมาจาํหน่ายสนิคา้หลกัที่
ราคา 10 บาท/ขวด หลงัปรบัขึน้ราคาเป็น 12 บาท/ขวด ในชว่งสามปีทีผ่า่นมา และ
CBG ไมเ่คยปรบัราคาขึน้ตามคูแ่ขง่ เราคาดรายไดจ้ากธุรกจิจดัจาํหน่ายจะยงัเตบิโต
แขง็แกรง่ที ่20/18/15% ในปี 2027–29F หนุนโดยสว่นแบ่งตลาดของธุรกจิเครือ่งดื่ม
แอลกอฮอลข์องกลุ่มบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้ เมือ่รวมยอดขายในประเทศและยอดสง่ออก เรา
คาดรายไดร้วมของ CBG จะเตบิโต 15/12/10% ในปี 2027–29F  

แรงกดดนัด้านต้นทุนตํา่กว่าคาด  
ตน้ทุนวตัถุดบิของ CBG ทีส่งูขึน้ในชว่งความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง โดยเฉพาะ 
เศษแกว้, อะลมูเินียม และน้ํามนัดเีซล คาดจะสง่ผลกระทบต่ออตัรากาํไรขัน้ตน้เตม็ที่
ใน 3Q26F ซึง่เราประเมนิไวท้ี ่ 25.0% ลดลงจาก 26.0% ใน 1H26 แต่ดว้ยราคา
ตน้ทุนเริม่ปรบัลงสูภ่าวะปกต ิเราคาดอตัรากาํไรขัน้ตน้ฟ้ืนตวัขึน้ไดเ้ป็น 25.5% ในปี 
2027F จาก 25.2% ใน 2H26F ทัง้นี้คาดการณ์ของเราวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะลดลง
เป็น 25.1/24.6% ในปี 2028–29F นัน้เนื่องมาจากสดัสว่นธุรกจิการจดัจาํหน่ายซึง่มี
อตัรากาํไรต่ํานัน้จะสงูขึน้มากเมือ่เทยีบกบัรายไดร้วม 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Sales 22,042  24,365  27,950  31,250  

Net profit 2,320  2,937  3,527  3,972  

Consensus NP  2,733  3,211  3,153  

Diff frm cons (%)  7.4  9.8  26.0  

Norm profit 2,837  2,937  3,527  3,972  

Prev. Norm profit  2,719  3,095  3,392  

Chg frm prev (%)  8.0  14.0  17.1  

Norm EPS (Bt) 2.84  2.94  3.53  3.97  

Norm EPS grw (%) (0.2) 3.5  20.1  12.6  

Norm PE (x) 18.5  17.9  14.9  13.2  

EV/EBITDA (x) 12.4  11.7  9.8  8.6  

P/BV (x) 3.7  3.4  3.1  2.8  

Div yield (%) 2.5  3.4  4.0  5.3  

ROE (%) 20.8  19.8  21.6  22.2  

Net D/E (%) 0.7  (4.3) (12.0) (18.3) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  13-Aug-26  (Bt) 52.50  

Market Cap (US$ m) 1,584.4  

Listed Shares (m shares) 1,000.0  

Free Float (%) 28.4  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 7.2  

12M Price H/L (Bt)  61.00/34.25  

Sector FOOD 

Major Shareholder Sathientham Holding  25.01% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Fundamental Story 
 

KCE Electronics Pcl (KCE TB)  - SELL Analyst Meeting 

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

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห ์
 

 ยอดขายแขง็แกร่งใน 2H26F เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ไว้ 

 ราคาสินค้าสงูขึน้และส่วนแบง่ตลาดเพ่ิมขึน้ท่ามกลางภาวะขาดแคลนอปุทาน 

 อปุทานจะกลบัมาผลิตได้ตามปกติในช่วงต้นปี 2027 

 เรามองว่าผลประโยชน์น้ีจะอยู่ได้ไม่นาน 
 

 KCE จดัประชุมนกัวเิคราะหเ์มือ่วานน้ี โดยภาวะขาดแคลน PCB ทัว่โลกท่ามกลางการ
ลงทุนดา้น AI ทีแ่ขง็แกรง่ สง่ผลใหผู้ผ้ลติ PCB ของจนี ซึง่มสีดัสว่นประมาณ 36% ของ
กาํลงัการผลติ PCB ทัว่โลก ปรบัขึน้ราคาขาย 40-50% ขณะที ่KCE ตดัสนิใจปรบัขึน้
ราคาเพยีง 10% ตัง้แต่เดอืน ก.ค. ปีน้ี และหวงัวา่จะสามารถเพิม่สว่นแบ่งตลาดได ้โดย 
KCE คาดวา่จะเริม่เหน็ประโยชน์จากกลยุทธด์งักล่าวตัง้แต ่ 3Q26 ใน 2Q26 โดยรวม 
การเตบิโตทีด่มีาจากผลติภณัฑท์ีไ่มใ่ช ่PCB เชน่ laminate ซึง่ไดร้บัประโยชน์จากการ
ลงทุนดา้น AI ทัว่โลกทีเ่ตบิโตอยา่งมาก ขณะทีย่อดขาย PCB คอ่นขา้งทรงตวั สาํหรบั 
3Q26F KCE คาดวา่ยอดขาย PCB จะเพิม่ขึน้ เน่ืองจากคาดวา่จะไดส้ว่นแบ่งตลาด
จากผูผ้ลติ PCB จนีทีป่รบัขึน้ราคาขายอยา่งมาก ขณะทีใ่น 4Q26F KCE คาดวา่
ปรมิาณขายจะทรงตวั เน่ืองจากภาวะขาดแคลนอุปทาน ในปี 2027F KCE คาดวา่
อุปทานจะกลบัมาเพิม่ขึน้ และปรมิาณขายจะเตบิโต 10% อยา่งไรกต็าม เรามองวา่การ
เพิม่ขึน้ของสว่นแบ่งตลาดของ KCE เป็นเพยีงปัจจยัชัว่คราว และการแขง่ขนัจะกลบัมา
รุนแรงขึน้ในปี 2027F เมือ่มอีุปทาน PCB ใหมเ่ขา้สูต่ลาด ทัง้น้ี เราไดก้ล่าวถงึมมุมอง
ของ KCE ต่อแนวโน้มผลประกอบการในแต่ละไตรมาสต่อไปดา้นล่างน้ี 

- 3Q26F: KCE คาดวา่ยอดขาย PCB ในสกุลเงนิดอลลารส์หรฐัจะเตบิโตประมาณ 
20% y-y หรอื 18% q-q โดยครึง่หน่ึงของการเตบิโตมาจากการที ่KCE ปรบัขึน้ราคา
ขาย 10% ตัง้แต่เดอืน ม.ิย. ปีน้ี เพือ่ชดเชยตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้ ส่วนอกีครึง่หน่ึงมาจาก
การไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จากคูแ่ขง่ผูผ้ลติ PCB ของจนีทีป่รบัขึน้ราคามากกวา่ 
KCE บรษิทัฯ คาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้เป็น 25% จาก 19% ใน 2Q26 
สะทอ้นผลบวกจากราคาขายทีส่งูขึน้ และ operating leverage  

- 4Q26F: KCE ไมค่าดวา่ยอดขาย PCB จะเตบิโตใน 4Q26F เมือ่เทยีบกบั 3Q26F 
เน่ืองจากการขาดแคลนวตัถดุบิสาํคญัในการผลติ PCB อยา่งใยแกว้ (fiberglass) 
อยา่งไรกต็าม คาดวา่ยอดขายรวมจะเพิม่ขึน้ประมาณ 10% เน่ืองจาก KCE มแีผน
ปรบัขึน้ราคาขายอกีประมาณ 10% เพือ่ชดเชยตน้ทุนวตัถุดบิทีย่งัคงเพิม่ขึน้อยา่ง
ต่อเน่ือง นอกจากน้ี จากมาตรการลดตน้ทุน คาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะปรบัเพิม่ขึน้
มากกวา่ 25% ใน 3Q26F 

- 2027F: KCE คาดวา่ยอดขายจะเตบิโต 20% โดยครึง่หน่ึงมาจากผลของการปรบัขึน้
ราคาขายใน 2H26 และอกีครึง่หน่ึงมาจากปรมิาณขาย PCB ทีเ่ตบิโตต่อเน่ือง KCE 
คาดวา่อุปทาน PCB ใหมจ่ะเริม่เขา้สูต่ลาดตัง้แตต่น้ปี 2027F แต่บรษิทัไมค่าดว่าจะ
สญูเสยีสว่นแบง่ตลาด เน่ืองจากประสทิธภิาพการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ เชน่ การลด
ตน้ทุนอยา่งต่อเน่ือง ซึง่จะชว่ยเพิม่ความสามารถในการแขง่ขนั นอกจากน้ี KCE ยงั
มองวา่จะไดร้บัคาํสัง่ซือ้เพิม่เตมิจากลกูคา้รายใหม่ เชน่ ผูผ้ลติหุ่นยนต ์ ซึง่เป็นอกี
กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่กีารใช ้PCB เชน่กนั 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A 2026F 2027F 2028F 
Revenue 13,075 14,074 14,726 14,285 

Net profit 833 1,444 2,223 2,127 

Norm net profit  785 1,444 2,223 2,127 

Norm EPS (Bt) 0.7 1.2 1.9 1.8 

Norm EPS gr (%) (52.6) 84.0 54.0 (4.3) 

Norm PE (x) 71.9 39.1 25.4 26.5 

EV/EBITDA (x) 30.6 21.3 15.3 15.6 

P/BV (x) 4.3 4.3 4.2 4.2 

Div. yield (%) 2.5 2.6 3.9 3.8 

ROE (%) 5.8 11.0 16.7 15.7 

Net D/E (%) (4.0) (3.1) (7.0) (10.6) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 47.75 

Target price (Bt) 31.00 

Market cap (US$ m) 1,703 

Avg daily turnover (US$ m) 28.2 

12M H/L price (Bt) 47.75/16.50 
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Fundamental Story 
 

 สาํหรบัหว่งโซ่อุปทานของ PCB สาเหตุหลกัของภาวะขาดแคลน PCB คอื การขาด

แคลนใยแกว้ (fiberglass) ซึง่เป็นวตัถุดบิตน้น้ําทีส่าํคญัสาํหรบัการผลติ PCB ปัจจุบนั

ใยแกว้ถูกนําไปใชใ้น ศนูยข์อ้มลู AI (AI data centers) เพิม่ขึน้อยา่งมาก สง่ผลใหก้าํลงั

การผลติใยแกว้ถูกดงึไปใชก้บัการผลติทีเ่กีย่วขอ้งกบั AI มากขึน้ เน่ืองจากตลาด AI 

เสนอราคาทีส่งูกวา่ อยา่งไรกต็าม เครือ่งจกัรทีใ่ชใ้นการผลติใยแกว้ไมไ่ดม้คีวาม

ซบัซอ้นมากนัก และ KCE คาดวา่กาํลงัการผลติใยแกว้ใหมจ่ะเริม่เขา้สู่ระบบในชว่งตน้

ปีหน้า   

 โดยรวม เราไดส้ะทอ้นแนวโน้มผลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่ใน 2H26F ไวใ้นประมาณ

การแลว้ แต่เรามองวา่การเพิม่ขึน้ของสว่นแบ่งตลาดจะเป็นเพยีงปัจจยัชัว่คราว โดยเรา

คาดวา่ EPS จะเตบิโต 84% และ 54% ในปี 2026-27F ตามลาํดบั เราคาดวา่การ

แขง่ขนัจะกลบัมาเพิม่ขึน้อกีครัง้ในปี 2027F เน่ืองจากจะมอีุปทาน PCB ใหมเ่ขา้สู่

ตลาด ขณะทีย่อดขายรถยนตใ์นยุโรปยงัคงอ่อนแอ เราจงึคาดว่า EPS จะลดลง 4-5% 

ต่อปีในปี 2028-29F ในมมุมองของเรา KCE มมีลูคา่คอ่นขา้งแพง โดยซือ้ขายที ่PE ที ่

39/25 เท่า ในปี 2026-27F  
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Fundamental Story 
 

Minor International Public Co Ltd (MINT TB) - BUY Analyst Meeting 

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

 สญัญาณเชิงบวกจากการประชุม 
 

 คงเป้าหมายปี 2026–28 เช่นเดิม   

 ธรุกิจโรงแรมมีแนวโน้มแขง็แกร่ง  

 ยอดขายสาขาเดิม/ยอดขายรวมสาขาของธรุกิจอาหารแขง็แกร่งในเดือนก.ค.   

 กาํไรมีแนวโน้มแขง็แกร่งต่อเน่ืองใน 2H26 แนะนํา “ซ้ือ” 
 

เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” MINT ราคาเป้าหมาย 35 บาท หลงัจากการประชุมใหส้ญัญาณเชงิ

บวก โดยผูบ้รหิารยงัคงยนืยนัเป้าหมายการเตบิโตในปี 2026–28 ซึง่ไดร้บัแรงหนุนจาก

โมเมนตมัทีแ่ขง็แกรง่ของธุรกจิโรงแรมและอาหาร รวมถงึการขยายธุรกจิในรปูแบบ asset-

light ทีเ่รง่ตวัขึน้ ในเดอืน ก.ค. RevPAR เตบิโต 4% สาํหรบัในยุโรป, ระดบัสบิกลางๆ ใน

ไทย และ 30% ในมลัดฟีส ์ ขณะทีย่อดขายสาขาเดมิ และยอดขายรวมของธุรกจิอาหารใน

ไทยเตบิโต 8% และ 14% y-y เราคาดวา่กาํไรจะมแีวโน้มแขง็แกรง่ขึน้ใน 2H26 จากการ

เตบิโตอยา่งต่อเน่ืองของทัง้ธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร 

 MINT คงเป้าหมายปี 2026–28 โดยตัง้เป้าหมายใหร้ายไดเ้ตบิโตในระดบั high-single-

digit และกาํไรเตบิโต 15–20% ต่อปี โดยมแีรงสนบัสนุนจากการขยายธุรกจิแบบ 

asset-light ทัง้ในธุรกจิโรงแรมและอาหาร บรษิทัตัง้เป้าหมายทีจ่ะมโีรงแรม 850 แหง่ 

และรา้นอาหาร 4,150 สาขา ในปี 2028F เพิม่ขึน้จาก 636 โรงแรม และ 2,746 

รา้นอาหารในปี 2025 ตามลาํดบั 

 การขยายธุรกจิโรงแรมมแีนวโน้มเป็นรปูแบบ Asset-light มากขึน้ โดยคาดวา่สดัสว่น

โรงแรมแบบ Asset-light จะเพิม่จาก 34% ในปี 2025 เป็น 51% ในปี 2028F MINT ลง

นามสญัญารบัจา้งบรหิารโรงแรมใหม ่จาํนวน 30 แหง่ ใน 1H26 และยงัคงเป็นไปตาม

เป้าหมายทีจ่ะไดส้ญัญาใหม่มากกวา่ 50 แหง่ในปี 2026 นอกจากน้ี บรษิทัมแีผนเปิด

โรงแรมใหม ่11 แหง่ใน 8 ประเทศในชว่ง 2H26 อกีดว้ย 

 แนวโน้มธุรกจิโรงแรมยงัคงแขง็แกรง่ โดยในเดอืนกรกฎาคม 2026 RevPAR ในยุโรป 

ไทย และมลัดฟีส ์เตบิโต 4%, ระดบัเลขสองหลกัชว่งกลาง (mid-teens) และ 30% y-y 

ตามลาํดบั สาํหรบั RevPAR จากการจองล่วงหน้าแลว้ใน 3Q26 คาดวา่จะเตบิโต 3–

4% ในยุโรป, 10% ในไทย และในระดบัเลขสองหลกัในมลัดฟีส ์เมือ่เทยีบ y-y  

 Minor Food ยงัคงขยายธุรกจิผา่นโมเดล Asset-light มากขึน้ โดยตัง้เป้ามสีาขารวม 

4,150 แหง่ภายในปี 2028F และเพิม่สดัสว่นสาขาแฟรนไชสเ์ป็น 56% จาก 49% ในปี 

2025 โดยการเปิดตวัแบรนด/์คอนเซป็ตใ์หม ่ การพฒันาเมนู และการขยายธุรกจิใน

ต่างประเทศ ยงัคงเป็นปัจจยัสาํคญัทีข่บัเคลื่อนการเตบิโตของยอดขายรวม (TSSG)  

ของ MINT นอกจากน้ี แผนการเขา้ซือ้สทิธิใ์นทรพัยส์นิทางปัญญา (IP rights) ของ 

Bonchon นอกทวปีอเมรกิา มลูค่า US$50m จะชว่ยเพิม่รายไดจ้ากคา่ลขิสทิธิ ์(royalty) 

และคา่ธรรมเนียมแฟรนไชส ์ (franchise income) MINT ตัง้เป้าเพิม่จาํนวนรา้น 

Bonchon ใน 8 ประเทศ จากปัจจุบนั 345 สาขา เป็นมากกวา่ 500 สาขาในชว่ง 5 ปี

ขา้งหน้า นอกจากน้ีภายใตค้วามรว่มมอืกบั PTTOR ทาง MINT มแีผนเปิดสาขาใน 4  

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) 16.4  15.1  13.1  11.6  

EV/EBITDA (x) 8.5  8.3  7.9  7.2  

P/BV (x) 1.5  1.4  1.5  1.4  

Div. yield (%) 3.0  3.6  4.2  4.7  

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) 23.1 

Target price (Bt) 35.0 

Market cap (US$ m) 3,952.8 

Avg daily turnover (US$ m) 24.0 

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

แบรนดใ์นสถานีบรกิารน้ํามนั PTT ไดแ้ก่ The Steak & More, Dairy Queen, The 

Pizza Company และ CHIHO Ramen โดยตัง้เป้ามสีาขารวม มากกวา่ 150 แห่ง

ภายในสิน้ปี 2030 

 ยอดขายสาขาเดมิของธุรกจิอาหารในประเทศไทยในเดอืนกรกฎาคม 2026 เตบิโต 8% 

y-y โดยมแีรงหนุนหลกัจาก Dairy Queen, Swensen, Sizzler และ The Pizza 

Company ขณะทีย่อดขายรวมทุกสาขา (TSS) เตบิโต 14% y-y 

 MINT คาดวา่อตัรากาํไร EBITDA และ NPAT margins จะทรงตวัใน 3Q26 แต่มี

แนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ในปีต่อๆ ไป โดยการขยายตวัของอตัรากาํไร และการลดภาระหน้ี  

ยงัคงเป็นปัจจยัสาํคญัในการผลกัดนักาํไรของบรษิทั ทัง้น้ี MINT คาดวา่การเพิม่

ประสทิธภิาพดา้นแรงงาน การประหยดัตน้ทุนจดัซือ้ การบรหิารสญัญาเชา่ใหม้ี

ประสทิธภิาพมากขึน้ การใชร้ะบบดจิทิลั การดาํเนินธุรกจิแบบ asset-light การทาํ 

asset rotation และตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง จะชว่ยสนบัสนุนความสามารถในการทํา

กาํไร บรษิทัตัง้เป้า net debt/EBITDA ใหไ้มเ่กนิ 4.0 เท่า และอตัราสว่นหน้ีสนิสทุธติ่อ

ทุนใหอ้ยูท่ี ่0.75–0.85 เท่า จาก 4.72 เท่า และ 1.10 เท่า ตามลาํดบัใน 2Q26 

 เราคาดวา่แนวโน้มการเตบิโตของกาํไร y-y จะดขีึน้ใน 2H26 โดยไดแ้รงหนุนจากทัง้ 

ธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร จงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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Muangthai Capital Pcl (MTC TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 ข้อมูลท่ีได้จากการประชุมค่อนข้างเป็นลบเลก็น้อย 
 

 ปรบัลดเป้าการเติบโตของสินเช่ือลงเหลือ 8-10% y-y จากเศรษฐกิจชะลอตวั 

 ประสิทธิภาพด้านต้นทุนดีขึน้ 

 คณุภาพสินทรพัยอ์ยู่ในระดบัท่ีจดัการได้ credit cost อยู่ในระดบัท่ีควบคมุได้ 

 ควบคมุต้นทุนทางการเงินได้ดี และยงัมี upside  
 

เรามมีุมมองเชงิลบเลก็น้อยหลงัการประชุมกบั MTC ภายหลงัประกาศผลประกอบการ 

2Q26 โดยมสีาเหตุหลกัจากการปรบัลดเป้าหมายการเตบิโตของสนิเชือ่ อยา่งไรกต็าม 

แนวโน้มดา้นตน้ทุนและตน้ทุนทางการเงนิทีด่กีว่าคาด ชว่ยชดเชยความเสีย่งดา้นลบต่อ

กาํไรไดบ้างสว่น 

 สารจากผูบ้ริหาร 

1) การเตบิโตของสนิเชือ่มคีวามระมดัระวงัมากขึน้: MTC ปรบัลดเป้าหมายการ

เตบิโตของสนิเชื่อปี 2026 ลงมาอยูท่ี ่ 8–10% y-y จากเดมิ 10% สะทอ้นความไม่

แน่นอนของเศรษฐกจิมหภาคทีอ่ยูใ่นระดบัสงู และแนวทางการปล่อยสนิเชือ่ที่

คดัเลอืกมากขึน้ อยา่งไรกต็าม ฝ่ายบรหิารยงัเชื่อวา่การเตบิโตของสนิเชือ่มากกวา่ 

10% ต่อปีในระยะยาวยงัสามารถทาํได ้เมือ่ภาวะเศรษฐกจิปรบัตวัดขีึน้ 

2) ยงัมโีอกาสเพิม่ประสทิธภิาพดา้นตน้ทุนไดอ้กี: อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดป้รบัตวัดี

ขึน้ 2ppt q-q มาอยูท่ี ่ 47% ใน 2Q26 โดยไดแ้รงหนุนจากการควบคุมตน้ทุนที่

เขม้งวดขึน้และโครงการเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงาน ฝ่ายบรหิารมองวา่ยงัมี

โอกาสลดตน้ทุนดาํเนินงานไดอ้กี แต่ยงัคงเป้าอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดปี้ 2026 

ไวท้ี ่47–48%  

3) คุณภาพสนิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบับรหิารจดัการได ้ แม ้NPL เพิม่ขึน้: NPL เพิม่ขึน้ 

4% q-q ใน 2Q26 โดยสะทอ้นภาวะเศรษฐกจิมหภาคทีอ่่อนแอลง อยา่งไรกต็าม 

ท่ามกลางความไมแ่น่นอนทางเศรษฐกจิทีย่งัคงมอียู ่ MTC ยงัคงเป้าหมาย credit 

cost ทัง้ปีไวท้ีต่ํ่ากวา่ 260bps เทยีบกบั 226bps ใน 1H26 

4) คาดตน้ทุนทางการเงนิจะลดลงต่อเน่ือง: MTC จะยงัคงใหค้วามสาํคญักบัแหล่ง

เงนิทุนทีม่ตีน้ทุนตํ่าทีส่ดุเท่าทีห่าได ้ โดยฝ่ายบรหิารคาดวา่ตน้ทุนทางการเงนิจะ

ลดลงไปอกีใน 2H26 เน่ืองจากแหล่งเงนิทุนตน้ทุนตํ่าจะทยอยเขา้มาทดแทนหน้ี

เดมิทีค่รบกาํหนดชาํระ 

Key Valuations 

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

Pre Prov. Profit  12,813  14,201  15,735  17,307  

Net profit 6,723  7,290  8,110  8,920  

Norm net profit  6,723  7,290  8,110  8,920  

Norm EPS (Bt) 3.2  3.4  3.8  4.2  

Norm EPS gr (%) 14.6  8.4  11.3  10.0  

Norm PE (x) 10.6  9.8  8.8  8.0  

P/BV (x) 1.7  1.5  1.3  1.1  

Div. yield (%) 0.9  1.5  1.7  1.9  

ROE (%) 16.8  15.8  15.4  14.9  

ROA (%) 3.7  3.6  3.7  3.8  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 33.75 

Target price (Bt) 37.00 

Market cap (US$ m) 2,159.3 

Avg daily turnover (US$ m) 14.7 

12M H/L price (Bt) 43.75/27.00 

 

Price Performance 
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Source: Bloomberg 
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 มุมมองของเรา (Our take) 

เรามมีุมมองเชงิลบเลก็น้อยต่อการประชุม โดยหลกัๆ มาจากการที ่ MTC ปรบัลด

เป้าหมายการเตบิโตของสนิเชือ่ปี 2026 ลง ซึง่ตํ่ากวา่สมมตฐิานของเราที ่10% สะทอ้น

แนวโน้มการเตบิโตทีร่ะมดัระวงัมากกวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้าน้ี อยา่งไรกต็าม เรามอง

วา่ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไรของเรามจีาํกดั เน่ืองจากการเตบิโตของ

สนิเชือ่ทีช่ะลอลงน่าจะถูกชดเชยบางสว่นดว้ยการควบคุมคา่ใชจ้่ายดาํเนินงานทีด่กีวา่

คาด และตน้ทุนทางการเงนิทีล่ดลง นอกจากน้ี เราไมค่าดวา่ MTC จะออกหุน้กูส้กุลเงนิ

ดอลลารส์หรฐัในปีน้ี ซึง่น่าจะชว่ยจาํกดัตน้ทุนทางการเงนิได ้โดยรวมคุณภาพสนิทรพัย์

ยงัอยูใ่นระดบัทีบ่รหิารจดัการได ้ และ credit cost ยงัคงอยูใ่นระดบัทีต่ํ่ากวา่เป้าหมาย

อยา่งมนียัสาํคญั เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมายที ่37 บาท 

 

Ex 1: 2026 Financial Target 
  2025 A 2026 MTC’s target ttb wealth 
Loan growth 12% 8-10% 10% 
NPL ratio 2.56% 2.55% 2.63% 
Outstanding branches 8,673 9,000 9,073 
Credit costs 2.6% 2.6% 2.7% 
Funding costs 4.53% 4.45% 4.61% 
Cost to income ratio 48% 47-48% 48% 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Asia Aviation Pcl  (AAV TB)  - SELL, Price Bt1.05, TP Bt0.90 Results Comment 

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

2Q26 ขาดทุนตํา่กว่าคาด   

 AAV รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงานปกต ิ2.0 พนัลบ. ใน 2Q26 
เทยีบกบัขาดทุน 791 ลบ. ใน 2Q25 และกาํไร 1.9 พนัลบ. ใน 
1Q26 โดยผลประกอบการดกีวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากคา่ใชจ้า่ยในการ
ดาํเนินงานและคา่ใชจ้่าย SG&A ต่ํากวา่คาดหลงัจากบรษิทัปรบัลด
จาํนวนเทีย่วบนิ ทัง้นี้ หากรวมขาดทุนจาก FX จาํนวน 283 ลบ. 
AAV จะมผีลขาดทุนสทุธ ิ2.3 พนัลบ. ใน 2Q26 

 แมผ้ลขาดทุน 2Q26 จะต่ํากวา่ทีเ่ราคาด แต่เราคาดวา่ AAV จะยงั
ขาดทุนอกีครัง้ใน 3Q26F เนื่องจากเป็นชว่งนอกฤดกูาลท่องเทีย่ว 
และตน้ทนุน้ํามนัอากาศยาน (jet fuel) ยงัคงอยูใ่นระดบัสงู ดงันัน้เรา
จงึคงประมาณการผลประกอบการปี 2026F เชน่เดมิ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” AAV โดยนอกเหนอืจากผลกระทบระยะ
สัน้จากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางแลว้ เรายงัคงกงัวลวา่ จาํนวน
เครือ่งบนิทีเ่พิม่ขึน้ในตลาดอาจทาํใหก้ารแขง่ขนัในระยะยาวรุนแรง
ขึน้ ขณะทีอ่ตัราสว่น Net D/E เพิม่ขึน้เป็น 1.1 เท่าใน 2Q26 จาก 
0.6 เท่าใน 2Q25  

 รายไดข้อง AAV เพิม่ขึน้ 2% y-y ใน 2Q26 โดยไดแ้รงหนุนจากคา่
โดยสารเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 27% y-y อยา่งไรกต็าม ถูกหกัลา้งบางสว่น
จากจาํนวนผูโ้ดยสารรวมทีล่ดลง 16% y-y แบ่งเป็นผูโ้ดยสารใน
ประเทศลดลง 15% y-y และผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศลดลง 19% 
y-y ทัง้นี้ เมือ่ ASK ลดลง 19% y-y สง่ผลใหร้ายไดต่้อ ASK 
(RASK) เพิม่ขึน้ 26% y-y 

 อยา่งไรกต็าม ASK ทีล่ดลงและตน้ทุนน้ํามนัอากาศยานทีส่งูขึน้  ได้
สง่ผลใหต้น้ทุนต่อหน่วย (CASK) เพิม่ขึน้ 33% y-y ในแงต่วัเลข
รวม ตน้ทุนดาํเนินงานทัง้หมดเพิม่ขึน้ 12% y-y ใน 2Q26 โดย
ตน้ทุนน้ํามนัอากาศยานเพิม่ขึน้ถงึ 43% y-y แต่ไดร้บัการชดเชย
บางสว่นดว้ยคา่ใชจ้่ายพนกังานและคา่ใชจ้่ายอื่นๆ ทีล่ดลง 12% 
และ 8% y-y ตามลาํดบั หลงัจากบรษิทัลดจาํนวนเทีย่วบนิ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 17% y-y เนื่องจากคา่ใชจ้า่ยดา้นการตลาด
และคา่คอมมชิชัน่ลดลง 

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 9,820 9,276 13,369 13,530 10,046 Revenue (26)          2             47           50,213 47,981
  Gross profit 83 (158) 2,835 2,997 (838)   Gross profit na na 71           3,056 5,962
SG&A 853 982 892 796 706 SG&A (11)          (17)          43           3,515 3,503

  Operating profit (770) (1,141) 1,942 2,201 (1,545)   Operating profit na na na (459) 2,459
  EBITDA 418 154 3,247 3,463 (271)   EBITDA na na 2,409      133 3,095
Other income 315 353 161 554 416 Other income (25)          32           75           1,288 1,040
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 697 731 715 681 644 Interest expense (5)            (8)            48           2,756 2,708
  Profit before tax (1,153) (1,519) 1,387 2,074 (1,772)   Profit before tax na na na (1,927) 791
Income tax (361) (279) 332 227 270 Income tax 19           na na (385) 79
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 1,006 365 554 (1,007) (283) Extraordinary items na na na (1,007) 0
  Net profit 214 (875) 1,610 841 (2,326)   Net profit na na na (2,549) 712
  Normalized profit (791) (1,240) 1,055 1,847 (2,043)   Normalized profit na na na (1,542) 712

EPS (Bt) 0.02 (0.07) 0.13 0.07 (0.18) EPS (Bt) na na na (0.20) 0.06
Normalized EPS (Bt) (0.06) (0.10) 0.08 0.14 (0.16) Normalized EPS (Bt) na na na (0.12) 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 1,764 5,026 3,664 900 2,885 Sales grow th (14.5)       (15.1)       1.1          2.3          2.3          
A/C receivable 1,139 1,156 1,365 1,563 1,721 Operating profit grow th na na (10.0)       8.0          na
Inventory 584 646 704 701 716 EBITDA grow th (76.7)       (89.7)       (0.9)         10.6        na
Other current assets 12,797 10,725 10,600 14,387 16,658 Norm profit grow th na na (26.6)       33.8        na
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na na (26.6)       33.8        na
Fixed assets 4,740 5,735 6,334 6,292 6,210
Other assets 57,572 55,861 53,364 52,154 50,798 Gross margin 0.8          (1.7)         21.2        22.1        (8.3)         

  Total assets 78,596 79,149 76,031 75,998 78,987 Operating margin (7.8)         (12.3)       14.5        16.3        (15.4)       

S-T debt 4,326 3,672 5,081 3,608 5,105 EBITDA margin 4.3          1.7          24.3        25.6        (2.7)         

A/C payable 1,759 1,075 973 1,632 1,685 Norm net margin (8.1)         (13.4)       7.9          13.7        (20.3)       

Other current liabilities 23,573 24,644 21,969 22,295 23,289
L-T debt 5,501 8,590 7,014 6,929 10,607 D/E (x) 0.8          1.0          0.9          0.7          1.3          

Other liabilities 30,456 29,061 27,438 27,122 26,215 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.6          0.7          1.1          

 Minority interest 0 0 (8) 6 8 Interest coverage (x) 0.6          0.2          4.5          5.1          (0.4)         

 Shareholders' equity 12,981 12,106 13,565 14,405 12,079 Interest rate 28.5        26.5        23.5        24.1        19.6        

Working capital (35) 728 1,096 632 752 Effective tax rate 31.3        18.4        23.9        11.0        (15.3)       

Total debt 9,827 12,263 12,095 10,538 15,711 ROA (4.1)         (6.3)         5.4          9.7          (10.5)       

Net debt 8,064 7,237 8,431 9,637 12,826 ROE (24.6)       (39.5)       32.9        52.8        (61.7)       
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Amata Corporation  (AMATA TB)  - BUY, Price Bt28.50, TP Bt35.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 AMATA รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 1,584 ลบ. หากไมร่วมกาํไร/
ขาดทุนจาก FX และกาํไรจากการขายสนิทรพัยข์องบรษิทัยอ่ย กาํไร
ปกตอิยูท่ี ่1,213 ลบ. เพิม่ขึน้ถงึ 277% y-y แต่ลดลง 9% q-q 

 ผลประกอบการสงูกวา่ประมาณการของเรา โดยไดแ้รงหนุนจาก 
อตัรากาํไรจากการขายทีด่นิทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด รวมถงึอตัราภาษทีี่
แทจ้รงิและดอกเบีย้จ่ายทีต่ํ่ากวา่คาด ทัง้นี้กาํไรปกต ิ 6M26 คดิเป็น 
63% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา ซึง่สะทอ้นถงึ upside risk 
ต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นิอยูท่ี ่ 2.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 131% y-y แต่
ลดลง 11% q-q จากปรมิาณการโอนทีด่นิ 288 ไร ่เพิม่ขึน้ 68% y-y 
แต่ลดลง 6% q-q ขณะทีร่าคาขายเฉลีย่เพิม่ขึน้ 37% y-y มาอยูท่ี ่
7.7 ลบ./ไร ่สะทอ้นสดัสว่นการขายทีด่นิจาก Amata City Chonburi 
1 และ Smart City ทีเ่พิม่ขึน้ อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 66% จาก 
47% ใน 2Q25 และ 57% ใน 1Q26 โดยไดแ้รงหนุนจาก สดัสว่นการ
ขายทีด่นิจาก Amata City Chonburi 1 และ Smart City ทีเ่พิม่ขึน้   

 ยอด presales ใน 2Q26 อยูท่ี ่271 ไร ่ลดลง 42% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
156% q-q สง่ผลให ้ presales 6M26 อยูท่ี ่ 377 ไร ่ หรอืคดิเป็น 
30% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่ presales จะปรบัตวั
ดขีึน้ใน 2H26F 

 รายไดจ้ากธุรกจิสาธารณูปโภคและบรกิารอยูท่ี ่1.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
4% y-y แต่ลดลง 4% q-q โดยมอีตัรากาํไรขัน้ตน้ 19% 

 รายไดจ้ากคา่เชา่โรงงานอยูท่ี ่1,266 ลบ. เพิม่ขึน้ 4% y-y และ 3% 
q-q โดยม ีGPM อยูท่ี ่70% 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม ซึง่สว่นใหญ่มาจากโรงไฟฟ้า SPP อยู่
ที ่236 ลบ. เพิม่ขึน้ 20% y-y และ 55% q-q 

 AMATA ประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.60 บาท/หุน้ โดยกาํหนดวนัขึน้
เครือ่งหมาย XD วนัที ่ 26 ส.ค. และกาํหนดจ่ายเงนิปันผลวนัที ่ 10 
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 2,322 4,281 4,349 3,945 3,627 Revenue (8)            56           45           16,868 16,782
  Gross profit 869 1,810 2,227 1,872 1,864   Gross profit (0)            114         49           7,671 7,530
SG&A 367 426 522 412 444 SG&A 8             21           44           1,967 1,897

  Operating profit 502 1,384 1,705 1,460 1,420   Operating profit (3)            183         50           5,704 5,633
  EBITDA 617 1,500 1,831 1,561 1,574   EBITDA 1             155         50           6,217 6,170
Other income 53 58 70 51 75 Other income 46           41           50           252 251
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 169 174 153 140 120 Interest expense (14)          (29)          40           653 507
  Profit before tax 387 1,269 1,623 1,372 1,375   Profit before tax 0             255         52           5,303 5,377
Income tax 133 184 268 151 187 Income tax 24           41           35           977 990
Equity & invest. income 198 207 216 152 236 Equity & invest. income 55           20           61           632 856
Minority interests (130) (151) (562) (46) (211) Minority interests na na na (947) (1,055)
Extraordinary items (182) (2) 32 51 370 Extraordinary items 630         na na 0 0
  Net profit 140 1,139 1,041 1,379 1,584   Net profit 15           1,032      74           4,012 4,188
  Normalized profit 321 1,140 1,010 1,328 1,213   Normalized profit (9)            277         63           4,012 4,188

EPS (Bt) 0.12 0.99 0.91 1.20 1.38 EPS (Bt) 15           1,032      74           3.49 3.64
Normalized EPS (Bt) 0.28 0.99 0.88 1.15 1.05 Normalized EPS (Bt) (9)            277         63           3.49 3.64

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 4,678 3,359 4,038 3,576 3,824 Sales grow th (12.3)       19.7        (25.0)       18.5        56.2        
A/C receivable 1,223 947 1,069 673 1,508 Operating profit grow th 11.5        55.2        13.2        43.7        182.6      
Inventory 12,309 15,991 22,989 22,927 22,645 EBITDA grow th 9.9          50.5        12.2        39.0        155.4      
Other current assets 828 856 658 756 1,458 Norm profit grow th (9.0)         43.6        12.7        59.0        277.4      
Investment 6,027 6,157 6,172 6,328 5,935 Norm EPS grow th (9.0)         43.6        12.7        59.0        277.4      
Fixed assets 9,647 9,688 9,935 10,213 10,898
Other assets 35,530 32,256 25,459 28,744 28,751 Gross margin 37.4        42.3        51.2        47.5        51.4        

  Total assets 69,507 68,526 69,654 72,452 74,403 Operating margin 21.6        32.3        39.2        37.0        39.2        

S-T debt 5,579 6,388 5,636 6,594 8,216 EBITDA margin 26.6        35.0        42.1        39.6        43.4        

A/C payable 2,597 2,695 2,384 2,396 2,258 Norm net margin 13.8        26.6        23.2        33.7        33.5        

Other current liabilities 12,223 12,497 12,142 11,532 12,139
L-T debt 15,480 12,823 13,544 14,123 13,731 D/E (x) 0.7          0.7          0.6          0.6          0.7          

Other liabilities 5,509 5,306 5,528 5,645 5,224 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.5          0.5          0.6          

 Minority interest 6,080 6,144 6,891 7,081 6,960 Interest coverage (x) 3.6          8.6          12.0        11.2        13.1        

 Shareholders' equity 22,039 22,671 23,531 25,081 25,874 Interest rate 3.2          3.5          3.2          2.8          2.2          

Working capital 10,936 14,242 21,674 21,204 21,895 Effective tax rate 34.3        14.5        16.5        11.0        13.6        

Total debt 21,058 19,211 19,180 20,717 21,947 ROA 1.8          6.6          5.8          7.5          6.6          

Net debt 16,381 15,853 15,142 17,141 18,123 ROE 5.7          20.4        17.5        21.9        19.0        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Airports Of Thailand (AOT TB) - BUY, Price Bt63.50, TP Bt65.00 Results Comment 

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

กาํไร 3QFY26 ดีกว่าคาด 

 AOT รายงานกาํไรปกต ิ3QFY26 (เม.ย.–ม.ิย. 2026) ที ่3.8 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 35% q-q และสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ แม้
รายไดจ้ากสมัปทานจะลดลง แต่กาํไรทีเ่พิม่ขึน้ y-y มสีาเหตุหลกัจาก 
คา่ใชจ้่ายพนกังานทีล่ดลง ขณะทีก่ารลดลง q-q เป็นผลจากปัจจยั
ดา้นฤดกูาล 

 กาํไร 9MFY26 คดิเป็น 77% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
และเราคาดวา่กาํไร 4QFY26 จะเตบิโตแขง็แกรง่ โดยไดแ้รงหนุน
จากผลกระทบเตม็ไตรมาสของการปรบัขึน้คา่ธรรมเนียม PSC 
สาํหรบัผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ 53% ซึง่มผีลตัง้แต่ 20 ม.ิย. 2026 
ดงันัน้เราจงึเหน็ upside ต่อประมาณการกาํไร FY26 ของเรา 

 AOT เป็นหนึ่งใน Top country picks เนื่องจากเราคาดวา่ 1) กาํไรจะ
เตบิโต 61/12% y-y ใน FY27-28F โดยมแีรงหนุนจากการปรบัขึน้ 
PSC การฟ้ืนตวัของภาคท่องเทีย่วไทยหลงัสงครามคลีค่ลาย และ 
operating leverage และ 2) EBITDA margin จะทาํสถติสิงูสดุใหมท่ี ่
62-63% และ ROE อยูท่ี ่21% ใน FY27-28F  

 รายไดข้อง AOT ลดลง 3% y-y ใน 3QFY26 โดยมสีาเหตุหลกัจาก 

1) รายไดค้า่บรกิารผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 3% y-y แมว้า่จาํนวน
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศและในประเทศจะลดลง 1% y-y และ 
7% y-y ตามลาํดบั แต่การปรบัขึน้ PSC สาํหรบัผูโ้ดยสาร
ระหวา่งประเทศ 53% ซึง่มผีลตัง้แต่ 20 ม.ิย. 2026 ชว่ยชดเชย
ผลกระทบจากจาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลงไดม้ากกวา่  

2) รายไดค้า่ธรรมเนยีมการขึน้-ลงและจอดอากาศยานเพิม่ขึน้ 2% 
y-y  

3) รายไดจ้ากสมัปทานลดลง 14% y-y โดยหลกัมาจากรายได้
รา้นคา้ปลอดอากรทีล่ดลงหลงัการปรบัแกส้ญัญาสมัปทาน  

 ตน้ทุนรวมลดลง 6% y-y ใน 3QFY26 จากคา่ใชจ้่ายพนกังานที่
ลดลงตามแผนลดตน้ทุนของบรษิทั สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้
เพิม่ขึน้เป็น 52% ใน 3QFY26 จาก 50% ใน 3QFY25 ขณะที่
คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 1% y-y เชน่กนั 

Income Statement   Concession revenue Income Statement 9M as
Yr-end Sep (Bt m) 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26 3QFY26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F FY26F FY27F
Revenue 15,343 15,421 16,852 18,443 14,910 Revenue (19)            (3)              74             67,439 83,056

  Gross profit 7,735 7,982 9,150 10,752 7,769   Gross profit (28)            0               75             36,653 51,104
SG&A 3,034 3,087 2,954 3,153 3,008 SG&A (5)              (1)              74             12,274 12,624

  Operating profit 4,701 4,895 6,196 7,599 4,761   Operating profit (37)            1               76             24,379 38,480

  EBITDA 7,708 7,959 9,163 10,420 7,658   EBITDA (27)            (1)              74             36,604 50,684
Other income 437 439 421 320 577 Other income 80             32             86             1,525 1,935

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 626 627 577 577 586 Interest expense 1               (6)              76             2,302 2,133

  Profit before tax 4,511 4,707 6,040 7,342 4,752   Profit before tax (35)            5               77             23,603 38,283
Income tax 831 974 1,189 1,418 997 Income tax (30)            20             76             4,721 7,657

Equity & invest. income (2) (2) 4 (0) (3) Equity & invest. income

Minority interests (30) (59) (116) (160) 9 Minority interests na na 62             (431) (530)

Extraordinary items 216 190 (87) (45) 680 Extraordinary items na 215           na 0 0

  Net profit 3,865 3,863 4,653 5,718 4,442   Net profit (22)            15             80             18,452 30,096
  Normalized profit 3,649 3,673 4,739 5,763 3,761   Normalized profit (35)            3               77             18,452 30,096

EPS (Bt) 0.27 0.27 0.33 0.40 0.31 EPS (Bt) (22)            15             80             1.29 2.11

Normalized EPS (Bt) 0.26 0.26 0.33 0.40 0.26 Normalized EPS (Bt) (35)            3               77             1.29 2.11

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

Cash & ST investment 15,249 19,466 21,188 18,136 24,234 Sales growth (6.5)           (8.1)           (4.6)           (1.4)           (2.8)           

A/C receivable 12,873 16,594 14,875 15,191 15,588 Operating profit growth (25.4)        (18.6)        (16.1)        (5.4)           1.3            

Inventory 625 714 568 534 552 EBITDA growth (15.9)        (10.7)        (11.6)        (5.4)           (0.7)           

Other current assets 363 557 516 555 492 Norm profit growth (20.9)        (16.1)        (12.1)        (3.8)           3.1            

Investment 86 85 89 88 85 Norm EPS growth (20.9)        (16.1)        (12.1)        (3.8)           3.1            

Fixed assets 125,381 124,281 122,725 121,849 121,538

Other assets 49,098 48,236 46,962 45,425 44,523 Gross margin 50.4          51.8          54.3          58.3          52.1          

  Total assets 203,676 209,932 206,924 201,779 207,012 Operating margin 30.6          31.7          36.8          41.2          31.9          

S-T debt 655 623 623 678 653 EBITDA margin 50.2          51.6          54.4          56.5          51.4          

A/C payable 7,035 8,072 5,915 5,913 6,385 Norm net margin 23.8          23.8          28.1          31.3          25.2          

Other current liabilities 13,790 15,891 14,240 14,861 14,406

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

Other liabilities 52,298 52,107 48,202 48,255 49,001 Net D/E (x) (0.1)           (0.1)           (0.1)           (0.1)           (0.2)           

 Minority interest 2,318 1,943 2,059 2,224 2,214 Interest coverage (x) 12             13             16             18             13             

 Shareholders' equity 126,957 130,898 135,513 129,659 134,163 Interest rate 186.8       217.9       228.8       248.0       274.1       

Working capital 6,464 9,236 9,529 9,811 9,754 Effective tax rate 18.4          20.7          19.7          19.3          21.0          

Total debt 1,279 1,023 995 867 842 ROA 7.3            7.1            9.1            11.3          7.4            

Net debt (13,971) (18,443) (20,193) (17,269) (23,392) ROE 11.7          11.4          14.2          17.4          11.4          

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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AP(Thailand) Pcl (AP TB) - BUY, Price Bt8.40, TP Bt10.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 AP รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 1,063 ลบ. เพิม่ขึน้ 6% y-y และ 
18% q-q 

 ยอดขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 1.1 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 8% y-y และ 
13% q-q โดยรายไดจ้ากโครงการแนวราบเพิม่ขึน้ 3% y-y และ 
12% q-q มาอยูท่ี ่1.0 หมืน่ลบ. สอดคลอ้งกบัยอด presales ที ่1.0 
หมืน่ลบ. ขณะทีร่ายไดจ้ากโครงการคอนโดมเินียมเพิม่ขึน้อยา่งมาก 
115% y-y และ 31% q-q มาอยูท่ี ่ 900 ลบ. จากการโอนกรรมสทิธิ ์
ของ 2 โครงการ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิอสงัหารมิทรพัยป์รบัดขีึน้เป็น 29.3% ใน 
2Q26 จาก 28.1% ใน 1Q26 ขณะทีท่รงตวั y-y 

  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทุนลดลงเหลอื 14 ลบ. ลดลง 84% y-y 
และ 71% q-q แมว้า่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ JV จะทรงตวัที ่32% q-q 
โดยรายไดจ้าก JV เพิม่ขึน้เป็น 1.1 พนัลบ. ใน 2Q26 จาก 1.0 พนั
ลบ. ใน 1Q26 แต่ยงัต่ํากวา่ 1.5 พนัลบ. ใน 2Q25 ทัง้นี้ กาํไรที่
ลดลงอยา่งมากมสีาเหตุหลกัจาก คา่ใชจ้่ายก่อนเปิดตวัโครงการใหม ่
(pre-launch expenses) และ ภาษทีีด่นิ ซึง่กดดนัอตัรากาํไรสทุธ ิ

 ยอด presales ใน 6M26 อยูท่ี ่2.4 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 16% y-y จาก
ฐานทีต่ํ่าในปีก่อนหลงัไดร้บัผลกระทบจากเหตุการณ์แผน่ดนิไหว 
คดิเป็น 50% ของประมาณการปี 2026F ของเรา 

 กาํไรใน 6M26 คดิเป็น 45% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
โดยเรายงัคงประมาณการกาํไรเดมิไว ้

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 9,939 9,124 10,584 9,547 10,777 Revenue 13             8               53             38,089 40,532

  Gross profit 3,047 2,921 3,343 2,825 3,328   Gross profit 18             9               52             11,870 13,000
SG&A 1,842 1,760 1,805 1,601 1,890 SG&A 18             3               50             6,970 7,377

  Operating profit 1,206 1,161 1,537 1,224 1,438   Operating profit 17             19             54             4,900 5,623

  EBITDA 1,266 1,220 1,592 1,271 1,479   EBITDA 16             17             55             4,983 5,741
Other income 89 59 73 43 47 Other income 9               (47)            32             282 299

Other expense 4 14 (3) 4 0 Other expense (91)            (90)            na

Interest expense 139 137 178 183 138 Interest expense (25)            (1)              53             604 579

  Profit before tax 1,153 1,069 1,435 1,080 1,347   Profit before tax 25             17             53             4,578 5,343
Income tax 232 229 289 225 298 Income tax 32             28             57             916 1,069

Equity & invest. income 86 315 146 48 14 Equity & invest. income (71)            (84)            8               742 794

Minority interests 0 (0) 1 (0) 0 Minority interests na 108           na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 1,006 1,154 1,292 903 1,063   Net profit 18             6               45             4,405 5,068
  Normalized profit 1,006 1,154 1,292 903 1,063   Normalized profit 18             6               45             4,405 5,068

EPS (Bt) 0.32 0.37 0.41 0.29 0.34 EPS (Bt) 18             6               45             1.40 1.61

Normalized EPS (Bt) 0.32 0.37 0.41 0.29 0.34 Normalized EPS (Bt) 18             6               45             1.40 1.61

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

Cash & ST investment 2,859 1,759 1,856 2,684 3,048 Sales growth 1.5            (8.3)           13.7          24.0          8.4            

A/C receivable 145 142 173 177 167 Operating profit growth (22.5)        (23.2)        16.6          19.2          19.3          

Inventory 72,954 73,990 73,066 73,936 74,369 EBITDA growth (22.2)        (22.7)        15.0          16.8          16.8          

Other current assets 1,189 809 1,170 1,238 1,082 Norm profit growth (20.7)        (16.0)        0.4            4.6            5.7            

Investment 7,366 7,288 7,128 6,982 6,815 Norm EPS growth (20.7)        (16.0)        0.4            4.6            5.7            

Fixed assets 177 186 182 180 171

Other assets 2,103 2,072 2,087 2,449 2,433 Gross margin 30.7          32.0          31.6          29.6          30.9          

  Total assets 86,793 86,245 85,661 87,646 88,085 Operating margin 12.1          12.7          14.5          12.8          13.3          

S-T debt 11,989 10,288 9,673 10,227 11,590 EBITDA margin 12.7          13.4          15.0          13.3          13.7          

A/C payable 3,039 2,932 2,665 2,873 2,726 Norm net margin 10.1          12.7          12.2          9.5            9.9            

Other current liabilities 4,738 4,568 4,884 4,524 4,692

L-T debt 22,650 22,889 21,545 22,208 21,804 D/E (x) 0.8            0.7            0.7            0.7            0.7            

Other liabilities 750 787 816 832 865 Net D/E (x) 0.7            0.7            0.6            0.6            0.7            

 Minority interest (20) (20) (16) 4 4 Interest coverage (x) 9.1            8.9            8.9            6.9            10.7          

 Shareholders' equity 43,647 44,802 46,094 46,977 46,405 Interest rate 1.7            1.6            2.2            2.3            1.7            

Working capital 70,060 71,200 70,573 71,240 71,810 Effective tax rate 20.2          21.4          20.2          20.8          22.1          

Total debt 34,638 33,177 31,218 32,435 33,394 ROA 4.7            5.3            6.0            4.2            4.8            

Net debt 31,779 31,418 29,362 29,752 30,346 ROE 9.1            10.4          11.4          7.8            9.1            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Bangkok Dusit Medical (BDMS TB) - HOLD, Price Bt19.6, TP Bt21.0 Results Comment 

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

2Q26 อ่อนแอ กาํไรตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 BDMS รายงานกาํไร 2Q26 ทีอ่อ่นแออยูท่ี ่ 3.2 พนัลบ. ลดลง 7%   
y-y และ 20% q-q ต่ํากวา่ประมาณการของเราและตลาดเลก็น้อย 
เนื่องจากรายไดแ้ละอตัรากาํไรอ่อนแอกวา่ทีค่าด 

 การลดลงของกาํไรมสีาเหตุจากรายไดท้ีอ่่อนตวัและแรงกดดนัต่อ
อตัรากาํไร ทัง้นี้ BDMS รบัรูเ้งนิชดเชยจากประกนัภยักรณีน้ําท่วม 
90 ลบ. ใน 2Q26 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 1% y-y แต่ลดลง 4% q-q มาอยูท่ี ่25.9 พนัลบ. 
ใน 2Q26 สาเหตุหลกัมาจากรายไดผู้ป่้วยต่างชาตทิีล่ดลง 2% y-y 
โดยเฉพาะผูป่้วยจากกมัพชูา (-67% y-y) และตะวนัออกกลาง        
(-24% y-y) ขณะทีร่ายไดจ้ากผูป่้วยไทยเพิม่ขึน้ 2% y-y หากไมร่วม
รายไดจ้ากผูป่้วยกมัพชูาและตะวนัออกกลาง รายไดจ้ากผูป่้วย
ต่างชาตจิะเตบิโต 10% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตที่
แขง็แกรง่ของผูป่้วยจากเมยีนมา (+42% y-y), สหรฐัฯ (+23% y-y) 
และออสเตรเลยี (+17% y-y)  

 ท่ามกลางการเตบิโตของรายไดท้ีอ่่อนตวัและตน้ทนุทีเ่พิม่ขึน้จาก
การขยายกาํลงัการใหบ้รกิาร/เพิม่ศกัยภาพการรองรบัผูป่้วย EBIT 
margin ลดลงมาอยูท่ี ่10.1% ใน 2Q26 จาก 11.8% ใน 2Q25 และ 
14.0% ใน 1Q26 

 กาํไร 6M26 คดิเป็น 45% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา แม้
เรามองวา่มคีวามเสีย่งทีจ่ะตอ้งปรบัประมาณการกาํไรลงเลก็น้อย 
แต่คาดวา่แนวโน้มกาํไรใน 2H26F จะปรบัตวัดขีึน้ทัง้ y-y และ h-h 
ทัง้นี้ จากการเตบิโตของกาํไรทีช่ะลอตวัลงในปี 2026–27F เรามอง
วา่การซือ้ขายที ่ PE ที ่ 19.1 เทา่/18.1 เท่าในปี 2026–27F เป็น
ระดบัทีเ่หมาะสมแลว้ จงึคงคาํแนะนํา “ถอื” 

 

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 25,682 27,356 27,398 27,135 25,917 Revenue (4)            1             48           109,611 115,402
  Gross profit 8,347 9,564 8,950 8,976 8,090   Gross profit (10)          (3)            46           36,703 38,816
SG&A 5,323 5,372 5,935 5,180 5,484 SG&A 6             3             49           21,802 22,780

  Operating profit 3,023 4,192 3,014 3,797 2,607   Operating profit (31)          (14)          43           14,902 16,035
  EBITDA 4,579 5,823 4,704 5,482 4,342   EBITDA (21)          (5)            46           21,504 22,874
Other income 1,513 1,287 1,657 1,444 1,643 Other income 14           9             49           6,247 6,338
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 96 79 84 73 82 Interest expense 11           (15)          44           350 364
  Profit before tax 4,440 5,400 4,587 5,167 4,168   Profit before tax (19)          (6)            45           20,799 22,010
Income tax 836 973 805 1,005 829 Income tax (18)          (1)            45           4,035 4,358
Equity & invest. income 13 27 19 24 31 Equity & invest. income 26           128         69           80 82
Minority interests (128) (135) (109) (129) (121) Minority interests na na na (530) (558)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 3,490 4,319 3,693 4,058 3,248   Net profit (20)          (7)            45           16,314 17,176
  Normalized profit 3,490 4,319 3,693 4,058 3,248   Normalized profit (20)          (7)            45           16,314 17,176

EPS (Bt) 0.22 0.27 0.23 0.26 0.20 EPS (Bt) (20)          (7)            45           1.03 1.08
Normalized EPS (Bt) 0.22 0.27 0.23 0.26 0.20 Normalized EPS (Bt) (20)          (7)            45           1.03 1.08

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 6,712 7,027 7,231 8,108 4,695 Sales grow th 4.0          1.0          3.9          0.2          0.9          
A/C receivable 11,480 11,534 11,986 12,698 12,523 Operating profit grow th 4.8          1.3          (21.8)       (10.4)       (13.8)       
Inventory 2,921 3,042 3,422 3,880 3,918 EBITDA grow th 7.2          4.4          (12.1)       (4.8)         (5.2)         
Other current assets 559 529 470 587 595 Norm profit grow th 4.6          1.7          (14.8)       (6.6)         (6.9)         
Investment 1,093 1,120 1,289 1,271 1,301 Norm EPS grow th 4.6          1.7          (14.8)       (6.6)         (6.9)         
Fixed assets 95,039 95,808 99,552 99,794 99,997
Other assets 33,761 33,835 34,012 34,354 34,573 Gross margin 32.5        35.0        32.7        33.1        31.2        

  Total assets 151,567 152,894 157,961 160,692 157,602 Operating margin 11.8        15.3        11.0        14.0        10.1        

S-T debt 5,500 7,750 6,500 3,000 8,000 EBITDA margin 17.8        21.3        17.2        20.2        16.8        

A/C payable 6,728 7,045 7,522 7,420 6,106 Norm net margin 13.6        15.8        13.5        15.0        12.5        

Other current liabilities 11,062 10,838 9,607 11,418 11,495
L-T debt 3,000 3,000 3,000 3,000 3,000 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 19,901 20,084 21,324 21,552 21,724 Net D/E (x) 0.0          0.0          0.0          (0.0)         0.1          

 Minority interest 3,828 3,965 4,114 4,109 4,028 Interest coverage (x) 47.5        73.4        56.2        74.8        53.2        

 Shareholders' equity 101,549 100,213 105,894 110,192 103,248 Interest rate 4.7          3.3          3.3          3.8          3.8          

Working capital 7,674 7,532 7,886 9,158 10,334 Effective tax rate 18.8        18.0        17.5        19.4        19.9        

Total debt 8,500 10,750 9,500 6,000 11,000 ROA 9.1          11.3        9.5          10.2        8.2          

Net debt 1,787 3,723 2,269 (2,108) 6,305 ROE 13.5        17.1        14.3        15.0        12.2        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Bangkok Exp. & Metro  (BEM TB)  - BUY, Price Bt6.95, TP Bt8.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ทรงตวั เป็นไปตามคาด 

 BEM รายงานกาํไรปกต ิ2Q26 ที ่1.0 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 2% y-y และ 
16% q-q เป็นไปตามประมาณการของเรา โดยการเตบิโต q-q 
หลกัๆ มาจากรายไดเ้งนิปันผลจาก TTW ซึง่ BEM ถอืหุน้อยู ่19% 

 กาํไร 1H26 คดิเป็น 48% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา ทาํให้
เรายงัคงประมาณการกาํไรปี 2026F ทีค่าดวา่จะเตบิโต 3% y-y 
เชน่เดมิ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” BEM โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจาก 1) 
ปัจจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ จากการมสีนิทรพัยโ์ครงสรา้งพืน้ฐานทีม่ี
คุณภาพ และอายุสมัปทานทีย่าว โดยอยูท่ี ่ 10 ปีสาํหรบัธุรกจิทาง
ด่วน และ 25 ปีสาํหรบัธุรกจิรถไฟฟ้า และ 2) ม ี upside จาก
โครงการทางด่วนสองชัน้ และรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ 

 

 รายไดร้วมของ BEM ทรงตวั y-y ใน 2Q26 โดยมรีายละเอยีดดงันี้ 

1) รายไดค้า่ผา่นทางลดลง 1% y-y เนื่องจากยอดการใชท้างที่
ทรงตวั และอตัราคา่ผา่นทางลดลง 1% y-y 

2) รายไดจ้ากธรุกจิระบบรางเพิม่ขึน้ 3% y-y ไดแ้รงหนุนจาก
จาํนวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 2% y-y ขณะทีค่า่โดยสารทรงตวั 

3) รายไดจ้ากธุรกจิพฒันาเชงิพาณิชยล์ดลง 18% y-y โดยหลกั
มาจากรายไดส้ือ่โฆษณาทีล่ดลงตามภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 41.8% ใน 2Q26 จาก 
42.1% ใน 2Q25 เนื่องจากคา่ใชจ้่ายตดัจาํหน่าย (amortization 
expenses) ทีเ่พิม่ขึน้ หลงัจากมกีารปรบัประมาณยอดการใชท้าง
ด่วนและจาํนวนผูโ้ดยสารใหม ่

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 3% y-y มาจากคา่ใชจ้่ายโฆษณาและ
ประชาสมัพนัธท์ีล่ดลง ขณะทีด่อกเบีย้จ่ายลดลง 11% y-y จาก
อตัราดอกเบีย้ทีล่ดลง 

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 3,997 4,319 4,342 4,283 3,982 Revenue (7)            (0)            47           17,437 17,996
  Gross profit 1,682 1,920 1,924 1,897 1,663   Gross profit (12)          (1)            46           7,822 8,095
SG&A 328 300 345 277 319 SG&A 15           (3)            46           1,308 1,350

  Operating profit 1,354 1,620 1,579 1,620 1,344   Operating profit (17)          (1)            46           6,514 6,745
  EBITDA 1,880 2,183 2,260 2,208 1,900   EBITDA (14)          1             46           8,913 9,214
Other income 374 245 23 16 353 Other income 2,101      (6)            51           719 721
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 573 570 553 546 512 Interest expense (6)            (11)          45           2,351 2,284
  Profit before tax 1,155 1,295 1,049 1,090 1,186   Profit before tax 9             3             47           4,882 5,182
Income tax 162 215 212 215 174 Income tax (19)          7             40           976 1,036
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests (0) (0) (0) 0 (0) Minority interests
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 993 1,079 837 875 1,012   Net profit 16           2             48           3,905 4,145
  Normalized profit 993 1,079 837 875 1,012   Normalized profit 16           2             48           3,905 4,145

EPS (Bt) 0.06 0.07 0.05 0.06 0.07 EPS (Bt) 16           2             48           0.26 0.27
Normalized EPS (Bt) 0.06 0.07 0.05 0.06 0.07 Normalized EPS (Bt) 16           2             48           0.26 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 1,916 2,061 2,333 4,521 1,848 Sales grow th (0.7)         (1.1)         (0.6)         0.6          (0.4)         
A/C receivable 736 647 844 777 594 Operating profit grow th (2.5)         (0.5)         (3.0)         (1.1)         (0.7)         
Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (2.3)         1.2          3.4          0.9          1.0          
Other current assets 2,157 21,807 21,479 21,266 20,928 Norm profit grow th (1.0)         1.2          (1.6)         0.4          1.9          
Investment 9,941 10,904 10,503 10,477 11,065 Norm EPS grow th (1.0)         1.2          (1.6)         0.4          1.9          
Fixed assets 86,750 88,894 90,609 91,436 92,160
Other assets 40,842 26,803 34,742 42,454 47,857 Gross margin 42.1        44.4        44.3        44.3        41.8        

  Total assets 142,342 151,115 160,510 170,932 174,452 Operating margin 33.9        37.5        36.4        37.8        33.8        

S-T debt 20,419 38,790 36,505 33,758 26,342 EBITDA margin 47.0        50.6        52.1        51.5        47.7        

A/C payable 3,794 4,908 4,919 4,255 3,871 Norm net margin 24.8        25.0        19.3        20.4        25.4        

Other current liabilities 773 717 909 859 4,129
L-T debt 77,761 64,889 75,791 88,709 97,294 D/E (x) 2.8          2.8          3.0          3.2          3.3          

Other liabilities 4,857 5,243 5,383 5,420 5,657 Net D/E (x) 2.8          2.8          3.0          3.1          3.3          

 Minority interest 2 2 2 2 2 Interest coverage (x) 3.3          3.8          4.1          4.0          3.7          

 Shareholders' equity 34,737 36,567 37,001 37,929 37,158 Interest rate 2.4          2.3          2.0          1.9          1.7          

Working capital (3,058) (4,261) (4,075) (3,478) (3,277) Effective tax rate 14.0        16.6        20.2        19.8        14.7        

Total debt 98,180 103,679 112,296 122,467 123,636 ROA 2.9          2.9          2.1          2.1          2.3          

Net debt 96,264 101,618 109,962 117,946 121,788 ROE 11.2        12.1        9.1          9.3          10.8        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB) - BUY, Price Bt17.90, TP Bt25.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ออกมาใกล้เคียงคาด  

 BGRIM รายงานกาํไรสทุธอิอกมาที ่ 676 ลบ. ใน 2Q26 แต่หากไม่
รวมกาํไรอตัราแลกเปลีย่น กาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยูท่ี ่ 478 
ลบ. เพิม่ขึน้ 1% y-y แต่ลดลง 6% q-q ซึง่ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาด 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 2% y-y มาอยูท่ี ่2.44 พนัลบ. ใน 2Q26 โดยได้
แรงหนุนจาก 1) ปรมิาณการขายไฟฟ้าจากโครงการ SPP เพิม่ขึน้ 
2% แม ้ spark margin การขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรม (IU) 
ยงัคงออ่นแอที ่0.82 บาท/kWh เทยีบกบั 0.83 บาท/kWh ใน 2Q25 
2) ปรมิาณการผลติจากโรงไฟฟ้าแสงอาทติยใ์นเวยีดนามสงูขึน้ และ 
3) การเริม่ COD โรงไฟฟ้าแสงอาทติย ์Areco ในฟิลปิปินสต์ัง้แต่ใน
4Q25 แต่กาํไรขัน้ตน้ลดลง 7% q-q จาก spark margin การขาย
ไฟฟ้าให ้ IU ทีห่ดตวัจาก 1.30 บาท/kWh ใน 1Q26 แมว้า่ปรมิาณ
ขายไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 6% 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 12% y-y และ 17% q-q มาอยูท่ี ่742 ลบ. 
เนื่องจากมกีารตัง้สาํรองหนี้สญู 87 ลบ. สาํหรบัลกูหนี้ของโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติยใ์นเวยีดนาม 

 BGRIM รบัรูก้าํไร 363 ลบ. จากสนิทรพัยภ์าษเีงนิไดร้อการตดับญัชี
ใน 2Q26 หลงัไดส้ญัญาจากลกูคา้ใหมใ่นโครงการ SPP มาบตาพดุ 

 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 64% y-y และ 32% q-q มาอยูท่ี ่
98 ลบ. ใน 2Q26 โดยถูกกดดนัจากผลขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นที่
ยงัไมเ่กดิขึน้จรงิ โดย BGRIM ระบุวา่กาํไรจากการดาํเนินงานปกติ
ของโครงการภายใตบ้รษิทัรว่มปรบัตวัดขีึน้ในไตรมาส โดยเฉพาะ
การทยอยเริม่ดาํเนนิงานโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝัง่ Nakwol-
1 ในเกาหลใีต ้

 ดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 6% y-y และ 7% q-q มาอยูท่ี ่ 1.32 พนัลบ. 
เนื่องจาก Net D/E เพิม่ขึน้เป็น 2.2 เท่า จาก 1.9 เท่า ณ สิน้ปี 
2025 เพือ่รองรบัการขยายธรุกจิอยา่งต่อเนื่อง โดยตน้ทุนดอกเบีย้
เฉลีย่อยูท่ี ่4.2% ใน 2Q26 เพิม่จาก 4.1% ใน 1Q26 แต่ลดลงจาก 
4.4% ใน 2Q25 

 BGRIM ประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 0.18 บาท/หุน้ คดิเป็น
อตัราการจ่ายปันผล 34% ของกาํไรสทุธใิน 1H26 โดยกาํหนดขึน้
เครือ่งหมาย XD วนัที ่26 ส.ค. และจ่ายปันผลวนัที ่11 ก.ย. 2026 

 กาํไรปกตใิน 1H26 คดิเป็น 51% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของ
เรา ขณะทีเ่ราคาดวา่อตัรากาํไรของ SPP ทีน่่าจะหดตวัลงใน 
3Q26F จะถูกชดเชยไดด้ว้ยกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากโครงการ Nakwol-1 
เราจงึคงประมาณการกาํไร และคาํแนะนํา “ซือ้” BGRIM 

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 15,068 13,351 13,263 12,726 15,123 Revenue 19           0             48           58,062 55,502
  Gross profit 2,388 2,578 2,798 2,637 2,442   Gross profit (7)            2             51           9,909 11,478
SG&A 665 572 962 632 742 SG&A 17           12           44           3,093 3,047

  Operating profit 1,723 2,006 1,836 2,005 1,700   Operating profit (15)          (1)            54           6,815 8,430
  EBITDA 3,155 3,459 3,317 3,429 3,148   EBITDA (8)            (0)            52           12,694 14,409
Other income 214 398 399 255 284 Other income 11           33           46           1,161 1,110
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,240 1,293 1,251 1,237 1,319 Interest expense 7             6             48           5,325 5,553
  Profit before tax 696 1,111 985 1,023 665   Profit before tax (35)          (5)            64           2,652 3,988
Income tax 225 188 220 284 (120) Income tax na na 41           398 718
Equity & invest. income 276 (169) 119 144 98 Equity & invest. income (32)          (64)          26           926 1,627
Minority interests (273) (340) (380) (376) (404) Minority interests na na 63           (1,241) (1,733)
Extraordinary items (467) 107 (10) 214 198 Extraordinary items (8)            na na 0 0
  Net profit 7 521 494 721 676   Net profit (6)            9,774      72           1,939 3,164
  Normalized profit 474 414 504 507 478   Normalized profit (6)            1             51           1,939 3,164

EPS (Bt) 0.00 0.20 0.19 0.28 0.26 EPS (Bt) (6)            9,774      137         0.39 0.86
Normalized EPS (Bt) 0.18 0.16 0.19 0.19 0.18 Normalized EPS (Bt) (6)            1             97           0.39 0.86

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 18,094 19,767 23,080 19,330 19,476 Sales grow th 10.4        (9.0)         (0.7)         (7.1)         0.4          
A/C receivable 14,710 13,318 12,110 12,595 15,362 Operating profit grow th (20.7)       (7.1)         5.6          4.5          (1.4)         
Inventory 1,130 1,112 1,120 1,156 1,002 EBITDA grow th (12.7)       (4.7)         4.9          2.7          (0.2)         
Other current assets 11,086 10,232 4,910 5,194 7,071 Norm profit grow th (22.2)       (46.8)       145.0      (32.4)       0.9          
Investment 8,370 8,256 8,358 17,005 18,350 Norm EPS grow th (22.2)       (46.8)       145.0      (32.4)       0.9          
Fixed assets 91,138 89,625 88,665 88,390 87,867
Other assets 35,975 38,462 44,803 45,871 47,422 Gross margin 15.8        19.3        21.1        20.7        16.1        

  Total assets 180,501 180,772 183,046 189,541 196,551 Operating margin 11.4        15.0        13.8        15.8        11.2        

S-T debt 17,346 19,319 14,313 18,209 24,118 EBITDA margin 20.9        25.9        25.0        26.9        20.8        

A/C payable 9,959 9,830 8,791 8,697 11,049 Norm net margin 3.1          3.1          3.8          4.0          3.2          

Other current liabilities 817 772 811 993 914
L-T debt 95,969 95,069 103,911 105,300 104,728 D/E (x) 2.2          2.3          2.4          2.4          2.6          

Other liabilities 5,686 5,761 5,860 5,486 5,695 Net D/E (x) 1.9          1.9          1.9          2.0          2.2          

 Minority interest 15,843 16,077 15,924 16,127 15,256 Interest coverage (x) 2.5          2.7          2.7          2.8          2.4          

 Shareholders' equity 34,882 33,944 33,436 34,729 34,791 Interest rate 4.3          4.5          4.3          4.1          4.2          

Working capital 5,881 4,599 4,439 5,054 5,316 Effective tax rate 32.3        16.9        22.3        27.8        (18.0)       

Total debt 113,315 114,388 118,224 123,509 128,846 ROA 1.0          0.9          1.1          1.1          1.0          

Net debt 95,222 94,620 95,144 104,179 109,370 ROE 5.3          4.8          6.0          6.0          5.5          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Berli Jucker Pcl (BJC TB) - SELL, Price Bt16.00, TP Bt12.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 อ่อนแอกว่าคาด  

 BJC รายงานกาํไรสทุธ ิ 2.9 พนัลบ. หากไมร่วมกาํไรจากการขาย
สนิทรพัยแ์ละกาํไรจาก FX เราประเมนิวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่1.2 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 5% y-y แต่ทรงตวั q-q โดยผลประกอบการต่ํากวา่ประมาณ
การของเราเลก็น้อย 

 ยอดขายรวมของธุรกจิคา้ปลกีหลกัลดลง 1.8% y-y จากการเตบิโต
ของยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ทีล่ดลง 2.1% y-y โดย SSSG ของ 
Big C ยงัคงลดลงในระดบัเลขหลกัเดยีวชว่งต่ําถงึกลาง (low-to-mid 
single digit) ขณะทีธุ่รกจิคา้ปลกีทีเ่พิง่เขา้ซือ้ในเวยีดนาม (MM) มี
ยอดขายเตบิโตในอตัร เลขหลกัเดยีวระดบักลาง (mid-single digit) 

  

 ธุรกจินอกกลุ่มคา้ปลกี (Non-retail businesses): กลุ่มสนิคา้และ
บรกิารทางบรรจภุณัฑ ์เตบิโต 29.7% y-y จากยอดขายทัง้ขวดแกว้
และกระป๋องอะลมูเินยีมทีเ่พิม่ขึน้ โดยเตบิโตไดด้ทีัง้จากลกูคา้เดมิ
และลกูคา้ใหม ่ ขณะทีก่ลุ่มสนิคา้และบรกิารทางอปุโภคบรโิภคทรง
ตวั สว่นกลุ่มทีอ่อ่นแอ คอืกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางเวชภณัฑแ์ละ
เทคนคิ ซึง่ลดลง 3% y-y โดยเป็นเพราะฐานทีส่งูในปีก่อน 

 EBIT margin รวมเพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 7.6% จาก 7.4% ในปีก่อน 
โดยไดแ้รงหนุนจากสดัสว่นผลติภณัฑท์ีด่ขี ึน้ในธุรกจิคา้ปลกี Big C 
และธุรกจิทีเ่กีย่วกบับรกิารทางเวชภณัฑ ์ ขณะทีธุ่รกจิบรรจภุณัฑ์
ไดร้บัประโยชน์จาก operating leverage จากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ 

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 42,626 37,024 35,871 38,191 43,744 Revenue 15           3             55           150,075 151,248
  Gross profit 8,418 7,375 7,815 7,936 8,822   Gross profit 11           5             54           30,786 30,915
SG&A 8,525 7,980 7,628 8,094 8,876 SG&A 10           4             53           31,944 32,131

  Operating profit 3,152 2,485 3,332 2,946 3,324   Operating profit 13           5             56           11,233 11,235
  EBITDA 5,659 4,588 5,666 5,269 5,924   EBITDA 12           5             55           20,344 20,486
Other income 3,260 3,090 3,145 3,103 3,377 Other income 9             4             52           12,436 12,499
Other expense 0 (9) 126 (105) 0 Other expense

Interest expense 1,374 1,421 1,296 1,299 1,375 Interest expense 6             0             53           5,094 4,927
  Profit before tax 1,778 1,072 1,911 1,751 1,949   Profit before tax 11           10           60           6,185 6,356
Income tax 376 252 482 381 448 Income tax 18           19           61           1,361 1,398
Equity & invest. income 29 25 44 32 44 Equity & invest. income 39           53           76           100 100
Minority interests (305) (209) (181) (222) (366) Minority interests na na na (903) (912)
Extraordinary items (135) 0 (134) (123) 1,702 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 990 637 1,158 1,057 2,882   Net profit 173         191         98           4,022 4,146
  Normalized profit 1,125 637 1,292 1,180 1,179   Normalized profit (0)            5             59           4,022 4,146

EPS (Bt) 0.25 0.16 0.29 0.26 0.72 EPS (Bt) 173         191         98           1.01 1.04
Normalized EPS (Bt) 0.28 0.16 0.32 0.29 0.29 Normalized EPS (Bt) (0)            5             58           1.01 1.04

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 3,794 3,329 4,284 4,166 3,445 Sales grow th 7.3          (3.9)         (12.1)       (0.8)         2.6          
A/C receivable 18,013 17,760 19,792 10,812 19,856 Operating profit grow th (4.8)         (12.0)       (11.7)       (8.5)         5.4          
Inventory 19,769 19,404 21,724 21,588 23,006 EBITDA grow th (0.1)         (11.4)       (7.4)         (3.9)         4.7          
Other current assets 685 665 779 8,255 6,347 Norm profit grow th (8.3)         (9.2)         (21.4)       (6.8)         4.8          
Investment 2,548 2,549 2,578 427 499 Norm EPS grow th (8.3)         (9.2)         (21.4)       (6.8)         4.8          
Fixed assets 64,461 65,139 67,736 67,420 64,815
Other assets 222,751 222,267 237,278 222,731 237,053 Gross margin 19.7        19.9        21.8        20.8        20.2        

  Total assets 332,021 331,113 354,171 335,399 355,022 Operating margin 7.4          6.7          9.3          7.7          7.6          

S-T debt 38,807 40,755 34,197 40,090 39,273 EBITDA margin 13.3        12.4        15.8        13.8        13.5        

A/C payable 30,887 30,682 35,662 31,558 42,400 Norm net margin 2.6          1.7          3.6          3.1          2.7          

Other current liabilities 3,708 3,714 4,478 3,649 3,803
L-T debt 103,917 101,836 108,546 101,837 115,347 D/E (x) 1.1          1.1          1.0          1.1          1.2          

Other liabilities 29,397 28,821 29,661 29,260 30,218 Net D/E (x) 1.1          1.1          1.0          1.1          1.2          

 Minority interest 6,000 6,062 21,303 6,976 6,762 Interest coverage (x) 4.1          3.2          4.4          4.1          4.3          

 Shareholders' equity 119,304 119,243 120,325 122,029 117,220 Interest rate 3.8          4.0          3.6          3.7          3.7          

Working capital 6,895 6,482 5,855 842 462 Effective tax rate 21.2        23.5        25.2        21.8        23.0        

Total debt 142,724 142,591 142,743 141,927 154,620 ROA 1.4          0.8          1.5          1.4          1.4          

Net debt 138,930 139,262 138,459 137,761 151,174 ROE 3.7          2.1          4.3          3.9          3.9          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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BTS Rail Mass Transit (BTSGIF TB) - HOLD, Price Bt2.44, TP Bt2.60 Results Comment 

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

กาํไร 1QFY27 ทรงตวั y-y เป็นไปตามคาด 

 BTSGIF รายงานกาํไรปกต ิ 1.1 พนัลบ. ใน 1QFY27 (เมษายน-
มถิุนายน 2026) ลดลง 1% y-y และ 7% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่รา
คาดการณ์ไว ้ การลดลง y-y สว่นใหญ่เกดิจากผูโ้ดยสารทีล่ดลง  
ในขณะทีก่ารลดลง q-q สะทอ้นถงึจาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลงในชว่ง
หยุดยาว เมือ่รวมกบัการลดลง 850 ลบ. ในมลูคา่ยุตธิรรมทีไ่มใ่ชเ่งนิ
สดของการลงทุนใน "ขอ้ตกลงการซือ้และโอนรายไดส้ทุธ"ิ (NRTA) 
ทาํให ้BTSGIF รายงานกาํไรสทุธ ิ211 ลบ. ใน 1QFY27 

 เราคาดวา่กาํไรปกตจิะลดลง 7% y-y ในปี FY27F โดยมสีาเหตุหลกั
มาจากคา่ใชจ้่ายซ่อมบาํรุงทีส่งูขึน้ตามแผนการปรบัปรุงขบวนรถ 

 แมก้องทุนจะมลีกัษณะเป็นตราสารคลา้ยหุน้กูแ้บบทยอยตดัจาํหน่าย 
(amortizing bond) ซึง่มลูคา่จะทยอยลดลงตามอายุสมัปทานของ
รถไฟฟ้าสายสเีขยีวหลกั และจะเหลอืศนูยเ์มือ่สิน้สดุสมัปทานใน
เดอืนธนัวาคม 2029 แต่เรายงัคงแนะนํา “ถอื” เราคาดวา่
ผลตอบแทนรวมแก่ผูถ้อืหน่วยลงทุนที ่ 3.0 บาทต่อหน่วย ในปี 
FY27-30F สาํหรบันกัลงทุนทีซ่ือ้ BTSGIF และถอืจนครบกาํหนด 
ซึง่หมายถงึผลตอบแทนประมาณ 5.5% ต่อปี  

 รายไดจ้ากการลงทุนใน NRTA ลดลง 1% y-y ใน 1QFY27 

1) รายไดจ้ากคา่โดยสารของสายสเีขยีวหลกัลดลง 1% y-y 
เนื่องจากการลดลงของผูโ้ดยสาร และคา่โดยสารทีท่รงตวั   

2) คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานและซอ่มบาํรุงเพิม่ขึน้ 1% y-y โดย
สว่นใหญ่เกดิจากคา่ใชจ้่ายซอ่มบาํรุงทีเ่พิม่ขึน้ 23% y-y จาก
คา่ใชจ้่ายในการปรบัปรุงขบวนรถทีส่งูขึน้ ถูกชดเชยบางสว่นดว้ย
คา่ใชจ้่ายพนกังานและคา่ใชจ้่ายในการขายทีล่ดลง 5% และ 59% 
ตามลาํดบั  

 เนื่องจากกองทุนมผีลขาดทุนสะสม การจ่ายเงนิปันผลสาํหรบั 
1QFY27 จาํนวน 0.193 บาท/หน่วย จะจ่ายในรปูแบบของการคนื
เงนิทุน 

 ระยะเวลาสมัปทานทีส่ ัน้ลงสง่ผลใหม้ลูคา่ NAV ลดลงเหลอื 17.4 
พนัลบ. ณ วนัที ่ 30 มถิุนายน 2026 หรอืคดิเป็น 3.0019 บาทต่อ
หน่วย 

Income Statement Income Statement 3M as
Yr-end Mar (Bt m) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27 (Bt m) q-q% y-y% % 2027F FY27F FY28F
NET SALES 1,081 1,213 1,247 1,146 1,069 Revenue (7)            (1)            24           4,370      4,628        
GROSS PROFIT 1,081 1,213 1,247 1,146 1,069   Gross profit (7)            (1)            24           4,370      4,628        
SG&A 11 9 8 12 10 SG&A (20)          (14)          22           44           46             

  Operating profit 1,069 1,203 1,239 1,134 1,059   Operating profit (7)            (1)            24           4,326      4,581        
  EBITDA 1,069 1,203 1,239 1,134 1,059   EBITDA (7)            (1)            24           4,326      4,581        
Other income 8 5 5 5 5 Other income 1             (39)          30           15           8               
Other expense (1) (4) (2) (2) (2) Other expense na na 27           (9)            (9)              

Interest expense Interest expense
  Profit before tax 1,076 1,205 1,241 1,136 1,061   Profit before tax (7)            (1)            24           4,332      4,580        
Income tax Income tax
Equity & invest. income Equity & invest. income
Minority interests Minority interests
Extraordinary items (600) (1,590) (1,300) (2,930) (850) Extraordinary items na na 14           (5,953)     (5,522)       
  Net Investment Income 476 (385) (59) (1,793) 211   Net profit na (56)          na (1,621)     (942)          
  Norm Net Invest. Income 1,076 1,205 1,241 1,136 1,061   Normalized profit (7)            (1)            24           4,332      4,580        

EPS (Bt) 0.08 (0.07) (0.01) (0.31) 0.04 EPS (Bt) na (56)          na (0.28)       (0.16)         
Normalized EPS (Bt) 0.19 0.21 0.21 0.20 0.18 Normalized EPS (Bt) (7)            (1)            24           0.75        0.79          

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Mar (Bt m) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27 (%) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27
Cash & equivalent 121 180 108 111 89 Sales grow th 11.8        13.5        0.9          (7.9)         (1.1)           
  S-T investments EBITDA grow th 12.1        13.7        1.1          (8.2)         (1.0)           
A/C receivable 342 151 201 185 Net income grow th 15.9        na na na (55.7)         
Other Norm income grow th 12.0        13.5        0.7          (8.2)         (1.4)           
Investment & Loans 23,623 22,377 20,973 18,357 17,184 Norm EPS grow th 12.0        13.5        0.7          (8.2)         (1.4)           
Fixed assets
Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 24,091 22,709 21,282 18,474 17,462 Operating margin 99.0        99.2        99.4        98.9        99.1          

S-T debt EBITDA margin 99.0        99.2        99.4        98.9        99.1          

A/C payable 48 Norm net margin 99.6        99.3        99.6        99.1        99.3          

Other current liabilities 2 2 2 2 2
L-T debt D/E (x) -          -          -          -          -            

Other liabilities Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)           

 Minority interest Interest coverage (x) na na na na na

Net Assets 24,079 22,536 21,273 18,322 17,375 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt (121) (180) (108) (111) (89) ROA 17.6        20.6        22.6        22.9        23.6          

Avg outstanding units (shrs) 5,788 5,788 5,788 5,788 5,788 ROE 17.6        20.7        22.7        23.0        23.8          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CP All Pcl (CPALL TB) - BUY, Price Bt48.75, TP Bt62.00 Results Comment 

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

2Q26 การเติบโตอ่อนแอลง เป็นไปตามคาด 

 CPALL รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 7.4 พนัลบ. หากไมร่วมกาํไร
จากอตัราแลกเปลีย่น กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 7.4 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 6% y-y 
แต่ลดลง 17% q-q เนื่องจากเป็นชว่งฤดกูาลทีอ่่อนแอกวา่ โดยผล
ประกอบการเป็นไปตามประมาณการของเรา การเตบิโตของกาํไรที่
ชะลอลงจาก +20% y-y ใน 1Q26 มสีาเหตุหลกัจากกาํไรทีอ่อ่นแอ
ของ CPAXT ซึง่ CPALL ถอืหุน้ 59.92%, โครงการไทยชว่ยไทยที่
เริม่ในเดอืน ม.ิย. และคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วกบัสงคราม เชน่ ตน้ทุนการ
ขนสง่ทีส่งูขึน้ 

 หากไมร่วมกาํไรจาก CPAXT ธรุกจิ 7-Eleven และธุรกจิอืน่ๆ มี
กาํไร 6.3 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 12% y-y แต่ลดลง 14% q-q 

 

 

 ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัของธุรกจิที ่ CPALL ดาํเนินการเอง ไดแ้ก่ 
ยอดขายทีเ่ตบิโต 4.9% y-y และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีข่ยายตวัเป็น 
33.6% จาก 33.4% ใน 2Q25 โดยการเตบิโตของยอดขายมแีรง
หนุนหลกัจากธุรกจิ 7-Eleven ซึง่ม ีSSSG เตบิโต 0.8% y-y และมี
การเปิดสาขาใหม ่ 689 แหง่จากปีก่อน สง่ผลใหจ้าํนวนสาขา 7-
Eleven ในประเทศไทยรวมอยูท่ี ่ 16,284 สาขา อตัรากาํไรขัน้ตน้
ปรบัตวัดขีึน้จากสดัสว่นสนิคา้กลุ่มอาหารและเครือ่งดื่มทีม่อีตัรา
กาํไรสงูเพิม่ขึน้ใน 7-Eleven ขณะที ่ CPRAM กส็รา้งอตัรากาํไรใน
ระดบัสงู อยา่งไรกต็าม การขยายตวัของอตัรากาํไรต่ํากวา่ปกต ิ
เนื่องจากมคีา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัสงคราม 

 SSSG ของ 7-Eleven เพิม่ขึน้ 0.8% y-y แมไ้ดร้บัผลกระทบเชงิลบ
จากโครงการไทยชว่ยไทย โดยผูบ้รโิภคหนัไปซือ้สนิคา้ทีร่า้นคา้ราย
ยอ่ย/รา้นรมิทางขนาดเลก็ทีเ่ขา้รว่มโครงการและสามารถใชส้ทิธิ ์
ไดม้ากขึน้ 

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 256,426 250,396 262,076 267,365 265,531 Revenue (1)            4             50           1,060,258 1,104,782
  Gross profit 64,256 63,037 65,744 66,979 67,102   Gross profit 0             4             50           266,511 281,946
SG&A 51,115 51,004 52,208 51,309 53,803 SG&A 5             5             50           209,008 218,481

  Operating profit 13,141 12,033 13,536 15,670 13,299   Operating profit (15)          1             50           57,503 63,465
  EBITDA 18,095 17,079 18,631 20,573 18,292   EBITDA (11)          1             50           77,706 83,998
Other income 148 123 118 116 116 Other income 0             (21)          41           565 646
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3,803 3,592 3,730 3,594 3,605 Interest expense 0             (5)            50           14,380 14,275
  Profit before tax 9,486 8,564 9,923 12,192 9,810   Profit before tax (20)          3             50           43,688 49,836
Income tax 1,724 1,522 1,843 2,374 1,895 Income tax (20)          10           53           7,995 9,120
Equity & invest. income 144 170 160 180 183 Equity & invest. income 2             27           61           592 604
Minority interests (901) (724) (1,002) (1,071) (699) Minority interests na na na (4,199) (4,621)
Extraordinary items (237) 109 18 192 113 Extraordinary items (41)          na na 0 0
  Net profit 6,768 6,597 7,256 9,118 7,512   Net profit (18)          11           52           32,086 36,698
  Normalized profit 7,006 6,488 7,238 8,926 7,399   Normalized profit (17)          6             51           32,086 36,698

EPS (Bt) 0.74 0.72 0.79 1.01 0.84 EPS (Bt) (18)          13           53           3.52 4.03
Normalized EPS (Bt) 0.77 0.71 0.79 0.99 0.82 Normalized EPS (Bt) (17)          7             52           3.52 4.03

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 38,071 40,550 53,561 43,554 33,090 Sales grow th 3.5          3.8          1.8          5.8          3.6          
A/C receivable 3,409 4,460 5,241 4,948 4,781 Operating profit grow th 9.2          0.7          (4.0)         11.5        1.2          
Inventory 62,318 63,692 74,143 68,562 68,442 EBITDA grow th 7.6          1.0          (2.9)         8.6          1.1          
Other current assets 16,819 17,066 19,612 20,243 20,267 Norm profit grow th 13.8        4.8          2.4          18.1        5.6          
Investment 18,054 18,260 17,992 18,044 18,141 Norm EPS grow th 14.1        4.9          2.5          19.9        7.4          
Fixed assets 216,005 218,839 223,119 223,107 223,764
Other assets 577,097 584,239 589,145 592,700 594,499 Gross margin 25.1        25.2        25.1        25.1        25.3        

  Total assets 931,772 947,105 982,814 971,159 962,984 Operating margin 5.1          4.8          5.2          5.9          5.0          

S-T debt 84,452 76,359 64,066 62,675 61,785 EBITDA margin 7.1          6.8          7.1          7.7          6.9          

A/C payable 115,612 115,711 134,424 123,606 117,537 Norm net margin 2.7          2.6          2.8          3.3          2.8          

Other current liabilities 46,168 49,538 52,089 49,678 48,953
L-T debt 231,699 244,837 262,205 250,905 257,789 D/E (x) 1.0          1.0          1.0          0.9          1.0          

Other liabilities 134,346 135,642 138,486 140,935 142,046 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.8          0.8          0.9          

 Minority interest 192,474 192,476 193,403 195,133 193,684 Interest coverage (x) 4.8          4.8          5.0          5.7          5.1          

 Shareholders' equity 127,021 132,542 138,141 148,228 141,191 Interest rate 4.9          4.5          4.6          4.5          4.6          

Working capital (49,886) (47,559) (55,039) (50,096) (44,314) Effective tax rate 18.2        17.8        18.6        19.5        19.3        

Total debt 316,150 321,196 326,271 313,580 319,574 ROA 5.0          4.6          5.0          5.6          4.8          

Net debt 278,079 280,646 272,710 270,026 286,485 ROE 21.4        20.0        21.4        24.9        20.5        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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CPN Retail Growth (CPNREIT TB) - BUY, Price Bt13.60, TP Bt12.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ดี เป็นไปตามคาด  

 หากไมร่วมรายการพเิศษ กาํไรปกตใิน 2Q26 จะอยูท่ี ่ 1,073 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 7% y-y และทรงตวั q-q โดยกาํไร 6M26 คดิเป็น 50% ของ
ประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา  

 รายไดใ้น 2Q26 เตบิโต 17% y-y และ 1% q-q ขณะทีอ่ตัราการเชา่
เฉลีย่ทรงตวั q-q ที ่ 93.7% แต่เพิม่ขึน้จาก 91.0% ใน 2Q25 โดย
หลกัมาจากการฟ้ืนตวัของอตัราการเชา่หลงัการปรบัปรุงสาขาที ่
Central Chiangmai Airport และ Central Pinklao รวมถงึอตัราการ
เชา่ทีส่งูขึน้ของ Central Pattaya Beach, Central Marina, Central 
Lampang และ The Nine Office 

 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 72.2% ใน 1Q26 เทยีบกบั 
72.0% ใน 4Q25 และ 76.0% ใน 2Q25 โดยการลดลง y-y สะทอ้น
การรบัรูร้ายไดจ้ากคา่สาธารณูปโภคและคา่บรกิารสว่นกลางทีม่ี
อตัรากาํไรต่ําลงของ Central Pinklao และ Central Rama 2 
ภายใตส้ญัญาฉบบัใหม ่ 

 รายการพเิศษ: ประกอบดว้ย กาํไรทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากการตมีลูคา่
สนิทรพัยใ์หม ่ และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากหนี้สนิตาม
สญัญาเชา่ตามมาตรฐานบญัช ีTFRS 16  

 CPNREIT ประกาศจ่ายเงนิปันผล 0.28 บาทต่อหน่วย XD วนัที ่21 
สงิหาคม 2026 และกาํหนดจ่ายเงนิปันผลวนัที ่8 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 1,517 1,608 1,744 1,759 1,777 Revenue 1               17             51             6,981 7,203

  Gross profit 1,381 1,433 1,521 1,544 1,545   Gross profit 0               12             50             6,213 6,411
SG&A 229 240 314 278 262 SG&A (6)              14             48             1,133 1,159

  Operating profit 1,152 1,194 1,206 1,266 1,283   Operating profit 1               11             50             5,080 5,252

  EBITDA 1,152 1,194 1,206 1,266 1,283   EBITDA 1               11             50             5,080 5,252
Other income 7 5 13 22 9 Other income (60)            30             89             34 35

Other expense Other expense

Interest expense 154 192 238 211 219 Interest expense 4               42             50             852 807

  Profit before tax 1,005 1,007 981 1,076 1,073   Profit before tax (0)              7               50             4,261 4,481
Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Extraordinary items (187) (756) 504 (267) (179) Extraordinary items na na 140           (319) (1,488)

  Net Investment Income 818 251 1,485 809 893   Net Investment Income 10             9               43             3,942 2,993
  Norm Net Invest. Income 1,005 1,007 981 1,076 1,073   Norm Net Invest. Income (0)              7               50             4,261 4,481

EPS (Bt) 0.23 0.07 0.41 0.22 0.25 EPS (Bt) 10             9               43             1.09 0.83

Normalized EPS (Bt) 0.28 0.28 0.27 0.30 0.30 Normalized EPS (Bt) (0)              7               50             1.18 1.24

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

Cash & equivalent 1,799 1,909 1,678 1,298 664 Sales growth 1.5            7.0            15.1          14.5          17.1          

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

A/C receivable 263 269 274 300 295 EBITDA growth (2.8)           (1.1)           4.7            11.3          11.3          

Other Norm profit growth (4.7)           (2.4)           (2.6)           9.0            6.8            

Investment & Loans 91,097 91,127 92,357 92,651 93,456 Norm EPS growth (32.4)        (30.8)        (30.9)        9.0            6.8            

Fixed assets

Other assets 225 405 373 343 278 Gross margin 91.0          89.1          87.2          87.8          86.9          

  Total assets 93,383 93,709 94,681 94,592 94,692 Operating margin 76.0          74.2          69.2          72.0          72.2          

S-T debt EBITDA margin 76.0          74.2          69.2          72.0          72.2          

A/C payable 213 245 289 261 270 Norm net margin 66.2          62.6          56.2          61.2          60.4          

Other current liabilities

L-T debt 46,885 48,047 48,155 48,248 48,263 D/E (x) 1.1            1.2            1.2            1.2            1.2            

Other liabilities 2,743 2,788 2,763 2,782 2,848 Net D/E (x) 1.1            1.1            1.1            1.1            1.2            

 Minority interest Interest coverage (x) 1.3            1.6            1.9            1.7            1.8            

Net Assets 42,492 41,765 42,254 42,052 41,931 Effective tax rate -            -            -            -            -            

Net debt 46,136 47,002 47,698 48,201 48,979 ROA 4.3            4.3            4.2            4.5            4.5            

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

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) - BUY, Price Bt10.2, TP Bt10.5 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ลดลงเลก็น้อย ใกล้เคียงคาด 

 DIF รายงานกาํไรจากการลงทุนสทุธ ิ2.98 พนัลบ. ใน 2Q26 ลดลง 
3% q-q เนื่องจากคา่ใชจ้่ายการรือ้ถอนเสน้ใยแกว้นําแสงกอ้นใหญ่ที่
รบัรูใ้นไตรมาสนี้ ขณะทีผ่ลประกอบการทรงตวั y-y เนื่องจากตน้ทนุ
ทีส่งูขึน้ถูกชดเชยดว้ยรายไดค้า่เชา่รวมทีเ่พิม่ขึน้จากปีก่อน 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 4% y-y เนื่องจาก DIF ใชส้ทิธ ิ call option เพือ่
ซือ้สนิทรพัยโ์ครงขา่ยจาก TRUE เพิม่เตมิเขา้มาใน 3Q25 ขณะที่
รายไดท้รงตวั q-q ตามสญัญาเชา่ทีม่ลีกัษณะราคาเชา่และปรมิาณ
เชา่คงที ่(fixed-price and fixed-volume) 

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานของกองทุนรวมเพิม่ขึน้ 17% y-y และ 
3% q-q มาอยูท่ี ่78 ลบ. ใน 2Q26 โดยหลกัมาจากคา่ใชจ้่ายในการ
บาํรุงรกัษาทีส่งูขึน้ ตามจาํนวนสนิทรพัยโ์ครงขา่ยของกองทุนทีม่ี
ขนาดใหญ่ขึน้หลงัจากใชส้ทิธ ิcall option ดงักล่าว  

 คา่ใชจ้่ายอืน่ๆ เพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 171 ลบ. ในไตรมาสนี้ โดยมา
จากคา่ใชจ้่ายในการนําสายใยแกว้นําแสงลงใตด้นิ เพือ่ใหเ้ป็นไป
ตามนโยบายของภาครฐัทีต่อ้งการนําสายสือ่สารเหนือดนิออกจาก
พืน้ทีเ่ขตเมอืงสาํคญั 

 DIF ประกาศจ่ายเงนิปันผลรายไตรมาส 0.2222 บาท/หน่วย จาก
ผลการดาํเนินงาน 2Q26 โดยกาํหนดขึน้เครือ่งหมาย XD ในวนัที ่
13 สงิหาคม และกาํหนดจ่ายเงนิปันผลในวนัที ่9 กนัยายน 2026 

 เรายงัคงประมาณการของเรา แต่มองวา่ DIF มคีวามน่าสนใจลดลง
หลงัจากราคาหน่วยปรบัขึน้มาแรงในชว่งทีผ่า่นมา จนเกอืบถงึราคา
เป้าหมายของเราแลว้ ขณะทีค่วามกงัวลของตลาดเกีย่วกบัโอกาสที่
อตัราดอกเบีย้จะปรบัขึน้เป็นปัจจยัลบต่อราคาหน่วยลงทุน 

Income Statement Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 3,529 3,633 3,693 3,680 3,680 Revenue (0)            4             51           14,474 14,508
  Gross profit 3,529 3,633 3,693 3,680 3,680   Gross profit (0)            4             51           14,474 14,508
SG&A 72 75 93 78 78 SG&A 1             9             49           317 319

  Operating profit 3,457 3,558 3,600 3,602 3,602   Operating profit (0)            4             51           14,157 14,189
  EBITDA 3,457 3,558 3,600 3,602 3,602   EBITDA (0)            4             51           14,157 14,189
Other income 15 12 12 13 11 Other income (10)          (24)          50           48 58
Other expense 4 3 53 71 171 Other expense 142         4,285      536         45 46

Interest expense 480 506 518 468 459 Interest expense (2)            (5)            50           1,852 1,619
  Profit before tax 2,988 3,061 3,041 3,076 2,984   Profit before tax (3)            (0)            49           12,307 12,581
Income tax 1 1 1 1 0 Income tax (29)          (31)          34           3 3
Equity & invest. income Equity & invest. income
Minority interests Minority interests
Extraordinary items (222) (291) 2,549 (308) (308) Extraordinary items na na
  Net Investment Income 2,765 2,769 5,589 2,767 2,676   Net profit (3)            (3)            44           12,305 12,579
  Norm Net Invest. Income 2,987 3,060 3,040 3,076 2,984   Normalized profit (3)            (0)            49           12,305 12,579

EPS (Bt) 0.26 0.26 0.53 0.26 0.25 EPS (Bt) (3)            (3)            44           1.16 1.18
Normalized EPS (Bt) 0.28 0.29 0.29 0.29 0.28 Normalized EPS (Bt) (3)            (0)            49           1.16 1.18
NAV (Bt)

Balance Sheet Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & equivalent 4,264 4,462 2,692 3,736 2,114 Sales grow th 0.1          3.0          4.8          4.3          4.3            
  S-T investments EBITDA grow th 0.1          3.0          4.3          4.3          4.2            
A/C receivable 4,195 3,930 3,939 3,930 3,913 Net income grow th 3.3          2.7          na 1.3          (3.2)           
Other Norm income grow th 2.9          4.9          3.6          4.1          (0.1)           
Investment & Loans 194,997 200,138 206,278 203,610 204,381 Norm EPS grow th 2.9          4.9          3.6          4.1          (0.1)           
Fixed assets
Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 203,471 208,630 212,924 211,296 210,447 Operating margin 98.0        97.9        97.5        97.9        97.9          

S-T debt 9,289 13,406 13,057 12,688 12,319 EBITDA margin 98.0        97.9        97.5        97.9        97.9          

A/C payable 331 659 691 252 577 Norm net margin 84.7        84.2        82.3        83.6        81.1          

Other current liabilities 3,637 3,606 5,983 4,478 4,346
L-T debt 24,079 24,097 23,373 23,390 22,666 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

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

 Minority interest Interest coverage (x) 7.2          7.0          6.9          7.7          7.9            

Net Assets 162,257 162,665 165,892 166,297 166,611 Effective tax rate 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0            

Net debt 29,105 33,041 33,739 32,342 32,870 ROA 5.9          5.9          5.8          5.8          5.7            

Avg outstanding units (shrs) 10,632 10,632 10,632 10,632 10,632 ROE 7.4          7.5          7.4          7.4          7.2            
Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB) - BUY, Price Bt3.72, TP Bt3.90 Results Comment 

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

2Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 ERW รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 72 ลบ. เพิม่ขึน้ 14% y-y แต่
ลดลง 81% q-q โดยผลประกอบการเป็นไปตามประมาณการของเรา
และของตลาด การเตบิโตของกาํไร y-y ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้และดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลง ขณะทีก่ารลดลง q-q เป็นผลจาก
ปัจจยัฤดกูาล 

 รายไดข้อง ERW เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่ลดลง 19% q-q มาอยูท่ี ่ 1.8 
พนัลบ. ใน 2Q26 การเตบิโตของรายได ้y-y มาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
ทัง้จากโรงแรมเดมิและโรงแรมเปิดใหม ่ โดยในชว่ง 12 เดอืนทีผ่า่น
มา ERW เปิดโรงแรม HOP INN ใหม ่6 แหง่ในประเทศไทย และ 1 
แหง่ในเกาหลใีต ้

 อตัราการเขา้พกั (OR) ของโรงแรม ERW ทีไ่มใ่ช ่ HOP INN อยูท่ี ่
75% ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 3 ppt y-y แต่ลดลง 12 ppt q-q ขณะที ่
อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ (ARR) ทรงตวั y-y แต่ลดลง 16% q-q มาอยูท่ี ่
2,992 บาท/คนื สง่ผลให ้RevPAR เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่ลดลง 28% 
q-q มาอยูท่ี ่2,245 บาท/คนื 

 

 RevPAR ของโรงแรม HOP INN (โรงแรมเดมิ) ลดลง 2% y-y และ 
6% q-q มาอยูท่ี ่ 701 บาท/คนื ใน 2Q26F ขณะทีอ่ตัราการเขา้พกั
อยูท่ี ่76% เพิม่ขึน้ 1 ppt y-y แต่ลดลง 3 ppt q-q ส่วน ARR (ในรปู
เงนิบาท) อยูท่ี ่928 บาท/คนื ลดลง 3% y-y และ 1% q-q เนื่องจาก
ผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่น 

 EBIT margin ลดลงมาอยูท่ี ่ 11.7% ใน 2Q26 จาก 13.1% ใน 
2Q25 และ 24.4% ใน 1Q26 เนื่องจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากโรงแรม
ใหม ่และผลกระทบจาก operating leverage 

 ดอกเบีย้จ่ายลดลง 8% y-y และ 6% q-q มาอยูท่ี ่ 144 ลบ. ใน 
2Q26 แมว้า่จะมกีารบนัทกึคา่ธรรมเนียมชาํระหนี้ก่อนกาํหนด 11 
ลบ. ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการรไีฟแนนซห์นี้ 

 กาํไร 6M26 คดิเป็น 48% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
สาํหรบั 2H26F เราคาดวา่โมเมนตมักาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ โดยได้
แรงหนุนจากจาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้และการเดนิทาง
ท่องเทีย่วในประเทศ ซึง่ไดร้บัปัจจยัสนบัสนุนจากมาตรการกระตุน้
การท่องเทีย่วของภาครฐั ทัง้นี้ จากราคาหุน้ทีป่รบัตวัขึน้มามาก
ในชว่งนี้ และม ีupside จากราคาเป้าหมายของเราเพยีง 5% เราจงึ
แนะนํา “ซือ้เมือ่ราคาหุน้อ่อนตวั” 

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 1,745 1,783 2,251 2,241 1,820 Revenue (19)          4             49           8,287 8,856
  Gross profit 952 982 1,417 1,384 1,007   Gross profit (27)          6             49           4,887 5,283
SG&A 723 768 843 837 794 SG&A (5)            10           50           3,264 3,439

  Operating profit 229 213 573 547 214   Operating profit (61)          (7)            47           1,623 1,844
  EBITDA 485 476 851 821 494   EBITDA (40)          2             48           2,766 3,063
Other income 9 6 8 14 8 Other income (41)          (7)            48           46 34
Other expense (1) 0 (1) 0 0 Other expense 2,317      na na 0 0

Interest expense 157 154 148 153 144 Interest expense (6)            (8)            50           589 578
  Profit before tax 82 66 434 408 78   Profit before tax (81)          (5)            45           1,080 1,300
Income tax 12 6 22 17 6 Income tax (62)          (47)          32           73 214
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0
Minority interests (7) (3) (39) (16) 1 Minority interests na na na (72) (77)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 63 57 373 376 72   Net profit (81)          14           48           934 1,008
  Normalized profit 63 57 373 376 72   Normalized profit (81)          14           48           934 1,008

EPS (Bt) 0.01 0.01 0.08 0.08 0.01 EPS (Bt) (81)          14           48           0.19 0.21
Normalized EPS (Bt) 0.01 0.01 0.08 0.08 0.01 Normalized EPS (Bt) (81)          14           48           0.19 0.21

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 1,206 1,024 1,894 1,086 1,210 Sales grow th (4.9)         (3.6)         1.6          5.4          4.3          
A/C receivable 121 155 232 171 143 Operating profit grow th (22.1)       (26.7)       2.7          4.3          (6.7)         
Inventory 40 42 40 34 28 EBITDA grow th (9.5)         (12.8)       2.7          5.8          1.8          
Other current assets 290 310 236 286 275 Norm profit grow th (50.3)       (54.5)       0.9          8.7          14.3        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (50.3)       (54.5)       0.9          8.7          14.3        
Fixed assets 23,650 23,475 23,379 24,101 24,099
Other assets 458 455 678 655 678 Gross margin 54.5        55.1        62.9        61.7        55.3        

  Total assets 25,765 25,461 26,460 26,333 26,433 Operating margin 13.1        12.0        25.5        24.4        11.7        

S-T debt 1,791 1,688 2,690 1,532 2,028 EBITDA margin 27.8        26.7        37.8        36.6        27.2        

A/C payable 154 180 257 181 151 Norm net margin 3.6          3.2          16.6        16.8        4.0          

Other current liabilities 741 773 967 827 781
L-T debt 8,783 8,633 8,129 8,963 8,841 D/E (x) 1.1          1.1          1.1          1.0          1.1          

Other liabilities 4,787 4,706 4,629 4,625 4,655 Net D/E (x) 1.0          1.0          0.9          0.9          1.0          

 Minority interest 808 798 820 839 845 Interest coverage (x) 3.1          3.1          5.7          5.4          3.4          

 Shareholders' equity 8,701 8,683 8,967 9,368 9,132 Interest rate 6.0          5.9          5.6          5.7          5.4          

Working capital 6 17 16 25 19 Effective tax rate 14.7        9.6          5.0          4.1          8.2          

Total debt 10,574 10,321 10,819 10,494 10,870 ROA 1.0          0.9          5.7          5.7          1.1          

Net debt 9,368 9,297 8,925 9,408 9,660 ROE 2.8          2.6          16.9        16.4        3.1          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Land And Houses Pcl  (LH TB) - SELL, Price Bt3.80, TP Bt3.20 Results Comment 

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

2Q26 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด  

 LH รายงานกาํไร 1Q26 ที ่ 594 ลบ. เป็นไปตามคาดการณ์ ลดลง 
14% y-y และ 8% q-q 

 ผลประกอบการทีอ่่อนแอมสีาเหตุหลกัจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์
แมว้า่ยอดขายอสงัหารมิทรพัยจ์ะฟ้ืนตวั 13% q-q แต่ยงัคงอยูใ่น
ระดบัออ่นแอ โดยลดลง 41% y-y มาอยูท่ี ่2.4 พนัลบ. ขณะทีอ่ตัรา
กาํไรขัน้ตน้ลดลงต่อเนื่องมาอยูท่ี ่12.9% จาก 13.3% ใน 1Q26 และ 
25.3% ใน 2Q25 

 

 LH ยงัคงขาดทุนจากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่ขายและเพือ่ใหเ้ชา่ 
ขณะทีส่ว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มอยูท่ี ่803 ลบ. เพิม่ขึน้ 19% y-y 
แต่ลดลง 1% q-q ซึง่สงูกวา่กาํไรจากธุรกจิหลกั โดยไดแ้รงหนุน
หลกัจาก HMPRO ทีม่สีว่นแบ่งกาํไร 495 ลบ. LHFG 152 ลบ. QH 
117 ลบ. รวมถงึสว่นแบ่งกาํไรเพิม่เตมิจาก LHHOTEL, LH 
Property and Loan Fund II และ QCON  

 กาํไรหลกั 1H26 คดิเป็น 41% ของประมาณการกาํไรปี 2026F ของ
เรา เราจงึยงัคงประมาณการเดมิ เนื่องจากคาดวา่การโอนโครงการ
คอนโดมเินียมใน 4Q26F จะชว่ยหนุนกาํไรใหป้รบัตวัดขีึน้ 

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 5,833 5,131 5,537 4,576 4,442 Revenue (3)            (24)          40           22,492 25,294
  Gross profit 1,533 1,355 1,460 1,170 995   Gross profit (15)          (35)          35           6,119 7,351
SG&A 1,055 1,024 1,137 1,023 821 SG&A (20)          (22)          38           4,836 5,565

  Operating profit 478 331 324 148 173   Operating profit 17           (64)          25           1,283 1,786
  EBITDA 986 832 840 673 701   EBITDA 4             (29)          50           2,730 3,773
Other income 170 169 184 166 122 Other income (26)          (28)          47           615 595
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 585 495 488 467 448 Interest expense (4)            (23)          47           1,958 1,856
  Profit before tax 63 5 20 (153) (152)   Profit before tax na na 515         (59) 526
Income tax 44 16 47 15 55 Income tax 261         24           66           107 131
Equity & invest. income 672 804 884 811 803 Equity & invest. income (1)            19           51           3,151 3,270
Minority interests (1) (1) (8) 2 (2) Minority interests na na 26           0 0
Extraordinary items 686 (5) (131) 50 (69) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 1,375 787 717 695 526   Net profit (24)          (62)          41           2,985 3,665
  Normalized profit 689 792 848 644 594   Normalized profit (8)            (14)          41           2,985 3,665

EPS (Bt) 0.12 0.07 0.06 0.06 0.04 EPS (Bt) (24)          (62)          41           0.25 0.31
Normalized EPS (Bt) 0.06 0.07 0.07 0.05 0.05 Normalized EPS (Bt) (8)            (14)          41           0.25 0.31

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 6,998 6,159 6,416 6,139 5,700 Sales grow th (11.6)       (11.7)       (9.9)         (3.1)         (23.9)       
A/C receivable 378 384 587 500 429 Operating profit grow th (27.1)       (19.2)       (36.1)       (42.5)       (63.7)       
Inventory 64,645 64,315 60,959 60,709 60,121 EBITDA grow th (16.5)       (10.8)       (15.7)       (10.7)       (29.0)       
Other current assets 2,637 3,758 1,847 2,045 1,753 Norm profit grow th (35.3)       (7.8)         (12.5)       (11.0)       (13.8)       
Investment 28,274 28,939 29,294 29,577 29,113 Norm EPS grow th (35.3)       (7.8)         (12.5)       (11.0)       (13.8)       
Fixed assets 7,781 7,644 7,650 7,820 7,819
Other assets 31,075 31,859 34,248 34,438 36,416 Gross margin 26.3        26.4        26.4        25.6        22.4        

  Total assets 141,787 143,060 141,002 141,227 141,351 Operating margin 8.2          6.5          5.8          3.2          3.9          

S-T debt 30,539 31,158 28,747 28,565 28,311 EBITDA margin 16.9        16.2        15.2        14.7        15.8        

A/C payable 2,424 2,979 2,489 2,526 1,916 Norm net margin 11.8        15.4        15.3        14.1        13.4        

Other current liabilities 4,545 4,560 4,557 4,689 5,062
L-T debt 39,156 38,045 40,447 40,565 40,794 D/E (x) 1.3          1.3          1.3          1.3          1.3          

Other liabilities 12,611 12,382 12,132 11,921 13,006 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.2          1.2          

 Minority interest 738 739 748 746 748 Interest coverage (x) 1.7          1.7          1.7          1.4          1.6          

 Shareholders' equity 51,775 53,196 51,882 52,214 51,514 Interest rate 3.3          2.9          2.8          2.7          2.6          

Working capital 62,600 61,720 59,058 58,682 58,633 Effective tax rate 70.8        294.6      240.3      (10.0)       (36.2)       

Total debt 69,695 69,203 69,195 69,130 69,105 ROA 1.9          2.2          2.4          1.8          1.7          

Net debt 62,698 63,044 62,778 62,991 63,405 ROE 5.3          6.0          6.5          5.0          4.6          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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MEB Corporation Pcl (MEB TB)  - BUY, Price Bt12.90, TP U.R. Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 อ่อนแอกว่าคาด  

 MEB รายงานกาํไรปกต ิ2Q26 ที ่89 ลบ. ลดลง 14% y-y และ 13% 
q-q ต่ํากวา่ประมาณการของเรา โดยการลดลงทัง้ y-y และ q-q มี
สาเหตุจากการบรโิภคทีย่งัคงออ่นแอ สง่ผลใหร้ายไดต่้อผูใ้ชง้านราย
เดอืน (MAU) ลดลง 

 นอกเหนอืจากผลประกอบการ 1H26 ทีอ่อ่นแอกวา่คาดแลว้ การ
บรโิภคทีย่งัคงซบเซาอาจสรา้ง downside risk ต่อประมาณการกาํไร
ปี 2026F ของเรา ดงันัน้เราจงึอยูร่ะหวา่งทบทวนประมาณการกาํไร
และราคาเป้าหมาย  

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” MEB เนื่องจากเรายงัเชือ่วา่ 
แนวโน้มการเปลีย่นผา่นไปสูห่นงัสอือเิลก็ทรอนิกส ์ (e-books) ใน
ระยะยาวยงัคงแขง็แกรง่ ขณะที ่ MEB ม ี ROE สงูกวา่ 20%, มี
สถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ และม ี dividend yield ทีน่่าสนใจราว 7-8% 
นอกจากนี้ การปรบัตวัลงอยา่งมากของราคาหุน้ในชว่งทีผ่า่นมา ดู
เหมอืนจะสะทอ้นขา่วรา้ยไปมากแลว้ โดยปัจจุบนัหุน้ซือ้ขายทีเ่พยีง 
9-10 เท่า PE  

 รายไดข้อง MEB ใน 2Q26 ลดลง 5% y-y โดยมสีาเหตุจากจาํนวน
ผูใ้ชง้านรายเดอืน (MAU) ลดลง 1% y-y และรายไดต่้อ MAU ลดลง 
8% y-y ท่ามกลางภาวะการบรโิภคทีอ่่อนแอ 

 แมว้า่บรษิทัจะมสีดัสว่นตน้ทุนผนัแปรในระดบัสงู แต่อตัรากาํไร
ขัน้ตน้กลบัเพิม่ขึน้เป็น 32% ใน 2Q26 จาก 31% ใน 2Q25 โดย
หลกัมาจากการรวมผลประกอบการของ Incognito Lab ซึง่เป็นผู้
ใหบ้รกิารดา้น cybersecurity ทีม่อีตัรากาํไรสงูกวา่ 

 อยา่งไรกต็าม การรวมผลประกอบการดงักล่าวสง่ผลใหค้า่ใชจ้่าย 
SG&A เพิม่ขึน้ 17% y-y ใน 2Q26 

 

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 532 529 501 527 506 Revenue (4)            (5)            46           2,246 2,378
  Gross profit 166 179 150 173 161   Gross profit (7)            (3)            47           707 761
SG&A 44 49 56 48 51 SG&A 6             17           50           199 208

  Operating profit 122 130 94 125 110   Operating profit (12)          (10)          46           509 553
  EBITDA 124 132 103 130 115   EBITDA (11)          (7)            47           524 568
Other income 5 3 4 5 6 Other income 12           17           64           16 16
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense (18)          27           387         0 0
  Profit before tax 126 133 98 130 115   Profit before tax (11)          (9)            47           525 569
Income tax 27 28 21 26 24 Income tax (8)            (12)          44           113 122
Equity & invest. income 7 5 4 4 3 Equity & invest. income (16)          (54)          27           25 25
Minority interests (2) (8) 3 (5) (5) Minority interests na na na (8) (8)
Extraordinary items (3) 0 3 0 0 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 101 102 87 102 89   Net profit (13)          (12)          45           430 464
  Normalized profit 104 102 84 102 89   Normalized profit (13)          (14)          45           430 464

EPS (Bt) 0.34 0.34 0.29 0.34 0.30 EPS (Bt) (13)          (12)          45           1.43 1.55
Normalized EPS (Bt) 0.35 0.34 0.28 0.34 0.30 Normalized EPS (Bt) (13)          (14)          45           1.43 1.55

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 1,346 1,414 1,551 1,658 1,374 Sales grow th (1.4)         (2.6)         (11.2)       (5.9)         (5.0)         
A/C receivable 87 89 106 98 91 Operating profit grow th (5.5)         (2.3)         (27.6)       (6.1)         (9.8)         
Inventory 11 8 13 12 16 EBITDA grow th (5.1)         (1.6)         (21.2)       (3.0)         (6.6)         
Other current assets 46 61 21 42 26 Norm profit grow th (10.1)       (2.9)         (26.3)       (9.9)         (14.3)       
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (10.1)       (2.9)         (26.3)       (9.9)         (14.3)       
Fixed assets 12 11 14 14 14
Other assets 207 217 278 276 275 Gross margin 31.1        33.9        29.9        32.9        31.9        

  Total assets 1,709 1,799 1,984 2,100 1,796 Operating margin 22.9        24.6        18.7        23.7        21.7        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 23.2        25.0        20.6        24.7        22.8        

A/C payable 158 154 149 162 140 Norm net margin 19.6        19.3        16.8        19.4        17.6        

Other current liabilities 174 159 200 197 152
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 35 35 58 57 56 Net D/E (x) (1.0)         (1.0)         (1.0)         (1.0)         (0.9)         

 Minority interest 33 41 79 84 89 Interest coverage (x) 2,652.2   2,076.0   1,168.8   1,792.5   1,946.3   

 Shareholders' equity 1,308 1,410 1,497 1,599 1,359 Interest rate na na na na na

Working capital (60) (57) (30) (53) (33) Effective tax rate 21.5        21.3        21.3        20.2        20.8        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 23.1        23.2        17.8        20.0        18.3        

Net debt (1,346) (1,414) (1,551) (1,658) (1,374) ROE 29.3        29.9        23.2        26.4        24.1        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Osotspa Public Co. Ltd.  (OSP TB) - SELL, Price Bt17.5, TP Bt16.0 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ออกมาดี ใกล้เคียงคาด 

 OSP รายงานกาํไรสทุธอิอกมาที ่ 1.10 พนัลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 
9% y-y แต่ลดลง 5% q-q โดยการเตบิโต y-y ไดแ้รงหนุนจากการ
ประหยดัคา่ใชจ้่ายจากแผนการลดตน้ทุนอยา่งต่อเนื่องของบรษิทั
ในชว่งปีทีผ่า่นมา สว่นการหดตวั q-q นัน้เนื่องจากการประสบปัญหา
การนําเขา้วตัถุดบิการผลติเขา้ไปในประเทศพมา่เป็นการชัว่คราว 

 รายไดร้วมลดลง 10% y-y และ 4% q-q เหลอื 6.12 พนัลบ. ใน 
2Q26 จากปัจจยัลบของคา่เงนิกบีพมา่ทีอ่่อนตวั และปัญหาชัว่คราว
ในการนําเขา้วตัถุดบิเขา้ไปผลติในพมา่ ทาํใหย้อดขายเครือ่งดื่มใน
ต่างประเทศรวมลดลง 13% y-y และ 16% q-q เหลอื 1.17 พนัลบ. 
ในไตรมาสนี้ 

 ยอดขายเครือ่งดืม่ในประเทศเตบิโตขึน้ 6% y-y เป็น 3.9 พนัลบ. ใน 
2Q26 จากการเตบิโตของยอดขายเครือ่งดื่มเพือ่สขุภาพ สอดคลอ้ง
ไปกบัการเตบิโตของอุตสาหกรรม สว่นการลดลงเลก็น้อยที ่ 1% q-q 
เป็นผลจากปัญหาการขนสง่ในชว่งทีป่ระเทศมกีารขาดแคลนน้ํามนั
ดเีซลในระยะสัน้ในชว่งตน้ไตรมาส  

 กาํไรขัน้ตน้ลดลงเพยีง 8% y-y และ 3% q-q มาเหลอื 2.62 พนัลบ. 
เนื่องจากมกีารลดตน้ทนุเป็นตวัชว่ย ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้
เป็น 42.8% ในไตรมาสนี้ จาก 42.5% ใน 1Q26 และ 41.9% ใน 
2Q25 แมร้ายไดจ้ะออ่นตวัลง 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารลดลง 17% y-y และ 1% q-q เนื่องจาก 
OSP มกีารลดคา่ใชจ้่ายดา้นการตลาด และสว่นลดราคาสนิคา้เพือ่
ชดเชยในชว่งยอดขายอ่อนตวั 

 OSP ประกาศจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล 0.45 บาทต่อหุน้ เทยีบ
เป็นอตัราการจ่ายเงนิปันผล 60% จากาํไรสทุธใิน 1H26 โดยจะขึน้
เครือ่งหมาย XD ในวนัที ่27 สงิหาคมและจ่ายเงนิปันผลในวนัที ่10
กนัยายน 2026 

 เรายงัคงประมาณการกาํไรแมก้าํไร 1H26 ของ OSP ออกมาเป็น 
65% ของประมาณการทัง้ปีของเราแลว้ เนื่องจากชว่งครึง่ปีหลงัจะ
เป็นชว่งทีร่ายไดข้อง OSP มกัอ่อนตวัตามฤดกูาล ในขณะทีแ่รง
กดดนัจากตน้ทุนราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้จะเขา้มาเตม็ทีใ่น 3Q26F 

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 6,807 5,604 6,319 6,345 6,115 Revenue (4)            (10)          49           25,315 26,095
  Gross profit 2,854 2,157 2,499 2,697 2,617   Gross profit (3)            (8)            53           9,943 10,345
SG&A 1,660 1,367 1,732 1,389 1,377 SG&A (1)            (17)          46           6,016 6,161

  Operating profit 1,193 790 766 1,308 1,241   Operating profit (5)            4             65           3,927 4,185
  EBITDA 1,547 1,146 1,124 1,621 1,558   EBITDA (4)            1             59           5,366 5,661
Other income 49 60 63 79 78 Other income (1)            61           62           253 261
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 28 24 21 11 10 Interest expense (8)            (64)          30           73 59
  Profit before tax 1,214 826 808 1,375 1,308   Profit before tax (5)            8             65           4,108 4,387
Income tax 182 130 121 223 221 Income tax (1)            22           72           616 790
Equity & invest. income 33 32 44 45 44 Equity & invest. income (2)            34           59           150 155
Minority interests (55) (28) (38) (40) (31) Minority interests na na na (191) (197)
Extraordinary items 0 (0) 0 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 1,010 700 692 1,157 1,100   Net profit (5)            9             65           3,450 3,555
  Normalized profit 1,010 700 692 1,157 1,100   Normalized profit (5)            9             65           3,450 3,555

EPS (Bt) 0.34 0.23 0.23 0.39 0.37 EPS (Bt) (5)            9             65           1.15 1.18
Normalized EPS (Bt) 0.34 0.23 0.23 0.39 0.37 Normalized EPS (Bt) (5)            9             65           1.15 1.18

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 2,540 2,780 3,321 4,237 4,899 Sales grow th (7.3)         (7.3)         (1.6)         (7.1)         (10.2)       
A/C receivable 4,880 4,702 4,571 4,683 4,341 Operating profit grow th 14.8        30.0        17.2        23.4        3.9          
Inventory 3,183 2,955 2,608 1,907 1,900 EBITDA grow th 10.5        18.5        11.1        14.9        0.8          
Other current assets 636 742 1,239 953 1,053 Norm profit grow th 9.8          4.2          12.5        19.3        8.9          
Investment 570 597 641 685 595 Norm EPS grow th 9.8          4.2          12.5        19.3        8.9          
Fixed assets 11,996 11,791 11,471 10,819 10,553
Other assets 774 752 733 698 699 Gross margin 41.9        38.5        39.5        42.5        42.8        

  Total assets 24,579 24,319 24,584 23,981 24,042 Operating margin 17.5        14.1        12.1        20.6        20.3        

S-T debt 149 848 114 65 66 EBITDA margin 22.7        20.5        17.8        25.5        25.5        

A/C payable 5,916 5,595 5,902 5,619 5,697 Norm net margin 14.8        12.5        10.9        18.2        18.0        

Other current liabilities 278 261 353 511 576
L-T debt 309 255 219 114 99 D/E (x) 0.0          0.1          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 783 725 665 666 670 Net D/E (x) (0.1)         (0.1)         (0.2)         (0.2)         (0.3)         

 Minority interest 405 431 459 347 384 Interest coverage (x) 54.3        47.9        52.5        144.7      150.6      

 Shareholders' equity 16,739 16,203 16,871 16,659 16,550 Interest rate 15.3        12.3        11.9        17.5        24.1        

Working capital 2,147 2,062 1,277 971 544 Effective tax rate 15.0        15.8        15.0        16.2        16.9        

Total debt 458 1,103 333 179 165 ROA 16.1        11.5        11.3        19.1        18.3        

Net debt (2,082) (1,677) (2,988) (4,058) (4,734) ROE 24.1        17.0        16.7        27.6        26.5        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Plan B Media (PLANB TB) - BUY, Price Bt5.55, TP Bt6.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 PLANB รายงานกาํไรปกต ิ 297 ลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 10% y-y 
และ 43% q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดเลก็น้อย การเตบิโต y-y ไดแ้รง
หนุนจาก รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ตามอตัราการใชก้าํลงัการผลติ/การใช้
บรกิาร (utilization rate) ทีส่งูขึน้ ขณะทีก่ารเตบิโต q-q มสีาเหตุจาก 
ปัจจยัตามฤดกูาล อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ และสว่นไดเ้สยีทีไ่มม่ี
อาํนาจควบคุม (minority interests) ทีล่ดลง 

 กาํไร 1H26 ของ PLANB คดิเป็น 49% ของประมาณการกาํไรทัง้ปี
ของเรา แมค้าดวา่ 2H จะเป็นชว่งทีผ่ลประกอบการแขง็แกรง่ขึน้ตาม
ฤดกูาล แต่เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตเพยีงเลก็น้อยเมือ่เทยีบ h-h 
เนื่องจากดอกเบีย้จ่ายทีเ่พิม่ขึน้จากการเขา้ซือ้หุน้ 11% ใน  COM7 
จะหกัลา้งผลบวกบางสว่นจากปัจจยัตามฤดกูาล 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” PLANB โดยมปัีจจยัสนบัสนุนดงันี้ 1) เรา
คาดวา่กาํไรจะเตบิโต 26/7% y-y ในปี 2027-28F จากการเตบิโต
ของรายไดธ้รุกจิสือ่แบบปกตขิองธุรกจิ และรายไดจ้ากเงนิปันผลจาก 
COM7  2) ฐานะการเงนิยงัแขง็แกรง่ โดยคาดวา่ Net D/E จะอยูใ่น
ระดบัต่ําเพยีง 0.3-0.4 เท่า และ 3) หากสมมตอิตัราการจ่ายปันผลที ่
80-90% หุน้จะใหอ้ตัราผลตอบแทนปันผลทีน่่าสนใจราว 4% ต่อปี  

 รายไดร้วมของ PLANB เพิม่ขึน้ 14% y-y ใน 2Q26 หนุนโดย 

1) รายไดจ้ากสือ่โฆษณา (คดิเป็น 76% ของรายไดร้วม) เตบิโต 
3% y-y เนื่องจาก media capacity เพิม่ขึน้ 1% y-y แต่อตัรา
การใชส้ือ่ (utilization rate) เพิม่ขึน้เป็น 74% จาก 73%  

2) รายไดจ้ากธรุกจิการตลาดแบบมสีว่นรว่ม (24% ของรายได้
รวม) เพิม่ขึน้ 72% y-y โดยรายไดจ้ากธุรกจิสปอรต์ มารเ์กต็ติง้
เตบิโต 110% y-y จากรายไดจ้ากธุรกจิมวยทีเ่พิม่ขึน้จากความ
นิยมในมวยไทยทีเ่พิม่ขึน้ และรายไดจ้ากฟุตบอลจากแมตชก์
ระชบัมติรในวนัฟีฟ่า และลขิสทิธิท์างการตลาดของพรเีมยีรล์กี
องักฤษ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้มาอยูท่ี ่ 33% ใน 2Q26 จาก operating 
leverage ขณะที ่ SG&A เพิม่ขึน้ 26% y-y จากคา่คอมมชิชัน่ที่
เพิม่ขึน้ 

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 2,252 2,314 2,712 2,484 2,571 Revenue 4             14           51           9,906 10,247
  Gross profit 731 732 851 777 860   Gross profit 11           18           52           3,127 3,291
SG&A 291 299 337 349 366 SG&A 5             26           55           1,308 1,353

  Operating profit 440 433 514 429 494   Operating profit 15           12           51           1,819 1,938
  EBITDA 1,072 1,094 1,168 1,079 1,163   EBITDA 8             9             70           3,225 3,578
Other income 8 34 32 10 12 Other income 20           43           26           82 419
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 60 61 44 45 47 Interest expense 4             (22)          28           335 444
  Profit before tax 388 406 501 393 458   Profit before tax 17           18           54           1,567 1,913
Income tax 82 84 107 89 99 Income tax 11           20           60           313 383
Equity & invest. income 1 7 3 3 7 Equity & invest. income 158         880         92           10 11
Minority interests (36) (38) (45) (99) (69) Minority interests na na na (238) (246)
Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items
  Net profit 270 290 352 207 297   Net profit 43           10           49           1,025 1,295
  Normalized profit 270 290 352 207 297   Normalized profit 43           10           49           1,025 1,295

EPS (Bt) 0.06 0.07 0.08 0.05 0.06 EPS (Bt) 43           2             49           0.22 0.28
Normalized EPS (Bt) 0.06 0.07 0.08 0.05 0.06 Normalized EPS (Bt) 43           2             49           0.22 0.28

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 1,594 2,130 1,792 2,399 3,254 Sales grow th 1.4          (9.4)         11.9        10.3        14.2        
A/C receivable 2,681 2,606 3,201 3,083 3,024 Operating profit grow th 10.0        6.4          10.7        (3.8)         12.2        
Inventory 399 446 333 382 479 EBITDA grow th 4.1          4.8          4.5          0.1          8.6          
Other current assets 211 194 177 217 236 Norm profit grow th 2.4          2.8          4.3          7.6          10.0        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 2.4          2.0          (3.0)         0.1          2.3          
Fixed assets 4,756 4,907 5,427 5,325 5,221
Other assets 7,958 10,141 8,540 8,551 15,734 Gross margin 32.5        31.6        31.4        31.3        33.4        

  Total assets 17,598 20,424 19,471 19,957 27,948 Operating margin 19.5        18.7        18.9        17.3        19.2        

S-T debt 0 0 0 0 2,332 EBITDA margin 47.6        47.3        43.1        43.5        45.2        

A/C payable 1,818 2,042 2,372 2,456 7,349 Norm net margin 12.0        12.5        13.0        8.3          11.6        

Other current liabilities 1,882 1,870 1,685 1,839 1,732
L-T debt 0 0 0 0 677 D/E (x) -          -          -          -          0.2          

Other liabilities 3,735 3,644 2,822 2,759 2,711 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.1)         (0.2)         (0.0)         

 Minority interest 369 540 886 943 967 Interest coverage (x) 17.9        17.9        26.5        23.8        24.8        

 Shareholders' equity 9,794 12,328 11,706 11,960 12,179 Interest rate na na na na 12.5        

Working capital 1,262 1,010 1,162 1,009 (3,847) Effective tax rate 21.2        20.7        21.4        22.6        21.6        

Total debt 0 0 0 0 3,009 ROA 6.1          6.1          7.1          4.2          5.0          

Net debt (1,594) (2,130) (1,792) (2,399) (245) ROE 11.2        10.5        11.7        7.0          9.8          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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PTG Energy Pcl  (PTG TB) - BUY, Price Bt7.45, TP Bt10.50 Results Comment 

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

2Q26 อ่อนแอวา่คาดจากธรุกิจ non-oil 

 PTG พลกิกลบัมามกีาํไรสทุธ ิ 74 ลบ. ใน 2Q26 จากขาดทุนสทุธ ิ
205 ลบ. ใน 1Q26 อยา่งไรกต็าม กาํไรยงัคงออ่นแอเมือ่เทยีบกบั
ประมาณการปี 2026F ของเรา โดยหลกัๆ มาจากปรมิาณการขาย
น้ํามนัและกาํไรจากธุรกจิ Non-oil ทีอ่่อนตวัลง การฟ้ืนตวั q-q ได้
แรงหนุนจากธุรกจิน้ํามนั ขณะทีก่ารลดลง y-y สะทอ้นปรมิาณการ
ขายน้ํามนัทีล่ดลง 

 กาํไรขัน้ตน้จากธรุกจิน้ํามนัเพิม่ขึน้ 16% q-q โดยคา่การตลาดน้ํามนั
ปรบัตวัดขีึน้เป็น 1.83 บาท/ลติร จาก 1.30 บาท/ลติรใน 1Q26 
(เทยีบกบั 1.66 บาท/ลติรใน 2Q25) แต่ถูกหกัลา้งดว้ยปรมิาณการ
ขายทีอ่่อนตวัลง โดยลดลง 15% y-y และ 18% q-q ซึง่ลดลง
มากกวา่คูแ่ขง่ทีม่ยีอดขายปลกีลดลงราว 10–11% q-q นอกจากนี้ 
สว่นแบ่งตลาดของ PTG ลดลงเหลอื 20% จาก 21.4% ใน 1Q26 
และ 22.3% ใน 4Q25 

 

 

 กาํไรขัน้ตน้จากธรุกจิ Non-oil ลดลง 1% q-q โดยหลกัๆ มาจาก
กาํไรของธุรกจิน้ํามนัหล่อลื่น (Lubricants) ทีล่ดลง เนื่องจากตน้ทนุ
วตัถุดบิสงูขึน้ท่ามกลางความผนัผวนของราคาน้ํามนัทีเ่กีย่วเนื่อง
กบัสถานการณ์ในตะวนัออกกลาง ขณะทีร่ายไดข้องพนัธุไ์ทยลดลง 
0.8% q-q แมจ้ะเปิดสาขาเพิม่ 159 แหง่ เนื่องจากยอดขาย
เครือ่งดืม่ลดลงตามปรมิาณการขายน้ํามนัทีอ่่อนตวั สง่ผลใหจ้าํนวน
ลกูคา้ทีเ่ขา้ปัม๊ลดลง รวมถงึไดร้บัผลกระทบระยะสัน้จากโครงการ 
“ไทยชว่ยไทยพลสั 60/40” 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ทรงตวั q-q แมจ้ะมกีารขยายสาขาพนัธุไ์ทย 
เพิม่ขึน้ 

 ปรบัลดเป้าหมายการขยายสาขาพนัธุไ์ทยลง 200 แหง่ เหลอื 2,751 
แหง่ สอดคลอ้งกบัอตัราการเปิดสาขาในปัจจุบนัและแนวทางทีเ่น้น
การคดัเลอืกทาํเลทีม่คีุณภาพมากขึน้ โดยธุรกจิจะมุง่เน้นการเพิม่
ยอดขายต่อสาขา การพฒันาผลติภณัฑใ์หม ่ และการสรา้งความ
ผกูพนักบัสมาชกิใหแ้ขง็แกรง่ขึน้ 

 เราคาดวา่กาํไร 3Q26F จะปรบัตวัดขีึน้ จากปรมิาณการขายน้ํามนั
ทีก่ลบัเขา้สูร่ะดบัปกต ิคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

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 56,636 53,858 56,890 56,957 61,978 Revenue 9               9               52             230,114 246,493

  Gross profit 4,481 4,578 4,855 4,393 4,718   Gross profit 7               5               49             18,673 22,565
SG&A 3,890 4,061 4,091 4,363 4,354 SG&A (0)              12             50             17,332 20,414

  Operating profit 591 517 764 30 364   Operating profit 1,123       (39)            29             1,341 2,151

  EBITDA 1,652 1,629 1,968 1,241 1,575   EBITDA 27             (5)              46             6,075 7,604
Other income 0 0 0 0 0 Other income -            584 606

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 284 287 284 276 278 Interest expense 1               (2)              48             1,153 1,226

  Profit before tax 307 230 480 (246) 85   Profit before tax na (72)            (21)            773 1,531
Income tax 71 72 128 (31) 66 Income tax na (7)              25             141 424

Equity & invest. income 75 51 10 38 76 Equity & invest. income 98             1               70             164 164

Minority interests (0) (6) (51) (31) (23) Minority interests na na 101           (54) (58)

Extraordinary items 1 2 3 2 1 Extraordinary items (33)            7               na 0 0

  Net profit 312 205 314 (205) 74   Net profit na (76)            (18)            743 1,214
  Normalized profit 311 203 312 (207) 73   Normalized profit na (77)            (18)            743 1,214

EPS (Bt) 0.19 0.12 0.19 (0.12) 0.04 EPS (Bt) na (76)            (18)            0.44 0.73

Normalized EPS (Bt) 0.19 0.12 0.19 (0.12) 0.04 Normalized EPS (Bt) na (77)            (18)            0.44 0.73

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

Cash & ST investment 2,510 2,702 3,111 3,858 3,524 Sales growth (2.2)           (1.2)           (3.3)           (1.0)           9.4            

A/C receivable 1,732 1,762 1,640 1,717 1,902 Operating profit growth (29.2)        36.0          27.5          (94.0)        (38.5)        

Inventory 3,536 3,400 3,654 3,675 3,454 EBITDA growth (3.0)           25.5          26.4          (16.6)        (4.7)           

Other current assets 0 0 0 0 0 Norm profit growth (33.7)        193.7       37.0          na (76.7)        

Investment 3,270 3,369 3,362 3,417 3,433 Norm EPS growth (33.7)        193.7       37.0          na (76.7)        

Fixed assets 17,220 17,748 18,465 18,761 18,770

Other assets 25,892 26,225 26,459 26,447 26,489 Gross margin 7.9            8.5            8.5            7.7            7.6            

  Total assets 54,160 55,205 56,691 57,875 57,571 Operating margin 1.0            1.0            1.3            0.1            0.6            

S-T debt 7,150 8,188 7,088 7,207 7,750 EBITDA margin 2.9            3.0            3.5            2.2            2.5            

A/C payable 13,521 13,243 12,767 13,891 14,296 Norm net margin 0.5            0.4            0.5            (0.4)           0.1            

Other current liabilities 1,380 1,412 1,554 1,654 1,512

L-T debt 3,756 3,642 4,842 4,995 4,467 D/E (x) 1.2            1.2            1.1            1.1            1.2            

Other liabilities 18,992 19,152 19,343 19,189 19,110 Net D/E (x) 0.9            1.0            0.8            0.8            0.8            

 Minority interest 206 214 1,078 1,108 1,111 Interest coverage (x) 5.8            5.7            6.9            4.5            5.7            

 Shareholders' equity 9,154 9,354 10,020 9,831 9,325 Interest rate 10.3          10.1          9.6            9.1            9.1            

Working capital (8,253) (8,082) (7,473) (8,499) (8,941) Effective tax rate 23.2          31.3          26.6          12.6          77.1          

Total debt 10,907 11,830 11,930 12,202 12,217 ROA 2.3            1.5            2.2            (1.4)           0.5            

Net debt 8,396 9,129 8,819 8,344 8,693 ROE 13.5          8.8            12.9          (8.4)           3.0            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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PTT Public Co Ltd  (PTT TB) - BUY, Price Bt39.25, TP Bt43.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q26 ดีกว่าคาด 

 กาํไรสทุธพิุง่ขึน้เป็น 52.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 104% q-q และ 144%y-y 
สงูกวา่ประมาณการของตลาด 29% และคดิเป็น 75% ของประมาณ
การกาํไรปกตปีิ 2026F ของเรา โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิก๊าซและ
ธุรกจิเทรดดิง้ทีแ่ขง็แกรง่ 

 การเพิม่ขึน้ของกาํไร q-q ไดแ้รงหนุนจากธุรกจิก๊าซ, ธุรกจิสาํรวจ
และผลติปิโตรเลยีม (E&P) และธุรกจิเทรดดิง้ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ ขณะที ่
การเพิม่ขึน้ของกาํไร y-y ไดแ้รงหนุนจากธุรกจิก๊าซ, E&P, เทรดดิง้ 
และปิโตรเคม ี

 เราประเมนิวา่ รายการพเิศษสทุธใิน 2Q26 เป็นขาดทุนรวม 1.9 พนั
ลบ. เทยีบกบักาํไร 3.9 พนัลบ. ใน 1Q26 โดยรายการหลกั
ประกอบดว้ย ขาดทุนจาก FX ของ PTT จาํนวน 155 ลบ. และกาํไร
จากการป้องกนัความเสีย่ง 5.5 พนัลบ. ซึง่ถูกหกัลา้งบางสว่นดว้ย 
ผลขาดทุน 7.3 พนัลบ. จากบรษิทัยอ่ยทีจ่ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย ์

 

 EBITDA ธุรกจิก๊าซเพิม่ขึน้ 50% q-q และ 85% y-y มาอยูท่ี ่ 24.7 
พนัลบ. โดยหลกัไดแ้รงหนุนจากราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้ ขณะที่
ตน้ทุนวตัถุดบิของ GSP ทีล่ดลงตามโครงสรา้งราคาก๊าซใหมช่ว่ย
สนบัสนุนอตัรากาํไรเพิม่เตมิ นอกจากนี้ ปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ยงั
เป็นอกีปัจจยับวก 

 EBITDA ธรุกจิเทรดดิง้พลกิเป็นกาํไร 5.97 พนัลบ. จากขาดทุน 
151 ลบ. ใน 1Q26 โดยไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไรจากการซือ้ขาย
น้ํามนัดบิ คอนเดนเสท และ LNG ทัง้ในประเทศและต่างประเทศที่
สงูขึน้ แมว้า่ปรมิาณขายจะลดลง 

 สว่นแบ่งกาํไรของบรษิทัยอ่ยทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์น 
2Q26 คาดอยูท่ี ่ 27.7 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 15% q-q และ 157% y-y 
โดยหลกัมาจากผลประกอบการทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของ PTTGC และ 
PTTEP 

 เราคาดวา่จะปรบัประมาณการกาํไรขึน้จากผลการดาํเนินงาน 2Q26 
แขง็แกรง่กวา่คาด แมเ้รามองวา่ราคาน้ํามนัและสเปรดของธรุกจิ
ปลายน้ํามแีนวโน้มอ่อนตวัลงในระยะขา้งหน้า คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

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 676,754 646,689 638,479 718,729 830,389 Revenue 16             23             57             2,726,080 2,830,535

  Gross profit 60,084 71,081 64,357 172,430 132,900   Gross profit (23)            121           83             366,404 353,106
SG&A 33,278 33,831 40,280 43,694 38,120 SG&A (13)            15             58             141,413 146,831

  Operating profit 26,805 37,249 24,077 128,736 94,781   Operating profit (26)            254           99             224,992 206,275

  EBITDA 73,646 82,990 68,641 170,748 140,581   EBITDA (18)            91             76             410,597 401,419
Other income 14,874 12,920 5,337 9,046 8,746 Other income (3)              (41)            218           8,178 8,492

Other expense 1,123 2,548 (6,683) 70,810 (12,541) Other expense na na na

Interest expense 10,562 9,985 8,916 8,239 8,738 Interest expense 6               (17)            42             40,139 43,288

  Profit before tax 29,994 37,637 27,180 58,733 107,330   Profit before tax 83             258           86             193,031 171,479
Income tax 14,919 14,632 11,976 23,872 28,775 Income tax 21             93             69             76,243 64,578

Equity & invest. income 7,938 313 4,455 2,054 2,621 Equity & invest. income 28             (67)            36             13,031 13,031

Minority interests (7,677) (6,285) (5,098) (15,885) (25,432) Minority interests na na 150           (27,559) (27,559)

Extraordinary items 6,196 2,751 10,974 4,708 (3,219) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 21,533 19,783 25,535 25,738 52,525   Net profit 104           144           77             102,260 92,372
  Normalized profit 15,337 17,032 14,561 21,030 55,744   Normalized profit 165           263           75             102,260 92,372

EPS (Bt) 0.75 0.69 0.89 0.90 1.84 EPS (Bt) 104           144           77             3.58 3.23

Normalized EPS (Bt) 0.54 0.60 0.51 0.74 1.95 Normalized EPS (Bt) 165           263           75             3.58 3.23

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

Cash & ST investment 413,901 413,718 402,817 485,723 425,676 Sales growth (17.7)        (15.1)        (11.9)        2.6            22.7          

A/C receivable 220,855 209,898 208,413 266,543 254,579 Operating profit growth (56.8)        384.4       (35.0)        175.6       253.6       

Inventory 170,942 174,406 158,774 192,805 228,842 EBITDA growth (34.1)        49.2          (15.1)        86.6          90.9          

Other current assets 143,588 136,625 135,193 237,602 203,850 Norm profit growth (46.3)        7.9            27.2          (1.8)           263.5       

Investment 167,829 172,252 212,854 219,955 218,933 Norm EPS growth (46.3)        7.9            27.2          (1.8)           263.5       

Fixed assets 1,514,845 1,525,215 1,513,937 1,536,194 1,547,650

Other assets 680,059 691,611 637,672 644,393 642,960 Gross margin 8.9            11.0          10.1          24.0          16.0          

  Total assets 3,312,019 3,323,724 3,269,660 3,583,216 3,522,490 Operating margin 4.0            5.8            3.8            17.9          11.4          

S-T debt 171,108 213,177 218,144 304,049 334,797 EBITDA margin 10.9          12.8          10.8          23.8          16.9          

A/C payable 198,802 209,571 216,150 281,092 241,605 Norm net margin 2.3            2.6            2.3            2.9            6.7            

Other current liabilities 136,973 142,847 131,464 221,385 151,788

L-T debt 770,305 695,112 666,425 647,278 613,044 D/E (x) 0.6            0.5            0.5            0.5            0.5            

Other liabilities 396,624 406,141 384,993 390,700 400,984 Net D/E (x) 0.3            0.3            0.3            0.3            0.3            

 Minority interest 505,397 534,942 525,062 564,403 586,077 Interest coverage (x) 7.0            8.3            7.7            20.7          16.1          

 Shareholders' equity 1,132,810 1,121,934 1,127,422 1,174,308 1,194,194 Interest rate 4.4            4.3            4.0            3.6            3.7            

Working capital 192,995 174,733 151,037 178,257 241,816 Effective tax rate 49.7          38.9          44.1          40.6          26.8          

Total debt 941,413 908,289 884,569 951,327 947,841 ROA 1.8            2.1            1.8            2.5            6.3            

Net debt 527,512 494,571 481,752 465,604 522,165 ROE 5.3            6.0            5.2            7.3            18.8          

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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RATCH Group Pcl  (RATCH TB) - BUY, Price Bt39.25, TP Bt43.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 อ่อนตวัตามคาด  

 RATCH รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกต ิ(ไมร่วมกาํไร/ขาดทุน
ทางบญัชจีากอตัราแลกเปลีย่น) ออกมาที ่ 1.33 พนัลบ. ลดลง 36% 
y-y และ 1% q-q ซึง่ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาด กาํไรทีล่ดลง y-y มสีาเหตุ
จากเงนิบาทแขง็คา่ซึง่สง่ผลลบต่ออตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า IPP และ
การขายหุน้บางสว่นในโครงการ Paiton ขณะทีก่ารอ่อนตวัดงักล่าว
ถูกชดเชยไดบ้างสว่นจากการหยุดซ่อมบาํรุงทีล่ดลงเมือ่เทยีบ q-q 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 26% y-y มาอยูท่ี ่1.67 พนัลบ. ใน 2Q26 โดยได้
แรงหนุนจากการรวมผลประกอบการของโรงไฟฟ้า IPP หนิกองเขา้
มาตัง้แต่ 4Q25 ซึง่ชว่ยชดเชยผลกระทบจากการสิน้สดุอายุสญัญา 
IPP บางสว่นของโรงไฟฟ้า IPP RatchGen แต่กาํไรขัน้ตน้ลดลง 
22% q-q จากผลลบของเงนิบาทแขง็คา่ต่อรายได ้AP ของโครงการ 
IPP และผลกาํไรจากโครงการในออสเตรเลยีเมือ่แปลงเป็นเงนิบาท 

 EBITDA รวมเพิม่ขึน้ 25% y-y แต่ลดลง 14% q-q มาอยูท่ี ่1.85 พนั
ลบ. ในไตรมาสนี้ ซึง่เป็นทศิทางเดยีวกบัแนวโน้มของกาํไรขัน้ตน้  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 30% y-y มาอยูท่ี ่ 1.60 พนัลบ. 
ใน 2Q26 โดยหลกัมาจาก 1) การเปลีย่นวธิบีนัทกึบญัชขีอง
โรงไฟฟ้าหนิกองเป็นการรวมงบการเงนิ (consolidation basis) 2) 
การขายหุน้บางสว่นในโรงไฟฟ้าถา่นหนิ Paiton ในอนิโดนีเซยีโดย
ลดสดัสว่นการถอืหุน้จาก 36.3% เหลอื 31.3% ใน 1Q26 และ 3)
ผลกระทบจากเงนิบาททีแ่ขง็คา่ต่ออตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า IPP หง
สา แต่สว่นแบ่งกาํไรเพิม่ขึน้ 24% q-q จากจาํนวนวนัหยุดซ่อมบาํรุง
ของโครงการหงสา และ Paiton ทีล่ดลง ในไตรมาสนี้ 

 แมก้าํไรปกต ิ1H26 ของ RATCH คดิเป็นเพยีง 39% ของประมาณ
การกาํไรทัง้ปีของเรา แต่เรายงัคงประมาณการกาํไร เนื่องจากเรา
คาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 2H26F ตามผลฤดกูาลทีเ่ป็นชว่ง 
high season ของการผลติจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา และจาํนวนวนัหยุด
ซ่อมบาํรุงของโรงไฟฟ้า IPP หลกัโดยรวมทีล่ดลง 

 

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 6,204 5,341 10,169 10,718 11,668 Revenue 9             88           50           44,474 44,243
  Gross profit 1,321 1,383 1,778 2,140 1,668   Gross profit (22)          26           45           8,398 10,413
SG&A 784 659 1,012 966 832 SG&A (14)          6             54           3,312 3,401

  Operating profit 537 724 766 1,173 836   Operating profit (29)          56           39           5,086 7,012
  EBITDA 1,472 1,678 1,666 2,146 1,846   EBITDA (14)          25           35           11,332 12,758
Other income 409 333 810 320 438 Other income 37           7             39           1,943 1,922
Other expense Other expense

Interest expense 1,021 1,092 1,202 1,161 1,139 Interest expense (2)            12           48           4,823 4,949
  Profit before tax (74) (35) 373 332 135   Profit before tax (59)          na 21           2,206 3,985
Income tax 62 170 (129) 32 150 Income tax 374         141         26           706 1,195
Equity & invest. income 2,287 2,321 1,063 1,292 1,600 Equity & invest. income 24           (30)          41           6,983 6,682
Minority interests (66) (101) (444) (260) (261) Minority interests na na 30           (1,749) (1,783)
Extraordinary items (27) 153 (346) (104) 75 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 2,057 2,168 775 1,228 1,400   Net profit 14           (32)          39           6,733 7,688
  Normalized profit 2,084 2,015 1,121 1,332 1,325   Normalized profit (1)            (36)          39           6,733 7,688

EPS (Bt) 0.95 1.00 0.36 0.56 0.64 EPS (Bt) 14           (32)          39           3.10 3.53
Normalized EPS (Bt) 0.96 0.93 0.52 0.61 0.61 Normalized EPS (Bt) (1)            (36)          39           3.10 3.53

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 7,584 7,857 14,253 10,960 13,291 Sales grow th (24.0)       (40.1)       54.2        99.7        88.1        
A/C receivable 4,659 4,454 7,138 8,153 9,722 Operating profit grow th (34.4)       (31.8)       na 84.6        55.6        
Inventory 2,350 2,302 2,653 2,654 2,636 EBITDA grow th (21.1)       (18.8)       88.3        38.1        25.4        
Other current assets 12,383 12,916 12,293 13,630 14,776 Norm profit grow th (3.5)         (2.3)         40.2        37.9        (36.4)       
Investment 84,024 83,576 79,689 76,417 78,427 Norm EPS grow th (3.5)         (2.3)         40.2        37.9        (36.4)       
Fixed assets 47,429 46,985 46,472 47,754 47,594
Other assets 54,180 53,338 75,506 79,615 79,209 Gross margin 21.3        25.9        17.5        20.0        14.3        

  Total assets 212,609 211,428 238,004 239,183 245,655 Operating margin 8.7          13.5        7.5          10.9        7.2          

S-T debt 25,281 24,274 23,321 26,993 29,308 EBITDA margin 23.7        31.4        16.4        20.0        15.8        

A/C payable 4,291 3,464 5,632 5,539 6,357 Norm net margin 33.6        37.7        11.0        12.4        11.4        

Other current liabilities 1,337 745 776 1,025 944
L-T debt 65,992 66,956 87,650 78,837 56,997 D/E (x) 0.9          0.9          1.0          0.9          0.8          

Other liabilities 12,209 12,654 12,978 13,266 37,628 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.9          0.8          0.6          

 Minority interest 8,614 8,644 14,195 14,251 13,712 Interest coverage (x) 1.4          1.5          1.4          1.8          1.6          

 Shareholders' equity 94,885 94,691 93,451 99,272 100,709 Interest rate 4.5          4.8          4.8          4.3          4.7          

Working capital 2,719 3,292 4,158 5,267 6,002 Effective tax rate (84.0)       (484.7)     (34.5)       9.5          110.9      

Total debt 91,273 91,230 110,972 105,830 86,306 ROA 3.9          3.8          2.0          2.2          2.2          

Net debt 83,688 83,373 96,718 94,870 73,014 ROE 8.6          8.5          4.8          5.5          5.3          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Rojana Industrial Park Pcl (ROJNA TB) - BUY, Price Bt6.1, TP Bt8.6 Results Comment 

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

2Q26 กาํไรหลกัอ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 ROJNA รายงานกาํไรสทุธ ิ638 ลบ. ใน 2Q26 หากไมร่วมกาํไรทีย่งั
ไมเ่กดิขึน้จรงิจากการปรบัมลูคา่ยตุธิรรมสนิทรพัยท์างการเงนิตาม
ราคาตลาด กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 357 ลบ. ลดลง 51% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
23% q-q 

 การเพิม่ขึน้ของกาํไรปกต ิ q-q ไดแ้รงหนุนหลกัจากรายไดเ้งนิปันผล
จาก GULF ขณะทีธุ่รกจิหลกัออ่นตวัลง โดยทัง้ยอดโอนทีด่นินคิม
อุตสาหกรรมและยอดขายไฟฟ้าลดลงทัง้ y-y และ q-q 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นินิคมอุตสาหกรรมลดลง 79% y-y และ 50% 
q-q มาอยูท่ี ่276 ลบ. โดยมอีตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่54%  

 รายไดจ้ากการขายไฟฟ้า ซึง่สว่นใหญ่มาจากโรงไฟฟ้า SPP ลดลง 
14% y-y แต่เพิม่ขึน้ 10% q-q มาอยูท่ี ่2.4 พนัลบ. เนื่องจากสญัญา 
SPP ฉบบัหนึ่งสิน้สดุลงเมือ่วนัที ่15 ต.ค. 2025 สง่ผลใหอ้ตัรากาํไร
ขัน้ตน้ตดิลบ 0.8% 

 รายไดจ้ากการใหบ้รกิารเพิม่ขึน้ 28% y-y และ 10% q-q มาอยูท่ี ่
285 ลบ. โดยมอีตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่46% 

 กาํไร 1H26 คดิเป็น 56% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา โดย
เรายงัคงประมาณการผลประกอบการเดมิไว ้

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 4,327 3,850 3,150 3,468 3,431 Revenue (1)            (21)          50           13,928 13,105
  Gross profit 908 718 597 673 358   Gross profit (47)          (61)          35           2,945 2,723
SG&A 233 209 290 324 262 SG&A (19)          13           63           932 938

  Operating profit 675 509 308 350 96   Operating profit (72)          (86)          22           2,013 1,785
  EBITDA 1,084 910 703 767 521   EBITDA (32)          (52)          34           3,804 3,595
Other income 58 13 8 9 401 Other income 4,472      593         264         155 155
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 202 321 211 210 159 Interest expense (24)          (21)          42           885 741
  Profit before tax 531 201 105 148 338   Profit before tax 128         (36)          38           1,283 1,199
Income tax (181) (1) 127 452 86 Income tax (81)          na 209         257 240
Equity & invest. income 36 42 29 593 79 Equity & invest. income (87)          118         480         140 140
Minority interests (16) (133) 162 1 26 Minority interests 3,264      na na (8) (8)
Extraordinary items (1,117) 572 (165) 2,024 281 Extraordinary items (86)          na na 0 0
  Net profit (385) 683 4 2,315 638   Net profit (72)          na 255         1,158 1,091
  Normalized profit 732 111 169 291 357   Normalized profit 23           (51)          56           1,158 1,091

EPS (Bt) (0.19) 0.34 0.00 1.15 0.32 EPS (Bt) (72)          na 255         0.57 0.54
Normalized EPS (Bt) 0.36 0.06 0.08 0.14 0.18 Normalized EPS (Bt) 23           (51)          56           0.57 0.54

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 3,034 4,157 4,168 4,127 3,613 Sales grow th (15.7)       (28.0)       (42.3)       (5.9)         (20.7)       
A/C receivable 1,836 1,955 1,438 2,224 2,505 Operating profit grow th (26.6)       (50.5)       (63.4)       (34.1)       (85.7)       
Inventory 5,254 5,107 8,113 8,228 8,482 EBITDA grow th (20.1)       (37.6)       (46.0)       (17.7)       (51.9)       
Other current assets 5,938 5,908 5,825 7,647 7,955 Norm profit grow th (3.4)         (62.2)       (75.8)       (54.1)       (51.3)       
Investment 4,901 4,927 4,938 5,505 5,519 Norm EPS grow th (3.4)         (62.2)       (75.8)       (54.1)       (51.3)       
Fixed assets 16,289 15,984 15,686 16,090 15,876
Other assets 7,272 8,060 4,785 5,009 4,986 Gross margin 21.0        18.7        19.0        19.4        10.4        

  Total assets 44,524 46,099 44,952 48,829 48,937 Operating margin 15.6        13.2        9.8          10.1        2.8          

S-T debt 3,279 2,801 2,723 2,435 2,665 EBITDA margin 25.1        23.6        22.3        22.1        15.2        

A/C payable 770 870 713 914 1,140 Norm net margin 16.9        2.9          5.4          8.4          10.4        

Other current liabilities 5,134 5,673 5,452 6,045 6,037
L-T debt 13,006 13,722 13,122 13,473 13,476 D/E (x) 0.8          0.8          0.7          0.7          0.7          

Other liabilities 1,173 1,189 1,123 1,682 1,737 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.5          0.5          0.5          

 Minority interest 2,762 2,748 2,733 2,898 2,873 Interest coverage (x) 5.4          2.8          3.3          3.6          3.3          

 Shareholders' equity 18,399 19,096 19,086 21,383 21,010 Interest rate 4.9          7.8          5.2          5.3          4.0          

Working capital 6,320 6,193 8,837 9,538 9,848 Effective tax rate (34.1)       (0.5)         121.6      304.7      25.4        

Total debt 16,286 16,523 15,845 15,907 16,141 ROA 6.4          1.0          1.5          2.5          2.9          

Net debt 13,252 12,366 11,677 11,780 12,527 ROE 15.3        2.4          3.5          5.7          6.7          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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SISB Pcl  (SISB TB)  - BUY, Price Bt9.65, TP Bt12.00 Results Comment 

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

2Q26 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 SISB รายงานกาํไรปกต ิ2Q26 ที ่196 ลบ. ลดลง 12% y-y และ 9% 
q-q ต่ํากวา่ประมาณการของเราเลก็น้อย โดยการลดลง y-y มสีาเหตุ
หลกัจากจาํนวนนกัเรยีนทีล่ดลง และคา่ใชจ้่ายพนกังานทีเ่พิม่ขึน้ 
หากรวมกาํไร 5 ลบ. จากการขายและการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของ
สนิทรพัยท์างการเงนิ กาํไรสทุธจิะอยูท่ี ่200 ลบ. ใน 2Q26 

 กาํไร 1H26 คดิเป็น 47% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่เศรษฐกจิทีอ่่อนแอจะยงัคงกดดนัการเตบิโตของจาํนวน
นกัเรยีน โดยประมาณการของเราไดส้ะทอ้นสมมตฐิานทีค่อ่นขา้ง
ระมดัระวงัอยูแ่ลว้ คอื จาํนวนนกัเรยีนทรงตวัและไมม่กีารปรบัขึน้คา่
เล่าเรยีนในปีนี้ 

 แมจ้ะมแีรงกดดนัในระยะสัน้ แต่เราเชือ่วา่ปัจจยัพืน้ฐานของ SISB 
ยงัคงแขง็แกรง่ โดยม ีEBITDA margin ราว 40%, ROE ราว 20%, 
สถานะเงนิสดสทุธ ิ และคาดวา่จะให ้ dividend yield 4-5% 
นอกจากนี้ การปรบัตวัลงอยา่งมากของราคาหุน้ในชว่งทีผ่า่นมา ดู
เหมอืนจะสะทอ้นปัจจยัลบไปมากแลว้ โดยปัจจุบนัหุน้ซือ้ขายทีเ่พยีง 
10-11 เท่า PE ปี 2026-27F  

 รายไดข้อง SISB ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 2% y-y โดยไดแ้รงหนุนจาก 
คา่เล่าเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ 3% y-y แต่ถูกหกัลา้งบางสว่นดว้ยจาํนวน
นกัเรยีนทีล่ดลง 1% y-y มาอยูท่ี ่ 4,587 คนใน 2Q26 จาก 4,653 
คนใน 2Q25 

 ตน้ทุนขาย (COGS) เพิม่ขึน้ 9% y-y ใน 2Q26 โดยหลกัมาจาก 
จาํนวนบุคลากรดา้นการสอนและคา่เสือ่มราคาทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลให ้
อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเป็น 52% จาก 55% ใน 2Q25 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 9% y-y โดยหลกัมาจากจาํนวนพนกังาน
ทีไ่มไ่ดท้าํหน้าทีส่อน และคา่ตอบแทนพนกังานทีเ่พิม่ขึน้ 

 

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 611 627 651 626 624 Revenue (0)            2             49           2,533 2,651
  Gross profit 334 329 330 321 322   Gross profit 0             (4)            50           1,288 1,285
SG&A 128 105 126 125 139 SG&A 11           9             54           486 530

  Operating profit 206 224 204 197 183   Operating profit (7)            (11)          47           802 755
  EBITDA 264 283 264 261 248   EBITDA (5)            (6)            48           1,062 1,048
Other income 18 17 16 14 13 Other income (6)            (24)          41           68 72
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 10 8 8 8 8 Interest expense 4             (17)          47           35 31
  Profit before tax 214 232 212 203 188   Profit before tax (8)            (12)          47           835 795
Income tax 0 5 3 (0) 3 Income tax na 525         24           10 10
Equity & invest. income 9 10 11 11 11 Equity & invest. income 2             16           49           44 48
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 1 41 3 2 5 Extraordinary items 173         243         na 0 0
  Net profit 224 278 223 216 200   Net profit (7)            (10)          48           869 833
  Normalized profit 222 237 219 214 196   Normalized profit (9)            (12)          47           869 833

EPS (Bt) 0.24 0.30 0.24 0.23 0.21 EPS (Bt) (7)            (10)          48           0.92 0.89
Normalized EPS (Bt) 0.24 0.25 0.23 0.23 0.21 Normalized EPS (Bt) (9)            (12)          47           0.92 0.89

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 2,118 2,091 2,091 1,733 1,872 Sales grow th 9.3          5.3          2.1          0.3          2.1          
A/C receivable 280 36 131 184 270 Operating profit grow th 4.5          9.8          (11.7)       (10.9)       (11.3)       
Inventory 15 16 15 13 13 EBITDA grow th 5.2          8.8          (8.6)         (6.3)         (6.1)         
Other current assets 24 25 22 19 19 Norm profit grow th 6.0          7.9          (11.1)       (10.0)       (12.0)       
Investment 50 59 70 42 52 Norm EPS grow th 6.0          7.9          (11.1)       (10.0)       (12.0)       
Fixed assets 3,234 3,276 3,383 3,872 3,925
Other assets 477 461 452 451 449 Gross margin 54.6        52.4        50.8        51.3        51.6        

  Total assets 6,198 5,964 6,165 6,315 6,600 Operating margin 33.7        35.6        31.4        31.4        29.3        

S-T debt 1,490 1,156 1,137 1,072 1,518 EBITDA margin 43.3        45.2        40.6        41.6        39.8        

A/C payable 121 105 116 117 138 Norm net margin 36.4        37.7        33.7        34.2        31.4        

Other current liabilities 85 32 30 35 33
L-T debt 151 142 143 145 145 D/E (x) 0.5          0.3          0.3          0.3          0.4          

Other liabilities 902 803 790 781 885 Net D/E (x) (0.1)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 26.1        33.5        33.1        32.2        29.4        

 Shareholders' equity 3,448 3,726 3,949 4,164 3,881 Interest rate 2.9          2.3          2.5          2.6          2.3          

Working capital 174 (53) 30 81 145 Effective tax rate 0.2          2.2          1.5          (0.2)         1.6          

Total debt 1,641 1,298 1,280 1,216 1,664 ROA 14.9        15.6        14.5        13.7        12.1        

Net debt (477) (793) (811) (516) (208) ROE 25.2        26.4        22.9        21.1        19.4        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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SCGJWD Logistics  (SJWD TB)  - BUY, Price Bt10.40, TP Bt11.60 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด  

 SJWD รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่463 ลบ. หากไมร่วมกาํไรพเิศษ 
ซึง่รวมถงึกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของหุน้กูแ้ปลงสภาพ และ
กาํไรจากการขายสนิทรพัย ์กาํไรปกตอิยูท่ี ่364 ลบ. เพิม่ขึน้ 27% y-
y และ 36% q-q 

 ผลการดาํเนินงานแขง็แกรง่ในวงกวา้งในทุกธุรกจิ โดยรายไดร้วม
เพิม่ขึน้ 9% y-y และ 11% q-q มาอยูท่ี ่6.9 พนัลบ. ไดแ้รงหนุนหลกั
จากธุรกจิบรหิารคลงัสนิคา้ +18% y-y, +9% q-q ธุรกจิขนสง่ +11% 
y-y, +10% q-q และธุรกจิในต่างประเทศ +20% y-y, +10% q-q 
SJWD ไดร้บัประโยชน์จากกจิกรรมการสง่ออกและนําเขา้ของ
ประเทศทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีล่กูคา้กเ็รง่บรหิารจดัการสนิคา้คงคลงัเพือ่
รบัมอืกบัความไมแ่น่นอนทีเ่พิม่ขึน้จาก สงครามอหิรา่น-สหรฐัฯ 

  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ขยายตวัประมาณ 100bps ทัง้ y-y และ q-q มาอยู่
ที ่15.0% โดยปรบัตวัดขีึน้ในธุรกจิหลกัหลายกลุ่ม ขณะทีอ่ตัรากาํไร
จากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้ทัง้ y-y และ q-q มาอยูท่ี ่7.6% 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 9% y-y และ 10% q-q โดยมา
จากผลการดาํเนนิงานทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของ Transimex Corporation 
(TMS) ผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสใ์นเวยีดนาม, Asia Network 
International (ANI) ผูใ้หบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทางอากาศ และ Siam 
JWD Logistics ผูใ้หบ้รกิารโลจสิตกิสแ์ละขนสง่ยานยนต ์

 กาํไรปกต ิ 6M26 คดิเป็น 55% ของประมาณการกาํไรปี FY26F 
ของเรา เราคงประมาณการเดมิ เนื่องจาก 3Q เป็นชว่งทีผ่ล
ประกอบการอ่อนตวัตามฤดกูาล และเราคาดวา่ผลบวกจากการที่
ลกูคา้เรง่บรหิารจดัการสนิคา้คงคลงัจะเริม่ลดลง 

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 6,372 6,187 6,217 6,268 6,940 Revenue 11             9               52             25,550 26,286

  Gross profit 890 837 835 883 1,044   Gross profit 18             17             55             3,525 3,703
SG&A 520 504 564 513 518 SG&A 1               (0)              50             2,043 2,003

  Operating profit 370 333 271 371 526   Operating profit 42             42             61             1,481 1,700

  EBITDA 731 724 661 758 948   EBITDA 25             30             56             3,048 3,407
Other income 46 7 26 22 15 Other income (33)            (68)            36             102 105

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 164 168 167 159 172 Interest expense 8               5               51             648 625

  Profit before tax 252 172 130 234 369   Profit before tax 58             46             64             935 1,181
Income tax 58 38 (7) 57 102 Income tax 79             75             85             187 236

Equity & invest. income 123 109 144 122 134 Equity & invest. income 10             9               52             489 508

Minority interests (31) (27) (7) (32) (37) Minority interests na na na (93) (96)

Extraordinary items (3) 42 (8) 10 100 Extraordinary items 937           na na 0 0

  Net profit 283 258 266 276 463   Net profit 68             64             65             1,144 1,357
  Normalized profit 285 216 274 267 364   Normalized profit 36             27             55             1,144 1,357

EPS (Bt) 0.16 0.14 0.15 0.15 0.26 EPS (Bt) 68             64             65             0.63 0.75

Normalized EPS (Bt) 0.16 0.12 0.15 0.15 0.20 Normalized EPS (Bt) 36             27             55             0.63 0.75

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

Cash & ST investment 1,568 1,520 1,634 1,520 1,585 Sales growth 10.3          (0.0)           (1.1)           (1.8)           8.9            

A/C receivable 3,932 3,881 3,939 4,312 4,557 Operating profit growth 108.8       31.4          (21.6)        (9.8)           42.0          

Inventory 25 27 37 45 50 EBITDA growth 28.8          13.2          (4.1)           (4.2)           29.8          

Other current assets 358 463 447 274 422 Norm profit growth 61.4          (15.9)        40.9          (22.5)        27.5          

Investment 8,266 8,334 8,240 8,470 8,671 Norm EPS growth 61.4          (15.9)        40.9          (22.5)        27.5          

Fixed assets 9,777 10,228 10,151 10,163 10,414

Other assets 19,356 19,429 19,221 19,264 18,904 Gross margin 14.0          13.5          13.4          14.1          15.0          

  Total assets 43,282 43,881 43,669 44,047 44,604 Operating margin 5.8            5.4            4.4            5.9            7.6            

S-T debt 3,190 5,432 5,308 5,500 5,835 EBITDA margin 11.5          11.7          10.6          12.1          13.7          

A/C payable 3,202 3,160 3,109 3,108 3,502 Norm net margin 4.5            3.5            4.4            4.3            5.2            

Other current liabilities 889 924 906 886 879

L-T debt 9,399 7,464 7,393 7,257 7,175 D/E (x) 0.5            0.5            0.5            0.5            0.5            

Other liabilities 2,968 3,139 3,038 2,918 3,003 Net D/E (x) 0.5            0.5            0.5            0.5            0.5            

 Minority interest 1,035 1,125 1,078 1,116 1,039 Interest coverage (x) 4.5            4.3            4.0            4.8            5.5            

 Shareholders' equity 22,600 22,638 22,836 23,262 23,172 Interest rate 5.4            5.3            5.2            5.0            5.3            

Working capital 755 748 867 1,248 1,105 Effective tax rate 23.1          22.4          (5.1)           24.3          27.6          

Total debt 12,588 12,896 12,701 12,757 13,009 ROA 2.6            2.0            2.5            2.4            3.3            

Net debt 11,020 11,376 11,067 11,237 11,424 ROE 5.0            3.8            4.8            4.6            6.3            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Siam Wellness Group (SPA TB) - BUY, Price Bt3.24, TP Bt4.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ดีขึน้ตามคาด 

 SPA รายงานกาํไรสทุธอิอกมาที ่39 ลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 9% y-y 
แต่ลดลง 30% q-q โดยการเตบิโต y-y มาจากจาํนวนนกัทอ่งเทีย่ว
จนีฟ้ืนตวัและการขยายสาขา สว่นการลดลง q-q เป็นผลจากฤดกูาล
ท่องเทีย่วทีอ่่อนตวั และตน้ทุนจากการเปิดสาขาใหมท่ีจ่าํนวนลกูคา้
ยงัน้อยในชว่งตน้ 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 19% y-y เป็น 431 ลบ. ใน 2Q26 หนุนโดย
จาํนวนนกัเทีย่วจนีซึง่เป็นกลุ่มลกูคา้หลกัของ SPA ทีเ่พิม่ขึน้ 17% 
จากปีก่อนแมจ้าํนวนนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตโิดยรวมจะทรงตวั สว่น
การลดลง 11% q-q นัน่มาจากชว่งโลวซ์ซีัน่ของการท่องเทีย่วและ
ปรมิาณฝนทีม่ากขึน้ในประเทศไทย 

 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เพยีง 8% y-y และลดลง 26% q-q เป็น 97 ลบ. 
ใน 2Q26 จากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีอ่่อนตวัลงเหลอื 22.5% ในไตร
มาสนี้ จาก 27.3% ใน 1Q26 และ 24.8% ใน 2Q25 มแีรงกดดนั
ดา้นตน้ทุนของการขยายสาขาในประเทศเป็น 94 สาขา (+15% y-y 
และ 2% q-q) ในขณะทีอ่ตัราการใชบ้รกิารยงัต่ําในชว่งโลวซ์ซีัน่ 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารควบคุมไดด้ทีี ่ 49 ลบ. ใน 2Q26 โดย
เพิม่ขึน้ 13% y-y ซึง่สอดคลอ้งกบัอตัราการขยายสาขา และลดลง 
14% q-q เนื่องจากทางบรษิทัลดคา่ใชจ้่ายการตลาดในชว่งโลวซ์ซีัน่ 

 แมก้าํไรสทุธใิน 1H26 ออกมาเป็นเพยีง 42% ของประมาณกาํไรทัง้
ปีของเรา เรายงัคงประมาณการเนื่องจากเราคาดกาํไรจะดขีึน้ใน 
2H26F จากฤดกูาลท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ ซึง่น่าจะนํามาสูอ่ตัรา
การใชบ้รกิารในสาขาทีส่งูขึน้ โดยเฉพาะในสาขาใหม ่

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 362 407 473 483 431 Revenue (11)          19           53           1,720 1,991
  Gross profit 90 107 124 132 97   Gross profit (26)          8             46           500 580
SG&A 43 48 50 57 49 SG&A (14)          13           52           203 221

  Operating profit 47 59 74 75 48   Operating profit (36)          3             42           297 359
  EBITDA 77 91 106 108 83   EBITDA (23)          7             32           591 674
Other income 5 7 4 4 10 Other income 159         82           48           28 32
Other expense Other expense na

Interest expense 8 9 10 10 10 Interest expense 5             36           47           44 47
  Profit before tax 44 57 68 69 47   Profit before tax (31)          7             41           281 344
Income tax 8 11 13 13 8 Income tax (38)          (3)            38           56 69
Equity & invest. income Equity & invest. income na (1) (2)
Minority interests (0) (0) (0) (0) Minority interests na na (0) (0)
Extraordinary items Extraordinary items na
  Net profit 36 46 56 56 39   Net profit (30)          9             42           224 274
  Normalized profit 36 46 56 56 39   Normalized profit (30)          9             42           224 274

EPS (Bt) 0.03 0.04 0.04 0.04 0.03 EPS (Bt) (30)          9             42           0.17 0.21
Normalized EPS (Bt) 0.03 0.04 0.04 0.04 0.03 Normalized EPS (Bt) (30)          9             42           0.17 0.21

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 123 101 156 221 194 Sales grow th (5.3)         (4.0)         10.3        26.8        19.0        
A/C receivable 21 22 32 30 25 Operating profit grow th (37.3)       (38.5)       (22.5)       20.1        3.4          
Inventory 48 44 50 55 60 EBITDA grow th (24.7)       (26.7)       (12.9)       17.4        7.3          
Other current assets 42 54 27 23 18 Norm profit grow th (41.9)       (46.8)       (39.4)       9.1          9.4          
Investment Norm EPS grow th (41.9)       (46.8)       (39.4)       9.1          9.4          
Fixed assets 1,223 1,262 1,348 1,346 1,346
Other assets 676 971 993 1,038 995 Gross margin 24.8        26.3        26.2        27.3        22.5        

  Total assets 2,132 2,456 2,606 2,713 2,639 Operating margin 12.9        14.6        15.7        15.6        11.2        

S-T debt 14 30 30 30 46 EBITDA margin 21.4        22.4        22.5        22.3        19.3        

A/C payable 102 118 142 144 131 Norm net margin 9.9          11.3        11.8        11.6        9.1          

Other current liabilities 218 222 221 245 224
L-T debt 195 274 266 259 332 D/E (x) 0.2          0.3          0.2          0.2          0.3          

Other liabilities 447 609 664 697 656 Net D/E (x) 0.1          0.2          0.1          0.1          0.1          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 10.1        10.3        10.6        10.8        7.9          

 Shareholders' equity 1,157 1,203 1,283 1,338 1,250 Interest rate 20.0        13.9        13.4        13.7        12.5        

Working capital (33) (51) (61) (59) (45) Effective tax rate 19.1        19.4        18.6        19.0        17.3        

Total debt 209 304 296 289 379 ROA 6.7          8.0          8.8          8.4          5.9          

Net debt 86 203 141 68 184 ROE 11.9        15.6        17.9        17.0        12.1        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Tidlor Holdings Pcl (TIDLOR TB) - BUY, Price Bt19.3, TP Bt21.6 Results Comment 

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

2Q26 ดีกว่าคาด แต่ต้องจบัตาคณุภาพสินทรพัย ์

 TIDLOR รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่1.5 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 18% y-y 
แต่ลดลง 5% q-q เป็นไปตาม Bloomberg consensus คาดแต่สงู
กวา่ประมาณการของเรา 9% จาก credit cost ทีต่ํ่ากวา่คาด การ
เตบิโตของกาํไร y-y ไดแ้รงหนุนจากการควบคุมตน้ทุนทางการเงนิที่
ด ี และ ECL ทีล่ดลง ขณะทีก่าํไรทีล่ดลง q-q สะทอ้นฐานทีส่งูใน 
1Q26 ซึง่มกีารกลบัรายการตัง้สาํรอง 200 ลบ. ทีเ่กีย่วขอ้งกบั
เหตุการณ์น้ําท่วมในภาคใตข้องประเทศไทย 

 เรามองผลประกอบการไตรมาสนี้เป็นกลาง (neutral) โดยการบรหิาร
ตน้ทุนทางการเงนิทีด่ถีอืเป็นปัจจยับวกทีช่ดัเจน แต่การก่อตวัของ 
NPL ทีเ่รว็กวา่คูแ่ขง่ เป็นปัจจยัทีต่อ้งจบัตา และทาํใหภ้าพรวมผล
ประกอบการทีด่กีวา่คาดมน้ํีาหนกัเป็นกลาง 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” โดยคาดวา่กาํไรสทุธปีิ 2026F จะเตบิโต 
15% y-y และ ROE จะปรบัเพิม่ขึน้เป็น 15.8% จาก 15.3% ในปี 
2025 นอกจากนี้เรายงัมองวา่ราคาหุน้มโีอกาสไดแ้รงหนุนจากการ
กลบัมาซือ้หุน้คนื หลงั TIDLOR พน้ชว่ง silent period ภายหลงั
ประกาศผลประกอบการ 2Q26 

 

 ประเดน็สาํคญัของ 2Q26: 

(+) NIM ปรบัดขีึน้ 28bps q-q มาอยูท่ี ่ 16.5% จากตน้ทุนทาง
การเงนิทีล่ดลงหลงัการปรบัอตัราดอกเบีย้ของหุน้กู ้ (debenture 
repricing) และอตัราผลตอบแทนจากสนิเชือ่ทีส่งูขึน้เนื่องจาก
จาํนวนวนัในไตรมาสมากขึน้ 

(0) การเตบิโตของสนิเชือ่ยงัอยูใ่นระดบัปานกลาง โดยเพิม่ขึน้ 
2.3% q-q และ 6% y-y เนื่องจากบรษิทัยงัคงดาํเนินนโยบายปล่อย
สนิเชือ่อยา่งระมดัระวงั 

(0) รายไดค้า่ธรรมเนยีมเพิม่ขึน้ 5% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิ
ประกนัภยัทีย่งัคงแขง็แกรง่ 

(-) NPL เพิม่ขึน้อยา่งมาก 7% q-q โดยมาจากพอรต์สนิเชือ่จาํนํา
ทะเบยีน ทัง้นี้สาเหตุทีแ่น่ชดัยงัไมช่ดัเจน เราจะรอขอ้มลูเพิม่เตมิ
จากการประชุมนกัวเิคราะหใ์นวนัที ่ 14 ส.ค. เวลา 10.00 น. (เวลา
ไทย) อยา่งไรกต็าม แม ้ credit cost จะเพิม่ขึน้ q-q จากฐานทีต่ํ่า
ผดิปกตใิน 1Q26 แต่ยงัคงอยูใ่นระดบัต่ําทีส่ดุในรอบ 3 ปี และ
อตัราสว่น coverage ratio ยงัอยูใ่นระดบัสงูที ่322% 

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 4,762        4,912        5,012        4,969        5,097        Interest & dividend income 3           7           49         20,365   21,533  
Interest expense 644           645           616           593           586           Interest expense (1)          (9)         50         2,369     2,363    
  Net interest income 4,118        4,267        4,397        4,376        4,512          Net interest income 3           10         49         17,996   19,170  
Non-interest income 994           1,016        1,197        1,100        1,046        Non-interest income (5)          5           49         4,348     4,566    
  Total income 5,112        5,283        5,594        5,476        5,557          Total income 1           9           49         22,344   23,736  
Operating expense 2,789        2,925        3,191        2,981        3,064        Operating expense 3           10         49         12,426   13,048  
  Pre-provisioning profit 2,323        2,358        2,403        2,496        2,493          Pre-provisioning profit (0)          7           50         9,917     10,688  
Provision for bad&doubtful debt 692           587           981           468           572           Provision for bad&doubtful debt 22         (17)       37         2,815     2,867    
  Profit before tax 1,631        1,771        1,422        2,028        1,921          Profit before tax (5)          18         56         7,103     7,821    
Tax 326           356           261           406           381           Tax (6)          17         56         1,396     1,564    
  Profit after tax 1,304        1,415        1,161        1,621        1,540          Profit after tax (5)          18         55         5,707     6,257    
Equity income -           -           17             2               2               Equity income -         -        
Minority interests (8)             (9)             (6)             (10)           (9)             Minority interests 63         (30)         (30)        
Extra items -           -           (140)         -           -           Extra items -         -        
  Net profit 1,296        1,406        1,032        1,614        1,533          Net profit (5)          18         55         5,677     6,227    
  Normalized profit 1,296        1,406        1,172        1,614        1,533          Normalized profit (5)          18         55         5,677     6,227    

PPP/share (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.9            0.9            PPP/share (Bt) (0)          7           50         3.4 3.7
EPS (Bt) 0.4            0.5            0.4            0.6            0.53          EPS (Bt) (5)          18         55         2.0 2.1
Norm EPS (Bt) 0.4            0.5            0.4            0.6            0.5            Norm EPS (Bt) (5)          18         55         2.0 2.1
BV/share (Bt) 11.3          11.8          11.8          12.4          12.1          BV/share (Bt) (2)          7           12         13.0 14.3

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash and cash equivalent 8,128        2,069        3,060        3,389        2,114        Loan grow th (YTD) 1.9        3.2        5.4        0.3         2.6        
Gross loans 104,143    105,476    107,685    107,997    110,529    Loan grow th (q-q) 1.1        1.3        2.1        0.3         2.3        
Accrued interest 1,762        1,849        1,901        1,929        2,009        Borrow ing grow th (YTD) 9.6        1.0        4.1        (1.0)        2.2        
Provisions 4,958        5,057        5,500        5,486        5,560        Borrow ing grow th (q-q) 9.3        (7.8)      3.0        (1.0)        3.3        
  Net loans 100,947    102,267    104,086    104,440    106,978    Non-interest income (y-y) na na 11.4      12.0       5.2        
Property foreclosed 179           189           174           134           162           Non-interest income (q-q) 1.2        2.2        17.9      (8.1)        (5.0)       
Premises & equipment 1,719        1,762        1,770        1,762        1,889        
Other assets 3,307        3,422        3,707        3,580        3,607        Cost-to-income 54.6      55.4      57.0      54.4       55.1      
  Total assets 114,281    109,710    112,797    113,305    114,750    Net interest margin 15.90    16.29    16.50    16.23     16.52    
Total borrow ings 77,273      71,239      73,410      72,652      75,052      Credit cost 2.67      2.24      3.68      1.74       2.09      
  Short term borrow ing 29,013      31,676      28,607      29,155      32,671      ROE 16.1      16.8      13.7      18.4       17.3      
  Long term borrow ing 48,260      39,563      44,803      43,497      42,381      ROA 4.7        5.0        4.2        5.7         5.4        
Lease liabilitiy 903           941           937           921           896           Loan-to-borrow ing 134.8    148.1    146.7    148.6     147.3    
Other liabilities 3,127        3,143        3,986        3,657        3,520        Loan-to- total equity 317.7    308.5    314.4    300.9     315.0    
Total liabilities 81,303      75,322      78,334      77,230      79,469      NPLs (Btm) 1,889.6 1,781.0 1,692.1 1,611.3  1,729.2 
  Minority interest 199           201           208           188           197           NPL increase 23.6      (108.6)  (89.0)    (80.8)      117.9    
  Shareholders' equity 32,779      34,186      34,255      35,888      35,084      NPL ratio (%) 1.81      1.69      1.57      1.49       1.56      
Total Liabilities & Equity 114,281    109,710    112,797    113,305    114,750    Loan loss coverage ratio (%) 262.4    283.9    325.0    340.5     321.5    
Sources: Company data, ttb w ealth estimates  
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TOA Paint (Thailand)  (TOA TB) - BUY, Price Bt16.60, TP Bt16.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ทรงตวั ดีกว่าคาด  

 TOA รายงานกาํไรปกต ิ2Q26 ที ่794 ลบ. เพิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 
13% q-q สงูกวา่ประมาณการของเรา การเตบิโต y-y ไดแ้รงหนุน
หลกัจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้จากการปรบัขึน้ราคาสนิคา้ และการรกัษา 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ในระดบัสงู ขณะทีก่าํไรทีล่ดลง q-q สะทอ้น 
คา่ใชจ้่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้นี้หากรวมขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่น 88 ลบ. และกาํไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของ
สนิทรพัยท์างการเงนิ 12 ลบ. กาํไรสทุธทิีร่ายงานอยูท่ี ่ 794 ลบ. ใน 
2Q26 

 แมจ้ะมคีวามกงัวลเกีย่วกบั ราคาน้ํามนัทีป่รบัตวัสงูขึน้ ซึง่อาจทาํให้
ตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่กีย่วขอ้งกบัน้ํามนัและ TiO₂ เพิม่ขึน้ใน 2H26F แต่
กาํไร 1H26 ของ TOA คดิเป็น 59% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของ
เรา ดงันัน้เราจงึมองวา่มโีอกาสทีก่าํไรจะสงูกวา่ประมาณการ  

 เรามองวา่ ปัจจยัพืน้ฐานของ TOA ยงัคงแขง็แกรง่ หนุนโดยการมี
สว่นแบ่งตลาดสงูถงึ 50%, ROE 17–19%, dividend yield ประมาณ 
5% และสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ อยา่งไรกต็าม เนื่องจาก ราคาหุน้
ปัจจบุนัสงูกวา่ราคาเป้าหมายของเราแลว้ เราจงึอยูร่ะหวา่งทบทวน
คาํแนะนําของเรา  

 ยอดขายรวมเพิม่ขึน้ 4% y-y ใน 2Q26 โดยมปัีจจยัหลกัดงันี้ 

1) ยอดขายในประเทศเพิม่ขึน้ 6% y-y ซึง่คดิเป็น 85% ของรายได้
รวม โดยไดแ้รงหนุนจากการทีผู่ค้า้ปลกีเรง่สะสมสนิคา้คงคลงั 
และการปรบัขึน้ราคาสนิคา้ในเดอืนมนีาคม 2026  

2) ยอดขายต่างประเทศลดลง 8% y-y ซึง่คดิเป็น 15% ของยอดขาย
รวม โดยหลกัมาจากยอดขายในเมยีนมาทีล่ดลง เนื่องจาก
มาตรการควบคุมการนําเขา้วตัถุดบิและสนิคา้สาํเรจ็รปูทีเ่ขม้งวด
ขึน้  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 40% ใน 2Q26 จาก 38% ใน 2Q25 
เนื่องจากการปรบัขึน้ราคาขายและการบรหิารตน้ทนุอยา่งมี
ประสทิธภิาพสามารถชดเชยผลกระทบจากตน้ทนุวตัถุดบิทีส่งูขึน้ได้
มากกวา่ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 8% y-y โดยหลกัมาจากคา่คอมมชิชัน่ คา่
ขนสง่ และคา่ใชจ้า่ยดา้นพนกังานขายและการตลาดทีเ่พิม่ขึน้ 

 

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 5,367 5,265 5,532 5,625 5,581 Revenue (1)            4             49           22,934 23,553
  Gross profit 2,037 1,997 2,236 2,272 2,235   Gross profit (2)            10           55           8,263 8,499
SG&A 1,127 1,129 1,170 1,143 1,213 SG&A 6             8             50           4,747 4,875

  Operating profit 910 867 1,066 1,129 1,022   Operating profit (10)          12           61           3,516 3,624
  EBITDA 1,093 1,059 1,251 1,317 1,208   EBITDA (8)            11           59           4,285 4,457
Other income 56 39 53 56 63 Other income 12           12           58           205 205
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 11 11 10 9 9 Interest expense (4)            (18)          40           45 46
  Profit before tax 956 896 1,109 1,176 1,076   Profit before tax (9)            13           61           3,676 3,782
Income tax 173 158 178 247 264 Income tax 7             53           69           735 756
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests (11) (7) (5) (17) (18) Minority interests na na na (60) (62)
Extraordinary items (121) (44) (82) 41 (76) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 652 688 844 953 718   Net profit (25)          10           58           2,881 2,964
  Normalized profit 773 731 926 912 794   Normalized profit (13)          3             59           2,881 2,964

EPS (Bt) 0.32 0.34 0.42 0.47 0.35 EPS (Bt) (25)          10           58           1.42 1.46
Normalized EPS (Bt) 0.38 0.36 0.46 0.45 0.39 Normalized EPS (Bt) (13)          3             59           1.42 1.46

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 7,601 7,431 8,632 9,700 9,744 Sales grow th (0.6)         3.8          5.7          3.7          4.0          
A/C receivable 3,187 3,089 3,212 3,397 3,216 Operating profit grow th 24.3        41.3        75.9        17.3        12.2        
Inventory 3,213 3,200 2,901 2,943 3,709 EBITDA grow th 17.7        31.8        57.1        14.8        10.5        
Other current assets 525 416 402 432 425 Norm profit grow th 30.1        33.0        89.5        14.5        2.7          
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 30.1        33.0        89.5        14.5        2.7          
Fixed assets 4,172 4,282 4,283 4,297 4,287
Other assets 2,244 2,197 2,094 2,095 2,093 Gross margin 38.0        37.9        40.4        40.4        40.1        

  Total assets 20,942 20,615 21,524 22,863 23,474 Operating margin 17.0        16.5        19.3        20.1        18.3        

S-T debt 186 234 193 193 186 EBITDA margin 20.4        20.1        22.6        23.4        21.6        

A/C payable 4,199 4,013 4,173 4,254 5,002 Norm net margin 14.4        13.9        16.7        16.2        14.2        

Other current liabilities 662 521 634 872 786
L-T debt 181 146 112 64 28 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,321 1,305 1,223 1,259 1,244 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.6)         (0.6)         

 Minority interest 677 684 690 705 722 Interest coverage (x) 101.3      100.5      127.3      142.1      136.1      

 Shareholders' equity 13,716 13,712 14,499 15,516 15,504 Interest rate 12.1        11.3        11.5        13.2        15.1        

Working capital 2,201 2,277 1,940 2,085 1,923 Effective tax rate 18.1        17.6        16.0        21.0        24.5        

Total debt 367 380 304 257 215 ROA 14.8        14.1        17.6        16.4        13.7        

Net debt (7,234) (7,050) (8,328) (9,443) (9,529) ROE 22.5        21.3        26.3        24.3        20.5        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Thai Oil Public Co Ltd  (TOP TB) - BUY, Price Bt66.25, TP Bt60.00 Results Comment 

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

2Q26 ดีกว่าคาด 

 TOP รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ทีแ่ขง็แกรง่ที ่8.6 พนัลบ. ลดลง 56% 
q-q แต่เพิม่ขึน้ 32% y-y โดยการลดลง q-q มสีาเหตุจากขาดทุนจาก
สตอ็ก 16.7 พนัลบ. ขณะทีก่ารเพิม่ขึน้ y-y ไดแ้รงหนุนจาก GIM ที่
สงูขึน้ กาํไรปกตเิพิม่ขึน้อยา่งมากทัง้ q-q และ y-y จาก Market 
GRM ทีป่รบัตวัขึน้อยา่งมาก ผลประกอบการสงูกวา่ประมาณการ 
2Q26 ของเรา 8% และสงูกวา่คาดการณ์ของตลาด 12% 

 Market GRM เพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น US$21.2/bbl ใน 2Q26 จาก 
US$12.7/bbl ใน 1Q26 โดยไดแ้รงหนุนจาก crack spread ของ
ดเีซลและเบนซนิทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ แมไ้ดร้บัผลกระทบจากมาตรการ
อุดหนุนราคาดเีซลและตน้ทนุน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม 
Accounting GRM ลดลงเหลอื US$9/bbl จาก US$38/bbl เนื่องจาก
ขาดทุนจากสตอ็ก ขณะทีอ่ตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ลดลงเหลอื 
107% ใน 2Q26 หลงัจากหน่วยกลัน่ CDU1 หยุดซ่อมบาํรุง   

 EBITDA จากธุรกจิอะโรเมตกิสล์ดลง 45% q-q เหลอื 501 ลบ. โดย
หลกัมาจาก aromatic spreads ทีอ่่อนตวัลง ขณะทีอ่ตัราการใช้
กาํลงัการผลติลดลงเหลอื 67% จาก 73% ใน 1Q26 หลงัจากมกีาร
ปรบัลดการผลติภายใตโ้ครงการ TOP Group Optimization 

 รายการพเิศษสทุธพิลกิเป็นขาดทุน 12.8 พนัลบ. จากทีเ่คยมกีาํไร 
16 พนัลบ. ใน 1Q26 โดยหลกัมาจากขาดทุนจากสตอ็ก 7.6 พนัลบ.
, ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น (FX) 690 ลบ. และการดอ้ยคา่ของ
สนิทรพัย ์CFP 1 พนัลบ. 

 TOP คาดวา่ GRM จะลดลงมาอยูท่ี ่US$9/bbl จาก US$21/bbl ใน 
2Q26 แม ้GRM จะลดลง แต่ระดบัดงักล่าวยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ 10 ปี
ทีป่ระมาณ US$5bbl จากกาํไร และ GRM ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด เรา
จงึคาดวา่จะปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเรา คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

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 99,440 80,098 109,357 122,458 134,970 Revenue 10             36        61             421,415 403,120

  Gross profit (4,811) (858) 9,415 16,161 26,063   Gross profit 61             na 175           24,166 21,946
SG&A 1,022 831 1,391 1,224 1,913 SG&A 56             87        73             4,320 4,132

  Operating profit (5,833) (1,688) 8,024 14,937 24,150   Operating profit 62             na 197           19,846 17,813

  EBITDA (3,862) 339 10,132 16,986 26,175   EBITDA 54             na 152           28,451 26,534
Other income (65) 432 (619) (7,822) (708) Other income na na (450)         1,895 1,813

Other expense (2,522) (1,372) 25 (2,436) (37) Other expense na na na

Interest expense 982 835 708 683 668 Interest expense (2)              (32)      50             2,682 1,834

  Profit before tax (4,359) (721) 6,672 8,868 22,812   Profit before tax 157           na 166           19,059 17,792
Income tax 0 498 459 4,884 2,015 Income tax (59)            155           4,443 3,399

Equity & invest. income 6,585 (2) (211) 110 726 Equity & invest. income 561           (89)      836           100 100

Minority interests (30) 17 (30) (575) (433) Minority interests na na 1,748       (58) (1,332)

Extraordinary items 4,280 3,350 (3,514) 15,962 (12,518) Extraordinary items na na 82             4,224 0

  Net profit 6,476 2,147 2,458 19,481 8,572   Net profit (56)            32        149           18,883 13,160
  Normalized profit 2,196 (1,203) 5,972 3,519 21,090   Normalized profit 499           860     168           14,659 13,160

EPS (Bt) 2.90 0.96 1.10 8.72 3.84 EPS (Bt) (56)            32        148           8.46 5.37

Normalized EPS (Bt) 0.98 (0.54) 2.67 1.58 9.44 Normalized EPS (Bt) 499           860     168           6.57 5.37

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

Cash & ST investment 44,658 33,161 68,601 76,271 47,964 Sales growth (19.5)        (28.0)   (2.8)           14.7          35.7          

A/C receivable 24,780 25,998 23,687 38,607 30,549 Operating profit growth na na 94.2          356.8       na

Inventory 35,747 37,675 32,104 39,033 50,565 EBITDA growth na (88.3)   64.5          224.9       na

Other current assets 4,352 3,564 5,907 13,177 16,142 Norm profit growth (43.3)        na 75.8          8.8            860.3       

Investment 36,135 35,900 34,865 36,407 37,345 Norm EPS growth (43.3)        na 75.8          8.8            860.3       

Fixed assets 211,890 214,083 218,461 222,495 225,648

Other assets 40,922 44,095 43,659 44,214 44,474 Gross margin (4.8)           (1.1)     8.6            13.2          19.3          

  Total assets 398,486 394,476 427,284 470,205 452,687 Operating margin (5.9)           (2.1)     7.3            12.2          17.9          

S-T debt 5,497 4,988 3,834 11,008 12,105 EBITDA margin (3.9)           0.4       9.3            13.9          19.4          

A/C payable 55,866 62,905 76,392 81,086 63,791 Norm net margin 2.2            (1.5)     5.5            2.9            15.6          

Other current liabilities 10,889 7,465 10,163 25,763 16,173

L-T debt 123,641 114,218 111,982 89,285 89,466 D/E (x) 0.8            0.7       0.6            0.4            0.4            

Other liabilities 30,942 30,184 31,882 28,062 27,743 Net D/E (x) 0.5            0.5       0.2            0.1            0.2            

 Minority interest 2,741 2,712 21,079 21,417 21,397 Interest coverage (x) (3.9)           0.4       14.3          24.9          39.2          

 Shareholders' equity 168,910 172,004 171,953 213,584 222,012 Interest rate 2.8            2.7       2.4            2.5            2.6            

Working capital 4,661 767 (20,600) (3,446) 17,323 Effective tax rate -            (69.1)   6.9            55.1          8.8            

Total debt 129,138 119,206 115,816 100,293 101,570 ROA 2.2            (1.2)     5.8            3.1            18.3          

Net debt 84,479 86,045 47,215 24,022 53,607 ROE 5.3            (2.8)     13.9          7.3            38.7          

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* 108,983  1,856  
Last Week 107,973  1,010  
Last Month 114,533  (5,550) 
Last Year 72,188  36,794  

 

 Market Outstanding Short Sale Value               Daily Short-Sale / (Short-Covering)  
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 SET50 List - Short Sale Outstanding Volume (m shares)    Top 20 Increase Short Position (Daily)  
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หมายเหตุ:  ขอ้มลูการขายชอรต์ทีย่งัไมไ่ดซ้ือ้คนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมือ่ไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซือ้คนืหลกัทรพัยจ์ากลกูคา้หรอืเมือ่เกนิ 60 วนันบัจากวนัทีล่กูคา้ขายชอรต์ 
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2026) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2026) 
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Regional Fund Flows (YTD 2026) Regional Fund Flows (Week To Date, 10-13 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 1,998 (22,789) (4,183) (107,909) (251) (45,775) (178,909) 28.2  (7.8) (27.1) 61.7  3.9  60.3  
               
 ––––––––––––––––––––––––– 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 (298) 1,566 9 (1,667) (72) 5,823 5,361 (0.6) (0.0) 1.1  3.3  0.8  6.7  
               
 ––––––––––––––––––––––––– 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 (4,139) (15) 830 (2,234) (0.7) 0.5  2.8  (5.1) 0.9  2.6  
10-13 Aug 26 (28) 245 (30) 2,472 (57) 4,993 7,594 0.1  (0.5) (1.7) 8.9  (0.0) 4.1  

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

07-Aug-26 (100) 107 69 (614) (5) (1,260) (1,803) (0.2) (0.6) 1.0  (0.6) 0.2  (0.4) 
10-Aug-26 (2) 368 47 (1,051) (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 — (105) 41 2,001 0 342 2,278 0.0  (0.2) 1.7  3.7  0.6  0.9  
13-Aug-26 (23) — (79) 1,485 (56) 2,354 3,680 0.1  0.1  (1.1) 3.6  (1.2) 1.1  

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

YTD2026 0.33 (1.39) (0.68) (2.79) (0.17) (1.00) (1.55)       
 

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

As of 13-Aug-26 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  43,937  44,708  (772) 116,969  108,890  8,079  3,886  9,311  (5,424) 

Institution Investors  5,131  5,234  (103) 123,438  114,850  8,588  28,863  18,057  10,806 

Retail Investors  23,832  22,813  1,019 144,156  160,823  (16,667) 3,415  501  2,914 

Proprietary Trading  4,965  5,109  (145) — — — — — — 

          
Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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Commodities Update (I)  

 WTI, Dubai, Brent   SG Refinery  

50

60

70

80

90

100

110

120

Aug-24 Dec-24 Apr-25 Aug-25 Dec-25 Apr-26 Aug-26

WTI

Brent

Dubai

(US$/bbl) 81.25 

87.07 

78.48

-2.02

-1.91

-1.72

 

(15)

(5)

5

15

25

35

45

Aug-24 Dec-24 Apr-25 Aug-25 Dec-25 Apr-26 Aug-26

SG Refinery(US$/bbl) 21.62 -8.06

 

 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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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) 

88TH นาย กมล ไชยสทิธิ ์ 13/08/69 ขาย หุน้สามญั 2,000 3.84  7,680  
AXTRAR

 

นาย สานต่อ มุทธสกุล 13/08/69 ซือ้ หน่วยทรสัต ์ 20,000 13.10  262,000  
BCP นาง นฤพรรณ สธุรรมเกษม 11/08/69 ขาย หุน้สามญั 6,000 48.00  288,000  
BKIH นาย ชยั โสภณพนิช 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 6,500 376.69  2,448,485  
RCL นาย ทวนิโชค ตนัธุวนิตย ์ 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 18,649,590 34.00  634,086,060  
RCL นาย สเุมธ ตนัธุวนิตย ์ 11/08/69 ขาย หุน้สามญั 18,649,590 34.00  634,086,060  
SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 07/08/69 ขาย หุน้สามญั 200,000,40

 

0.12  24,000,048  
SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 11/08/69 ขาย หุน้สามญั 30,000,000 0.12  3,600,000  
TEKA นาย วรีกร อ่องสกุล 11/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 6,400 1.83  11,712  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

RCL 

 

นาย สเุมธ ตนัธุวนิตย ์ จาํหน่าย หุน้ 2.25  4.59  11/08/69  
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 13 Aug 11 Aug 10 Aug 7 Aug 6 Aug    Symbol 13 Aug 11 Aug 10 Aug 7 Aug 6 Aug 

1 KBANK 759.6  (134.8) 23.0  264.9  31.6   1 PTTEP (867.9) 634.5  273.6  27.7  480.4  

2 KCE 374.7  53.1  1.3  (168.2) (406.6)  2 ADVANC (561.3) (82.6) (132.7) (438.0) 961.5  

3 IRPC 292.0  158.5  30.7  36.0  0.6   3 DELTA (555.9) (1,243.5) 620.3  (363.7) 121.0  

4 AOT 266.5  (238.0) 77.9  (195.6) 56.4   4 GULF (265.0) (169.4) (83.5) (508.3) 628.9  

5 TOP 256.3  523.8  294.0  210.0  525.4   5 TRUE (224.7) (136.1) (17.8) (123.8) (251.6) 

6 HANA 234.0  (8.0) 21.1  (71.6) (292.4)  6 KTC (211.1) (420.9) (139.0) (45.2) (110.4) 

7 THAI 193.4  (22.6) 125.2  (42.2) 14.9   7 IVL (158.5) 117.2  (8.0) (80.1) (20.5) 

8 TTB 134.5  88.8  7.1  (27.4) 214.3   8 KTB (139.2) (158.4) (265.9) (579.3) 403.9  

9 SPALI 126.0  (4.2) (11.0) (7.1) (6.6)  9 CPF (134.4) (63.9) 56.1  (161.9) (64.9) 

10 TASCO 122.4  21.5  10.0  (16.9) 11.3   10 BH (97.5) (95.5) 146.7  114.5  54.2  

11 PTT 119.2  1,308.2  392.7  362.7  (379.5)  11 WHA (93.8) (18.7) (28.7) (32.7) (48.4) 

12 TISCO 102.8  (139.7) 16.8  11.4  204.2   12 BANPU (75.7) (84.7) (80.1) (86.6) (53.7) 

13 PTTGC 100.7  250.5  (7.9) 9.5  5.4   13 SCB (72.7) 181.7  (39.0) (459.9) 946.2  

14 MINT 87.9  (61.9) 1.7  (32.1) (83.5)  14 SAWAD (69.1) 6.4  (35.7) 10.5  6.6  

15 BA 82.5  (22.2) (13.8) 14.1  (1.4)  15 TFG (60.8) (26.8) (19.7) (19.4) (18.1) 

16 PLANB 68.1  21.9  55.7  17.2  4.6   16 CRC (43.9) (5.5) 66.2  (7.1) 6.8  

17 EGCO 62.4  17.5  24.9  (17.1) 3.1   17 HMPRO (39.5) (0.8) 90.8  53.7  22.7  

18 KKP 57.5  57.4  45.9  (307.3) 72.4   18 BBL (39.1) (114.3) (554.2) (377.1) 707.8  

19 SCC 49.3  25.2  (17.3) (42.4) 41.0   19 BCP (37.3) 253.1  284.7  242.9  69.8  

20 STA 49.2  (28.4) (35.0) (17.1) (22.7)  20 GPSC (36.7) (43.7) (7.8) 51.2  (11.1) 
 

NVDR Most Active Values (Bt m)   NVDR Outstanding Share (m shares)  

 
  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol     

No. of Shares 
in Hand 

Paid Up Capital 
Shares 

% of Paid 
Up Capital 

1 DELTA 2,182.5  2,738.5  4,921.0  (555.9) 36.2   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 KTB 1,934.4  2,073.6  4,008.0  (139.2) 34.0   2 F&D   8.7  17.6  49.5  

3 TRUE 1,265.4  1,490.1  2,755.5  (224.7) 37.6   3 MORE   2,115.2  7,176.7  29.5  

4 KBANK 1,681.8  922.3  2,604.1  759.6  33.6   4 BBL   430.7  1,908.8  22.6  

5 PTTEP 683.4  1,551.3  2,234.7  (867.9) 36.0   5 KBANK   438.1  2,369.3  18.5  

6 ADVANC 554.5  1,115.8  1,670.4  (561.3) 32.8   6 AMATA   205.7  1,150.0  17.9  

7 PTT 885.1  765.9  1,650.9  119.2  47.3   7 TOP   366.8  2,233.8  16.4  

8 PTTGC 853.4  752.7  1,606.0  100.7  38.8   8 BCP   236.8  1,472.6  16.1  

9 TOP 882.9  626.6  1,509.5  256.3  42.9   9 NDR   66.1  456.9  14.5  

10 KCE 870.8  496.1  1,366.9  374.7  24.7   10 RCL   116.1  828.8  14.0  

11 TTB 688.6  554.2  1,242.8  134.5  39.7   11 KKP   125.1  895.4  14.0  

12 BCP 524.0  561.3  1,085.2  (37.3) 38.2   12 GBX   148.0  1,089.1  13.6  

13 AOT 645.8  379.3  1,025.2  266.5  33.5   13 THIP   12.1  90.0  13.5  

14 SCB 462.9  535.6  998.6  (72.7) 36.4   14 PSL   207.4  1,559.3  13.3  

15 CPALL 515.4  476.7  992.1  38.7  31.1   15 TISCO   104.9  800.6  13.1  

16 BDMS 403.0  402.8  805.8  0.1  39.0   16 SPRC   559.9  4,335.9  12.9  

17 HANA 516.1  282.1  798.2  234.0  21.6   17 SIRI   2,039.5  17,578.7  11.6  

18 THAI 494.6  301.2  795.7  193.4  21.9   18 TRUE   3,986.0  34,552.1  11.5  

19 BBL 324.3  363.4  687.6  (39.1) 30.6   19 KCE   120.8  1,182.1  10.2  

20 KTC 209.4  420.5  629.8  (211.1) 39.7   20 BH   80.8  795.0  10.2  

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Short Sale (I) 

 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/


 

THE EARLY BIRD  FRIDAY, 14 AUGUST, 2026 
 

 
 

ttb wealth research  50 

 

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 

ADVANC-F 378,100 140,230,900 370.00  370.00  0.00  

TOP-F 72,700 4,871,850 66.50  66.25  0.38  

TU-F 183,400 2,436,530 13.30  13.40  (0.75) 

SCC-F 2,500 642,500 257.00  257.00  0.00  

GUNKUL-F 39,700 198,500 5.00  5.05  (0.99) 

TISCO-F 1,500 191,000 127.50  128.50  (0.78) 

3BBIF-F 15,000 100,060 6.70  6.60  1.52  

TLI-F 300 3,390 11.30  11.40  (0.88) 

Source: SET 

 

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

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

DELTA 278,700  75,568,808  271.15  268.00  1.18  1.00 

KTB 1,537,200  67,314,295  43.79  44.00  (0.48) 1.00 

TRUE 3,163,200  43,019,520  13.60  13.50  0.74  1.00 

AOT 400,000  25,550,000  63.88  63.50  0.60  1.00 

MINT 983,000  23,575,567  23.98  23.10  3.81  4.00 

WHA 2,820,900  13,703,004  4.86  4.80  1.25  3.00 

CBG 200,000  10,500,000  52.50  52.50  0.00  1.00 

TASCO 500,000  8,100,000  16.20  16.20  0.00  1.00 

KCE 150,000  7,162,500  47.75  47.75  0.00  1.00 

GULF 103,700  6,740,500  65.00  65.00  0.00  1.00 

CPT 4,000,000  4,000,000  1.00  1.01  (0.99) 1.00 

TLI 338,900  3,863,460  11.40  11.40  0.00  1.00 

ERW 1,000,000  3,740,000  3.74  3.72  0.54  1.00 

AWC 1,000,000  3,080,000  3.08  3.06  0.65  1.00 

TCAP13C2701A 1,500,000  1,380,000  0.92  0.92  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 13/8/26

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 13.9% 13/05/2027 1.80 0.05 21.5% 0.05 8.7% 36.00 22.4% 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% 0.01 499.4% 6.32 137.0% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 27.7% 22/05/2028 7.95 1.15 17.7% 0.16 600.4% 6.91 48.5% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 372.2% 29/02/2028 0.54 0.05 60.3% 0.01 816.8% 10.80 96.3% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W5 Out 1.000 1:1.0000 109.3% 26/02/2027 0.54 0.13 60.3% 0.01 n.m. 4.15 154.8% Last business day of every month (1st on 31 Aug 2026)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 177.4% 15/06/2028 1.37 0.80 16.7% 0.00 n.m. 1.71 179.3% 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 11.6% 0.00 n.m. 195.00 212.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 585.6% 21/11/2026 2.10 0.01 25.6% 0.00 n.m. 217.56 152.5% 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 933.3% 14/11/2026 0.03 0.01 373.6% 0.01 86.3% 3.00 477.3% 15 Dec 23, 14 Jun 24, 13 Dec 24, 13 Jun 25, 15 Dec 25, 15 Jun 26, 13 Nov 26
BWG-W7 Out 0.450 1:1.0000 91.7% 28/05/2027 0.24 0.01 55.9% 0.01 60.7% 24.00 64.3% 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 55.9% 0.02 104.7% 6.00 77.0% 14Aug26, 13Nov26, 12Feb27, 14May27, 13Aug27, 12Nov27, 14Feb28, 18May28
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -9.9% 15/12/2030 2.32 1.29 48.8% 1.20 7.7% 1.80 69.6% 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 41.9% 3.13 105.9% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 97.1% 14/05/2027 1.38 0.22 50.2% 0.03 649.8% 6.27 103.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1733.3% 06/07/2028 0.03 0.05 430.0% 0.03 72.2% 0.60 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)
CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 1600.0% 09/05/2028 0.03 0.01 430.0% 0.03 -63.5% 3.00 186.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 498.0% 24/06/2027 0.51 0.05 30.4% 0.00 n.m. 10.20 152.1% 24 Jun 2026, 24 Jun 2027
CV-W1 Out 1.000 1:0.5000 3366.7% 22/02/2029 0.03 0.02 227.6% 0.01 94.3% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
CWT-W8 Out 1.000 1:1.0000 30.2% 27/05/2028 0.86 0.12 30.3% 0.07 81.3% 7.17 47.0% 27 May 2027, 27 May 2028
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 72.2% 17/03/2027 0.18 0.01 48.8% 0.00 243.8% 18.00 72.4% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 -10.1% 20/05/2027 3.16 0.84 28.4% 0.95 -12.0% 3.76 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 57.1% 13/02/2028 2.94 0.62 38.0% 0.22 187.6% 4.74 71.3% 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 -9.0% 2.00 304.0% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)
EMPIRE-W1 Out 2.812 1:1.0670 988.7% 28/01/2027 0.26 0.02 194.5% 0.01 83.4% 13.87 221.3% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 5.623 1:1.0670 2091.5% 28/01/2028 0.26 0.08 194.5% 0.08 1.2% 3.47 194.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 23.1% 16/11/2027 1.04 0.28 44.8% 0.15 83.4% 3.71 90.1% 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 46.5% 2.66 273.1% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IROYAL-W1 In 2.920 1:1.0257 -13.2% 28/10/2026 4.62 1.12 44.7% 1.32 -15.4% 4.23 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 5.850 1:1.0257 40.1% 28/10/2027 4.62 0.64 44.7% 0.32 98.7% 7.40 64.3% 28 Oct 2027
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 109.9% 27/06/2028 1.52 0.19 52.2% 0.12 59.1% 8.00 63.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ITTHI-W1 In 0.500 1:1.0000 -9.7% 29/04/2028 1.24 0.62 30.3% 0.47 31.0% 2.00 117.2% 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 39.6% 0.19 5.4% 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 23.2% 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 101.6% 14/01/2027 0.63 0.07 31.7% 0.00 n.m. 9.00 130.3% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 126.6% 23/03/2027 0.56 0.02 38.2% 0.00 n.m. 29.12 76.7% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
KUN-W4 Out 0.800 1:1.0000 53.6% 11/11/2028 0.56 0.06 38.2% 0.05 16.3% 9.33 41.5% Every 11th of May, Nov  (1st on 11 Nov 2026)
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 115.7% 25/05/2029 1.02 0.19 80.6% 0.07 189.3% 1.07 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 88.9% 22/08/2026 5.30 0.01 36.0% 0.00 n.m. 530.00 191.5% 21 Aug 2026
MMM-W1 In 2.600 1:2.0000 23.2% 02/06/2028 2.82 1.75 32.3% 0.78 125.2% 3.22 77.7% 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 6.4% 0.00 n.m. 26.43 38.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 347.8% 30/09/2028 0.23 0.03 78.3% 0.02 62.7% 7.67 91.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 112.6% 18/05/2028 1.99 0.23 28.7% 0.01 n.m. 8.65 70.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PANEL-W1 Out 1.300 1:1.0000 21.2% 07/05/2027 1.18 0.13 13.7% 0.01 n.m. 9.08 54.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (1st on 29 May 2026)
PANEL-W2 Out 3.680 1:1.0000 225.4% 07/05/2029 1.18 0.16 13.7% 0.00 n.m. 7.38 72.4% 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. 9.00 303.0% 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. 4.15 145.4% 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. 3.86 109.8% 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 -67.6% 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 34.2% 5.99 0.2% 1.92 41.8% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.922 1:1.0159 -0.7% 15/11/2027 11.10 6.20 34.2% 5.44 14.0% 1.82 84.6% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 Out 1.000 1:1.0000 13.3% 14/10/2026 0.90 0.02 31.3% 0.01 70.7% 45.00 40.2% 14 Oct 2026
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 95.5% 13/05/2028 1.11 0.17 27.0% 0.00 n.m. 6.53 82.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
POWER-W3 Out 0.500 1:1.0000 50.0% 29/04/2027 0.36 0.04 37.9% 0.01 288.8% 9.00 68.3% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027
POWER-W4 In 0.350 1:1.0000 22.2% 20/04/2028 0.36 0.09 37.9% 0.07 25.7% 4.00 49.1% 20 Apr, 20 Oct (1st on 20 Oct 2026)
TBSP-W1 Out 4.000 1:1.0000 286.5% 30/09/2028 1.11 0.29 45.7% 0.01 n.m. 3.83 116.7% 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 28.7% 1.40 330.1% Every end of month (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 122.1% 05/02/2027 0.68 0.01 27.5% 0.00 n.m. 68.00 73.2% 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 57.3% 22 Mar 2027
SAAM-W4 Out 12.000 1:1.0000 159.2% 22/09/2027 4.68 0.13 4.5% 0.00 n.m. 36.00 62.7% 22 Sep 2027
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 167.3% 15/01/2027 3.06 0.18 23.7% 0.00 n.m. 17.00 124.3% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 In 1.600 1:1.0000 41.6% 12/09/2027 1.61 0.68 53.8% 0.31 121.3% 2.37 129.0% 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 103.8% 27/07/2027 0.26 0.03 58.0% 0.01 156.0% 8.67 82.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 39.0% 29/07/2028 0.41 0.27 39.1% 0.10 163.9% 1.52 264.6% 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 38.7% 0.01 805.9% 2.23 123.6% Last business day of Jul 
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -6.6% 15/05/2027 9.80 5.35 25.6% 5.13 4.2% 1.83 86.2% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 156.8% 15/01/2027 1.18 0.03 26.5% 0.00 n.m. 39.33 94.1% 15 Jan 2027
TL-W2 Out 1.000 1:1.0000 167.5% 24/03/2028 0.40 0.07 29.7% 0.00 n.m. 5.71 90.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
TNDT-W2 Out 0.500 1:1.0000 165.0% 14/06/2028 0.20 0.03 169.1% 0.09 -67.9% 6.67 84.1% 30 Dec 2026, 30 Jun 2027, 14 Jun 2028
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 85.1% 08/06/2027 2.76 0.11 35.0% 0.01 844.1% 25.09 59.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 70.0% 19/03/2027 0.50 0.15 54.8% 0.03 459.2% 3.33 148.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.460 1:1.0300 81.2% 06/07/2028 1.02 0.40 15.3% 0.01 n.m. 2.63 93.6% 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 11.5% 2.50 175.8% 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 -38.9% 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. 1.65 246.6% 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 258.6% 24/05/2027 0.29 0.04 36.6% 0.00 n.m. 7.25 140.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 51.9% 14/12/2028 1.35 0.05 7.9% 0.00 n.m. 27.00 29.9% 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 0.01 309.0% 0.03 -60.0% 4.00 180.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
XBIO-W6 Out 0.699 1:2.1471 784.9% 05/01/2027 0.08 0.02 160.1% 0.00 662.5% 8.59 235.1% 4 Jan 2027

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Warrant Table (II) 
As of 13/8/26

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 493.8% 23/12/2027 0.08 0.02 160.1% 0.05 -59.8% 8.59 116.4% 22 Dec 2027
XBIO-W8 In 0.016 1:2.5522 -6.9% 14/01/2028 0.08 0.15 160.1% 0.17 -11.9% 1.36 na Last business day of every month (1st on 27 Feb 2026)
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 392.0% 31/03/2027 0.87 0.03 19.5% 0.00 n.m. 29.00 124.4% 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 
 

New listing: DW 
CHG13C2701A 
IVL13C2701A 
IVL19C2701A 
OSP13C2701A 
SET5013P2612B 
SPALI13C2701A 
TCAP13C2701B 
 
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 
AMAT23@0.005945 
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 
MSFT06@0.006350 
MSFT19@0.008400 
MSFT23@0.004726 
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 
SEMB19@0.093300 
SIRIPRT@0.080000 
STEG19@0.127200 
WMT06@0.007030 
WMT80@0.008210 
 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลงตัวเลข 
      GDP 2Q26 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนส.ค. 
US–ดัชนตีลาดทีอ่ยูอ่าศัยเดอืน 
      ส.ค.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–ADP รายงานตัวเลขการ 
      จา้งงานของภาคเอกชนราย 
      สปัดาห ์
US–ตัวเลขการเริม่สรา้งบา้น 
      และการอนุญาตกอ่สรา้ง 
      เดอืนก.ค. 
US–ราคานําเขา้และราคา 
      สง่ออกเดอืนก.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนก.ค. 
US–ยอดทําสญัญาขายบา้นที ่
      รอปิดการขาย (Pending  
      Home Sales) เดอืนก.ค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–FOMC เปิดเผยรายงานการ 
      ประชมุวันที ่28-29 ก.ค. 

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 
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 
BVG@0.030000 
CHMOBILE19@0.108600 
CSS@0.030000 
DREIT@0.207500 
INSET@0.050000 
IROYAL@0.130400 
JNJ03@0.017925 
KAMART@0.110000 
MKSI03@0.001322 
SITHAI@0.020000 
SPALI@0.550000 
SUPEREIF@0.265000 
UEC@0.030000 
 

XD: 
AMATA@0.600000 
AS@0.080000 
AXTRART@0.221200 
AYUD@0.900000 
BGRIM@0.180000 
FPI@0.040000 
FTE@0.100000 
GPI@0.110000 
GVREIT@0.187500 
HTECH@0.100000 
HYDROGEN@0.150000 
ICHI@0.450000 
ILM@0.250000 
IT@0.160000 
KCAR@0.160000 
KCG@0.170000 
LPN@0.050000 
M@0.400000 
MEGA@0.850000 
MGC@0.240000 
NNCL@0.070000 
PHOL@0.120000 
QH@0.020000 
RJH@0.450000 
SAMART@0.140000 
SAMTEL@0.070000 
SFLEX@0.170000 
SHR@0.015000 
SJWD@0.200000 
SKR@0.100000 
TMAN@0.240000 
TMT@0.250000 
TPS@0.030000 
UTP@0.400000 
WHAIR@0.143400 
 
 

XD: 
AH@0.380000 
BAFS@0.130000 
BJC@0.170000 
CHG@0.020000 
IMPACT@0.240000 
JUBILE@0.130000 
KLINIQ@0.880000 
KTBSTMR@0.149600 
OSP@0.450000 
PLANB@0.043500 
PM@0.500000 
PRM@0.200000 
PSH@0.050000 
PYLON@0.150000 
SC@0.060000 
SNP@0.050000 
SO@0.180000 
SRICHA@1.000000 
TOA@0.380000 
WINNER@0.090000 
 

XD: 
KPNREIT@0.016700 
MAGURO@0.290000 
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: 
AMKR03@0.002197 
 

XD: 
QCOM06@0.012850 
 

XD: 
BAC03@0.017222 
GOOG80@0.003700 
GOOGL01@0.014200 
GOOGL19@0.003100 
PEP80@0.009900 
PYPL06@0.007820 
 

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: 
WDC03@0.000494 
 

XD: 
CME03@0.011426 
 

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 
UNH19@0.003200 
 

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 ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth securities public company limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other 
persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since ttb wealth securities 
may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of 
interest that could affect the report's neutrality. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตผุลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that 
future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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) 
ครัง้ที ่1/2569” ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ  จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่ 3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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