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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) 
HANA “ซื้อ” พื้นฐาน 48 บาท (เดิม “ขาย” 24) ปรบัขึ้นสะท้อน
กําไร 2Q26 ที่ดกีว่าคาด และ 2H26F เริม่ได้รบัคําสัง่ซื้อ AI ซึ่ง
คาดสรา้งกาํไรใหอ้ยา่งมนียัสาํคญั 
BCH “ขาย” พืน้ฐาน 8.3 บาท (ไม่เปลีย่น) แมด้ลีเขา้ซื้อรพ. ราช
เวชอุบลราชธานี มูลค่าไม่เกิน 490 ลบ. มองดลีน้ีม ีupside ต่อ
กาํไร แต่ราคาหุน้ปรบัขึน้ไปแลว้จงึแนะนําขาย 
PR9 “ซื้อ” พื้นฐาน 21 บาท (ไม่เปลี่ยน) รายไดเ้ดอืนก.ค. ยงัโต
แขง็แกรง่ มองกาํไร 2H26F มแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ 
AOT “ซื้อ” พื้นฐาน 65 บาท (ไม่เปลี่ยน) กําไรมโีอกาสฟ้ืนตวัดี
ใน 4QFY26F จากการปรบัขึน้คา่ PSC และการควบคุมตน้ทุน  
AWC “ถือ” พื้นฐาน 2.1 บาท (ไม่เปลี่ยน) แนวโน้มกําไรใน 
2H26F แขง็แกรง่จากการฟ้ืนตวัของท่องเทีย่ว  
ผ ล ก า ร ดํ า เนิ น ง า น  2Q26: ดีก ว่ า ค า ด :  CBG GUNKUL 
STECON CRC ADVICE HANA 
ใก ล้ เคี ย ง ค า ด : AWC BCH BH MASTER PIN SIRI EGCO 
MOSHI SPRC 
ตํา่กวา่คาด: BEC CHG CK RS WICE EA BTS CPF VGI 

 

Global Market Update: 

Global Stock Market Update: (รายละเอยีดใน Global Trade Idea) 
ยอดคา้ปลกีสหรฐัฯ เดอืนก.ค. -0.6% m-m ตํ่ากวา่คาด ขณะทีด่ชันีความ
เชือ่มัน่ผูบ้รโิภคเดอืนส.ค. อยูท่ี ่ 51 ตํ่ากวา่คาดเชน่กนั ทาํใหต้ลาดกงัวลต่อ
แนวโน้มเศรษฐกจิ กดดนั DJ -0.20% และ Nasdaq -0.28% 

หุ้นต่างประเทศ และ DR:  

Stock DR  Trading Factors 
Tesla TSLA80 

(2.28/2.40) 
ธุรกจิ AI และรถยนตไ์รค้นขบัจะชว่ยหนุน
การเตบิโตในอนาคต 

MP 
Materials 

MP23 
(6.95/7.20) 

งบ 2Q26 โตแรง + นโยบายทรมัป์ช่วย
หนุนการผลติ Rare Earth ในประเทศ 

GLD GOLDUS80 
(13.70/14.00) 

ยกฐานขึน้ทะลุ Downtrend Line พรอ้มมี
สญัญาณซือ้จาก MACD 

 

Technical Trading Idea:  

Technical Story: SET แกวง่ยดืเยือ้ทีเ่ขตแนวรบั 1,604-1,606 
จุด ขณะทีม่แีนวตา้นที ่ 1,617-1,629 จุด แนะนําถอืหุน้ทนแกวง่
ต่อไป พรอ้มเล่น gap เป็นตวัๆชอบ STECON KCE MTC WHA 
 
TradeCode: วเิคราะหแ์นวโน้มหุน้โดย Quant Model  
SPALI “Let Profit Run” ทะลุ EMA200 ตา้น 17.00 / 17.60 
CBG “Let Profit Run” Breakout พรอ้มVol. ตา้น 56.50 / 58.00 
GUNKUL “Let Profit Run” กลบัตวัขึน้ ตา้น 5.25 / 5.50 
 
SET50 Futures & Block Trade: 
S50U26 แนะนํา “Trading” สญัญา S50U26 ในกรอบ 1,062-
1090 รอยนืยนัการเปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
Block Trade: CBG (Lev. 8.8x วางเงนิ 125,300 บาท) ธุรกจิใน
ไทย-เมยีนมาร ์มสีว่นแบ่งตลาดเพิม่หนุนกําไรโต ตา้น 56.50/ 58  

 

เกิดอะไรขึ้นวนัก่อน: 
SET แกวง่ยํ่าฐาน ปิด -0.33% ที ่ 1,609.06 จุด ดว้ยมลูคา่การซือ้ขาย 8.2 
หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 1.35 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
มองการยํ่าฐานของ SET เป็นลกัษณะ “สะสมพลงัเพือ่ขึน้ต่อ” จาก 1) กาํไร 
2Q26 ทีป่ระกาศออกมาแลว้ดกีวา่ตลาดคาดราว 12% มโีอกาสเหน็ 
Consensus ปรบักาํไรขึน้ต่อ 2) มาตรการไทยเทีย่วไทย+ ทีค่าดวา่จะเขา้
ครม. ภายในเดอืนน้ี และการลุน้ต่อมาตรการไทยชว่ยไทย+ รวมถงึ
รายละเอยีดเพิม่เตมิของ TISA ทีค่าดวา่จะมคีวามชดัเจนในเดอืนหน้า จะ
เป็นปัจจยัหนุน SET ระยะถดัไป 3) ดอกเบีย้ไทยมแีนวโน้มอยู่ในระดบัตํ่า
นาน ขณะทีต่ลาดแรงงานสหรฐัฯทีอ่่อนแอ, ยอดคา้ปลกีชะลอ และเงนิเฟ้อที่
ไมไ่ดก้ลบัมารอ้นแรงมากนกั ช่วยลดโอกาส Fed รบีขึน้ดอกเบีย้…สาํหรบั
เขา้น้ีตดิตามตวัเลข GDP ไทย 2Q26 คาด +1.7% y-y, -0.6% q-q 
ทาํอะไรดี: แนะนําน้ําหนกัลงทุนหุน้ที ่60% ของพอรต์ ชอบ 
1. กลุ่มหุน้ทีม่แีนวโน้มถูกปรบัประมาณการกาํไรขึน้ ชอบ PTT BCP SPRC 
AOT CBG (กาํไรดกีวา่คาด) เพิม่ CRC HANA (Upgrade วนัน้ี) 
2. Domestic Play ชอบ KTB KBANK KKP KTC ADVANC TRUE AP  
3. PDP & FDI Plays ชอบ GULF GPSC AMATA GUNKUL STECON 
(เพิม่) 
 

Trading Range: 1,606 – 1,630 

 

 

Number Highlight Close Change % Chg
S&P 500 7,786 1 -13.2 -0.2
NASDAQ 26,729 1 -73.9 -0.3
DAX 26,440 1 +140.6 +0.5
Brent (US$/bbl) 88.52 1 +1.5 +1.7
GRM (US$/bbl) 21.62 1 -8.1 -27.2
Newcastle Coal (US$/ton) 129.25 1 -0.2 -0.1
Gold (US$/oz) 4,437 1 +16.9 +0.4
US 10-Year 4.69 1 +0.0 +1.1
US 2-Year 4.17 1 +0.0 +0.6
TH 10-Year 2.08 1 +0.0 +0.4
Bt/US$ 33.14 1 -0.0 -0.1
Source: Bloomberg  

Monday, 17 August, 2026 
The Early Bird 
 

 
 
 
 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2026F 2027F 2028F
SET Index 1,609.1 -0.3% Foreign +1.4 +11.6 +67.4 PE (x) 17.5 16.1 14.4
MAI Index 227.8 0.3% Retail -0.4 +3.1 +12.5 Norm EPS growth (%) 15.9 8.4 11.9
Turnover (Bt m) 81,759 5.0% Institutes -0.3 -12.6 -88.8 P/BV (x) 1.7 1.6 1.6
Mkt Cap (Bt bn) 20,301 -0.3% Proprietary -0.7 -2.1 +8.9 Yield (%) 3.5 3.8 4.1
* SET data only ** ttb wealth estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

    (Bt) (Bt) (%) (%) (%) (x) (x) (%) (%) 

AMATA BUY 31.3  35.0  12.0  21.3  4.4  9.0  8.6  4.5  4.7  

AOT BUY 65.0  65.0  0.0  (1.4) 63.1  50.3  30.9  1.2  1.9  

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

CPN BUY 66.5  75.0  12.8  15.8  13.4  15.4  13.6  3.8  4.4  

DELTA BUY 270.0  420.0  55.6  77.1  62.3  78.2  48.2  0.4  0.7  

GLOBAL BUY 7.3  9.0  23.3  29.0  14.2  15.9  13.9  3.1  3.6  

GULF BUY 64.5  75.0  16.3  21.7  13.4  27.5  24.3  2.2  2.5  

KTB BUY 43.8  55.0  25.7      (0.5) 11.9  12.7  11.4  5.9  6.6  

STECON BUY 16.6  21.0  26.5  57.1  (9.9) 17.4  19.4  2.6  2.3  

TRUE BUY 13.6  16.5  21.3  30.0  18.1  19.5  16.5  2.6  4.2  
 

 

Source: ttb wealth estimates, Closing price 14-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 7,785.76  -13.23 -0.2 

NASDAQ 26,729.16  -73.87 -0.3 

FTSE 10,750.11  -22.56 -0.2 

SHCOMP 3,927.18  +0.21 +0.0 

Hang Seng  25,116.85  -279.66 -1.1 

TWSE (Taiwan) 45,811.01  -210.47 -0.5 

KOSPI  6,977.94  +164.60 +2.4 

JCI (Indonesia) 6,401.89  +100.12 +1.6 

MSCI Asia 260.96  +1.03 +0.4 

MSCI Asia x JP 1,128.80  +3.30 +0.3 

MSCI World 5,029.48  -4.56 -0.1 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,609.1  -5.3 -0.3 81,759  

SET50 Index 1,075.3  -5.0 -0.5 57,196  

SET100 Index 2,310.8  -9.9 -0.4 71,026  

SETHD Index 1,535.8  -17.6 -1.1 27,170  

MAI Index 227.8  +0.8 +0.3 719  
 

 

 Source: SET  
  

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

Dollar index 99.67  -0.30 -0.3 

Bt/US$ - on shore 33.14  -0.02 -0.1 

EUR/US$ 0.86  -0.00 -0.4 

JPY/US$ 159.32  -0.18 -0.1 

10Y bond yield – TH 2.08  +0.01 +0.4 

10Y bond yield – US 4.69  +0.05 +1.1 
 
Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 82.39  -0.01 -0.0 

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

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

JET Fuel (US$/bbl) 152.50  +0.85 +0.8 

Baltic Dry Index 2,863.00  +19.00 +0.7 

Baltic Supramax Index 1,622.00  +9.00 +0.6 

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

Gold (US$/oz) 4,437.30  +16.90 +0.4 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 129.25  -0.15 -0.1 

Cotton (US$/bbl) 84.80  +1.30 +1.6 

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 2,198.00  -15.00 -0.7 

Rubber TOCOM 2,638.51  -27.03 -1.0 

Soybean (US$/bu) 1,192.50  +10.25 +0.9 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,520.00  +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) 155.00  +0.00 +0.0 

Raw Sugar (US$ cent/lb) 16.60  -0.22 -1.3 

White Sugar (US$ cent/lb) 23.19  -0.30 -1.3 
 

Source: Bloomberg  
  

Thailand Net Fund Flows   

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

Foreign +1.35 +11.59 +67.39 

Retail -0.35 +3.10 +12.46 

Institutes -0.33 -12.59 -88.77 

Proprietary -0.67 -2.10 +8.92 
 

 

Source: SET  
  

Regional Fund Flow  

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 
Thailand +41 -257 +2,039 

India — +1,602 -22,753 

Indonesia -58 -50 -4,241 

Korea +2,145 +478 -105,764 

Philippines -3 -75 -254 

Taiwan +1,416 +7,239 -44,359 

Asia-6 +3,540 +8,938 -175,332 
 

 

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 
 

BEM ลุยเพิม่มารจ์ิน้อกี นํางานซ่อมบาํรุงกลบัมาทาํเอง ยกระดบับุคลากรและใชเ้ทคโนโลยเีพิม่ประสทิธภิาพ คาดเหน็

ผลครึง่ปีหลงั 2026 เรง่เตรยีมระบบรองรบัรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก แยม้รถไฟสายสสีม้เขา้ปลายปีน้ี 

(ทนัหุ้น) 

+ 
   

CBG สง่ซกิครึง่ปีหลงั 2026 ธุรกจิในประเทศยงัแขง็แกรง่ ลุน้มารเ์กต็แชรเ์ครือ่งดื่มชกูาํลงัทาํออลไทมไ์ฮ แตะ 30% 

ธุรกจิรบัจา้งจดัจาํหน่ายหนุน ดา้นตลาดต่างประเทศ เมยีนมาเตบิโตกา้วกระโดดกวา่ 30% สว่นกมัพชูายงัตอ้ง

ตดิตามสถานการณ์ชายแดน 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

DELTA รบัธุรกจิเกีย่วขอ้งกบั AI และ Data Center มาแรง กลายมาเป็นเครือ่งยนตห์ลกั ชีร้าคาต่อหน่วยสงู มอีตัรากาํไร

ทีด่ ีเดนิหน้าขยายตลาดระบบระบายความรอ้นทัง้ Liquid Cooling และพดัลมระบายอากาศ มัน่ผลงานครึง่ปีหลงั

โตต่อ เพิม่งบลงทุนเป็น 600 ลา้นดอลลารส์หรฐั ชีซ้พัพลายขาดระยะสัน้ เดนิหน้าเพิม่ซพัพลายเออร ์

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

EA โชวผ์ลงานครึง่ปีแรก พลกิมกีาํไร 105.81 ลา้นบาท รายไดร้วม 5,866 ลา้นบาท พรอ้มกระแสเงนิสด 3,690 ลา้น

บาท หน้ีสนิรวมลดลงเกอืบ 15,000 ลา้นบาท ในรอบ 2 ปี มุ่งบรหิารธุรกจิพลงังานหมนุเวยีน คู่กบัโรงไฟฟ้า

พลงังานลมใหม ่รวม 180 เมกะวตัต ์

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

KGEN เทริน์อะราวดแ์รง ไตรมาส 2Q26 พลกิมกีาํไร 151.72% รบัแรงหนุนธุรกจิ EV เชงิพาณิชยเ์ริม่สรา้งรายไดเ้ตม็ตวั 

ฟากครึง่ปีหลงั 2026 จ่อเรง่เครือ่งแรงหลงัโรงงาน OJMT เดนิสายผลติเตม็ประสทิธภิาพมากขึน้ ขณะที ่

FARIZON กระแสตอบรบัคกึคกั ตุน Backlog รอสง่มอบหลกัพนัคนั 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MAGURO โตสวนกาํลงัซือ้ ไตรมาส 2Q26 กวาดรายได ้ 578 ลา้นบาท พุง่ 29% พรอ้มเกบ็กาํไรเขา้กระเป๋า 40 ลา้นบาท 

หรอืโต 23% รบัแรงหนุนแผนขยายสาขาแตะ 58 สาขา ขณะทีไ่ตรมาส 3 จ่อเรง่เครือ่งต่อ หลงัเปิด Kaiten Sushi 

Ginza Onodera แฟลกชปิซูชสิายพานพรเีมยีมใหญ่สดุในเอเชยีทีเ่ซน็ทรลัเวลิด ์กระแสแรงเกนิคาด ยอดจองเตม็

ยาวถงึกนัยายน ปทูางดนัรายไดใ้หมท่ะลกัและเสรมิพอรต์แบรนดร์ะดบัโลก หนุนผลงานครึง่ปีหลงัโตต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

MPJ โชวฝี์มอืไตรมาส 2Q26 กวาดกาํไรสทุธ ิ51.1 ลา้นบาท พุง่กระฉูด 69.2% ฟากบอสใหญ่ "จรีะศกัดิ ์มานะตระกลู" 

มองโลจสิตกิสฉ์ายแววสดใส รบัปรมิาณตูแ้หลมฉบงัโต-เมด็เงนิ FDI ไหลเขา้ EEC เดนิหน้าขยายลานตูค้อนเทน

เนอร ์คลงัสนิคา้เตม็สบู 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

PCE ผลงานครึง่ปีหลงัยงัอยูใ่นทศิทางทีด่ ี จากการรบัรูย้อดขาย B100 มัน่ใจผลงานทัง้ปีโต 10-15% แต่รอความ

ชดัเจนนโยบายภาครฐั กาํหนดสตูรผสมไบโอดเีซล หากปรบัลงเตรยีมหนัไปสง่ออก พรอ้มลุยขยายตลาดน้ํามนั

โอเลอนิ ซึง่ไดเ้ตรยีมสรา้งโรงงานใหมป่ลายปีน้ี เน้นเจาะตลาดไฮมารจ์ิน้ ครึง่ปีแรก 2026 กาํไรสทุธ ิ220.9 ลา้น

บาท เพิม่ขึน้ 36% 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

PTG เชือ่ครึง่ปีหลงัเตบิโตแขง็แกรง่รกัษาความสามารถในการทาํกาํไร พรอ้มเดนิหน้ากลยุทธ ์"Powering Thai Lives" 

พรอ้มนําแนวคดิ "One PTG" มาเชือ่มโยงธุรกจิและฐานลกูคา้ภายใน Ecosystem ดนัสดัสว่นกาํไรขัน้ตน้จาก

ธุรกจิ Non-Oil สูเ่ป้าหมาย 40-45% และรบัรูร้ายไดจ้ากโรงไฟฟ้าขยะเตม็ไตรมาสตัง้แต่ไตรมาส 3Q26 เป็นตน้ไป 

โชว ์6 เดอืนแรก 2026 รายได ้1.18 แสนลา้นบาท โต 4.2% y-y 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

SICT กวาดรายได ้202.01 ลา้นบาท โต 18.2% สง่มอบชปิ Animal Identification ตามแผน ลูกคา้ Immobilizer สัง่ซือ้

คกึคกั ดนัรายไดก้ลุ่มน้ี ทะยาน 128% เดนิหน้าปัน้โอกาสโตจากเทรนด ์ IoT-ระบบอตัโนมตั ิ รบัดมีานด์

เทคโนโลยโีลก 

(ทนัหุ้น) 

+ 

   

TOA รุกตลาดสสีาํหรบัทีอ่ยูอ่าศยัเพือ่เชา่ ขยายฐานลูกคา้และเพิม่ความถีก่ารใชง้าน พรอ้มคุมตน้ทุน-บรหิารสต๊อกชว่ย

ลกูคา้ ขณะทีค่รึง่ปีแรกกาํไรโต 21% แตะ 1,671 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 

+ 
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กาํไรดีกว่าคาดมาก 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา HANA เป็น “ซ้ือ” หลงักาํไร 2Q26 ออกมาดีกว่าคาด
อย่างมาก โดยเติบโต 82% y-y จากการฟ้ืนตวัของธรุกิจหลกัท่ีดีกว่าคาด และ
ผลขาดทุนจากธรุกิจ PMS ท่ีลดลงมาก และเมื่อรวมคาํสัง่ซ้ือใหม่ท่ีเก่ียวกบั 
AI ใน 2H26 เราจึงคาดว่า EPS จะเติบโต 55/56/23% ในปี 2026-28F 

 

การฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง; ปรบัคาํแนะนําขึน้เป็น “ซ้ือ”   
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา HANA เป็น “ซือ้” จาก ขาย 1) ก่อนหน้านี้เราคาดวา่กําไรของ 
HANA จะผา่นจุดต่ําสดุไปแลว้ในปีก่อน และเริม่ฟ้ืนตวัในปีนี้ แต่การฟ้ืนตวักลบั 
แขง็แกรง่กวา่คาดมาก ดงัทีเ่หน็จากผลการดาํเนนิงาน 2Q26 เราจงึปรบักาํไรขึน้ 
36-78% ในปี 2026-28F และดว้ยปรบัมาใชปี้ฐาน 2027F ราคาเป้าหมายจงึเพิม่ขึน้
เป็น 48 บาท จาก 24 บาท 2) ธรุกจิเดมิฟ้ืนตวัตามคาด โดยยอดขายในเทอม US$ 
เพิม่ขึน้ 2.7% y-y ใน 1H26 ขณะทีเ่งนิบาททีอ่อ่นคา่ชว่ยใหอ้ตัรากาํไรดขีึน้ 3) ผล
ขาดทุนจากธุรกจิผลติชปิ PMS SiC ลดลงมากกวา่คาดจากราว 180 ลบ. ใน 1Q26 
เหลอื 100 ลบ. ใน 2Q26 หลงั HANA หยุดผลติทีโ่รงงานในเกาหลแีละหนัไปวา่จา้ง
ผูผ้ลติ OEM ในจนีแทน 4) HANA ไดร้บัคาํสัง่ซือ้ใหมท่ีเ่กีย่วกบั AI สาํหรบั 2H26F 
และเราคาดวา่คาํสัง่ซือ้นี้จะสรา้งกาํไรใหก้บับรษิทัอยา่งมนียัสาํคญัตัง้แต่ปี 2027F 
เป็นตน้ไป และ 5) ดว้ยกาํไรทีค่าดวา่จะเตบิโต 55/56/23% ในปี 2026-28F จากการ
ฟ้ืนตวัของความตอ้งการอเิลก็ทรอนิกส ์ ผลขาดทนุจาก PMS ทีล่ดลง และคาํสัง่ซือ้
ใหมท่ีเ่กีย่วกบั AI เราจงึมองวา่ PE ของ HANA ที ่21 เท่าในปี 2027F ไมแ่พง 

ฟ้ืนตวัอย่างมากใน 2Q26 
กาํไรของ HANA เพิม่ขึน้เป็น 278 ลบ. ใน 2Q26 จาก 103 ลบ. ใน 1Q26 และ
คา่เฉลีย่ในชว่งขาลงที ่ 138 ลบ. ในปี 2024-25 ขณะทีใ่นชว่งทีธุ่รกจิอยูใ่นภาวะทีด่ ี
กาํไรเคยอยูท่ี ่569/600 ลบ. ในปี 2021-22 การฟ้ืนตวัใน 2Q26 หนุนโดยการฟ้ืนตวั
ต่อเนื่องของธุรกจิหลกั EMS, ผลขาดทุนจากธุรกจิ PMS ทีล่ดลง และ EBIT margin 
ทีเ่พิม่ขึน้จากยอดขายทีเ่ตบิโต ตน้ทุน PMS ทีล่ดลง และเงนิบาททีอ่่อนคา่ ใน 2Q26 
ยอดขายในรปู US$ เพิม่ขึน้ 5% y-y ขณะที ่ EBIT margin เพิม่เป็น 2.6% จาก 
1.0% ใน 2Q25 ทัง้นี้จากคาํสัง่ซือ้ใหมท่ีเ่กีย่วกบั AI เราคาดวา่ยอดขายจะโต 
4/10/3% ในปี 2026-28F และ EBIT margin จะเพิม่เป็น 6.6% ในปี 2028F จาก 
1.0% ในปี 2025 

ผลขาดทุนจาก PMS ลดลงเรว็กว่าคาด    
HANA ลงทุนราว 4.0 พนัลบ. ในโรงงาน PMS ในเกาหลใีต ้ตัง้แต่ปี 2019 สาํหรบั
ธุรกจิผลติชปิ Si และ SiC โดย PMS มผีลขาดทนุราว 0.9-1.0 พนัลบ. ต่อปี ในปี 
2024-25 จากปรมิาณการผลติทีอ่อ่นแอและแรงกดดนัดา้นราคาจากภาวะอุปทานลน้
ตลาดในจนี ใน 4Q24 HANA บนัทกึการดอ้ยคา่จากเงนิลงทุน 1.8 พนัลบ. และ
ตัง้แต่ 4Q24 บรษิทัไดล้ดคาํสัง่ซือ้ทีข่าดทุนสงูลง ทยอยยุตกิารผลติทีโ่รงงานใน
เกาหล ีและเริม่วา่จา้งโรงงาน OEM ในจนีใหผ้ลติแทน อยา่งไรกต็าม HANA ยงัคงมี
ความหวงัทีจ่ะดงึดดูลกูคา้รายใหมส่าํหรบัโรงงานในเกาหล ี เราคาดวา่ PMS จะ
ขาดทุน 0.5/0.4 พนัลบ. ต่อปีในปี 2026-27F และคาดวา่จะยุตธิุรกจิดงักล่าวโดย
สมบรูณ์ในปี 2028F 

ความคืบหน้าของโครงการใหมท่ี่เก่ียวข้องกบั AI   
HANA คาดวา่จะไดค้าํสัง่ซือ้ใหมท่ีใ่ชใ้น AI data centers ไดแ้ก่ 1) บรรจุภณัฑ์
สาํหรบัอุปกรณ์ระบายความรอ้นแบบโซลดิสเตท และ 2) PCBA สาํหรบัอุปกรณ์
ตรวจสอบคณุภาพขอ้มลู HANA คาดวา่จะเริม่ผลติสนิคา้ทัง้สองใน 2H26F และคาด
วา่สนิคา้ดงักล่าวจะกลายเป็นหนึ่งในผลติภณัฑท์ีส่รา้งยอดขายสงูสดุ 5 อนัดบัแรก 
โดยเราคาดวา่จะคดิเป็นประมาณ 20% ของยอดขายรวมในปี 2027F แต่ดว้ยความ
เสีย่งทีส่นิคา้อาจยงัถูกนําไปใชใ้น AI data center จาํกดั เราจงึคาดวา่สนิคา้กลุ่มนี้จะ
คดิเป็น 7/7% ของยอดขาย HANA ในปี 2027-28F HANA ยงัหวงัวา่จะไดร้บัคาํสัง่
ซือ้ SiC chips ครัง้ที ่3 สาํหรบัหมอ้แปลงโซลดิสเตท และคาดวา่จะไดร้บัการรบัรอง
คุณสมบตัใินปีหน้า ทัง้นี้ เรายงัไมไ่ดร้วมคาํสัง่ซือ้ดงักล่าวไวใ้นประมาณการของเรา 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Sales 20,563  21,139  23,253  23,950  

Net profit 671  1,053  1,646  2,021  

Consensus NP  892  1,346  1,669  

Diff frm cons (%)  18.1  22.3  21.1  

Norm profit 679  1,053  1,646  2,021  

Prev. Norm profit  773  932  1,132  

Chg frm prev (%)  36.2  76.6  78.5  

Norm EPS (Bt) 0.77  1.19  1.86  2.28  

Norm EPS grw (%) (41.9) 55.1  56.4  22.8  

Norm PE (x) 51.9  33.4  21.4  17.4  

EV/EBITDA (x) 13.7  11.2  8.3  6.5  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.3  1.2  

Div yield (%) 2.5  1.5  2.3  2.9  

ROE (%) 2.5  4.0  6.1  7.2  

Net D/E (%) (43.8) (42.2) (42.0) (48.2) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  14-Aug-26  (Bt) 39.75  

Market Cap (US$ m) 1,061.8  

Listed Shares (m shares) 885.4  

Free Float (%) 62.5  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 33.3  

12M Price H/L (Bt)  40.50/15.10  

Sector Electronics 

Major Shareholder OMAC (HK) Limited  19.5% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Fundamental Story 
 

Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห ์
 

 แม้จาํนวนนักท่องเท่ียวจะอ่อนแอ แต่กาํไรของ AOT มีโอกาส… 

 …พุ่งขึน้ตัง้แต่ 4QFY26F จากการปรบัขึน้ค่า PSC และการควบคมุต้นทุน 

 ขณะท่ี AR จะลดลงอย่างมีนัยสาํคญัจากการชาํระหน้ีของ King Power (KP) 

 AOT เป็นหุ้น Top Pick ของเรา 
 

 เราเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง AOT เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา โดยมปีระเดน็สาํคญั

ดงัน้ี 

 หน่ึงในรายการทีไ่มเ่กดิขึน้เป็นประจาํ (non-recurring items) ใน 3QFY26 คอื การ

กลบัรายการคา่เผือ่ผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ (expected credit loss) 

จาํนวน 806 ลบ. โดยการลดลงอยา่งมนียัสาํคญัของคา่ ECL ในไตรมาสน้ีมสีาเหตุหลกั

จาก การชาํระหน้ีของการบนิไทย (THAI) 994 ลบ. ตามคาํสัง่ของเจา้พนกังานพทิกัษ์

ทรพัย ์ขณะทีห่น้ีคงเหลอือกี 4 พนัลบ. ยงัอยูร่ะหวา่งกระบวนการพจิารณาของศาล 

 ในเดอืนกรกฎาคม 2026 AOT ไดร้บัเงนิคา่ธรรมเนียมสมัปทานรา้นคา้ปลอดอากร และ

ดอกเบีย้จาก King Power 9 พนัลบ. หลงัจากที ่AOT ไดข้ยายระยะเวลาการชาํระเงนิ

ใหแ้ก่ผูร้บัสมัปทานและสายการบนิทีป่ระสบปัญหาสภาพคล่องในปีก่อน ดงันัน้ AOT 

คาดวา่ ลูกหน้ีการคา้หมุนเวยีนจะลดลงอยา่งมนียัสาํคญัใน 4QFY26 จาก 11.4 พนัลบ. 

ณ สิน้ 3QFY26 

 AOT ยงัคงใชป้ระมาณการจาํนวนผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศอยา่งระมดัระวงัที ่ 75.1 

ลา้นคน ในปี FY26F (AOT สิน้งวดในเดอืนกนัยายน) ลดลง 2% y-y เทยีบกบัเพิม่ขึน้ 

1% y-y ในชว่ง YTD และประมาณการของเราทีค่าดวา่จะเตบิโต 1% y-y 

 ในชว่ง ต.ค. 2025–ม.ิย. 2026 ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ (17% ของทัง้หมด) เพิม่ขึน้ 

9% y-y, นกัท่องเทีย่วจนี (15%) ลดลง 1% y-y, นกัท่องเทีย่วอนิเดยี (8%) เพิม่ขึน้ 6% 

y-y, นักท่องเทีย่วรสัเซยี (6%) เพิม่ขึน้ 3% y-y และนกัท่องเทีย่วเกาหลใีต ้(4%) ลดลง 

20% y-y 

 ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางยงัคงมคีวามไม่แน่นอน สง่ผลใหส้ายการบนิปรบัเพิม่

จาํนวนเทีย่วบนิระหวา่งประเทศในชว่งตารางบนิฤดหูนาวเลก็น้อย (ปลายเดอืนต.ค. 

2026–ปลายเดอืนม.ีค. 2027) ขณะทีล่ดจาํนวนเทีย่วบนิภายในประเทศลง อยา่งไรก็

ตาม มาตรการป้องกนัการยกเลกิเทีย่วบนิน่าจะชว่ยจาํกดั downside risk ต่อจาํนวน

เทีย่วบนิ และเปิดโอกาสใหม้ ีupside หากความตอ้งการเดนิทางทางอากาศฟ้ืนตวัดขีึน้ 

 โครงการขยายสนามบนิสวุรรณภูมฝัิง่ตะวนัออกมลูคา่ 1.3 หมืน่ลบ. และโครงการดอน

เมอืงเฟส 3 มลูคา่ 6 หมื่นลบ. มแีนวโน้มล่าชา้ เน่ืองจากยงัรอการอนุมตัจิาก

คณะรฐัมนตร ี โดย AOT ตัง้เป้าการลงทุนที ่ 1 หมืน่ลบ. ต่อปี ใน FY26-27F และเพิม่

เป็น 3 หมืน่ลบ. ใน FY28F ทัง้น้ีขึน้อยูก่บัการอนุมตัโิครงการภายในชว่งปลายปีน้ีหรอื

ตน้ปีหน้า 

 

Key Valuations 

Y/E Sep (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 67,136  67,439  83,056  87,966  

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

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

Norm EPS (Bt) 1.31  1.29  2.11  2.38  

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

Norm PE (x) 49.6  50.3  30.9  27.3  

EV/EBITDA (x) 24.6  24.4  17.2  15.6  

P/BV (x) 7.1  6.7  6.0  5.5  

Div. yield (%) 1.2  1.2  1.9  2.2  

ROE (%) 14.7  13.7  20.6  21.1  

Net D/E (%) (13.9) (24.3) (36.9) (42.9) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 65.00 

Target price (Bt) 65.00 

Market cap (US$ m) 28,016 

Avg daily turnover (US$ m) 59.0 

12M H/L price (Bt) 65.00/36.00 
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Fundamental Story 
 

 AOT เป็นหน่ึงในหุน้ Top Pick ของเรา เน่ืองจากเราคาดว่า 1) กาํไรจะเตบิโต 

61%/12% y-y ใน FY27-28F โดยไดแ้รงหนุนจากการปรบัขึน้คา่บรกิารผูโ้ดยสารขา

ออก (PSC), การฟ้ืนตวัของภาคท่องเทีย่วไทยหลงัสถานการณ์สงครามคลีค่ลาย และ 

operating leverage และ 2) EBITDA margin จะทาํสถติสิงูสดุที ่62-63% และ ROE ที ่

21% ใน FY27-28F 
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Fundamental Story 
 

Asset World Corp. Pcl (AWC TB) - HOLD Analyst Meeting 

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

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห ์
 

 แนวโน้มกาํไรของ AWC ใน 2H26F แขง็แกร่ง โดยมีแรงหนุนจาก… 

 …การฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียวและการจดังานสาํคญัหลายรายการในไทย 

 AWC มีแผนนํา REIT มูลค่าไมเ่กิน 5 หมื่นล้านบาทเข้าจดทะเบียนใน SET 

 เรายงัคาดว่า AWC จะมี ROA และ ROE อยู่ในระดบัตํา่ในปี 2026-28F 
 

เราเขา้รว่มการประชุมนกัวเิคราะหข์อง AWC เมือ่วนัศุกรท์ีผ่า่นมา โดยมปีระเดน็สาํคญัดงัน้ี 

 หลงัจากกาํไรปกตใิน 1H26 เตบิโต 5% y-y จากธุรกจิโรงแรมที ่RevPAR เตบิโต 2% 

y-y และจาํนวนหอ้งพกัเพิม่ขึน้ 4% y-y และธุรกจิคอมเมอรเ์ชยีลทีอ่ตัราคา่เชา่ทรงตวั 

แต่พืน้ทีเ่ชา่เตบิโต 3% y-y AWC คาดวา่กาํไรใน 2H26F จะเตบิโตแขง็แกรง่ขึน้ โดย

ไดร้บัแรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วและการจดังานสาํคญัหลายรายการใน

ประเทศไทย เช่น Gastech (14-17 ก.ย.), การประชุม IMF-World Bank (12-18 ต.ค.) 

และ Tomorrowland (11-13 ธ.ค.) 

 AWC คาดวา่อตัราการเขา้พกั ค่าหอ้งพกัเฉลีย่ และ RevPAR จะเตบิโต 8% y-y, 11% 

y-y และ 26% y-y ตามลาํดบั ในเดอืนก.ค. ขณะทีร่ายไดค้า่หอ้งพกัทีม่กีารจองล่วงหน้า 

(on-the-books) สาํหรบั 2H26F ณ วนัที ่3 ส.ค. เตบิโต 30% y-y โดยยอดจองโรงแรม

ในกรุงเทพฯ เตบิโต 45% y-y พทัยา 283% y-y และเชยีงใหม ่39% y-y อยา่งไรกต็าม 

เน่ืองจากการเตบิโตในระดบัสงูสว่นหน่ึงมาจากการจองล่วงหน้าสาํหรบังานดงักล่าว

AWC คาดวา่การเตบิโตจะคอ่ยๆ ชะลอตวัเมือ่เวลาผา่นไป 

 AWC มแีผนเปิด Fairmont Bangkok Sukhumvit, Lannatique Kalare Phase 1 และ 

Woeng Nakorn Kasem Yaowaraj ใน 2H26 และเปิด The Plaza Athenee Nobu 

Bangkok, Hotel Plaza Athenee Nobu New York, The Ritz-Carlton Phuket, 

Lannatique Kalare Phase 2 และ Laselle’s Square ในปี 2027 

 AWC มแีผนจดัตัง้กอง freehold REIT ภายใตช้ือ่ Asset World Corp REIT (AWR) 

โดยมมีลูคา่กองทุนไม่เกนิ 5 หมืน่ลา้นบาทภายในปลายปีน้ีหรอืตน้ปีหน้า ซึง่เป็นไป

ตามแผนกลยุทธท์ี ่ AWC จะมุง่เน้นการพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ ในขณะที ่ AWR จะถอื

ครองอสงัหารมิทรพัยท์ีพ่ฒันาแลว้และสรา้งรายไดส้มํ่าเสมอ AWC มแีผนโอนสนิทรพัย์

ทีพ่ฒันาแลว้เขา้ AWR ทุกปีเพื่อเป็นแหล่งเงนิทุนเพิม่เตมินอกเหนือจากเงนิกูธ้นาคาร

สาํหรบัรองรบัแผนการลงทุนราว 1 แสนลา้นบาทใน 5 ปีขา้งหน้า 

 เราเชือ่วา่แนวโน้มกาํไรของ AWC ยงัคงเป็นไปตามคาด แมเ้ราชอบธุรกจิของ AWC ที่

ถอืครองสนิทรพัยแ์บบ freehold มคีวามหลากหลาย และมพีนัธมติรทีเ่ป็นโรงแรมชัน้

นําระดบัโลก แตร่าว 77% ของสนิทรพัยท์ัง้หมดยงัอยูใ่นชว่งพฒันาซึง่ใหผ้ลตอบแทน

ในระดบัตํ่า เราคาดวา่ ROA ของ AWC ที ่1% และ ROE ที ่2-3% ในชว่งปี 2026-28F 

 ราคาหุน้ AWC ซือ้ขายที ่PE ในระดบัสงูที ่44 เท่า และ P/BV 1.0 เท่าในปีน้ี ดงันัน้เรา

จงึคงคาํแนะนํา “ถอื”  

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 17,356  18,693  20,380  22,085  

Net profit 6,388  2,192  2,327  2,475  

Norm net profit  1,944  2,192  2,327  2,475  

Norm EPS (Bt) 0.06  0.07  0.07  0.08  

Norm EPS gr (%) 4.5  12.8  6.1  6.4  

Norm PE (x) 49.7  44.1  41.5  39.1  

EV/EBITDA (x) 28.6  27.1  25.5  24.0  

P/BV (x) 1.0  1.0  1.0  1.0  

Div. yield (%) 2.6  0.9  1.0  1.0  

ROE (%) 2.1  2.3  2.4  2.5  

Net D/E (%) 88.9  103.0  116.1  128.0  
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 3.02 

Target price (Bt) 2.10 

Market cap (US$ m) 2,918 

Avg daily turnover (US$ m) 4.9 

12M H/L price (Bt) 3.06/1.91 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

Bangkok Chain Hospital Pcl (BCH TB) - SELL News Update 

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

 อนุมติัการลงทุนในโรงพยาบาลเอกชน 
 

 BCH จะเข้าซ้ือโรงพยาบาลขนาด 100 เตียงในจงัหวดัอบุลราชธานี  

 มูลค่าซ้ือกิจการรวมไม่เกิน 490 ลบ.  

 เรามองดีลน้ีในเชิงบวก   

 ข่าวดงักล่าวได้สะท้อนในราคาหุ้นไปแล้ว คงคาํแนะนํา “ขาย” 
 

 BCH จะเขา้ซือ้กจิการโรงพยาบาลราชเวชอุบลราชธานี ผา่นบรษิทัยอ่ยที ่ BCH ถอืหุน้ 

100% คอื โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์อบุลราชธานี 

 การลงทุน: BCH จะเขา้ซือ้สนิทรพัยท์ัง้หมดทีเ่กีย่วกบัธุรกจิโรงพยาบาลดงักล่าว มลูคา่

ไมเ่กนิ 490 ลบ. โดยคาดวา่ธุรกรรมจะแลว้เสรจ็ภายใน ส.ค. 2026 การเขา้ซือ้ครัง้น้ีจะ

ใชแ้หล่งเงนิทุนจากกระแสเงนิสดภายในและเงนิกูใ้นสดัสว่น 50:50 

 โรงพยาบาลดงักล่าวม ี 100 เตยีง และใหบ้รกิารเฉพาะผูป่้วยเงนิสด (cash patients) 

โดยโรงพยาบาลดงักล่าวประสบผลขาดทุนมาเป็นเวลาหลายปี อยา่งไรกต็าม ฝ่าย

บรหิารคาดวา่โรงพยาบาลจะสามารถพลกิกลบัมามกีาํไรไดภ้ายใตก้ารบรหิารของ BCH 

 การลงทุนครัง้น้ีจะชว่ยขยายเครอืขา่ยโรงพยาบาลของ BCH เขา้สูจ่งัหวดัอุบลราชธานี

และพืน้ทีภ่าคตะวนัออกเฉยีงเหนือตอนล่าง รองรบัการเตบิโตของความตอ้งการใช้

บรกิารดา้นสขุภาพ คาดวา่จะช่วยขยายฐานผูป่้วย เพิม่ประสทิธภิาพการสง่ต่อผูป่้วย 

(referral flows) และสรา้ง synergy ดา้นทรพัยากรและการบรหิารจดัการ ระหวา่ง

โรงพยาบาลต่างๆ ในเครอืขา่ย 

 เรามองดลีน้ีในเชงิบวก โดยราคาซือ้กจิการทีป่ระมาณ 4.9 ลบ./เตยีง ถอืวา่อยูใ่นระดบั

สมเหตุสมผล เราคาดวา่การเขา้ซือ้กจิการจะชว่ยเพิม่กําไรให ้ BCH และม ี upside ต่อ

ราคาเป้าหมายของเรา อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่ราคาหุน้ BCH ทีป่รบัตวัขึน้แรงในชว่ง

ทีผ่า่นมาไดส้ะทอ้นขา่วเชงิบวกดงักล่าวไปแลว้ จงึยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” 
 

 

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 11,913  12,190  12,917  14,356  

Net profit 1,316  1,257  1,337  1,292  

Norm net profit  1,264  1,257  1,337  1,292  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Norm EPS gr (%) 5.3  (0.5) 6.3  (3.3) 

Norm PE (x) 21.7  21.8  20.5  21.2  

EV/EBITDA (x) 9.6  9.7  9.2  9.1  

P/BV (x) 2.1  2.0  2.0  1.9  

Div. yield (%) 4.1  3.4  3.7  3.5  

ROE (%) 9.7  9.5  9.8  9.3  

Net D/E (%) (6.0) (3.3) (4.1) (3.9) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 11.0 

Target price (Bt) 8.3 

Market cap (US$ m) 827.6 

Avg daily turnover (US$ m) 3.9 

12M H/L price (Bt) 14.10/9.15 
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Fundamental Story 
 

Praram 9 Hospital Pcl (PR9 TB) - BUY Analyst Meeting 

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

 ข้อมูลท่ีได้จากการประชุมเป็นบวกเลก็น้อย 
 

 การเติบโตใน 2H26 อาจแตะระดบัขอบบนสดุของเป้าหมาย  

 ผูป่้วยต่างชาติยงัคงเป็นปัจจยัขบัเคล่ือนการเติบโตหลกั  

 อตัรากาํไรใน 2H26 มีแนวโน้มปรบัตวัดีขึน้  

 คงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 
 

เราเขา้รว่มประชุมนกัวเิคราะหข์อง PR9 และมมีมุมองเป็นบวกเลก็น้อย โดยรายไดใ้นเดอืน 

ก.ค. 2569 ยงัคงเตบิโตแขง็แกรง่ และทาํไดด้กีวา่ 2Q26 จากการเตบิโตของทัง้ผูป่้วยไทย

และผูป่้วยต่างชาต ิ ผูบ้รหิารคาดวา่อตัราการเตบิโตของรายไดใ้น 2H26 อาจจะแตะระดบั

ขอบบนสดุของเป้าหมายทีร่ะดบัเลขหลกัเดยีวตน้-กลาง (low-to-mid single digit) โดยอตัรา

กาํไรขัน้ตน้มแีนวโน้มดขีึน้จาก operating leverage ผูป่้วยต่างชาตยิงัเป็นปัจจยัขบัเคลื่อน

การเตบิโตหลกั ขณะทีก่ารมุง่เน้นการรกัษาโรคซบัซอ้นมากขึน้จะชว่ยสนบัสนุนการปรบัตวั

ดขีึน้ของอตัรากาํไรในระยะยาว เราคาดวา่แนวโน้มธุรกจิของ PR9 จะปรบัตวัดขีึน้ใน 2H26 

และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 รายไดใ้นเดอืน ก.ค. 2026 ยงัคงเตบิโต y-y และทาํไดด้กีวา่การเตบิโต 3% y-y ใน 

2Q26 โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตต่อเน่ืองของทัง้ผูป่้วยไทยและผูป่้วยต่างชาต ิทัง้น้ี 

ผูบ้รหิารระบุวา่รายไดใ้น 2H26 อาจเตบิโตแตะระดบับนสดุของเป้าหมายเดมิทีร่ะดบั

เลขหลกัเดยีวตน้-กลาง (low-to-mid single digit)   

 อตัรากาํไรขัน้ตน้มแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้ใน 2H26 โดยฝ่ายบรหิารคาดวา่จะดขีึน้จาก 

1H26 หลกัๆ จาก operating leverage ทีเ่กดิจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ เราเชือ่วา่การเตบิโต

ของรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่ขึน้จะชว่ยกระจายตน้ทุนคงทีไ่ปยงัฐานรายไดท้ีใ่หญ่ขึน้ และ

สนบัสนุนการขยายตวัของอตัรากาํไร 

 ผูป่้วยต่างชาตยิงัคงเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนการเตบิโตหลกั โดยการเตบิโตของผูป่้วย

ต่างชาตยิงัคงนําโดยกลุ่มลกูคา้จากตะวนัออกกลางและพมา่ ขณะที ่ PR9 อยูร่ะหวา่ง

การขยายไปยงัตลาดใหม ่ เชน่ อนิโดนีเซยี เพือ่กระจายฐานผูป่้วยต่างชาตใิห้

หลากหลายมากขึน้ ฝ่ายบรหิารคาดวา่ รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตจิะคดิเป็น 27–28% 

ของรายไดร้วมในปีน้ี และเพิม่ขึน้เป็น 29–30% ในปีต่อๆ ไป 

 PR9 ยงัคงมุง่เน้นการรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ ซึง่คาดวา่จะชว่ยเพิม่สดัสว่น

บรกิารทีม่มีลูคา่สงูและสนบัสนุนการปรบัตวัดขีึน้ของอตัรากาํไรในระยะยาว บรษิทัยงั

ไมม่กีารปรบัขึน้คา่บรกิารในขณะน้ี แต่มโีอกาสพจิารณาปรบัราคาหากตน้ทุนเวชภณัฑ์

เพิม่ขึน้อยา่งมนีัยสาํคญั โดยฝ่ายบรหิารมแีผนทบทวนการปรบัคา่บรกิารอกีครัง้ในปี

หน้า 

 คาดวา่การใชจ้่ายลงทุนในปีน้ีจะตํ่ากวา่เป้าหมายเดมิที ่ 650 ลบ. เน่ืองจากการเตบิโต

ของจาํนวนผูป่้วยชะลอตวัลง ทาํให ้PR9 อาจเลื่อนการลงทุนบางสว่นไปเป็นปีหน้า 

 เราคาดวา่แนวโน้มธุรกจิของ PR9 จะปรบัตวัดขีึน้ใน 2H26 โดยไดแ้รงหนุนจากการ

เตบิโตของรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่ขึน้ สดัสว่นรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ และ 

operating leverage คงคาํแนะนํา “ซือ้”  

Key Valuations 

Y/E Dec (Bt m) 2025A  2026F  2027F  2028F 
Revenue 5,277  5,469  5,904  6,261  

Net profit 823  826  917  986  

Norm net profit  823  826  917  986  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1  1.2  1.3  

Norm EPS gr (%) 15.4  0.4  11.0  7.5  

Norm PE (x) 17.1  17.0  15.3  14.3  

EV/EBITDA (x) 9.4  9.0  8.0  7.2  

P/BV (x) 2.4  2.2  2.1  2.0  

Div. yield (%) 2.8  2.9  3.6  4.2  

ROE (%) 14.5  13.6  14.1  14.1  

Net D/E (%) (45.7) (44.5) (45.8) (48.9) 
     
Source: ttb wealth estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 17.9 

Target price (Bt) 21.0 

Market cap (US$ m) 424.7 

Avg daily turnover (US$ m) 1.8 

12M H/L price (Bt) 24.50/15.80 
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Fundamental Story 
 

Advice IT Infinite Pcl. (ADVICE TB) - BUY, Price Bt7.35, TP Bt6.40 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่งกว่าคาดจากประโยชน์ด้านราคา 

 ADVICE รายงานกาํไรปกต ิ 137 ลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 83% y-y 
และ 18% q-q แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัฤดกูาลทีอ่่อนแอกวา่ 
โดยกาํไรออกมาดกีวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากราคา
ขายสนิคา้ไอททีีส่งูขึน้ท่ามกลางภาวะสนิคา้ขาดแคลน 

 ยอดขายรวมเพิม่ขึน้ 10.6% y-y จากยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโต 
4.6% และการขยายสาขา Apple อยา่งรวดเรว็ในพืน้ทีต่่างจงัหวดั
ของไทย ซึง่มกีารแขง่ขนัจากผูเ้ล่นรายใหญ่จาํกดั เราเชือ่วา่ยอดขาย
สาขาเดมิทีป่รบัตวัดขีึน้มสีาเหตุหลกัจาก การเขา้ถงึและการใชง้าน
สนิคา้ Apple ทีเ่พิม่ขึน้ในพืน้ทีต่่างจงัหวดั ซึง่เป็นพืน้ทีท่ี ่ ADVCE 
มุง่เน้นการขยายสาขา  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 12.5% จาก 10.4% ในปีก่อน เราเชือ่
วา่สาเหตุหลกัมาจากกาํไรจากสนิคา้คงคลงั เนื่องจากผูจ้าํหน่าย
ปรบัขึน้ราคาสนิคา้ไอทที่ามกลางภาวะขาดแคลนชปิหน่วยความจาํ 
ขณะที ่ ADVCE ยงัคงไดป้ระโยชน์จากสนิคา้คงคลงัเดมิทีม่ตีน้ทนุ
ต่ํากวา่ 

 อตัราสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 8.7% จาก 8.1% ในปีก่อน 
สาเหตุหลกัมาจากการขยายสาขาอยา่งรวดเรว็และการพฒันาระบบ
เพือ่ยกระดบัการใหบ้รกิารลกูคา้ อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้
ถูกชดเชยดว้ยการปรบัตวัดขีึน้ของอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

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 4,010 4,288 4,293 4,310 4,536 Revenue 5             13           50           17,708 18,887
  Gross profit 416 437 450 536 565   Gross profit 5             36           68           1,609 1,701
SG&A 323 354 369 391 393 SG&A 1             22           65           1,213 1,269

  Operating profit 93 82 80 145 172   Operating profit 18           85           80           396 433
  EBITDA 128 118 118 185 211   EBITDA 14           66           70           564 657
Other income 2 2 3 3 3 Other income 16           38           93           6 7
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 2 3 3 3 Interest expense 1             104         44           15 9
  Profit before tax 93 82 80 145 172   Profit before tax 19           84           82           387 430
Income tax 18 16 17 29 34 Income tax 20           89           81           78 86
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 75 66 63 116 137   Net profit 18           83           82           310 344
  Normalized profit 75 66 63 116 137   Normalized profit 18           83           82           310 344

EPS (Bt) 0.12 0.11 0.10 0.19 0.22 EPS (Bt) 18           83           82           0.50 0.56
Normalized EPS (Bt) 0.12 0.11 0.10 0.19 0.22 Normalized EPS (Bt) 18           83           82           0.50 0.56

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 314 136 218 218 132 Sales grow th 17.9        14.5        22.8        8.0          13.1        
A/C receivable 375 446 497 610 582 Operating profit grow th 20.9        6.7          23.8        87.5        85.2        
Inventory 1,877 1,957 2,108 2,480 2,967 EBITDA grow th 17.4        6.4          17.9        63.9        65.6        
Other current assets 0 0 0 0 0 Norm profit grow th 22.6        5.4          19.9        82.9        82.5        
Investment 23 23 23 23 22 Norm EPS grow th 22.6        5.4          19.9        82.9        82.5        
Fixed assets 519 558 604 640 668
Other assets 282 309 342 332 333 Gross margin 10.4        10.2        10.5        12.4        12.5        

  Total assets 3,390 3,429 3,791 4,302 4,705 Operating margin 2.3          1.9          1.9          3.4          3.8          

S-T debt 0 0 190 125 290 EBITDA margin 3.2          2.8          2.7          4.3          4.7          

A/C payable 2,147 2,199 2,265 2,700 2,915 Norm net margin 1.9          1.5          1.5          2.7          3.0          

Other current liabilities 99 90 100 121 120
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          0.2          0.1          0.3          

Other liabilities 174 207 244 247 248 Net D/E (x) (0.3)         (0.1)         (0.0)         (0.1)         0.1          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 77.9        47.6        35.3        56.1        63.2        

 Shareholders' equity 970 934 993 1,109 1,131 Interest rate na na 14.0        8.4          6.4          

Working capital 104 204 339 390 634 Effective tax rate 19.5        20.0        21.0        19.8        20.1        

Total debt 0 0 190 125 290 ROA 9.2          7.7          7.0          11.5        12.2        

Net debt (314) (136) (29) (92) 158 ROE 30.5        27.6        26.1        44.1        49.0        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Asset World Corp. Pcl (AWC TB) - HOLD, Price Bt3.02, TP Bt2.10 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 AWC รายงานกาํไรปกต ิ 2Q26 ที ่ 232 ลบ. เพิม่ขึน้ 11% y-y แต่
ลดลง 70% q-q สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา โดยการเตบิโต
ของกาํไร y-y ไดแ้รงหนุนจากรายไดธ้รุกจิโรงแรม และ
อสงัหารมิทรพัยเ์ชงิพาณิชยท์ีเ่พิม่ขึน้ จาก RevPAR ทีเ่ตบิโตและ
การขยายธุรกจิ ขณะทีก่าํไรทีล่ดลง q-q เป็นผลจากปัจจยัดา้น
ฤดกูาล ทัง้นี้ หากรวมกาํไร 1.2 พนัลบ. จากการเปลีย่นแปลงมลูคา่
ยุตธิรรมของอสงัหารมิทรพัยเ์พือ่การลงทุน AWC มกีาํไรสทุธ ิ 1.5 
พนัลบ. ใน 2Q26 

 กาํไร 1H26 คดิเป็น 46% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไรใน 2H26F จะสงูกวา่ 1H26 โดยไดแ้รงหนุนจากชว่งไฮซี
ซัน่ของการทอ่งเทีย่วและการจดังานสาํคญัหลายรายการ ดงันัน้ เรา
เชือ่วา่ประมาณการกาํไรปีนี้ทีเ่ตบิโต 13% y-y ยงัคงเป็นไปตามคาด 

 แมเ้ราชืน่ชอบโมเดลธรุกจิของ AWC เนื่องจากมสีดัสว่นสนิทรพัย์
แบบ freehold ในระดบัสงู และมพีอรต์ธุรกจิทีห่ลากหลายทัง้โรงแรม 
ศนูยก์ารคา้ และอาคารสาํนกังาน แต่เรายงัคงคาํแนะนํา “ถอื” 
เนื่องจากบรษิทัมลีกัษณะธุรกจิทีใ่หผ้ลตอบแทนต่ําอยา่งต่อเนื่อง 
โดยม ีROA และ ROE เพยีง 1% และ 2% ตามลาํดบั ขณะทีหุ่น้ซือ้
ขายทีป่ระมาณ 1.0 เท่า P/BV  

 รายไดร้วมของ AWC เพิม่ขึน้ 6% y-y ใน 2Q26 โดยมปัีจจยัหนุน
จาก 

1) รายไดธุ้รกจิโรงแรมเพิม่ขึน้ 7% y-y (คดิเป็น 71% ของรายได้
รวม) จาก RevPAR ทีเ่ตบิโต 3% y-y โดยหลกัมาจากโรงแรม
ในกรุงเทพฯ กลุ่มรสีอรต์ระดบัหร ู และโรงแรมนอกกรุงเทพฯ 
รวมถงึจาํนวนหอ้งพกัทีเ่พิม่ขึน้ 4% y-y 

2) รายไดจ้ากธรุกจิคา้ปลกีและเชงิพาณิชยเ์พิม่ขึน้ 11% y-y (คดิ
เป็น 27% ของรายไดร้วม) จากอตัราการเขา้พกั/เชา่พืน้ที ่
(occupancy) และคา่เชา่เฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ในตลาดแหล่ง
ท่องเทีย่ว และไลฟ์สไตล ์

 แมอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้จะทรงตวัที ่48% ใน 2Q26 เทยีบกบั 2Q25 แต่
คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 13% y-y โดยหลกัๆ มาจากคา่ใชจ้่าย
ดา้นการตลาด บุคลากร และสาธารณูปโภคทีเ่พิม่ขึน้ 

 

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 3,674 4,080 4,968 5,202 3,879 Revenue (25)          6             49           18,693 20,380
  Gross profit 1,768 2,025 2,613 2,951 1,865   Gross profit (37)          5             49           9,746 10,635
SG&A 1,113 1,214 1,333 1,605 1,253 SG&A (22)          13           56           5,141 5,502

  Operating profit 655 812 1,280 1,346 611   Operating profit (55)          (7)            42           4,605 5,133
  EBITDA 1,185 1,393 1,908 1,952 1,225   EBITDA (37)          3             44           7,222 8,252
Other income 41 45 38 53 77 Other income 47           87           82           158 156
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 498 511 504 428 414 Interest expense (3)            (17)          39           2,153 2,486
  Profit before tax 198 345 813 970 274   Profit before tax (72)          38           48           2,610 2,804
Income tax (10) 51 121 203 42 Income tax (79)          na 59           418 477
Equity & invest. income 1 (0) 2 2 (0) Equity & invest. income
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 1,196 854 1,172 1,217 1,236 Extraordinary items 2             3             na 0 0
  Net profit 1,404 1,148 1,866 1,986 1,468   Net profit (26)          5             158         2,192 2,327
  Normalized profit 208 294 694 769 232   Normalized profit (70)          11           46           2,192 2,327

EPS (Bt) 0.04 0.04 0.06 0.06 0.05 EPS (Bt) (26)          5             158         0.07 0.07
Normalized EPS (Bt) 0.01 0.01 0.02 0.02 0.01 Normalized EPS (Bt) (70)          11           46           0.07 0.07

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 363 265 379 281 312 Sales grow th 5.6          8.4          12.8        12.3        5.6          
A/C receivable 1,622 1,831 1,962 1,657 1,651 Operating profit grow th (2.4)         12.1        12.8        (1.1)         (6.7)         
Inventory 98 102 119 109 112 EBITDA grow th 4.8          16.3        17.1        5.0          3.4          
Other current assets 546 508 225 351 462 Norm profit grow th 2.4          2.0          0.9          2.8          11.4        
Investment 3,781 3,781 3,734 3,745 3,732 Norm EPS grow th 2.4          1.9          0.9          2.8          11.4        
Fixed assets 189,165 191,530 194,117 100,051 198,423
Other assets 3,247 3,335 3,662 99,655 3,646 Gross margin 48.1        49.6        52.6        56.7        48.1        

  Total assets 198,820 201,351 204,197 205,849 208,338 Operating margin 17.8        19.9        25.8        25.9        15.8        

S-T debt 35,328 35,053 41,423 41,065 21,395 EBITDA margin 32.3        34.1        38.4        37.5        31.6        

A/C payable 2,826 3,020 3,563 2,898 2,633 Norm net margin 5.7          7.2          14.0        14.8        6.0          

Other current liabilities 770 753 736 634 585
L-T debt 49,631 50,640 44,053 44,068 67,257 D/E (x) 0.9          0.9          0.9          0.9          0.9          

Other liabilities 17,854 18,137 18,682 19,366 19,917 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.9          0.9          0.9          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 2.4          2.7          3.8          4.6          3.0          

 Shareholders' equity 92,411 93,748 95,739 97,819 96,550 Interest rate 2.4          2.4          2.4          2.0          1.9          

Working capital (1,107) (1,087) (1,482) (1,131) (870) Effective tax rate (4.8)         14.8        14.8        20.9        15.2        

Total debt 84,959 85,693 85,476 85,133 88,652 ROA 0.4          0.6          1.4          1.5          0.4          

Net debt 84,596 85,428 85,098 84,851 88,340 ROE 0.9          1.3          2.9          3.2          1.0          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Bangkok Chain Hospital (BCH TB) - SELL, Price Bt11.00, TP Bt8.30 Results Comment 

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

2Q26 อ่อนแอตามคาด  

 BCH รายงานกาํไรปกต ิ 343 ลบ. ใน 2Q26 ลดลง 10% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 28% q-q สอดคลอ้งกบัประมาณการของเราและตลาด 

 ผลประกอบการทีอ่่อนแอ y-y มสีาเหตุจากรายไดแ้ละอตัรากาํไรจาก
การดาํเนินงานทีล่ดลง ขณะทีก่าํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ q-q ไดแ้รง
หนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที่
ขยายตวั 

 รายไดล้ดลง 1% y-y แต่เพิม่ขึน้ 3% q-q มาอยูท่ี ่ 3.0 พนัลบ. ใน 
2Q26 โดยหลกัๆ เป็นผลจากรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดทีอ่่อนตวัลง 
รายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดลดลง 4% y-y และ 1% q-q เนื่องจากรายได้
จากผูป่้วยต่างชาตทิีล่ดลง โดยเฉพาะจาํนวนผูป่้วยกมัพชูาทีล่ดลง 
รวมถงึผูป่้วยในชาวไทยทีอ่่อนตวัลง ขณะทีร่ายไดจ้ากประกนัสงัคม 
(SSS) เพิม่ขึน้ 4% y-y และ 9% q-q จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการ
รกัษาพยาบาลทีม่คีา่ใชจ้่ายสงู ผูป่้วยภายใตโ้ครงการ MOU การ
ตรวจการนอนหลบั (sleep tests) และรายไดเ้พิม่เตมิ 71 ลบ. จาก
โรคเรือ้รงั 26 โรค ใน 2Q26 

 
 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 15.1% ใน 2Q26 ลดลงจาก 
16.8% ใน 2Q25 แต่เพิม่ขึน้จาก 12.2% ใน 1Q26 โดยการลดลง  
y-y มสีาเหตุจากรายไดท้ีเ่ตบิโตอ่อนแอ และคา่เสือ่มราคาและคา่ตดั
จาํหน่ายทีเ่พิม่ขึน้หลงัการปรบัปรุงสนิทรพัย ์ขณะทีก่ารปรบัตวัดขีึน้ 
q-q ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ operating leverage และ
คา่ใชจ้่ายโบนสัพเิศษและคา่ใชจ้่ายในการปรบัปรุงทีล่ดลง 

 กาํไร 6M26 คดิเป็น 49% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
สาํหรบั 2H26F เราคาดวา่โมเมนตมักาํไรจะปรบัตวัดขีึน้ โดยไดแ้รง
หนุนจากรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดและผูป่้วยประกนัสงัคม (SSS) ที่
เพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม การเตบิโตของกาํไรในชว่ง 3 ปีขา้งหน้าจะ
ถูกกดดนัจากคา่ใชจ้่ายทีส่งูขึน้จากการเปิดโรงพยาบาลใหมแ่ละการ
ปรบัปรุงโรงพยาบาลเดมิ เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่เพยีง 1% 
ต่อปี ในปี 2026-28F ขณะทีหุ่น้ซือ้ขายที ่18.8 เทา่ 2027F PE เรา
มองวา่ราคาหุน้สะทอ้นมลูคา่พืน้ฐานมากแลว้ คงคาํแนะนํา “ขาย” 

 BCH ประกาศจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล 0.35 บาท/หุน้ โดยขึน้
เครือ่งหมาย XD วนัที ่ 27 สงิหาคม 2026 และกาํหนดจ่ายเงนิปัน
ผลวนัที ่11 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 3,020 3,034 2,956 2,906 2,980 Revenue 3             (1)            48           12,190 12,917
  Gross profit 909 837 763 760 856   Gross profit 13           (6)            48           3,344 3,557
SG&A 402 395 449 406 406 SG&A (0)            1             49           1,658 1,756

  Operating profit 507 442 314 354 451   Operating profit 27           (11)          48           1,686 1,801
  EBITDA 767 707 597 623 718   EBITDA 15           (6)            48           2,769 2,912
Other income 29 21 45 23 35 Other income 47           18           49           119 123
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 14 7 13 10 11 Interest expense 3             (26)          47           45 63
  Profit before tax 522 455 346 367 474   Profit before tax 29           (9)            48           1,760 1,860
Income tax 118 101 86 83 104 Income tax 25           (12)          47           398 409
Equity & invest. income 0 1 0 1 0 Equity & invest. income (70)          (48)          52           2 2
Minority interests (23) (42) (18) (17) (28) Minority interests na na na (107) (116)
Extraordinary items 7 35 17 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 388 347 259 268 343   Net profit 28           (12)          49           1,257 1,337
  Normalized profit 381 312 243 268 343   Normalized profit 28           (10)          49           1,257 1,337

EPS (Bt) 0.16 0.14 0.10 0.11 0.14 EPS (Bt) 28           (12)          49           0.50 0.54
Normalized EPS (Bt) 0.15 0.13 0.10 0.11 0.14 Normalized EPS (Bt) 28           (10)          49           0.50 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 1,389 1,484 1,694 1,402 1,011 Sales grow th 5.7          (7.0)         7.0          0.1          (1.3)         
A/C receivable 2,079 1,762 1,660 1,828 2,002 Operating profit grow th 42.3        (27.2)       45.4        (19.5)       (11.1)       
Inventory 325 304 322 362 311 EBITDA grow th 28.3        (17.6)       24.1        (10.7)       (6.4)         
Other current assets 129 118 121 121 129 Norm profit grow th 37.7        (31.2)       60.9        (18.4)       (10.1)       
Investment 83 81 79 86 83 Norm EPS grow th 37.7        (31.2)       60.9        (18.4)       (10.1)       
Fixed assets 12,267 12,399 12,432 12,598 12,711
Other assets 1,179 1,176 1,178 1,179 1,169 Gross margin 30.1        27.6        25.8        26.2        28.7        

  Total assets 17,451 17,323 17,486 17,576 17,416 Operating margin 16.8        14.6        10.6        12.2        15.1        

S-T debt 799 889 621 445 877 EBITDA margin 25.4        23.3        20.2        21.4        24.1        

A/C payable 728 709 730 743 611 Norm net margin 12.6        10.3        8.2          9.2          11.5        

Other current liabilities 1,440 1,337 1,490 1,437 1,411
L-T debt 238 232 223 222 214 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.0          0.1          

Other liabilities 225 214 216 226 238 Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.1)         (0.1)         0.0          

 Minority interest 1,043 1,011 1,021 1,040 1,010 Interest coverage (x) 53.3        96.3        46.7        60.6        67.6        

 Shareholders' equity 12,978 12,931 13,186 13,462 13,055 Interest rate 6.6          2.7          5.2          5.4          4.8          

Working capital 1,676 1,357 1,252 1,446 1,702 Effective tax rate 22.5        22.2        24.8        22.6        21.9        

Total debt 1,036 1,121 844 667 1,091 ROA 8.7          7.2          5.6          6.1          7.8          

Net debt (353) (363) (850) (735) 80 ROE 11.6        9.6          7.4          8.0          10.4        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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BEC World Pcl  (BEC TB)  - U.R. Results Comment 

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

พลิกมาขาดทุนใน 2Q26 

 BEC พลกิเป็นขาดทุนสทุธ ิ 15 ลบ. ใน 2Q26 จากทีม่กีาํไรในทัง้ 
2Q25 และ 1Q26 โดยหากไมร่วมรายการพเิศษ บรษิทัมขีาดทุนจาก
การดาํเนินงานปกต ิ19 ลบ. 

 รายไดร้วมลดลง 15% y-y แต่เพิม่ขึน้ 4% q-q โดยปัจจยักดดนัหลกั
มาจากรายไดโ้ฆษณาทางทวี ี ซึง่คดิเป็น 66% ของรายไดร้วม 
ขณะทีร่ายไดส้ว่นทีเ่หลอืหลกัๆ มาจากคา่ลขิสทิธิแ์ละธุรกจิบรหิาร
ศลิปิน 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงอยา่งมนียัสาํคญัเหลอื 14.6% ใน 2Q26 จาก 
17.0% ใน 2Q25 และ 20.6% ใน 1Q26 โดยหลกัๆ เกดิจาก ตน้ทนุ
การผลติคอนเทนตใ์หมท่ีส่งูขึน้, สดัสว่นรายไดจ้ากธุรกจิบรหิาร
ศลิปินและคอนเสริต์/อเีวนตท์ีม่อีตัรากาํไรต่ําเพิม่ขึน้ และ negative 
operating leverage จากรายไดท้ีล่ดลง สง่ผลใหอ้ตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานลดลงเหลอืเพยีง 0.2% 

 กาํไรปกต ิ6M26 คดิเป็นเพยีง 4% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของ
เรา สะทอ้นความเสีย่งดา้นลบอยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณการกาํไร
ของเรา ดงันัน้เราจงึอยูใ่นชว่งทบทวนประมาณการของเรา  

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 1,031 984 970 839 877 Revenue 4               (15)            49             3,491 3,266

  Gross profit 176 182 244 173 128   Gross profit (26)            (27)            41             739 680
SG&A 141 125 153 119 122 SG&A 3               (13)            45             536 541

  Operating profit 35 57 91 53 6   Operating profit (89)            (82)            29             202 139

  EBITDA 392 417 332 309 289   EBITDA (6)              (26)            46             1,306 1,110
Other income 14 10 9 9 10 Other income 4               (31)            39             48 48

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 21 15 15 14 14 Interest expense (1)              (34)            55             51 33

  Profit before tax 27 53 85 48 2   Profit before tax (97)            (94)            25             200 155
Income tax 10 21 28 29 21 Income tax (29)            98             124           40 31

Equity & invest. income (0) (2) 41 7 (0) Equity & invest. income na na 48             15 15

Minority interests 0 (0) (0) (0) 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items 4 7 6 4 5 Extraordinary items 12             4               na 0 0

  Net profit 21 37 105 31 (15)   Net profit na na 9               175 139
  Normalized profit 17 30 99 27 (19)   Normalized profit na na 4               175 139

EPS (Bt) 0.01 0.02 0.05 0.02 (0.01) EPS (Bt) na na 9               0.09 0.07

Normalized EPS (Bt) 0.01 0.01 0.05 0.01 (0.01) Normalized EPS (Bt) na na 4               0.09 0.07

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

Cash & ST investment 3,753 3,916 4,253 4,571 1,631 Sales growth (7.1)           (7.9)           (10.9)        (15.6)        (15.0)        

A/C receivable 494 503 436 420 509 Operating profit growth (62.9)        (11.5)        4.4            1.2            (82.3)        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA growth 2.1            (18.8)        (20.5)        (18.9)        (26.3)        

Other current assets 83 113 158 44 3,034 Norm profit growth (76.6)        (36.7)        (45.8)        (29.8)        na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (76.6)        (36.7)        (45.8)        (29.8)        na

Fixed assets 215 248 180 173 166

Other assets 3,566 3,229 3,031 2,861 2,640 Gross margin 17.0          18.5          25.1          20.6          14.6          

  Total assets 8,110 8,009 8,059 8,069 7,980 Operating margin 3.4            5.8            9.4            6.4            0.7            

S-T debt 0 0 0 0 754 EBITDA margin 38.0          42.3          34.2          36.8          32.9          

A/C payable 489 467 448 453 504 Norm net margin 1.6            3.0            10.2          3.2            (2.2)           

Other current liabilities 206 179 204 188 193

L-T debt 753 754 754 754 0 D/E (x) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            

Other liabilities 607 597 517 507 496 Net D/E (x) (0.5)           (0.5)           (0.6)           (0.6)           (0.1)           

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 18.5          28.3          22.8          21.8          20.6          

 Shareholders' equity 6,056 6,013 6,137 6,167 6,033 Interest rate 6.2            7.8            7.7            7.5            7.4            

Working capital 5 35 (12) (33) 6 Effective tax rate 38.3          39.5          32.4          60.1          1,284.4    

Total debt 753 754 754 754 754 ROA 0.8            1.5            4.9            1.3            (1.0)           

Net debt (3,000) (3,163) (3,499) (3,817) (877) ROE 1.1            2.0            6.5            1.7            (1.3)           

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Bumrungrad Hospital Pcl  (BH TB)  - SELL, Price Bt195, TP Bt156 Results Comment 

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

การเติบโต 2Q26 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 BH รายงานกาํไรสทุธ ิ1.9 พนัลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 2% y-y และ 
6% q-q สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา แต่สงูกวา่คาดการณ์ของ
ตลาดเลก็น้อย 

 การเตบิโตของกาํไร y-y มปัีจจยัหลกัจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ ขณะที ่
การเตบิโตของกาํไร q-q ไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ 
และ SG&A/Sales ทีล่ดลง 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 4% y-y และทรงตวั q-q ที ่6.2 พนัลบ. ใน 2Q26 
โดยรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตเิพิม่ขึน้ 7% y-y และ 2% q-q เป็น 4.1 
พนัลบ. ขณะทีร่ายไดจ้ากผูป่้วยไทยลดลง 2% ทัง้ y-y และ q-q เป็น 
2.1 พนัลบ. รายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิีแ่ขง็แกรง่ ไดแ้รงหนุนจาก
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป่้วยชาวพมา่ (+28% y-y), สหรฐัฯ (+19%    
y-y) และตะวนัออกกลาง (+7% y-y)  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 36.3% ใน 2Q26 ทรงตวั y-y 
แต่เพิม่ขึน้จาก 34.2% ใน 1Q26 การทรงตวั y-y มสีาเหตุจาก
คา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดและคา่เสือ่มราคาทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีก่าร
ปรบัตวัดขีึน้ q-q ไดแ้รงหนุนจากสดัสว่นรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิี่
มอีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ โดยสดัสว่นรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตแิละ
ผูป่้วยไทยอยูท่ี ่66.4:33.6 ใน 2Q26 เทยีบกบั 65.7:34.3 ใน 1Q26 

 กาํไรสทุธ ิ 6M26 คดิเป็น 48% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
สาํหรบั 2H26F เราคาดวา่การเตบิโตของกาํไรจะยงัคงชะลอตวัต่ํา
ต่อเนื่องใน 2H26 และปีหน้า เราคงคาํแนะนํา “ขาย” BH 

 BH ประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาล 4.00 บาท/หุน้ โดยขึน้
เครือ่งหมาย XD วนัที ่ 28 สงิหาคม 2026 และกาํหนดจ่ายเงนิปัน
ผลวนัที ่10 กนัยายน 2026 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 6,005 6,492 6,517 6,204 6,231 Revenue 0             4             49           25,332 27,272
  Gross profit 3,141 3,431 3,331 3,182 3,243   Gross profit 2             3             49           13,152 14,084
SG&A 961 1,056 1,101 1,060 982 SG&A (7)            2             49           4,180 4,806

  Operating profit 2,180 2,375 2,230 2,123 2,261   Operating profit 7             4             49           8,973 9,278
  EBITDA 2,439 2,644 2,514 2,405 2,553   EBITDA 6             5             48           10,254 10,692
Other income 148 140 102 107 89 Other income (17)          (40)          38           520 515
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 2 1 1 1 1 Interest expense (5)            (40)          5             61 102
  Profit before tax 2,326 2,514 2,330 2,229 2,349   Profit before tax 5             1             49           9,432 9,692
Income tax 449 464 424 433 442 Income tax 2             (2)            50           1,754 1,803
Equity & invest. income (0) (0) (0) (0) (0) Equity & invest. income na na na (1) 0
Minority interests (22) (12) (8) (10) (21) Minority interests na na na (55) (59)
Extraordinary items 3 (3) (12) 5 3 Extraordinary items (33)          5             na 0 0
  Net profit 1,858 2,035 1,885 1,790 1,889   Net profit 6             2             48           7,621 7,830
  Normalized profit 1,855 2,038 1,898 1,785 1,886   Normalized profit 6             2             48           7,621 7,830

EPS (Bt) 2.34 2.56 2.37 2.25 2.38 EPS (Bt) 6             2             53           8.81 9.05
Normalized EPS (Bt) 2.33 2.56 2.39 2.25 2.37 Normalized EPS (Bt) 6             2             52           8.81 9.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 12,389 12,561 13,948 14,340 7,565 Sales grow th (4.4)         1.7          1.0          1.4          3.8          
A/C receivable 4,050 3,658 4,291 5,252 6,192 Operating profit grow th (3.9)         3.6          8.7          6.3          3.7          
Inventory 300 301 371 322 317 EBITDA grow th (3.8)         3.3          8.1          6.8          4.7          
Other current assets 247 220 171 195 207 Norm profit grow th (4.2)         2.4          0.1          2.9          1.7          
Investment 130 130 129 129 129 Norm EPS grow th (4.2)         2.4          0.1          2.9          1.7          
Fixed assets 12,892 13,257 13,578 14,452 14,440
Other assets 3,751 3,909 3,969 4,019 4,310 Gross margin 52.3        52.9        51.1        51.3        52.0        

  Total assets 33,759 34,036 36,459 38,710 33,160 Operating margin 36.3        36.6        34.2        34.2        36.3        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 40.6        40.7        38.6        38.8        41.0        

A/C payable 929 1,162 1,030 1,040 885 Norm net margin 30.9        31.4        29.1        28.8        30.3        

Other current liabilities 2,807 2,384 3,056 3,445 3,360
L-T debt 23 23 23 24 24 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,042 1,069 1,180 1,227 1,178 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.3)         

 Minority interest 308 313 308 315 335 Interest coverage (x) 1,096.5   2,978.0   1,687.3   1,697.1   1,899.3   

 Shareholders' equity 28,650 29,085 30,863 32,659 27,378 Interest rate 37.3        15.2        26.0        24.5        22.6        

Working capital 3,421 2,797 3,633 4,534 5,624 Effective tax rate 19.3        18.5        18.2        19.4        18.8        

Total debt 23 23 23 24 24 ROA 21.8        24.0        21.5        19.0        21.0        

Net debt (12,365) (12,538) (13,926) (14,317) (7,541) ROE 25.6        28.2        25.3        22.5        25.1        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

BTS Group Holdings Pcl  (BTS TB) - HOLD, Price Bt2.08, TP Bt2.50 Results Comment 

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

1QFY27 ขาดทุนมากกว่าคาด 

 BTS รายงาน ขาดทุนจากการดาํเนินงานปกต ิ 728 ลบ. ใน 
1QFY27 (ปีงบการเงนิสิน้สดุเดอืนม.ีค.) เทยีบกบัขาดทุน 165 ลบ. 
ใน 1QFY26 และขาดทุน 755 ลบ. ใน 4QFY26 ซึง่แยก่วา่ทีเ่ราคาด 
โดยสาเหตุหลกัมาจากคา่ใชจ้่าย SG&A และดอกเบีย้ทีย่งัอยูใ่น
ระดบัสงู หากรวมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 340 ลบ. บรษิทัจะ
รายงานขาดทุนสทุธ ิ388 ลบ. ใน 1QFY27 

 เราคาดวา่ BTS จะยงัคงรายงานผลขาดทนุใน FY27-28F โดยมี
สาเหตุหลกัจาก 1) การขาดทุนอยา่งต่อเนื่องจากรถไฟฟ้าสายสชีมพู
และสายสเีหลอืง ซึง่ BTS ถอืหุน้ 75% 2) ความสามารถในการทาํ
กาํไรทีอ่อ่นแอของธุรกจิสือ่และอสงัหารมิทรพัย ์ และ 3) คา่ใชจ้่าย 
SG&A และดอกเบีย้ทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู 

 อยา่งไรกต็าม แนวโน้มผลประกอบการทีอ่อ่นแอดเูหมอืนจะสะทอ้น
อยูใ่นราคาหุน้ไปแลว้ หลงัจากราคาหุน้ปรบัตวัลดลงและอยูภ่ายใต้
แรงกดดนัมาเป็นเวลาถงึ 6 ปี ดงันัน้เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ถอื” 

 

 

 รายไดร้วมของ BTS เพิม่ขึน้ 5% y-y ใน 1QFY27 หนุนโดย 

1) รายไดจ้ากธรุกจิ MOVE (ระบบขนสง่มวลชน) ลดลง 12% y-y 
คดิเป็น 38% ของรายไดร้วม โดยรายไดจ้าก O&M และคา่
โดยสาร (farebox) เพิม่ขึน้ 3% และ 5% ตามลาํดบั ขณะทีไ่ม่
มกีารรบัรูร้ายไดจ้ากงานก่อสรา้ง เนื่องจากการก่อสรา้งสว่นต่อ
ขยายสายสชีมพเูสรจ็สิน้แลว้ 

2) รายไดจ้ากธรุกจิ MIX (สือ่) เพิม่ขึน้ 4% y-y คดิเป็น 19% ของ
รายไดร้วม โดยรายไดจ้ากโฆษณาทรงตวั y-y ขณะทีร่ายได้
จากบรกิารดจิทิลัและธุรกจิจดัจาํหน่ายเพิม่ขึน้ 7% และ 10% 
y-y ตามลาํดบั 

3) รายไดจ้ากธรุกจิ MATCH (ธุรกจิอื่นๆ) เพิม่ขึน้ 26% y-y คดิ
เป็น 43% ของรายไดร้วม เนื่องจากรายไดจ้าก RABBIT และ 
ROCTEC เพิม่ขึน้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ทรงตวัที ่ 35% ขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 
31% y-y เนื่องจากการรวมงบการเงนิของ RABBIT และ ROCTEC 
เขา้มา ขณะทีร่ายไดอ้ืน่ลดลง 26% y-y จากรายไดด้อกเบีย้ทีล่ดลง 
อยา่งไรกต็าม สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ถงึ 302% y-y 
โดยไดแ้รงหนุนจากกาํไรของ PLANB และ SINGER และไมม่ผีล
ขาดทุนจาก KM  

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Mar (Bt m) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27 (Bt m) q-q% y-y% % 2027F  2027F  2028F
Revenue 5,715 5,707 5,967 5,655 6,017 Revenue 6             5             24           25,489 25,793
  Gross profit 1,968 1,950 1,968 2,141 2,108   Gross profit (2)            7             24           8,954 9,054
SG&A 1,484 1,705 1,807 2,284 1,944 SG&A (15)          31           25           7,647 7,609

  Operating profit 483 245 161 (143) 164   Operating profit na (66)          13           1,308 1,445
  EBITDA 1,210 1,103 1,025 825 1,012   EBITDA 23           (16)          19           5,253 5,515
Other income 1,533 1,275 1,174 885 1,134 Other income 28           (26)          25           4,544 4,017
Other expense 26 28 6 18 19 Other expense 1             (28)          na 0 0

Interest expense 1,856 2,045 1,982 1,826 1,923 Interest expense 5             4             26           7,379 6,431
  Profit before tax 135 (553) (653) (1,103) (643)   Profit before tax na na 42           (1,527) (969)
Income tax 597 646 251 471 506 Income tax 7             (15)          26           1,955 1,900
Equity & invest. income 78 210 (207) 124 313 Equity & invest. income 152         302         70           449 547
Minority interests 219 118 312 695 107 Minority interests (85)          (51)          11           992 1,003
Extraordinary items (64) 973 (160) 688 340 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit (230) 102 (958) (67) (388)   Net profit na na 19           (2,041) (1,318)
  Normalized profit (165) (871) (797) (755) (728)   Normalized profit na na 36           (2,041) (1,318)

EPS (Bt) (0.01) 0.01 (0.06) (0.00) (0.02) EPS (Bt) na na 19           (0.13) (0.08)
Normalized EPS (Bt) (0.01) (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) Normalized EPS (Bt) na na 36           (0.13) (0.08)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Mar (Bt m) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27 (%) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27
Cash & ST investment 31,494 20,129 55,351 49,570 49,079 Sales grow th 52.6        43.7        12.5        (2.5)         5.3          
A/C receivable 1,949 1,808 1,930 1,946 1,914 Operating profit grow th 166.2      51.3        (19.9)       na (66.1)       
Inventory 2,022 2,272 2,050 2,449 2,514 EBITDA grow th 115.4      95.9        (12.7)       (29.4)       (16.3)       
Other current assets 11,186 60,377 12,991 18,443 16,318 Norm profit grow th na na na na na
Investment 34,848 40,556 39,089 37,076 36,927 Norm EPS grow th na na na na na
Fixed assets 131,690 131,200 138,396 140,421 140,845
Other assets 109,203 70,741 71,931 72,301 72,745 Gross margin 34.4        34.2        33.0        37.9        35.0        

  Total assets 322,393 327,084 321,737 322,206 320,341 Operating margin 8.5          4.3          2.7          (2.5)         2.7          

S-T debt 27,509 36,522 31,740 43,697 52,735 EBITDA margin 21.2        19.3        17.2        14.6        16.8        

A/C payable 6,888 6,778 6,003 6,262 6,249 Norm net margin (2.9)         (15.3)       (13.4)       (13.3)       (12.1)       

Other current liabilities 6,675 7,592 5,281 5,811 5,056
L-T debt 153,380 155,513 155,766 144,808 135,037 D/E (x) 1.7          1.8          1.9          1.9          1.9          

Other liabilities 24,486 16,583 23,350 21,531 21,608 Net D/E (x) 1.4          1.7          1.3          1.4          1.4          

 Minority interest 46,976 46,495 42,293 41,706 41,454 Interest coverage (x) 0.7          0.5          0.5          0.5          0.5          

 Shareholders' equity 56,480 57,601 57,303 58,392 58,203 Interest rate 4.1          4.4          4.2          3.9          4.1          

Working capital (2,917) (2,697) (2,024) (1,867) (1,820) Effective tax rate 443.1      (116.8)     (38.4)       (42.7)       (78.7)       

Total debt 180,889 192,036 187,506 188,504 187,772 ROA (0.2)         (1.1)         (1.0)         (0.9)         (0.9)         

Net debt 149,394 171,906 132,155 138,935 138,693 ROE (1.2)         (6.1)         (5.6)         (5.2)         (5.0)         
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Carabao Group Pcl (CBG TB) - BUY, Price Bt55.00, TP Bt60.00 Results Comment 

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

2Q26 ดีกว่าคาดมาก 

 CBG รายงานกาํไรสทุธ ิ 736 ลบ. ใน 2Q26 ลดลง 8% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 20% q-q โดยการลดลง y-y มสีาเหตุหลกัจากยอดขายไป
กมัพชูาทีล่ดลง โดยการไดส้ว่นแบ่งตลาดในประเทศอยา่งต่อเนื่อง
เป็นปัจจยัหนุนใหก้าํไรเตบิโต q-q 

 ผลกาํไรนี้ออกมาสงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดไวม้าก โดยหลกัมาจาก
รายไดท้ีส่งูกวา่คาดในทัง้ 3 ธุรกจิหลกั 

 ยอดขายเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศเพิม่ขึน้ 15% y-y และ 13% q-q 
เป็น 2.05 พนัลบ. ใน 2Q26 ซึง่สงูกวา่การเตบิโตของอุตสาหกรรมที่
อยูท่ีร่าว 2.6% ในไตรมาสนี้ 

 ยอดขายเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในต่างประเทศลดลง 31% y-y เหลอื 988 
ลบ. ใน 2Q26 จากยอดขายในกมัพชูาทีล่ดลงหลงัเกดิความขดัแยง้
ชายแดนตัง้แต่ 3Q25 แต่ยอดขายเพิม่ขึน้ 25% q-q หนุนโดย
ยอดขายในเมยีนมาทีด่ขี ึน้ หลงัเริม่การผลติในประเทศตัง้แต่ 4Q25 

 รายไดธุ้รกจิใหบ้รกิารจดัจาํหน่ายเพิม่ขึน้ 24% y-y และ 5% q-q 
เป็น 2.6 พนัลบ. ใน 2Q26 หนุนโดยสว่นแบ่งตลาดเครือ่งดื่ม
แอลกอฮอลข์องกลุ่มบรษิทัทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่องเชน่กนั  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 26.4% ใน 2Q26 จาก 25.9% ใน 
1Q26 จากประโยชน์ของการประหยดัต่อขนาดตามยอดขายทีส่งูขึน้ 
ซึง่มากกวา่ผลกระทบจากตน้ทนุวตัถุดบิทีส่งูขึน้ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 15% y-y และ 2% q-q เป็น 636 ลบ. ใน 
2Q26 คดิหรอืเป็น 10.9% ของยอดขายรวม เทยีบกบัอยูท่ี ่ 11.7% 
ใน 1Q26 และ 9.9% ใน 2Q25 

 CBG ประกาศจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาล 1.0 บาท/หุน้ คดิเป็น 
74% ของกาํไรสทุธใิน 1H26 โดยกาํหนดขึน้เครือ่งหมาย XD วนัที ่
27 สงิหาคม และจ่ายเงนิปันผลในวนัที ่11 กนัยายน 2026 

 กาํไรใน 1H26 ของ CBG คดิเป็น 46% ของประมาณการกาํไรปี 
2026F ของเรา แต่เรามองวา่ม ี upside ต่อประมาณการ เนื่องจาก
เราคาดกาํไรใน 2H26F จะแขง็แกรง่ขึน้ หนุนดว้ยชว่งไฮซซีัน่ของ
ธุรกจิจดัจาํหน่าย และรายไดจ้ากธุรกจิรบัจา้งผลติสนิคา้ใหแ้บรนด ์
‘LoveZa’ ทีจ่ะสงูขึน้ 

 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 5,577 5,496 5,641 5,321 5,829 Revenue 10           5             46           24,365 27,950
  Gross profit 1,504 1,405 1,473 1,378 1,538   Gross profit 12           2             47           6,192 7,131
SG&A 553 658 652 624 636 SG&A 2             15           49           2,586 2,826

  Operating profit 951 746 821 753 902   Operating profit 20           (5)            46           3,606 4,305
  EBITDA 1,121 925 996 931 1,078   EBITDA 16           (4)            45           4,432 5,161
Other income 52 46 28 53 50 Other income (6)            (4)            81           128 148
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 17 18 21 26 23 Interest expense (11)          35           57           87 67
  Profit before tax 986 774 829 781 929   Profit before tax 19           (6)            47           3,647 4,385
Income tax 198 174 174 192 210 Income tax 10           7             55           729 877
Equity & invest. income 4 4 4 4 5 Equity & invest. income 36           21           0 0
Minority interests 8 12 2 19 13 Minority interests (34)          57           165         19 19
Extraordinary items 0 0 (518) 0 0 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 800 616 142 611 736   Net profit 20           (8)            46           2,937 3,527
  Normalized profit 800 616 660 611 736   Normalized profit 20           (8)            46           2,937 3,527

EPS (Bt) 0.80 0.62 0.14 0.61 0.74 EPS (Bt) 20           (8)            46           2.94 3.53
Normalized EPS (Bt) 0.80 0.62 0.66 0.61 0.74 Normalized EPS (Bt) 20           (8)            46           2.94 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 1,392 1,604 1,483 2,433 2,112 Sales grow th 12.6        7.8          (5.6)         (0.1)         4.5          
A/C receivable 1,438 1,538 1,814 1,853 1,554 Operating profit grow th 13.5        (12.7)       (12.0)       (18.6)       (5.1)         
Inventory 2,097 2,126 1,905 2,036 2,743 EBITDA grow th 7.5          (12.8)       (12.3)       (15.3)       (3.8)         
Other current assets 142 176 188 250 202 Norm profit grow th 15.9        (16.9)       (15.7)       (19.6)       (8.0)         
Investment 174 176 179 181 185 Norm EPS grow th 15.9        (16.9)       (15.7)       (19.6)       (8.0)         
Fixed assets 12,078 12,276 12,389 12,468 12,361
Other assets 1,678 1,630 1,090 1,120 1,094 Gross margin 27.0        25.6        26.1        25.9        26.4        

  Total assets 18,999 19,527 19,046 20,340 20,250 Operating margin 17.1        13.6        14.6        14.2        15.5        

S-T debt 1,430 1,874 1,166 791 524 EBITDA margin 20.1        16.8        17.6        17.5        18.5        

A/C payable 1,867 1,875 1,711 1,999 2,607 Norm net margin 14.4        11.2        11.7        11.5        12.6        

Other current liabilities 628 471 649 1,150 650
L-T debt 0 333 418 819 758 D/E (x) 0.1          0.2          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 1,008 1,019 1,035 879 874 Net D/E (x) 0.0          0.0          0.0          (0.1)         (0.1)         

 Minority interest (17) (25) (36) (42) (56) Interest coverage (x) 65.0        50.4        48.4        35.6        46.1        

 Shareholders' equity 14,082 13,980 14,103 14,743 14,893 Interest rate 3.5          4.0          4.3          6.6          6.5          

Working capital 1,668 1,789 2,007 1,890 1,690 Effective tax rate 20.0        22.5        21.0        24.6        22.6        

Total debt 1,430 2,208 1,584 1,610 1,282 ROA 16.6        12.8        13.7        12.4        14.5        

Net debt 39 603 101 (822) (830) ROE 22.8        17.6        18.8        16.9        19.9        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Chularat Hospital Pcl (CHG TB)  - BUY, Price Bt1.59, TP Bt1.80 Results Comment 

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

การเติบโตอ่อนแอ y-y ใน 2Q26 ตํา่คาดเลก็น้อย 

 CHG รายงานกาํไรปกต ิ 209 ลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 1% y-y แต่
ลดลง 16% q-q ผลประกอบการต่ํากวา่ประมาณการของเราและ
ตลาดเลก็น้อย เนื่องจากรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสด และอตัรากาํไร
ขัน้ตน้อ่อนแอกวา่คาด หากรวมกาํไรพเิศษ 20 ลบ. จากการ
เปลีย่นแปลงสดัสว่นการถอืหุน้ในบรษิทัรว่ม CHG มกีาํไรสทุธ ิ 229 
ลบ. เพิม่ขึน้ 10% y-y แต่ลดลง 8% q-q 

 กาํไรทีเ่ตบิโตเพยีงเลก็น้อย y-y เป็นผลจากการเตบิโตของรายไดท้ี่
ชะลอตวั และอตัรากาํไรทีล่ดลง ขณะทีก่ารลดลงของกาํไร q-q มี
สาเหตุจากทัง้รายไดแ้ละอตัรากาํไรทีล่ดลง 

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 2% y-y แต่ลดลง 1% q-q มาอยูท่ี ่ 2.1 พนัลบ. การ
เตบิโตของรายได ้y-y ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก โครงการ
ประกนัสงัคม (SSS) และโครงการหลกัประกนัสขุภาพถว้นหน้า 
(UCS) ขณะทีร่ายไดจ้ากผูป่้วยเงนิสดลดลง 3% y-y เนื่องจาก
จาํนวนผูป่้วยต่างชาตทิีช่าํระเงนิสดอ่อนตวั โดยเฉพาะผูป่้วยจาก
ตะวนัออกกลาง รวมถงึรายไดจ้ากการผา่ตดักระเพาะอาหารเพือ่ลด
น้ําหนกั (Bariatric surgery) ทีล่ดลง  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 12.6% ใน 2Q26 ลดลงจาก 
13.3% ใน 2Q25 และ 14.2% ใน 1Q26 เนื่องจากตน้ทุนดาํเนนิงาน
ทีส่งูขึน้ โดยหลกัๆ มาจากคา่อุปกรณ์ทางการแพทยแ์ละเวชภณัฑท์ี่
เพิม่ขึน้ รวมถงึคา่ใชจ้่ายดา้นบุคลากรทีส่งูขึน้ 

 กาํไร 6M26 คดิเป็น 45% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
มองวา่ประมาณการของเรามคีวามเสีย่งเลก็น้อย อยา่งไรกต็าม เรา
คาดวา่แนวโน้มกาํไรจะดขีึน้ใน 2H26 โดยไดแ้รงหนุนจากผลการ
ดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ทัง้ในโรงพยาบาลเดมิและโรงพยาบาลใหม ่รวมถงึ
การรบัรูส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษจีาก BOI เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
CHG 

 

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 2,012 2,142 2,205 2,076 2,053 Revenue (1)            2             47           8,753 9,430
  Gross profit 548 636 641 593 541   Gross profit (9)            (1)            45           2,514 2,722
SG&A 281 285 349 298 281 SG&A (6)            0             46           1,253 1,368

  Operating profit 267 351 291 295 259   Operating profit (12)          (3)            44           1,261 1,354
  EBITDA 393 479 421 421 387   EBITDA (8)            (2)            45           1,794 1,923
Other income 17 14 19 33 25 Other income (23)          50           84           70 72
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 7 7 6 5 5 Interest expense (9)            (30)          46           23 25
  Profit before tax 277 358 304 322 280   Profit before tax (13)          1             46           1,308 1,401
Income tax 56 72 62 66 58 Income tax (11)          4             50           250 276
Equity & invest. income (3) (3) (5) (4) (3) Equity & invest. income na na na (8) (5)
Minority interests (10) (11) (13) (5) (9) Minority interests na na na (43) (46)
Extraordinary items 0 0 0 0 20 Extraordinary items na 0 0
  Net profit 208 272 224 248 229   Net profit (8)            10           47           1,008 1,074
  Normalized profit 208 272 224 248 209   Normalized profit (16)          1             45           1,008 1,074

EPS (Bt) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 EPS (Bt) (8)            10           47           0.09 0.10
Normalized EPS (Bt) 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 Normalized EPS (Bt) (16)          1             45           0.09 0.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 1,500 1,971 1,768 1,829 1,219 Sales grow th 1.3          (7.2)         14.8        4.5          2.0          
A/C receivable 1,896 1,626 1,498 1,627 1,684 Operating profit grow th 43.0        (25.7)       144.6      8.2          (2.8)         
Inventory 309 295 310 345 349 EBITDA grow th 26.4        (20.1)       71.9        6.5          (1.6)         
Other current assets 140 69 239 247 255 Norm profit grow th 8.0          (34.8)       144.8      9.9          0.5          
Investment 76 76 76 76 76 Norm EPS grow th 8.0          (34.8)       144.8      9.9          0.5          
Fixed assets 5,843 5,869 5,920 5,985 6,067
Other assets 461 457 428 498 506 Gross margin 27.2        29.7        29.1        28.6        26.3        

  Total assets 10,225 10,363 10,239 10,608 10,155 Operating margin 13.3        16.4        13.2        14.2        12.6        

S-T debt 145 149 129 137 126 EBITDA margin 19.5        22.3        19.1        20.3        18.8        

A/C payable 900 1,019 897 985 912 Norm net margin 10.3        12.7        10.2        11.9        10.2        

Other current liabilities 443 424 202 242 209
L-T debt 448 419 403 392 383 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

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

 Minority interest 417 428 439 443 437 Interest coverage (x) 55.0        72.0        69.4        76.9        77.5        

 Shareholders' equity 7,603 7,655 7,821 8,069 7,747 Interest rate 4.7          4.6          4.4          4.1          3.8          

Working capital 1,305 901 910 988 1,121 Effective tax rate 20.3        20.1        20.3        20.5        20.9        

Total debt 593 568 532 529 508 ROA 8.0          10.6        8.7          9.5          8.0          

Net debt (907) (1,403) (1,236) (1,300) (710) ROE 10.7        14.3        11.6        12.5        10.6        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Ch. Karnchang Pcl  (CK TB)  - BUY, Price Bt18.00, TP Bt22.50 Results Comment 

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

2Q26 กาํไรตํา่กว่าคาดเลก็น้อย  

 CK รายงานกาํไรปกต ิ800 ลบ. ใน 2Q26 ลดลง 7% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
143% q-q ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดเลก็น้อย การลดลง y-y มสีาเหตุหลกัจาก
สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนทีล่ดลง ขณะทีก่ารเตบิโต q-q ไดแ้รง
หนุนจากรายไดเ้งนิปันผลจาก TTW ซึง่ CK ถอืหุน้ 19% ทัง้นี้ หาก
ไมร่วมรายไดเ้งนิปันผลและสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุน กาํไรจาก
ธุรกจิก่อสรา้งเพิม่ขึน้ 8% y-y จากรายไดก่้อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้ อตัรา
กาํไรขัน้ตน้ทีท่รงตวั และการประหยดัต่อขนาด 

 กาํไร 6M26 คดิเป็น 43% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา แมเ้รา
เชือ่วา่การเตบิโตของกาํไรจากธุรกจิก่อสรา้งยงัเป็นไปตามคาด แต่
เรามองวา่ประมาณการสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทนุของเรามคีวาม
เสีย่งดา้นลบ 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” CK จากปัจจยัดงันี้: 1) การ
เตบิโตของกาํไรจากธุรกจิก่อสรา้งจากงานในมอืทีม่ใีนระดบัสงู 2) 
กาํไรจากบรษิทัรว่มทีอ่ยูใ่นระดบัสงู 3) Valuation ทีน่่าสนใจ ซือ้ขาย
ที ่12 เท่า PE, 1 เท่า P/BV และมสีว่นลด 49% จากมลูคา่ตลาดของ
บรษิทัยอ่ย และ 4) โอกาสไดร้บังานก่อสรา้งโครงการใหมใ่นอนาคต  

 รายไดข้อง CK เพิม่ขึน้ 6% y-y ใน 2Q26 โดยหลกัๆ มาจากการ
รบัรูร้ายไดจ้ากงานในมอืมลูคา่ 1.57 แสนลบ. ณ สิน้ 1Q26 ที่
เพิม่ขึน้ โดยโครงการสาํคญัทีม่สีว่นชว่ยสรา้งรายได ้ ไดแ้ก่ 
โรงไฟฟ้าหลวงพระบาง รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ รถไฟทางคูเ่ด่นชยั 
และรถไฟฟ้าสายสสีม้ 

 แมร้าคาวสัดุก่อสรา้งจะปรบัตวัสงูขึน้ แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้
เป็น 8.8% ใน 2Q26 จาก 8.6% ใน 2Q25 เราเชือ่วา่ไดแ้รงหนุน
จากการมสีตอ็กวสัดุทีต่น้ทนุต่ําและการบรหิารจดัการตน้ทุนทีม่ี
ประสทิธภิาพ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 7% y-y สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของ
ยอดขาย ขณะทีร่ายไดอ้ืน่ลดลง 35% y-y โดยหลกัๆ จากรายได้
ดอกเบีย้ทีล่ดลง อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลงเชน่กนัที ่
31% y-y ตามการชาํระคนืหนี้ 

 สว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทุนลดลง 21% y-y โดยหลกัๆ จากสว่น
แบ่งกาํไรทีล่ดลงจากบรษิทัรว่ม CK Power ซึง่ CK ถอืหุน้ 30% 

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 10,813 11,000 10,494 12,243 11,420 Revenue (7)            6             52           45,823 47,515
  Gross profit 927 941 794 982 1,004   Gross profit 2             8             52           3,803 3,944
SG&A 534 583 662 577 572 SG&A (1)            7             48           2,383 2,518

  Operating profit 393 358 133 405 432   Operating profit 7             10           59           1,421 1,425
  EBITDA 638 599 370 617 652   EBITDA 6             2             53           2,409 2,462
Other income 455 405 258 76 298 Other income 291         (35)          41           906 899
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 551 546 497 416 382 Interest expense (8)            (31)          49           1,644 1,637
  Profit before tax 297 218 (107) 65 348   Profit before tax 432         17           60           683 687
Income tax 32 27 14 26 17 Income tax (34)          (46)          32           137 137
Equity & invest. income 594 743 557 296 467 Equity & invest. income 58           (21)          36           2,130 2,262
Minority interests 4 (8) (5) (6) 3 Minority interests na (24)          na (70) (73)
Extraordinary items 0 814 13 0 0 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 863 1,739 444 329 800   Net profit 143         (7)            43           2,606 2,738
  Normalized profit 863 925 431 329 800   Normalized profit 143         (7)            43           2,606 2,738

EPS (Bt) 0.51 1.03 0.26 0.19 0.47 EPS (Bt) 143         (7)            43           1.54 1.62
Normalized EPS (Bt) 0.51 0.55 0.25 0.19 0.47 Normalized EPS (Bt) 143         (7)            43           1.54 1.62

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 12,930 11,239 9,770 11,853 9,596 Sales grow th 16.6        16.4        10.7        2.3          5.6          
A/C receivable 6,117 6,972 6,615 6,369 6,322 Operating profit grow th 118.6      109.4      (14.4)       (6.9)         10.1        
Inventory 6,073 4,230 4,305 3,796 3,570 EBITDA grow th 65.2        55.3        (1.2)         (6.7)         2.2          
Other current assets 19,357 22,535 29,523 24,055 24,799 Norm profit grow th 76.8        37.1        165.9      16.6        (7.2)         
Investment 50,188 50,049 51,385 52,173 52,343 Norm EPS grow th 76.8        37.1        165.9      16.6        (7.2)         
Fixed assets 9,182 9,002 8,982 8,939 8,825
Other assets 12,547 12,522 6,495 7,631 7,642 Gross margin 8.6          8.6          7.6          8.0          8.8          

  Total assets 116,395 116,550 117,075 114,818 113,098 Operating margin 3.6          3.3          1.3          3.3          3.8          

S-T debt 14,135 12,994 12,407 12,399 12,016 EBITDA margin 5.9          5.4          3.5          5.0          5.7          

A/C payable 5,210 6,227 6,365 7,692 5,819 Norm net margin 8.0          8.4          4.1          2.7          7.0          

Other current liabilities 23,064 25,442 31,152 32,298 33,334
L-T debt 44,309 40,336 35,329 30,063 28,429 D/E (x) 2.2          1.9          1.7          1.4          1.3          

Other liabilities 2,927 2,980 3,131 3,059 3,123 Net D/E (x) 1.7          1.5          1.3          1.0          1.0          

 Minority interest 542 549 544 549 526 Interest coverage (x) 1.2          1.1          0.7          1.5          1.7          

 Shareholders' equity 26,208 28,023 28,148 28,758 29,851 Interest rate 3.8          3.9          3.9          3.7          3.7          

Working capital 6,981 4,976 4,555 2,473 4,074 Effective tax rate 10.8        12.5        (13.6)       40.1        5.0          

Total debt 58,443 53,330 47,736 42,462 40,445 ROA 3.0          3.2          1.5          1.1          2.8          

Net debt 45,513 42,091 37,966 30,608 30,849 ROE 13.3        13.6        6.1          4.6          10.9        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Charoen Pokphand Foods (CPF TB) - BUY, Price Bt21.80, TP Bt23.0 Results Comment 

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

2Q26 อ่อนแอกว่าคาด 

 CPF รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q26 ที ่ 4.1 พนัลบ. ต่ํากวา่คาด ลดลง 
61% y-y และ 16% q-q โดยสาเหตุหลกัมาจาก ขาดทุนจาก
สนิทรพัยช์วีภาพ (biological loss) ขณะทีก่าํไร 1H26 คดิเป็น 46% 
ของประมาณการกาํไรปี 2026F ของเรา 

 รายไดท้รงตวั y-y แต่เพิม่ขึน้ 8% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากยอดขาย
ในเวยีดนามทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จากปรมิาณการขายสกุรทีเ่พิม่ขึน้ และ
ราคาทีเ่อือ้ประโยชน์ ขณะทีย่อดขายอาหารเตบิโตจากความตอ้งการ
ไสก้รอกทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม รายไดต่ํ้ากวา่เป้าหมาย เนื่องจาก
ราคาเนื้อสตัวล์ดลงท่ามกลางภาวะอุปทานลน้ตลาดและกาํลงัซือ้ที่
อ่อนแอ โดยเฉพาะราคาสกุรในไทย และราคาสกุร/ไก่เนื้อใน
ฟิลปิปินส ์

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 15.0% จาก 19.8% ใน 2Q25 และ 
15.6% ใน 1Q26 ซึง่โดยรวมสอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 
ปัจจยัหลกัมาจากราคาเนื้อสตัวท์ีล่ดลง โดยเฉพาะในไทยและ
ฟิลปิปินส ์ จากภาวะอุปทานลน้ตลาดและกาํลงัซือ้ทีอ่อ่นแอ ขณะที่
ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้จากความขดัแยง้ในตะวนัออกกลางสง่ผลให้
ตน้ทุนขนสง่และตน้ทุนวตัถุดบิเพิม่ขึน้ 

 

 อตัราสว่น SG&A/Sales ปรบัตวัดขีึน้เป็น 8.5% จาก 8.8% ใน 
2Q25 และ 8.7% ใน 1Q26 โดยไดแ้รงหนุนจากประสทิธภิาพการ
ดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ 

 CPF มผีลขาดทนุจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยุตธิรรมของสนิทรพัย์
ชวีภาพ (biological loss) 540 ลบ. โดยมสีาเหตุหลกัจากราคาสกุร 
ณ สิน้ไตรมาสทีล่ดลงในเวยีดนามและรสัเซยี โดยขาดทุนดงักล่าว
ใกลเ้คยีงกบัปีก่อน แต่พลกิจากทีม่กีาํไร 530 ลบ. ใน 1Q26 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มและกจิการรว่มคา้ลดลง 66% y-y 
หลกัๆ จากผลขาดทุนของธุรกจิสกุรในจนี เนื่องจากราคาสกุรลดลง
จากภาวะอุปทานลน้ตลาดและกาํลงัซือ้ทีอ่อ่นแอ 

 บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาลที ่ 0.45 บาท/หุน้ คดิเป็น
อตัราการจ่ายปันผล 41% และอตัราผลตอบแทนปันผล 2% 

 เรามองวา่ราคาหมใูนจนีม ี downside จาํกดั ขณะทีร่าคาหมใูนไทย
ฟ้ืนตวัขึน้มาอยูท่ี ่ 72 บาท/กก. ใน 3QTD เพิม่ขึน้ 19% q-q 
นอกจากนี้ การถอืหุน้ใน CPALL และ CPAXT ยงัชว่ยรองรบั 
downside ของราคาหุน้ CPF ไดส้งูสดุราว 19 บาท/หุน้ คง
คาํแนะนํา “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 147,595 138,565 140,799 136,697 147,186 Revenue 8               (0)              52             545,672 557,740

  Gross profit 28,777 21,794 18,746 21,819 21,510   Gross profit (1)              (25)            50             86,559 79,227
SG&A 13,042 11,690 13,614 11,868 12,497 SG&A 5               (4)              49             49,669 50,560

  Operating profit 15,735 10,104 5,132 9,951 9,013   Operating profit (9)              (43)            51             36,890 28,666

  EBITDA 22,017 16,279 11,567 16,154 15,859   EBITDA (2)              (28)            46             69,474 62,618
Other income 1,111 1,065 1,477 925 1,186 Other income 28             7               54             3,937 3,761

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 6,015 6,107 5,874 5,497 5,561 Interest expense 1               (8)              44             25,020 23,686

  Profit before tax 10,831 5,062 735 5,379 4,639   Profit before tax (14)            (57)            63             15,807 8,741
Income tax 2,854 1,599 926 1,438 1,358 Income tax (6)              (52)            44             6,323 3,497

Equity & invest. income 3,587 2,463 1,627 1,367 1,218 Equity & invest. income (11)            (66)            21             12,153 16,135

Minority interests (1,002) (940) (424) (461) (466) Minority interests na na 43             (2,150) (2,826)

Extraordinary items (185) 201 72 28 43 Extraordinary items 53             na na 0 0

  Net profit 10,377 5,186 1,085 4,875 4,076   Net profit (16)            (61)            46             19,487 18,555
  Normalized profit 10,562 4,986 1,013 4,847 4,033   Normalized profit (17)            (62)            46             19,487 18,555

EPS (Bt) 1.23 0.62 0.13 0.58 0.48 EPS (Bt) (16)            (61)            46             2.32 2.21

Normalized EPS (Bt) 1.26 0.59 0.12 0.58 0.48 Normalized EPS (Bt) (17)            (62)            46             2.32 2.21

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

Cash & ST investment 26,814 25,750 23,371 22,934 25,899 Sales growth (1.3)           (2.9)           (5.2)           (5.2)           (0.3)           

A/C receivable 41,408 40,734 41,034 43,084 44,952 Operating profit growth 37.4          0.9            (33.1)        (30.1)        (42.7)        

Inventory 59,046 60,375 61,311 62,212 67,153 EBITDA growth 22.4          (1.0)           (18.6)        (21.0)        (28.0)        

Other current assets 69,253 68,842 66,038 68,611 70,913 Norm profit growth 55.6          (31.5)        (74.8)        (42.2)        (61.8)        

Investment 274,811 281,452 261,115 293,382 288,459 Norm EPS growth 55.6          (31.5)        (74.8)        (42.2)        (61.8)        

Fixed assets 257,166 253,579 251,750 253,636 257,286

Other assets 142,954 136,890 157,178 139,872 146,102 Gross margin 19.5          15.7          13.3          16.0          14.6          

  Total assets 871,452 867,623 861,796 883,730 900,764 Operating margin 10.7          7.3            3.6            7.3            6.1            

S-T debt 198,258 219,732 213,220 198,919 201,585 EBITDA margin 14.9          11.7          8.2            11.8          10.8          

A/C payable 33,678 34,481 37,985 39,131 39,800 Norm net margin 7.2            3.6            0.7            3.5            2.7            

Other current liabilities 32,394 33,711 34,753 36,334 38,301

L-T debt 283,503 264,125 264,920 285,550 288,105 D/E (x) 1.8            1.9            1.9            1.8            1.8            

Other liabilities 60,127 59,710 59,059 58,899 62,579 Net D/E (x) 1.7            1.8            1.8            1.7            1.7            

 Minority interest 19,945 19,069 19,108 20,527 20,079 Interest coverage (x) 3.7            2.7            2.0            2.9            2.9            

 Shareholders' equity 243,548 236,794 232,752 244,370 250,316 Interest rate 5.1            5.1            4.9            4.6            4.6            

Working capital 66,776 66,629 64,359 66,165 72,305 Effective tax rate 26.4          31.6          125.9       26.7          29.3          

Total debt 481,761 483,857 478,140 484,469 489,690 ROA 4.8            2.3            0.5            2.2            1.8            

Net debt 454,947 458,107 454,769 461,536 463,791 ROE 16.7          8.3            1.7            8.1            6.5            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Central Retail Corp.  (CRC TB) - BUY, Price Bt25.75, TP Bt31.00 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่งมาก ดีกว่าคาด 

 CRC รายงานกาํไรปกต ิ 1.9 พนัลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 101% y-y 
แต่ลดลง 35% q-q จากผลกระทบของฤดกูาลทีเ่ป็นชว่ง low season 
โดยกาํไรออกมาสงูกวา่ทีเ่ราคาดอยา่งมนียัสาํคญั หลกัๆ จาก อตัรา
กาํไรขัน้ตน้ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด 

 ยอดขายสนิคา้เตบิโต 5% y-y โดยมปัีจจยัสนบัสนุนจากยอดขาย
สาขาเดมิ (SSSG) เฉลีย่ทีเ่ตบิโต 1% y-y, ยอดขายออนไลน์ที่
เพิม่ขึน้ 24% y-y และการขยายสาขาทีจ่าํกดัในไตรมาสนี้ 

 ในรายธรุกจิ ยอดขายกลุ่มแฟชัน่เพิม่ขึน้ 6% y-y, กลุ่มอาหาร
เพิม่ขึน้ 6% และกลุ่มฮารไ์ลน์ของ Thai Watsadu เพิม่ขึน้ 2% โดย
การเตบิโตสงูกวา่การบรโิภคโดยรวม เนื่องจากกลยุทธก์ารคดัเลอืก
สนิคา้ทีด่ขี ึน้ของ CRC และการขยายชอ่งทางออนไลน์จาก
แพลตฟอรม์ของบรษิทัไปยงัแพลตฟอรม์บุคคลที ่ 3 ทีม่ฐีานลกูคา้
ขนาดใหญ่กวา่  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้รวมเพิม่ขึน้เป็น 25.7% ใน 2Q26 จาก 24.3% ใน 
2Q25 และ 24.2% ใน 1Q26 โดย CRC ระบุวา่การปรบัตวัดขีึน้
เกดิขึน้ในทัง้ 3 ธุรกจิ จากการปรบัสดัสว่นสนิคา้ไปสูแ่บรนดท์ีม่ ี
อตัรากาํไรสงูขึน้ และการเพิม่สดัสว่นสนิคา้ภายใตแ้บรนดข์อง
บรษิทัทีม่มีารจ์ิน้สงู นอกจากนี้ อุปสงคท์ีด่ขี ึน้ยงัชว่ยให ้ CRC ลด
การทาํโปรโมชัน่และสว่นลดเมือ่เทยีบกบัชว่งหลายปีก่อน ขณะที ่
ราคาวสัดุก่อสรา้งทีส่งูขึน้จากสงครามยงัสง่ผลบวกต่ออตัรากาํไร
ขัน้ตน้ 

 SG&A/Sales อยูท่ี ่ 27.6% ทรงตวัจาก 27.7% ในปีก่อน เนื่องจาก 
CRC ยงัคงมุง่เน้นการลดตน้ทุน และเพิม่ประสทิธภิาพดา้น
การตลาด แมย้งัคงทาํกจิกรรมโฆษณาอยา่งต่อเนื่อง ทัง้นี้ 
SG&A/Sales ใน 1Q26 อยูใ่นระดบัต่ํากวา่ที ่24.4% จาก operating 
leverage ทีเ่กดิจากปัจจยัฤดกูาลทีแ่ขง็แกรง่ 

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 53,953 54,260 59,141 61,932 55,501 Revenue (10)          3             50           235,310 247,148
  Gross profit 14,076 14,478 16,116 16,081 15,333   Gross profit (5)            9             50           62,785 66,236
SG&A 16,064 15,893 17,201 16,200 16,498 SG&A 2             3             49           66,900 70,067

  Operating profit 2,038 2,612 4,248 4,371 3,075   Operating profit (30)          51           52           14,315 15,526
  EBITDA 6,546 7,286 8,538 8,204 7,087   EBITDA (14)          8             48           31,884 33,554
Other income 4,113 4,085 5,415 4,542 4,367 Other income (4)            6             48           18,584 19,545
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 975 991 907 783 812 Interest expense 4             (17)          49           3,261 3,388
  Profit before tax 1,151 1,679 3,423 3,640 2,390   Profit before tax (34)          108         54           11,208 12,327
Income tax 224 476 731 803 538 Income tax (33)          140         52           2,567 2,823
Equity & invest. income 103 80 158 165 116 Equity & invest. income (30)          13           49           573 615
Minority interests (94) (91) (51) (102) (82) Minority interests na na na (386) (405)
Extraordinary items 207 3 (440) (111) 188 Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 1,143 1,195 2,359 2,789 2,074   Net profit (26)          81           55           8,829 9,714
  Normalized profit 936 1,192 2,799 2,900 1,886   Normalized profit (35)          101         54           8,829 9,714

EPS (Bt) 0.19 0.20 0.39 0.46 0.34 EPS (Bt) (26)          81           55           1.46 1.61
Normalized EPS (Bt) 0.16 0.20 0.46 0.48 0.31 Normalized EPS (Bt) (35)          101         54           1.46 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 9,917 9,411 9,797 14,169 12,946 Sales grow th (8.1)         (7.0)         0.3          1.5          2.9          
A/C receivable 4,463 4,921 3,837 3,312 3,188 Operating profit grow th (38.9)       (20.8)       4.2          2.7          50.9        
Inventory 45,461 46,643 43,455 42,571 42,294 EBITDA grow th (17.0)       (6.4)         2.6          (6.7)         8.3          
Other current assets 13,058 13,407 13,206 12,240 9,749 Norm profit grow th (42.0)       (27.1)       20.2        11.6        101.5      
Investment 1,307 1,388 1,423 2,121 1,988 Norm EPS grow th (42.0)       (27.1)       20.2        11.6        101.5      
Fixed assets 66,972 66,847 65,121 64,085 63,665
Other assets 146,988 143,491 110,010 111,415 112,112 Gross margin 26.1        26.7        27.3        26.0        27.6        

  Total assets 288,165 286,109 246,849 249,913 245,940 Operating margin 3.8          4.8          7.2          7.1          5.5          

S-T debt 64,074 59,235 44,506 47,505 41,570 EBITDA margin 12.1        13.4        14.4        13.2        12.8        

A/C payable 35,675 37,928 37,261 33,953 31,924 Norm net margin 1.7          2.2          4.7          4.7          3.4          

Other current liabilities 24,262 24,867 25,742 24,200 20,732
L-T debt 28,911 28,781 25,384 25,348 35,750 D/E (x) 1.3          1.2          1.0          1.0          1.1          

Other liabilities 65,158 64,385 44,668 45,097 45,363 Net D/E (x) 1.2          1.1          0.9          0.8          0.9          

 Minority interest 2,977 3,408 3,819 3,939 4,184 Interest coverage (x) 6.7          7.4          9.4          10.5        8.7          

 Shareholders' equity 67,108 67,505 65,469 69,871 66,416 Interest rate 4.3          4.4          4.6          4.4          4.3          

Working capital 14,249 13,636 10,030 11,930 13,557 Effective tax rate 19.4        28.4        21.4        22.1        22.5        

Total debt 92,986 88,016 69,890 72,853 77,320 ROA 1.3          1.7          4.2          4.7          3.0          

Net debt 83,069 78,605 60,093 58,684 64,374 ROE 5.4          7.1          16.8        17.1        11.1        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Energy Absolute Pcl (EA TB) - SELL, Price Bt2.88, TP Bt1.00 Results Comment 

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

2Q26 พลิกขาดทุนและอ่อนแอกว่าคาด 

 EA รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงาน 129 ลบ. (ไมร่วมการตัง้
ดอ้ยคา่ลกูหนี้ของธุรกจิยานยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์ และสนิคา้คงคลงั
ธุรกจิแบตเตอรี)่ อ่อนตวัทัง้ y-y และ q-q หลงัเงนิอุดหนุนสว่นเพิม่ 
(adders) ของโรงไฟฟ้าแสงอาทติยใ์นประเทศสิน้สดุแลว้ทัง้หมด 

 ธรุกิจไบโอดีเซล (Biodiesel) ขาดทุน 40 ลบ. ในระดบั EBIT ใน 
2Q26 แต่ขาดทุนลดลงเลก็น้อยทัง้เมือ่เทยีบ y-y และ q-q เนื่องจาก
ปรมิาณการขายน้ํามนัดบิ B-100 เพิม่ขึน้ในชว่งภาวะขาดแคลน
น้ํามนัดเีซลในประเทศไทย 

 ธรุกิจพลงังานทดแทน (Renewable) EBIT ลดลง 37% y-y และ 
49% q-q เหลอื 669 ลบ. ใน 2Q26 โดยหลกัมาจากการสิน้สดุของ
เงนิอุดหนุน adders ของโรงไฟฟ้าแสงอาทติยใ์นไทยในชว่งปีทีผ่า่น
มา โดยปรมิาณการผลติไฟฟ้าโรงไฟฟ้าแสงอาทติยร์วมเพิม่ขึน้ 5% 
y-y แต่ลดลง 2% q-q เป็น 179GWh สว่นการผลติจากโรงไฟฟ้า
พลงังานลมเพิม่ขึน้ 14% y-y แต่ลดลง 9% q-q มาอยูท่ี ่166 GWh  

 ธรุกิจผลิตรถยนต ์EV เชิงพาณิชย ์ออ่นตวัทัง้ y-y และ q-q โดย
ขาดทุนเพิม่ขึน้เป็น 596 ลบ. ใน 2Q26 เนื่องจากยอดขายรวมลดลง
เหลอืเพยีง 52 คนั จาก 64 คนั ใน 1Q26 และ 31 คนั ใน 2Q25 

 ธรุกิจผลิตแบตเตอร่ี ขาดทุนลดลงเหลอื 167 ลบ. ใน 2Q26 โดย
คาดวา่น่าจะเป็นผลจากตน้ทุนคงทีข่องธุรกจิทีล่ดลง หลงัจากมกีาร
ตัง้ดอ้ยคา่สนิทรพัยจ์าํนวนมากในไตรมาสก่อนๆ 

 กระแสเงนิสดจากการดาํเนินงาน 1.65 พนัลบ. ในไตรมาสนี้สว่น
ใหญ่ยงัถูกนําไปใชช้าํระหนี้ โดยหนี้สนิคงคา้งอยูท่ี ่46.7 พนัลบ. ใน 
2Q26 ขณะทีอ่ตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนทรงตวัที ่ 1.34 เท่า จาก 
1.36 เท่า ณ สิน้ปี 2026 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” เนื่องจากมองวา่ธุรกจิใหมท่ีจ่ะหนุนการ
เตบิโตของ EA คอื การผลติแบตเตอรีแ่ละรถยนตไ์ฟฟ้าเชงิพาณิชย ์
ยงัไมส่ามารถสรา้งฐานทีแ่ขง็แกรง่เพยีงพอ ทีจ่ะสรา้งกระแสเงนิสด
ทีส่มํ่าเสมอใหแ้ก่บรษิทัได ้

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 3,113 3,512 3,049 3,251 2,437 Revenue (25)          (22)          45           12,566 11,886
  Gross profit 795 1,640 (575) 1,327 685   Gross profit (48)          (14)          32           6,193 5,238
SG&A 403 351 330 382 508 SG&A 33           26           61           1,453 1,468

  Operating profit 392 1,289 (906) 945 177   Operating profit (81)          (55)          24           4,740 3,770
  EBITDA 1,294 2,259 12 1,800 1,096   EBITDA (39)          (15)          33           8,690 7,824
Other income 174 192 84 77 101 Other income 31           (42)          142         126 119
Other expense Other expense

Interest expense 706 510 648 607 510 Interest expense (16)          (28)          52           2,153 2,057
  Profit before tax (139) 972 (1,470) 415 (232)   Profit before tax na na 7             2,712 1,832
Income tax 96 216 (122) 118 78 Income tax (34)          (18)          48           407 275
Equity & invest. income (16) 6 (14) (18) 0 Equity & invest. income na na 31           (57) 15
Minority interests 218 165 1,104 228 181 Minority interests (20)          (17)          (95)          (429) (519)
Extraordinary items (688) (664) (4,394) (146) (127) Extraordinary items na na na
  Net profit (721) 264 (4,651) 362 (256)   Net profit na na 6             1,820 1,053
  Normalized profit (33) 927 (257) 507 (129)   Normalized profit na na 21           1,820 1,053

EPS (Bt) (0.19) 0.07 (1.25) 0.10 (0.07) EPS (Bt) na na 6             0.49 0.28
Normalized EPS (Bt) (0.01) 0.25 (0.07) 0.14 (0.03) Normalized EPS (Bt) na na 21           0.49 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 809 913 915 829 919 Sales grow th (29.6)       (10.9)       (23.4)       (5.0)         (21.7)       
A/C receivable 5,378 5,037 4,861 4,709 4,272 Operating profit grow th (61.3)       15.6        na (10.7)       (54.8)       
Inventory 5,472 4,862 4,086 3,821 3,773 EBITDA grow th (32.7)       10.8        (99.5)       (7.9)         (15.3)       
Other current assets 7,627 9,730 4,542 4,435 5,373 Norm profit grow th na 59.3        na (32.8)       na
Investment Norm EPS grow th na 59.3        na (32.8)       na
Fixed assets 54,284 53,497 51,469 50,867 50,176
Other assets 24,093 23,514 24,681 25,032 24,446 Gross margin 25.6        46.7        (18.9)       40.8        28.1        

  Total assets 97,663 97,553 90,555 89,694 88,960 Operating margin 12.6        36.7        (29.7)       29.1        7.3          

S-T debt 7,586 7,066 6,331 6,468 7,382 EBITDA margin 41.6        64.3        0.4          55.4        45.0        

A/C payable 760 495 2,148 1,928 275 Norm net margin (1.1)         26.4        (8.4)         15.6        (5.3)         

Other current liabilities 2,117 2,325 765 958 2,810
L-T debt 42,427 42,024 41,617 40,561 39,325 D/E (x) 1.25        1.21        1.39        1.36        1.37        

Other liabilities 4,859 4,949 5,216 5,135 5,034 Net D/E (x) 1.23        1.18        1.36        1.33        1.34        

 Minority interest 2,451 2,340 1,209 965 816 Interest coverage (x) 1.8          4.4          0.0          3.0          2.1          

 Shareholders' equity 37,463 38,353 33,268 33,679 33,316 Interest rate 5.4          4.1          5.3          5.1          4.4          

Working capital 10,090 9,403 6,799 6,602 7,771 Effective tax rate (68.9)       22.2        8.3          28.4        (33.8)       

Total debt 50,013 49,090 47,949 47,029 46,708 ROA (0.1)         3.8          (1.1)         2.3          (0.6)         

Net debt 49,204 48,177 47,033 46,200 45,789 ROE (0.4)         9.8          (2.9)         6.1          (1.5)         
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Electricity Generating (EGCO TB) - BUY, Price Bt130.5, TP Bt160 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 อ่อนแอลงตามคาด 

 EGCO รายงานกาํไรสทุธ ิ 662 ลบ. ใน 2Q26 แต่หากตดัผลกาํไร/
ขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง และรายการทาง
บญัชอีื่นทีไ่มใ่ชเ่งนิสดออก เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกติ
อยูท่ี ่1.25 พนัลบ. ลดลง 40% y-y และ 9% q-q  

 กาํไรขัน้ตน้ลดลง 26% y-y เหลอื 1.30 พนัลบ. ใน 2Q26 โดยหลกั 
ถูกกดดนัจากอตัรากาํไรทีล่ดลงของโรงไฟฟ้าถ่านหนิ Quezon ใน
ฟิลปิปินสภ์ายใตส้ญัญาฉบบัใหม ่ สว่นกาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ 5% q-q 
นัน้มาจากผลกาํไรทีด่ขี ึน้ของโรงไฟฟ้า SPP ในประเทศ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 26% y-y เหลอื 532 ลบ. ใน 2Q26 คาดเป็น
เพราะคา่ใชจ้่ายดา้นการบรหิารทีล่ดลง หลงัการหมดอายุและการ
ขายเงนิลงทนุบางสว่นในโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่บางแหง่ระหวา่งปี แต่
คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 18% เมือ่เทยีบ q-q  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 16% y-y เหลอื 1.63 พนัลบ. 
จากผลกาํไรทีอ่่อนแอลงมากของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ Paju ใน
เกาหลใีต ้ และโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝัง่ Yunlin ในไตห้วนั 
แต่เพิม่ขึน้ 15% q-q เนื่องจากกาํไรทีด่ขี ึน้จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําใน
ลาว และแพลตฟอรม์การลงทุนดา้นพลงังานหมุนเวยีน APEX ใน
สหรฐัฯ ชว่ยชดเชยปัจจยัลบขา้งตน้ทัง้สองไวไ้ด ้

 แมก้าํไรจากการดาํเนินงานปกตใิน 1H26 ของ EGCO คดิเป็นเพยีง 
29% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา แต่เรายงัคงประมาณการ 
เนื่องจากเราคาดผลประกอบการจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 2H26F ซึง่เป็น
ชว่งฤดกูาลทีเ่อือ้ต่อการดาํเนินงานโรงไฟฟ้าหลกัของบรษิทั 

 

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 9,890 5,471 7,375 8,278 9,001 Revenue 9 (9) 57 30,201 29,554
  Gross profit 1,601 (48) 1,080 1,239 1,297   Gross profit 5 (19) 51 4,927 4,624
SG&A 721 594 914 452 532 SG&A 18 (26) 39 2,542 2,546

  Operating profit 879 (642) 166 787 765   Operating profit (3) (13) 65 2,385 2,079
  EBITDA 1,533 (90) 707 1,324 1,161   EBITDA (12) (24) 45 5,498 5,192
Other income 826 775 713 598 649 Other income 9 (21) 39 3,188 3,295
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,292 1,254 1,212 1,147 1,181 Interest expense 3 (9) 49 4,745 4,596
  Profit before tax 413 (1,121) (333) 239 233   Profit before tax (2) (44) 57 829 778
Income tax 278 (152) 380 297 610 Income tax 106 120 55 1,658 1,556
Equity & invest. income 1,936 2,308 1,899 1,417 1,627 Equity & invest. income 15 (16) 31 9,842 10,284
Minority interests 5 (3) 0 12 2 Minority interests (80) (54) na (10) (10)
Extraordinary items 81 (1,991) (1,538) (496) (590) Extraordinary items na na na 0 0
  Net profit 2,157 (656) (351) 875 662   Net profit (24) (69) 17 9,003 9,497
  Normalized profit 2,076 1,336 1,187 1,371 1,252   Normalized profit (9) (40) 29 9,003 9,497

EPS (Bt) 4.1 (1.2) (0.7) 1.7 1.3 EPS (Bt) (24) (69) 17 17.1 18.0
Normalized EPS (Bt) 3.9 2.5 2.3 2.6 2.4 Normalized EPS (Bt) (9) (40) 29 17.1 18.0

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & equivalent 34,930 35,269 30,482 28,943 31,811 Sales grow th (0.5)         (49.9)       (23.1)       (11.5)       (9.0)         
A/C receivable 5,393 4,180 5,327 4,259 4,567 Operating profit grow th (36.8)       na (90.0)       (49.5)       (13.0)       
Inventory 2,194 2,482 2,400 2,236 2,332 EBITDA grow th (30.0)       na (70.6)       (42.5)       (24.3)       
Other current assets 16,658 9,853 11,662 26,436 25,238 Norm profit grow th (15.4)       (65.0)       (61.4)       (21.8)       (39.7)       
Investment 117,785 116,150 115,275 117,042 112,970 Norm EPS grow th (15.4)       (65.0)       (61.4)       (21.8)       (39.7)       
Fixed assets 39,090 38,520 37,473 27,889 28,088
Other assets 19,297 19,398 19,087 18,873 19,384 Gross margin 16.2        (0.9)         14.6        15.0        14.4        

  Total assets 235,347 225,852 221,707 225,678 224,391 Operating margin 8.9          (11.7)       2.3          9.5          8.5          

S-T debt 16,772 12,671 24,168 33,148 34,908 EBITDA margin 15.5        (1.7)         9.6          16.0        12.9        

A/C payable 3,075 2,608 3,184 1,796 3,594 Norm net margin 21.0        24.4        16.1        16.6        13.9        

Other current liabilities 3,853 3,477 3,381 12,087 11,131
L-T debt 98,890 97,624 83,401 68,921 65,879 D/E (x) 1.1          1.1          1.1          1.0          1.0          

Other liabilities 7,638 7,660 7,527 7,270 7,499 Net D/E (x) 0.8          0.7          0.8          0.7          0.7          

 Minority interest 249 249 253 252 248 Interest coverage (x) 1.2          (0.1)         0.6          1.2          1.0          

 Shareholders' equity 98,890 97,624 83,401 68,921 65,879 Interest rate 4.4          4.4          4.5          4.4          4.7          

Working capital 4,512 4,054 4,543 4,699 3,306 Effective tax rate 67.2        13.5        (114.2)     124.3      261.9      

Total debt 115,662 110,296 107,570 102,068 100,786 ROA 3.5          2.3          2.1          2.5          2.2          

Net debt 80,732 75,026 77,088 73,125 68,975 ROE 7.8          5.2          4.7          5.4          4.9          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Gunkul Engineering  (GUNKUL TB) - BUY, Price Bt5.10, TP Bt5.40 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 GUNKUL รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกต ิ565 ลบ. ใน 2Q26 
เพิม่ขึน้ 18% y-y และ 32% q-q หนุนโดยผลการดาํเนินงานที่
แขง็แกรง่ของธรุกจิบรกิารรบัเหมาก่อสรา้ง และธุรกจิผลติและ
จาํหน่ายอุปกรณ์ไฟฟ้า ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราคาด ทาํใหเ้รามองวา่ม ี upside 
ต่อทัง้ประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมายของเรา จากแนวโน้มการ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดนี้ 

 ธรุกิจพลงังานทดแทน: กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 5% y-y และ 4% q-q 
เป็น 333 ลบ. ใน 2Q26 จากปรมิาณการผลติไฟฟ้าของโรงไฟฟ้า
แสงอาทติยใ์นประเทศทีส่งูขึน้ ซึง่มากพอทีจ่ะชดเชยการลดลงของ
รายไดจ้ากโครงการในต่างประเทศ จากปรมิาณแสงอาทติยท์ีล่ดลง
และการแขง็คา่ของเงนิบาท 

 ธรุกิจรบัเหมาก่อสร้าง: กาํไรขัน้ตน้สงูขึน้ถงึ 93% y-y เป็น 288 
ลบ. ใน 2Q26 จากการรบัรูร้ายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ถงึ 188% y-y แมอ้ตัรา
กาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 20.6% จาก 30.7% กาํไรขัน้ตน้นี้ลดลง 2% 
q-q เนื่องจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อยจาก 21.9% ในไตรมาส
ก่อนแมร้ายไดจ้ะเพิม่ขึน้ 4% q-q  

 

 ธรุกิจผลิตและจาํหน่ายอปุกรณ์ไฟฟ้า: กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 32% 
y-y และ 99% q-q เป็น 140 ลบ. ใน 2Q26 หนุนโดยการลงทุนดา้น
โครงสรา้งพืน้ฐานไฟฟ้าของภาครฐัทีเ่พิม่ขึน้ และอตัรากาํไรขัน้ตน้ที่
เพิม่ขึน้เป็น 24.5% จาก 15.9% ใน 1Q26 และ 22.6% ใน 2Q25 

 ธรุกิจโซลารร์ฟูทอ็ป: กาํไรขัน้ตน้ลดลง 19% y-y เป็น 130 ลบ. 
ใน 2Q26 เนื่องจากการรบัรูร้ายไดจ้ากงานตดิตัง้ลดลงในไตรมาสนี้ 
แต่เพิม่ขึน้ 28% q-q จากกาํลงัการผลติสะสมรวมในการใหบ้รกิาร
แก่ลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ควบคุมไดด้ทีี ่297 ลบ. เพิม่ขึน้ 2% y-y แต่ลดลง 
4% q-q สง่ผลให ้SG&A/Sales อยูท่ี ่10.8% ในไตรมาสนี้ ปรบัตวัดี
ขึน้อยา่งมนียัสาํคญัจาก 12.2% ใน 1Q26 และ 16.1% ใน 2Q25 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มสงูขึน้ 5% y-y เป็น 132 ลบ. ใน 2Q26 
ตามปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ 10% จากโรงไฟฟ้าพลงังานลม
หลกั 3 แหง่ในไทย แต่ลดลง 12% q-q เนื่องจากปรมิาณการผลติ
ดงักล่าวอ่อนตวัลงตามฤดกูาล 

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 1,802 1,811 2,519 2,538 2,790 Revenue 10           55           48           11,056 11,157
  Gross profit 748 695 768 790 932   Gross profit 18           25           51           3,382 3,377
SG&A 290 290 363 308 297 SG&A (4)            2             50           1,216 1,238

  Operating profit 458 404 405 482 635   Operating profit 32           39           52           2,166 2,139
  EBITDA 736 679 667 739 898   EBITDA 21           22           50           3,252 3,245
Other income 142 23 25 21 22 Other income 9             (84)          17           246 193
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 162 156 143 136 137 Interest expense 0             (15)          38           719 915
  Profit before tax 439 271 287 366 521   Profit before tax 42           19           52           1,693 1,417
Income tax 85 72 111 88 88 Income tax (0)            3             42           423 312
Equity & invest. income 126 257 255 150 132 Equity & invest. income (12)          5             39           728 968
Minority interests (1) 1 1 0 0 Minority interests -          (9) (8)
Extraordinary items 6 0 28 28 10 Extraordinary items (63)          68           na 0 0
  Net profit 485 457 460 456 575   Net profit 26           19           52           1,989 2,066
  Normalized profit 478 457 432 428 565   Normalized profit 32           18           50           1,989 2,066

EPS (Bt) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 EPS (Bt) 26           19           52           0.22 0.23
Normalized EPS (Bt) 0.05 0.05 0.05 0.05 0.06 Normalized EPS (Bt) 32           18           50           0.22 0.23

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 855 751 894 1,594 2,522 Sales grow th (20.2)       (29.1)       23.1        22.6        54.8        
A/C receivable 1,678 1,438 1,774 1,665 2,213 Operating profit grow th (3.3)         (20.8)       57.6        36.0        38.7        
Inventory 841 790 835 1,021 967 EBITDA grow th 1.9          (10.1)       30.4        18.4        22.1        
Other current assets 3,386 3,353 3,934 3,609 3,446 Norm profit grow th 3.6          (3.7)         24.6        8.7          18.0        
Investment 5,622 5,821 5,913 6,063 5,832 Norm EPS grow th 3.6          (3.7)         24.6        8.7          18.0        
Fixed assets 12,543 12,293 11,841 11,810 11,722
Other assets 6,497 6,450 6,352 7,406 7,293 Gross margin 41.5        38.4        30.5        31.1        33.4        

  Total assets 31,422 30,896 31,544 33,168 33,995 Operating margin 25.4        22.3        16.1        19.0        22.8        

S-T debt 2,768 4,000 3,320 4,099 4,606 EBITDA margin 40.8        37.5        26.5        29.1        32.2        

A/C payable 1,327 1,636 2,416 2,553 2,307 Norm net margin 26.5        25.2        17.1        16.9        20.2        

Other current liabilities 639 590 931 977 689
L-T debt 11,639 9,308 9,647 9,545 9,696 D/E (x) 1.0          0.9          0.9          0.9          0.9          

Other liabilities 1,063 1,150 1,111 1,245 1,310 Net D/E (x) 1.0          0.9          0.9          0.8          0.8          

 Minority interest 48 2 1 1 1 Interest coverage (x) 4.6          4.4          4.7          5.4          6.6          

 Shareholders' equity 13,938 14,209 14,118 14,748 15,386 Interest rate 4.4          4.5          4.4          4.1          3.9          

Working capital 1,192 593 193 133 874 Effective tax rate 19.5        26.7        38.6        24.1        16.9        

Total debt 14,407 13,308 12,967 13,643 14,302 ROA 6.0          5.9          5.5          5.3          6.7          

Net debt 13,552 12,557 12,073 12,049 11,780 ROE 13.6        13.0        12.2        11.9        15.0        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Hana Microelectronics (HANA TB) – BUY, Price Bt39.75, TP Bt48.0 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่งอย่างมาก ดีกว่าคาด 

 HANA รายงานกาํไรสทุธ ิ 278 ลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 169% y-y 
และ 82% q-q เราคาดวา่กําไรของ HANA จะผา่นจดุต่ําสดุไปแลว้ใน
ปีก่อนและฟ้ืนตวัในปีนี้ แต่การฟ้ืนตวักลบัแขง็แกรง่กวา่ทีค่าดไวม้าก 
โดยมสีาเหตุหลกัจากผลขาดทุนของธุรกจิผลติชปิ PMS ทีล่ดลง
อยา่งมาก 

 ยอดขายในรปูดอลลารส์หรฐัเพิม่ขึน้ 5% y-y โดยหลกัมาจากการฟ้ืน
ตวัของอุปสงคส์าํหรบัผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสแ์บบดัง้เดมิทีเ่ป็น
ธุรกจิหลกัของ HANA 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 10.7% จาก 9.4% ในปีก่อน และ 
9.3% ใน 1Q26 โดยหลกัๆ มาจากผลขาดทุนของธุรกจิ PMS ที่
ลดลง ซึง่เราประเมนิวา่ขาดทุนลดลงเหลอื 100 ลบ. จาก 180 ลบ. 
ใน 1Q26 ทัง้นี้ เราประเมนิวา่ธุรกจิ PMS ขาดทุนราว 0.9–1.0 พนั
ลบ. ในปี 2024–25 นอกจากนี้ การเกดิ operating leverage จาก
ยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ยงัชว่ยหนุนอตัรากาํไรดว้ย 

 สดัสว่น SG&A/Sales ลดลงเหลอื 8.1% จาก 8.4% ในปีก่อน และ 
8.9% ใน 1Q26 โดยมปัีจจยัหนุนในลกัษณะเดยีวกนัจากอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้และ operating leverage 

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 5,199 5,295 4,818 4,932 5,365 Revenue 9             3             49           21,139 23,253
  Gross profit 490 430 326 459 576   Gross profit 25           18           45           2,300 3,050
SG&A 437 384 328 440 437 SG&A (1)            0             51           1,720 1,850

  Operating profit 53 46 (3) 20 139   Operating profit 611         162         27           580 1,200
  EBITDA 453 421 358 361 483   EBITDA 34           7             39           2,144 2,847
Other income 137 121 162 117 157 Other income 34           15           47           581 591
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 4 1 1 2 2 Interest expense (15)          (47)          35           12 21
  Profit before tax 186 166 158 134 294   Profit before tax 119         58           37           1,149 1,770
Income tax 20 15 (7) 24 14 Income tax (41)          (27)          48           80 124
Equity & invest. income (14) (1) (10) (6) (2) Equity & invest. income na na na (16) 0
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items (118) (135) (12) 0 48 Extraordinary items 16,469    na na 0 0
  Net profit 35 15 143 103 326   Net profit 215         838         41           1,053 1,646
  Normalized profit 153 150 155 103 278   Normalized profit 169         82           36           1,053 1,646

EPS (Bt) 0.04 0.02 0.16 0.12 0.37 EPS (Bt) 215         838         41           1.19 1.86
Normalized EPS (Bt) 0.17 0.17 0.17 0.12 0.31 Normalized EPS (Bt) 169         82           36           1.19 1.86

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 10,114 11,589 11,993 11,630 11,214 Sales grow th (23.0)       (13.2)       (13.6)       (6.1)         3.2          
A/C receivable 5,154 4,434 4,091 4,715 4,506 Operating profit grow th (87.8)       3,101.4   na (82.1)       162.0      
Inventory 6,297 5,859 5,803 5,885 7,320 EBITDA grow th (48.2)       (3.7)         (9.9)         (27.8)       6.7          
Other current assets 422 412 448 530 537 Norm profit grow th (69.9)       50.3        78.5        (53.1)       82.0        
Investment 481 478 460 466 468 Norm EPS grow th (69.9)       50.3        78.5        (53.1)       82.0        
Fixed assets 8,935 8,601 8,201 8,114 8,115
Other assets 170 165 163 197 217 Gross margin 9.4          8.1          6.8          9.3          10.7        

  Total assets 31,572 31,538 31,159 31,538 32,378 Operating margin 1.0          0.9          (0.1)         0.4          2.6          

S-T debt 326 339 475 346 346 EBITDA margin 8.7          7.9          7.4          7.3          9.0          

A/C payable 3,185 3,176 3,156 3,258 4,234 Norm net margin 2.9          2.8          3.2          2.1          5.2          

Other current liabilities 163 156 176 169 173
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,013 1,012 1,033 1,042 1,058 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 127.4      292.3      381.5      163.3      256.6      

 Shareholders' equity 26,886 26,855 26,319 26,723 26,566 Interest rate 2.9          1.7          0.9          2.2          2.2          

Working capital 8,266 7,116 6,738 7,342 7,593 Effective tax rate 10.6        9.1          (4.4)         18.3        4.9          

Total debt 326 339 475 346 346 ROA 1.9          1.9          2.0          1.3          3.5          

Net debt (9,788) (11,250) (11,518) (11,284) (10,868) ROE 2.2          2.2          2.3          1.6          4.2          
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Master Style Pcl (MASTER TB)  - SELL, Price Bt8.55, TP Bt9.00 Results Comment 

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

2Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 MASTER รายงานกาํไรสทุธ ิ 65 ลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 23% y-y 
และ 6% q-q 

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 5% q-q ขณะทีก่าํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 9% q-q ประกอบ
กบัอตัราสว่น SG&A/Sales ลดลงเลก็น้อย สง่ผลใหก้าํไรจากการ
ดาํเนินงานเพิม่ขึน้ 25% q-q ซึง่มากพอทีจ่ะชดเชยสว่นแบ่งกาํไร
จากเงนิลงทุน (equity income) ทีล่ดลง 50% q-q 

 

 ขณะทีก่าํไร y-y ยงัเตบิโต แมร้ายไดล้ดลง 8% y-y และกาํไรขัน้ตน้
ลดลง 9% y-y เนื่องจากจาํนวนผูป่้วยลดลงท่ามกลาง กาํลงัซือ้ที่
อ่อนแอ และรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตลิดลง โดยส่วนแบ่งกาํไรจาก
เงนิลงทนุ (equity income) ทีเ่พิม่ขึน้ ชว่ยชดเชยความอ่อนแอของ
ธุรกจิหลกั 

 กาํไรสทุธ ิ6M26 คดิเป็น 46% ของประมาณการกาํไรปี 2026F ของ
เรา ดงันัน้เราจงึยงัคงประมาณการเดมิไว ้

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 495 446 470 436 457 Revenue 5               (8)              46             1,936 1,989

  Gross profit 270 232 256 225 246   Gross profit 9               (9)              43             1,084 1,117
SG&A 199 183 180 170 177 SG&A 4               (11)            45             779 801

  Operating profit 71 49 76 55 69   Operating profit 25             (3)              41             305 315

  EBITDA 110 89 116 94 109   EBITDA 15             (1)              41             496 529
Other income 4 5 5 5 7 Other income 41             61             45             26 28

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 7 7 7 6 6 Interest expense (5)              (21)            46             26 21

  Profit before tax 68 47 74 54 70   Profit before tax 30             3               41             304 322
Income tax 14 9 15 11 14 Income tax 28             2               41             61 64

Equity & invest. income (1) 6 13 18 9 Equity & invest. income (50)            na 87             31 36

Minority interests 0 0 (0) 0 0 Minority interests -            (0) (0)

Extraordinary items 0 0 (26) 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 53 43 46 61 65   Net profit 6               23             46             275 293
  Normalized profit 53 43 72 61 65   Normalized profit 6               23             46             275 293

EPS (Bt) 0.17 0.14 0.15 0.20 0.21 EPS (Bt) 6               23             46             0.91 0.97

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.14 0.24 0.20 0.21 Normalized EPS (Bt) 6               23             46             0.91 0.97

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

Cash & ST investment 44 67 110 103 115 Sales growth (3.0)           (14.6)        (26.0)        (8.0)           (7.7)           

A/C receivable 12 14 19 16 14 Operating profit growth (24.0)        (60.2)        (69.3)        (13.5)        (3.2)           

Inventory 127 121 133 112 114 EBITDA growth (11.5)        (43.5)        (58.9)        (7.4)           (0.9)           

Other current assets 96 98 105 101 30 Norm profit growth (38.0)        (58.4)        (68.3)        9.4            22.9          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (38.0)        (58.4)        (68.3)        9.4            22.9          

Fixed assets 1,243 1,223 1,240 1,327 1,306

Other assets 2,759 2,754 2,679 2,668 2,659 Gross margin 54.5          52.0          54.5          51.6          53.8          

  Total assets 4,280 4,276 4,286 4,327 4,237 Operating margin 14.4          11.1          16.1          12.6          15.1          

S-T debt 201 195 180 180 180 EBITDA margin 22.2          20.0          24.6          21.6          23.9          

A/C payable 87 84 92 84 88 Norm net margin 10.7          9.7            15.3          14.0          14.2          

Other current liabilities 152 144 143 160 151

L-T debt 178 150 121 92 63 D/E (x) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            

Other liabilities 299 299 299 298 298 Net D/E (x) 0.1            0.1            0.1            0.0            0.0            

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 14.7          12.2          17.3          15.2          18.5          

 Shareholders' equity 3,362 3,405 3,451 3,512 3,456 Interest rate 8.0            8.1            8.3            8.7            9.1            

Working capital 51 51 60 43 39 Effective tax rate 20.0          20.1          20.1          20.3          19.9          

Total debt 379 344 301 272 243 ROA 4.8            4.1            6.7            5.7            6.1            

Net debt 335 278 190 169 128 ROE 6.1            5.1            8.4            7.0            7.4            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Moshi Moshi Retail  (MOSHI TB) - BUY, Price Bt39.25, TP Bt50.00 Results Comment 

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

2Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 MOSHI รายงานกาํไรปกต ิ 162 ลบ. เพิม่ขึน้ 20% y-y แต่ลดลง 
15% q-q เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจากปัจจยัฤดกูาลทีเ่ป็นชว่งนอก
ฤดกูาล โดยผลประกอบการเป็นไปตามทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

 ยอดขายรวมเพิม่ขึน้ 17% y-y จากยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ที่
เตบิโต 4% และการเปิดสาขาใหม ่ 36 แหง่ สง่ผลใหจ้าํนวนสาขา
รวมอยูท่ี ่ 212 แหง่ ใน 2Q26 ทัง้นี้ SSSG ทีย่งัแขง็แกรง่แม้
เศรษฐกจิชะลอตวัไดแ้รงหนุนจากการที ่ MOSHI ปรบัเน้นสนิคา้ทีม่ี
ประโยชน์ใชส้อยมากขึน้ เชน่ เครือ่งเขยีนและสนิคา้สาํหรบันกัเรยีน 
ขณะเดยีวกนัยงัคงมองหาสนิคา้ทีอ่ยูใ่นกระแสและกระตุน้การซือ้
แบบฉบัพลนั (impulse buy) เชน่ squishy toys การขยายสาขา
อยา่งรวดเรว็ไดแ้รงหนุนจากการบรโิภคสนิคา้ไลฟ์สไตลท์ีเ่พิม่ขึน้ใน
กลุ่มผูบ้รโิภควยัหนุ่มสาว 

 

 ธุรกจิคา้สง่ ซึง่คดิเป็น 11% ของยอดขาย เพิม่ขึน้ 2% y-y ปรบัตวัดี
ขึน้จากทีห่ดตวั 9% y-y ใน 1Q26 เนื่องจากราคาน้ํามนักลบัเขา้สู่
ระดบัปกตจิากระดบัทีส่งูผดิปกตก่ิอนหน้านี้ ซึง่เคยทาํใหล้กูคา้
รา้นคา้ขนาดเลก็ลดการเดนิทางไปซือ้สนิคา้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้เป็น 56.6% จาก 55.5% ในปีก่อน 
และ 56.3% ใน 1Q26 โดย MOSHI ยงัคงเพิม่สดัสว่นการจดัหา
สนิคา้นําเขา้ โดยเฉพาะจากจนี ซึง่เป็นสนิคา้ทีม่อีตัรากาํไรสงูกวา่ 

 อตัราสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 34.4% จาก 33.3% ใน 2Q25 
โดย MOSHI เพิม่กจิกรรมทางการตลาดเพือ่สรา้งการรบัรูแ้บรนด ์
(brand awareness) และเพิม่ยอดขายผา่นชอ่งทางออนไลน์ ซึง่มี
คา่ใชจ้่ายทีส่งูกวา่ อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ถูกชดเชยจาก
การปรบัตวัดขีึน้ของอตัรากาํไรขัน้ตน้ ทัง้นี้ SG&A/Sales ยงั
เพิม่ขึน้จาก 31.5% ใน 1Q26 โดยหลกัๆ มาจากผลกระทบของ 
operating leverage ทีเ่ป็นลบจากปัจจยัฤดกูาลทีอ่อ่นแอลง 

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 816 845 1,165 984 956 Revenue (3)            17           45           4,293 5,033
  Gross profit 448 470 660 554 541   Gross profit (2)            21           45           2,417 2,849
SG&A 272 288 344 310 328 SG&A 6             21           46           1,378 1,621

  Operating profit 177 182 315 244 213   Operating profit (13)          20           44           1,039 1,228
  EBITDA 196 204 338 267 238   EBITDA (11)          21           34           1,478 1,695
Other income 4 5 5 4 3 Other income (15)          (23)          37           19 20
Other expense (8) (5) (4) (7) (6) Other expense na na na (29) (33)

Interest expense 21 21 21 21 22 Interest expense 6             6             53           82 89
  Profit before tax 168 172 303 234 199   Profit before tax (15)          19           43           1,005 1,193
Income tax 33 34 61 43 37 Income tax (12)          12           40           201 239
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 134 137 243 191 162   Net profit (15)          20           44           804 954
  Normalized profit 134 137 243 191 162   Normalized profit (15)          20           44           804 954

EPS (Bt) 0.41 0.42 0.74 0.58 0.49 EPS (Bt) (15)          20           44           2.44 2.89
Normalized EPS (Bt) 0.41 0.42 0.74 0.58 0.49 Normalized EPS (Bt) (15)          20           44           2.44 2.89

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 1,127 1,186 1,460 1,592 1,153 Sales grow th 28.1        14.8        11.3        17.3        17.2        
A/C receivable 22 31 26 27 35 Operating profit grow th 62.0        24.5        16.7        19.7        20.5        
Inventory 574 616 753 721 699 EBITDA grow th 54.2        22.9        18.5        20.4        21.2        
Other current assets 3 3 5 6 6 Norm profit grow th 65.5        26.9        17.8        22.4        20.4        
Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 65.5        26.9        17.8        22.4        20.4        
Fixed assets 853 878 910 918 1,050
Other assets 1,830 1,852 1,897 2,053 2,110 Gross margin 55.0        55.7        56.6        56.3        56.6        

  Total assets 4,409 4,566 5,051 5,316 5,052 Operating margin 21.7        21.6        27.1        24.8        22.3        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 24.1        24.1        29.0        27.2        24.9        

A/C payable 248 266 378 279 277 Norm net margin 16.5        16.2        20.8        19.4        16.9        

Other current liabilities 412 382 466 513 460
L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 1,402 1,432 1,477 1,602 1,634 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.4)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 9.3          9.7          15.8        12.6        10.6        

 Shareholders' equity 2,348 2,485 2,731 2,921 2,681 Interest rate na na na na na

Working capital 348 381 400 469 457 Effective tax rate 19.9        20.1        20.0        18.3        18.8        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 12.1        12.2        20.2        14.7        12.5        

Net debt (1,127) (1,186) (1,460) (1,592) (1,153) ROE 22.3        22.7        37.2        27.0        23.1        
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Pinthong Industrial Park  (PIN TB)  - BUY, Price Bt4.54, TP Bt5.60 Results Comment 

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

ขาดทุนใน 2Q26 เป็นไปตามคาด  

 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 46 ลบ. ใน 2Q26 โดยไดแ้รงหนุนจากกาํไรจากการ
ขายสนิทรพัย ์ 57 ลบ. หากไมร่วมรายการพเิศษดงักล่าว ผลการ
ดาํเนินงานหลกัจะขาดทนุ 10 ลบ. ซึง่เป็นไปตามคาด เนื่องจากไตร
มาสนี้ไมม่กีารโอนทีด่นิ 

 รายไดล้ดลงอยา่งมาก 86% y-y และ q-q เหลอื 85 ลบ. สง่ผลให ้
กาํไรขัน้ตน้ลดลง 92% y-y และ 93% q-q เหลอืเพยีง 25 ลบ. 

 

 กาํไรจากการดาํเนินงานพลกิเป็นขาดทุน 25 ลบ. แมบ้รษิทัจะ
ควบคุมคา่ใชจ้่าย SG&A ไดด้ ีโดยลดลง 11% q-q และ 45% y-y  

 กาํไรปกต ิ 6M26 คดิเป็นเพยีง 35% ของประมาณการกาํไรปี 
2026F ของเรา อยา่งไรกต็าม เรายงัคงประมาณการกาํไรเดมิ 
เนื่องจากคาดวา่ยอด presales และการโอนทีด่นิจะเพิม่ขึน้ใน 
2H26F โดยไดร้บัแรงหนุนจากการเปิดตวันิคมอตุสาหกรรมแหง่
ใหม ่

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 614 175 101 612 85 Revenue (86)          (86)          31           2,278 3,457
  Gross profit 304 84 29 347 25   Gross profit (93)          (92)          38           984 1,600
SG&A 92 22 53 57 51 SG&A (11)          (45)          41           263 307

  Operating profit 212 63 (24) 290 (25)   Operating profit na na 37           721 1,293
  EBITDA 242 93 9 318 3   EBITDA (99)          (99)          38           840 1,418
Other income 15 13 20 14 31 Other income 122         104         85           54 81
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 5 5 5 4 4 Interest expense 4             (11)          29           29 71
  Profit before tax 222 70 (8) 300 2   Profit before tax (99)          (99)          40           746 1,304
Income tax 47 14 1 58 12 Income tax (80)          (75)          94           75 130
Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income
Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests
Extraordinary items 0 0 221 0 57 Extraordinary items na na 109         52 0
  Net profit 176 56 212 242 46   Net profit (81)          (74)          40           723 1,173
  Normalized profit 176 56 (9) 242 (10)   Normalized profit na na 35           671 1,173

EPS (Bt) 0.15 0.05 0.18 0.21 0.04 EPS (Bt) (81)          (74)          40           0.62 1.01
Normalized EPS (Bt) 0.15 0.05 (0.01) 0.21 (0.01) Normalized EPS (Bt) na na 35           0.58 1.01

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (%) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26
Cash & ST investment 507 451 304 621 860 Sales grow th (40.6)       (81.1)       (91.0)       52.6        (86.1)       
A/C receivable 59 51 56 62 61 Operating profit grow th (46.7)       (86.5)       na 363.6      na
Inventory 5,940 6,178 6,122 6,039 6,099 EBITDA grow th (42.1)       (80.8)       (98.3)       250.3      (98.6)       
Other current assets 341 322 351 346 368 Norm profit grow th (54.8)       (88.2)       na 357.4      na
Investment 1,028 1,014 887 876 252 Norm EPS grow th (54.8)       (88.2)       na 357.4      na
Fixed assets 558 558 635 643 610
Other assets 18 17 14 14 18 Gross margin 49.6        48.1        28.8        56.7        29.4        

  Total assets 8,451 8,592 8,368 8,600 8,268 Operating margin 34.5        35.8        (23.5)       47.4        (29.7)       

S-T debt 685 2,387 1,881 92 75 EBITDA margin 39.4        53.0        8.5          52.0        3.8          

A/C payable 138 99 119 134 122 Norm net margin 28.7        32.2        (8.7)         39.6        (11.9)       

Other current liabilities 67 40 90 146 91
L-T debt 3,467 1,913 1,913 3,621 3,568 D/E (x) 1.0          1.0          0.9          0.8          0.8          

Other liabilities 15 18 17 17 27 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.8          0.7          0.6          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 49.8        17.9        1.8          77.0        0.8          

 Shareholders' equity 4,079 4,135 4,347 4,590 4,385 Interest rate 0.5          0.5          0.5          0.4          0.5          

Working capital 5,862 6,131 6,058 5,967 6,037 Effective tax rate 20.9        19.7        (10.4)       19.4        721.7      

Total debt 4,152 4,300 3,794 3,713 3,643 ROA 8.3          2.6          (0.4)         11.4        (0.5)         

Net debt 3,645 3,849 3,490 3,093 2,783 ROE 15.9        5.5          (0.8)         21.7        (0.9)         
Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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RS Public Co Ltd  (RS TB)  - SELL, Price Bt0.12, TP Bt0.10 Results Comment 

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

ขาดทุนใน 2Q26 

 RS ยงัคงรายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงานปกตใินระดบัสงูที ่
273 ลบ. ใน 2Q26  

 ผลขาดทุนเกดิขึน้ตัง้แต่ระดบักาํไรขัน้ตน้ต่อเนื่องจาก 1Q26 
 

 แม ้ SG&A ลดลง แต่บรษิทัยงัคงขาดทุนในระดบัการดาํเนินงาน 
ขณะทีค่า่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูยงัคงกดดนัผลประกอบการ
ต่อเนื่อง  

 คงคาํแนะนํา “ขาย” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as
Yr-end Dec (Bt m) 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 (Bt m) q-q% y-y% % 2026F  2026F  2027F
Revenue 481 524 416 333 348 Revenue 4               (28)            43             1,593 1,479

  Gross profit 124 154 43 (37) (46)   Gross profit na na (29)            286 236
SG&A 310 252 256 214 198 SG&A (7)              (36)            38             1,091 1,071

  Operating profit (186) (98) (213) (250) (244)   Operating profit na na 61             (805) (835)

  EBITDA (35) 58 (28) (38) 6   EBITDA na na 13             (238) (190)
Other income 14 8 52 21 19 Other income (10)            41             255           16 15

Other expense 1 1 33 3 1 Other expense (48)            52             13             

Interest expense 49 51 54 76 51 Interest expense (33)            4               65             194 175

  Profit before tax (222) (142) (249) (307) (277)   Profit before tax na na 58             (1,012) (1,022)
Income tax 10 3 329 (17) (7) Income tax na na na 0 0

Equity & invest. income 0 1 (1) 2 (3) Equity & invest. income na na (2)              57 61

Minority interests 0 4 2 3 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 85 Extraordinary items na 0 0

  Net profit (232) (140) (577) (285) (188)   Net profit na na 50             (955) (961)
  Normalized profit (232) (140) (577) (285) (273)   Normalized profit na na 58             (955) (961)

EPS (Bt) (0.11) (0.06) (0.26) (0.12) (0.08) EPS (Bt) na na 45             (0.45) (0.45)

Normalized EPS (Bt) (0.11) (0.06) (0.26) (0.12) (0.12) Normalized EPS (Bt) na na 53             (0.45) (0.45)

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

Cash & ST investment 235 200 70 166 45 Sales growth (39.9)        (18.2)        (26.1)        (26.7)        (27.7)        

A/C receivable 341 297 229 250 214 Operating profit growth na na na na na

Inventory 148 141 113 96 70 EBITDA growth na na na na na

Other current assets 96 86 100 105 76 Norm profit growth na na na na na

Investment 841 841 840 842 906 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 351 336 321 301 266

Other assets 5,516 5,425 5,118 4,903 4,798 Gross margin 25.8          29.3          10.3          (11.1)        (13.2)        

  Total assets 7,528 7,327 6,791 6,665 6,375 Operating margin (38.7)        (18.8)        (51.1)        (75.1)        (70.1)        

S-T debt 3,638 3,660 3,654 3,041 3,228 EBITDA margin (7.2)           11.1          (6.7)           (11.3)        1.7            

A/C payable 894 840 823 794 727 Norm net margin (48.1)        (26.8)        (138.5)      (85.5)        (78.5)        

Other current liabilities 203 193 173 104 141

L-T debt 0 0 0 774 541 D/E (x) 1.6            1.7            2.3            2.9            3.3            

Other liabilities 475 461 543 637 606 Net D/E (x) 1.5            1.6            2.2            2.8            3.3            

 Minority interest 68 64 59 60 45 Interest coverage (x) (0.7)           1.2            (0.5)           (0.5)           0.1            

 Shareholders' equity 2,250 2,109 1,539 1,256 1,086 Interest rate 5.4            5.6            5.9            8.1            5.4            

Working capital (405) (403) (481) (448) (443) Effective tax rate (4.4)           (2.3)           (132.4)      5.5            2.6            

Total debt 3,638 3,660 3,654 3,814 3,770 ROA (12.2)        (7.6)           (32.7)        (17.0)        (16.7)        

Net debt 3,403 3,460 3,584 3,648 3,725 ROE (39.2)        (25.7)        (126.4)      (81.6)        (93.2)        

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Sansiri Public Co Ltd  (SIRI TB) - BUY, Price Bt1.51, TP Bt1.70 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 ดี เป็นไปตามคาด 

 SIRI รายงานกาํไรสทุธ ิ 1,005 ลบ. ใน 2Q26 ลดลง 17% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 20% q-q  

 ยอดขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 6.2 พนัลบ. ลดลง 19% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 11% q-q โดยการลดลง y-y หลกัๆ มาจากยอดขายบา้น
เดีย่วลดลง 23% y-y และทาวน์เฮาสล์ดลง 65% y-y ขณะทีย่อดขาย 
คอนโดมเินียมเพิม่ขึน้ 8% y-y และ 29% q-q 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้เป็น 27.3% ใน 
2Q26 จาก 25.4% ใน 1Q26 แต่ยงัต่ํากวา่ 29.2% ใน 2Q25 
เนื่องจากการแขง่ขนัทีรุ่นแรง  

 บรษิทัรว่มทนุ (JVs) และบรษิทัรว่ม (associates) สรา้งสว่นแบ่ง
กาํไรจากเงนิลงทนุ (equity income) ให ้172 ลบ.  

 กาํไรสทุธ ิ 6M26 คดิเป็น 46% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
ดงันัน้เรายงัคงประมาณการกาํไรเดมิไว ้ 

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 8,504 7,709 10,203 6,323 6,994 Revenue 11             (18)            39             34,243 36,102

  Gross profit 2,247 2,199 3,331 1,547 1,819   Gross profit 18             (19)            35             9,612 10,386
SG&A 1,310 1,315 2,270 1,215 1,336 SG&A 10             2               39             6,506 6,859

  Operating profit 936 884 1,061 332 482   Operating profit 45             (48)            26             3,106 3,527

  EBITDA 1,069 1,032 1,247 482 634   EBITDA 32             (41)            30             3,705 4,148
Other income 415 310 603 501 719 Other income 43             73             72             1,692 1,782

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 135 98 126 106 126 Interest expense 19             (6)              47             495 513

  Profit before tax 1,216 1,096 1,538 727 1,075   Profit before tax 48             (12)            42             4,303 4,796
Income tax 271 297 379 208 251 Income tax 21             (8)              43             1,076 1,199

Equity & invest. income 231 58 186 275 172 Equity & invest. income (38)            (26)            64             704 779

Minority interests 38 43 53 45 9 Minority interests (81)            (77)            47             114 63

Extraordinary items 0 101 87 24 0 Extraordinary items 54             45 0

  Net profit 1,214 1,001 1,484 864 1,005   Net profit 16             (17)            46             4,090 4,438
  Normalized profit 1,214 900 1,397 840 1,005   Normalized profit 20             (17)            46             4,045 4,438

EPS (Bt) 0.07 0.06 0.09 0.05 0.06 EPS (Bt) 16             (18)            46             0.23 0.25

Normalized EPS (Bt) 0.07 0.05 0.08 0.05 0.06 Normalized EPS (Bt) 20             (18)            46             0.23 0.25

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

Cash & ST investment 5,301 5,597 6,243 5,888 5,454 Sales growth (8.5)           (15.0)        5.3            (1.8)           (17.8)        

A/C receivable 956 758 562 660 642 Operating profit growth (13.5)        (7.9)           24.2          (15.4)        (48.5)        

Inventory 99,259 99,115 94,103 94,739 95,952 EBITDA growth (10.2)        (3.2)           28.2          (9.8)           (40.7)        

Other current assets 4,877 4,771 3,861 4,533 5,168 Norm profit growth (0.3)           (33.3)        9.6            45.1          (17.2)        

Investment 4,971 4,792 4,473 4,235 4,116 Norm EPS growth (1.3)           (34.0)        8.8            44.3          (17.6)        

Fixed assets 11,562 10,773 10,687 10,990 10,959

Other assets 23,137 22,620 25,476 26,940 26,617 Gross margin 26.4          28.5          32.6          24.5          26.0          

  Total assets 150,063 148,426 145,405 147,984 148,908 Operating margin 11.0          11.5          10.4          5.2            6.9            

S-T debt 36,617 43,576 39,220 45,358 50,287 EBITDA margin 12.6          13.4          12.2          7.6            9.1            

A/C payable 2,492 2,516 2,401 2,415 2,592 Norm net margin 14.3          11.7          13.7          13.3          14.4          

Other current liabilities 13,800 15,778 14,563 12,356 10,486

L-T debt 37,486 27,437 32,296 33,178 30,934 D/E (x) 1.5            1.4            1.4            1.5            1.6            

Other liabilities 8,674 8,204 6,862 3,594 3,550 Net D/E (x) 1.3            1.3            1.3            1.4            1.5            

 Minority interest 693 650 597 551 543 Interest coverage (x) 7.9            10.5          9.9            4.6            5.0            

 Shareholders' equity 50,301 50,265 49,465 50,532 50,518 Interest rate 0.7            0.5            0.7            0.6            0.6            

Working capital 97,723 97,356 92,264 92,984 94,002 Effective tax rate 22.3          27.1          24.7          28.6          23.3          

Total debt 74,103 71,013 71,516 78,536 81,220 ROA 3.3            2.4            3.8            2.3            2.7            

Net debt 68,802 65,415 65,274 72,647 75,766 ROE 9.8            7.2            11.2          6.7            8.0            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Star Petroleum Refining  (SPRC TB) - BUY, Price Bt11.4, TP Bt12.5 Results Comment 

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

2Q26 แขง็แกร่งตามคาด  

 SPRC รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q26 ที ่ 6.9 พนัลบ. ลดลง 5% q-q แต่
พลกิกลบัจากขาดทุน 1.0 พนัลบ. ใน 2Q25 โดยผลประกอบการ
เป็นไปตามประมาณการเบือ้งตน้ของเรา และสงูกวา่คาดการณ์ของ
ตลาด 11% 

 การลดลง q-q หลกัๆ มาจากขาดทุนจากสนิคา้คงคลงั ขณะทีก่าํไร
จากธุรกจิหลกั เพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 7.1 พนัลบ. จาก 1.7 พนัลบ. 
ใน 1Q26 โดยไดแ้รงหนุนจากคา่การกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้อยา่งมี
นยัสาํคญั และอตัราการใชก้าํลงัการผลติทีส่งูขึน้ หลงัโรงกลัน่กลบัมา
ดาํเนินงานตามปกตภิายหลงัการหยุดซ่อมบาํรุงใหญ่ใน 1Q26  

 ทัง้นี้ Market GRM ทาํสถติสิงูสดุที ่ US$23.7/bbl เพิม่ขึน้จาก 
US$12.8/bbl ใน 1Q26 และ US$5.1/bbl ใน 2Q25 ขณะที ่SPRC 
ม ี ขาดทุนจากสตอ็กน้ํามนั 384 ลบ. เทยีบกบักาํไรจากสตอ็ก 8.7 
พนัลบ. ใน 1Q26 ดา้นอตัราการใชก้าํลงัการผลติเพิม่ขึน้อยา่งมาก
เป็น 85% จาก 63% ใน 1Q26 หลงัโรงกลัน่กลบัมาเดนิเครือ่ง
ภายหลงัการหยุดซ่อมบาํรุง 

 

 ขณะเดยีวกนั คา่ใชจ้่ายดาํเนินงาน (OPEX) ต่อบารเ์รลลดลงอยา่ง
มาก 40% q-q และ 41% y-y เหลอื US$2.3/bbl โดยไดแ้รงหนุน
จากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ คา่ใชจ้า่ยซอ่มบาํรุงทีล่ดลง คา่ใชจ้่าย 
T&I และ OPEX ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการทีล่ดลง รวมถงึการควบคมุ
ตน้ทุนอยา่งต่อเนื่อง 

 บรษิทัประกาศจ่ายเงนิปันผลระหวา่งกาลที ่ 0.5 บาท/หุน้ คดิเป็น 
อตัราการจ่ายปันผล 24% ของกาํไรหลกั และ dividend yield 4% 
(หรอื 8% ต่อปี) ซึง่เป็นไปตามแนวทางประมาณการ DPS ปี 
2026F ของเราที ่1.4 บาท/หุน้ 

 แนวโน้ม 3Q26F ยงัคงแขง็แกรง่ โดยผูบ้รหิารคาดการณ์ GRM ที ่
US$15/bbl เทยีบกบัสมมตฐิานเบือ้งตน้ของเราที ่US$8–10/bbl เรา
มองวา่ม ี upside risk ต่อประมาณการกาํไรของเรา จาก GRM ใน 
3Q26 ทีม่แีนวโน้มแขง็แกรง่กวา่คาด 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 58,509 61,596 57,481 51,987 83,417 Revenue 60        43             58             232,106 265,916

  Gross profit 1,215 1,917 3,966 4,323 9,659   Gross profit 123     695           85             16,535 10,689
SG&A 796 717 822 753 721 SG&A (4)         (9)              46             3,197 3,197

  Operating profit 418 1,199 3,144 3,571 8,938   Operating profit 150     2,036       94             13,338 7,491

  EBITDA 1,238 2,046 4,139 4,371 9,803   EBITDA 124     692           88             16,146 10,140
Other income 85 58 (18) (11) (11) Other income na na na

Other expense Other expense na

Interest expense 68 60 58 45 47 Interest expense 4          (30)            (97)            (95) (380)

  Profit before tax 436 1,197 3,068 3,514 8,879   Profit before tax 153     1,937       92             13,433 7,871
Income tax (215) 360 212 1,827 1,793 Income tax (2)         na 832           435 1,399

Equity & invest. income 35 119 41 88 Equity & invest. income 113     na

Minority interests Minority interests na

Extraordinary items (1,464) 708 (1,885) 5,573 (258) Extraordinary items na na 395           1,344

  Net profit (812) 1,579 1,090 7,301 6,917   Net profit (5)         na 99             14,342 6,472
  Normalized profit 651 871 2,975 1,728 7,175   Normalized profit 315     1,002       68             12,998 6,472

EPS (Bt) (0.19) 0.36 0.25 1.68 1.60 EPS (Bt) (5)         na 99             3.31 1.49

Normalized EPS (Bt) 0.15 0.20 0.69 0.40 1.65 Normalized EPS (Bt) 315     1,002       68             3.00 1.49

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

Cash & ST investment 572 431 976 1,618 6,038 Sales growth (17.8)   (4.9)           (10.2)        (19.1)        42.6          

A/C receivable 11,945 11,802 11,447 21,865 19,777 Operating profit growth 54.0    na 1,220.3    424.8       2,036.0    

Inventory 22,473 21,962 21,112 25,678 22,205 EBITDA growth 11.6    788.8       301.4       181.3       692.0       

Other current assets 624 873 620 592 468 Norm profit growth 382.7  na 1,784.1    219.8       1,001.7    

Investment 1,473 1,413 1,418 1,516 1,501 Norm EPS growth 382.7  na 1,784.1    219.8       1,001.7    

Fixed assets 20,770 20,892 21,037 22,814 22,230

Other assets 5,089 4,964 4,688 4,804 4,543 Gross margin 2.1       3.1            6.9            8.3            11.6          

  Total assets 62,947 62,336 61,298 78,885 76,760 Operating margin 0.7       1.9            5.5            6.9            10.7          

S-T debt 3,174 3,871 1,356 6,664 2,844 EBITDA margin 2.1       3.3            7.2            8.4            11.8          

A/C payable 15,128 13,547 15,017 18,064 12,227 Norm net margin 1.1       1.4            5.2            3.3            8.6            

Other current liabilities 2,024 1,355 2,078 4,298 5,476

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

Other liabilities 2,888 3,265 3,176 3,145 3,079 Net D/E (x) 0.1       0.2            0.1            0.1            (0.1)           

 Minority interest 5 5 5 5 5 Interest coverage (x) 18.3    33.8          71.5          96.4          207.7       

 Shareholders' equity 36,884 37,581 37,915 46,708 53,129 Interest rate 4.4       3.8            4.8            3.7            4.0            

Working capital 19,290 20,217 17,542 29,478 29,754 Effective tax rate (49.4)   30.1          6.9            52.0          20.2          

Total debt 6,018 6,584 3,106 6,664 2,844 ROA 4.1       5.6            19.2          9.9            36.9          

Net debt 5,445 6,153 2,130 5,047 (3,195) ROE 6.8       9.4            31.5          16.3          57.5          

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Stecon Group Pcl (STECON TB)  - BUY, Price Bt16.60, TP Bt21.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 STECON รายงานกาํไรปกต ิ910 ลบ. ใน 2Q26 เพิม่ขึน้ 78% y-y 
และ 160% q-q สงูกวา่ทีเ่ราคาด โดยการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ทัง้ y-y 
และ q-q ไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของธุรกจิก่อสรา้งและรายไดเ้งนิ
ปันผลจาก GULF ทัง้นี้ หากไมร่วมรายไดเ้งนิปันผลและสว่นแบ่ง
กาํไรจากบรษิทัรว่ม กาํไรจากธุรกจิก่อสรา้งยงัเพิม่ขึน้ 67% y-y จาก
รายไดก่้อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้ อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีท่รงตวั และการประหยดั
ต่อขนาด  

 เราคาดวา่กาํไรจากธุรกจิก่อสรา้งใน 2H26F จะสงูกวา่ 1H26 จาก
แผนการรบัรูร้ายไดท้ีก่ระจุกตวัในชว่งครึง่ปีหลงั  

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” STECON ซึง่เป็น Top Pick ของกลุ่มก่อสรา้ง 
โดยเรามองวา่ STECON จะเป็นหนึ่งในบรษิทัทีไ่ดร้บัประโยชน์
สาํคญัจากรอบการลงทุนก่อสรา้งทีก่าํลงัจะเกดิขึน้ โดยมแีรงหนุน
จากโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั รวมถงึการลงทุนใน data 
centers และโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน 

  

 รายไดข้อง STECON เพิม่ขึน้ 8% y-y ใน 2Q26 โดยหลกัมาจาก
การรบัรูร้ายไดจ้ากงานในมอืมลูคา่ 1.23 แสนลบ. ณ สิน้ 1Q26 ที่
เพิม่ขึน้ โดยโครงการสาํคญัทีม่สีว่นชว่ย ไดแ้ก่ รถไฟฟ้าสายสสีม้ 
สายสมีว่ง รถไฟทางคู ่โครงการ data center และโครงการพลงังาน
สะอาด 

 แมร้าคาวสัดุก่อสรา้งจะปรบัตวัสงูขึน้ แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้
เป็น 7.4% ใน 2Q26 จาก 7.2% ใน 2Q25 เราเชือ่วา่ไดแ้รงหนุน
จากการมสีตอ็กวสัดุทีต่น้ทนุต่ําและการบรหิารจดัการตน้ทุนทีม่ี
ประสทิธภิาพ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 19% y-y ขณะทีร่ายไดอ้ืน่เพิม่ขึน้อยา่งมาก
ถงึ 3,314% จากรายไดเ้งนิปันผลจาก GULF 

 STECON มสีว่นแบ่งขาดทุนจากเงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม (equity 
loss) 29 ลบ. ใน 2Q26 โดยหลกัๆ มาจากสว่นแบ่งขาดทุนของ U-
Tapao International Aviation (UTA ซึง่ไมไ่ดจ้ดทะเบยีนในตลาด
หลกัทรพัย)์ ซึง่ STECON ถอืหุน้ 20% 

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 8,789 7,533 10,624 7,294 9,494 Revenue 30             8               47             35,789 39,628

  Gross profit 632 543 791 571 700   Gross profit 22             11             49             2,613 2,893
SG&A 373 261 288 296 301 SG&A 2               (19)            51             1,181 1,308

  Operating profit 259 283 503 275 398   Operating profit 45             54             47             1,432 1,585

  EBITDA 407 504 702 479 608   EBITDA 27             50             50             2,190 2,434
Other income 23 5 63 30 775 Other income 2,506       3,314       100           806 393

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 63 70 73 73 80 Interest expense 9               26             57             267 239

  Profit before tax 219 218 493 231 1,094   Profit before tax 373           401           67             1,970 1,739
Income tax 30 50 199 51 154 Income tax 199           418           52             394 348

Equity & invest. income (22) (10) (45) (30) (29) Equity & invest. income na na na (150) (110)

Minority interests (5) 5 5 4 (1) Minority interests na na 18             20 22

Extraordinary items 350 0 678 196 1 Extraordinary items (100)         (100)         98             200 0

  Net profit 512 163 931 351 911   Net profit 160           78             77             1,646 1,303
  Normalized profit 162 163 253 154 910   Normalized profit 489           461           74             1,446 1,303

EPS (Bt) 0.34 0.11 0.61 0.23 0.60 EPS (Bt) 160           78             76             1.08 0.86

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.11 0.17 0.10 0.60 Normalized EPS (Bt) 489           461           73             0.95 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 3,728 2,958 4,216 4,825 5,570 Sales growth 3.9            2.5            37.7          11.8          8.0            

A/C receivable 12,438 12,368 14,524 14,294 15,293 Operating profit growth na 456.4       na (5.5)           53.6          

Inventory 3,803 4,157 3,886 4,352 4,712 EBITDA growth 108.8       113.6       na 2.7            49.7          

Other current assets 1,757 1,929 1,996 2,324 1,875 Norm profit growth 568.9       na na (54.8)        460.5       

Investment 3,129 3,117 8,318 8,313 8,353 Norm EPS growth 568.9       na na (54.8)        460.5       

Fixed assets 5,865 6,185 6,307 6,456 6,560

Other assets 20,180 22,129 17,002 20,994 21,128 Gross margin 7.2            7.2            7.4            7.8            7.4            

  Total assets 50,901 52,844 56,249 61,559 63,490 Operating margin 2.9            3.8            4.7            3.8            4.2            

S-T debt 7,328 7,179 7,903 8,341 8,143 EBITDA margin 4.6            6.7            6.6            6.6            6.4            

A/C payable 21,382 22,353 23,774 24,547 24,768 Norm net margin 1.8            2.2            2.4            2.1            9.6            

Other current liabilities 3,659 3,521 3,648 3,418 3,359

L-T debt 408 385 425 406 1,579 D/E (x) 0.5            0.5            0.5            0.4            0.5            

Other liabilities 2,736 2,979 3,448 4,252 4,231 Net D/E (x) 0.3            0.3            0.2            0.2            0.2            

 Minority interest 422 422 417 425 428 Interest coverage (x) 6.4            7.2            9.6            6.6            7.6            

 Shareholders' equity 14,967 16,005 16,634 20,172 20,982 Interest rate 3.3            3.7            3.7            3.4            3.4            

Working capital (5,141) (5,828) (5,364) (5,901) (4,763) Effective tax rate 13.6          23.0          40.4          22.2          14.1          

Total debt 7,735 7,563 8,328 8,746 9,722 ROA 1.3            1.3            1.9            1.0            5.8            

Net debt 4,007 4,605 4,112 3,921 4,152 ROE 4.2            4.2            6.2            3.4            17.7          

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

VGI Global Media Pcl  (VGI TB)  - SELL, Price Bt0.99, TP U.R. Results Comment 

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

1QFY27 ฟ้ืนตวั แต่ยงัคงอ่อนแอ 

 VGI รายงานกาํไรปกต ิ84 ลบ. ใน 1QFY27 เพิม่ขึน้ 136% y-y และ
พลกิจากขาดทุน 68 ลบ. แต่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาด โดยการเตบิโตหลกัมา
จากสว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ หากรวมรายการพเิศษ 
ไดแ้ก่ การกลบัรายการคา่เผือ่ผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดวา่จะ
เกดิขึน้ (ECL) 86 ลบ. รายไดค้า่ธรรมเนียมบรหิาร 37 ลบ. และ
กาํไรจากการขายเงนิลงทนุ 55 ลบ. ทาํใหก้าํไรสทุธขิอง VGI อยูท่ี ่
261 ลบ. ใน 1QFY27 

 เราคาดวา่กาํไรของ VGI จะฟ้ืนตวั จากการเตบิโตของรายไดแ้ละ
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ อยา่งไรกต็าม การฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีค่าด โดย
กาํไร 1QFY27 คดิเป็นเพยีง 11% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของ
เรา ดงันัน้เราจงึมองวา่ม ีdownside risk ต่อประมาณการกาํไร ของ
เรา และเนื่องจากราคาหุน้ปัจจุบนัต่ํากวา่ราคาเป้าหมายของเรา เรา
จงึอยูร่ะหวา่งทบทวนราคาเป้าหมาย 

 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” VGI เนื่องจาก 1) ทศิทางธุรกจิหลกัยงัมี
ความไมแ่น่นอน หลงัสญัญาบรหิารพืน้ทีเ่ชงิพาณิชยข์องสถานี
รถไฟฟ้าสายสเีขยีวสว่นหลกัจะหมดอายใุนเดอืนธนัวาคม 2029 และ 
2) แมบ้รษิทัมเีงนิสดในมอื 21 พนัลบ. หรอืคดิเป็น 1.04 บาท/หุน้ 
แต่ยงัไมช่ดัเจนวา่จะนําเงนิสดดงักล่าวไปใชใ้นดา้นใด  

 รายไดร้วมของ VGI เพิม่ขึน้ 2% y-y ใน 1QFY27 เนื่องจาก 

1) รายไดธุ้รกจิสือ่ (39% ของรายไดร้วม) ลดลง 2% y-y เนื่องจาก
ภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ สง่ผลใหอ้ตัราการใชพ้ืน้ทีส่ ือ่ลดลง
เหลอื 49% จาก 51% ใน 1QFY26 

2) รายไดจ้ากธุรกจิบรกิารดจิทิลั (38% ของรายไดร้วม) เพิม่ขึน้ 
8% y-y จากรายไดค้า่คอมมชิชัน่ประกนัและรายไดจ้ากกธุรกจิ 
Lead Generation ของ Rcare ทีเ่พิม่ขึน้ รวมถงึรายไดด้อกเบีย้
จาก Rcash 

3) รายไดจ้ากธุรกจิจดัจาํหน่าย (23% ของรายไดร้วม) เพิม่ขึน้ 2% 
y-y เนื่องจากรายไดจ้าก RBytes (เดมิคอื Fanslink) ทีเ่พิม่ขึน้
ชดเชยรายไดจ้าก Turtle ทีล่ดลง 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ทรงตวัที ่ 36% ใน 1QFY27 แต่คา่ใชจ้่าย SG&A 
เพิม่ขึน้ 9% y-y จากคา่ใชจ้า่ยดา้นการตลาดและคา่ธรรมเนียม
บรหิารสือ่ทีส่งูขึน้ ขณะทีส่ว่นแบ่งกาํไรจากเงนิลงทนุเพิม่ขึน้ 325% 
y-y จากกาํไรทีเ่พิม่ขึน้ของ PLANB หลงัการจดัประเภทเงนิลงทนุ
ใหมเ่ป็น equity income และกาํไรจาก JMART ทีเ่พิม่ขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Mar (Bt m) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27 (Bt m) q-q% y-y% % FY27F FY27F FY28F
Revenue 1,115 1,123 1,284 1,123 1,140 Revenue 2               2               23             4,973 5,304

  Gross profit 401 380 462 352 413   Gross profit 17             3               23             1,795 1,884
SG&A 517 550 558 601 564 SG&A (6)              9               25             2,238 2,360

  Operating profit (117) (170) (96) (248) (150)   Operating profit na na 34             (443) (477)

  EBITDA 15 (25) 49 (107) (9)   EBITDA na na (7)              123 93
Other income 118 111 117 95 108 Other income 14             (9)              16             681 712

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 5 9 10 9 9 Interest expense (6)              93             22             39 47

  Profit before tax (3) (67) 11 (163) (52)   Profit before tax na na (26)            198 189
Income tax 33 26 46 3 14 Income tax 440           (58)            34             40 38

Equity & invest. income 28 110 70 (15) 118 Equity & invest. income na 325           36             330 370

Minority interests 44 60 47 113 31 Minority interests (72)            (29)            12             268 271

Extraordinary items 9 2 0 (1,202) 177 Extraordinary items

  Net profit 45 79 83 (1,270) 261   Net profit na 484           35             756 792
  Normalized profit 36 76 83 (68) 84   Normalized profit na 136           11             756 792

EPS (Bt) 0.002 0.004 0.004 (0.060) 0.012 EPS (Bt) na 454           33             0.04 0.04

Normalized EPS (Bt) 0.002 0.004 0.004 (0.003) 0.004 Normalized EPS (Bt) na 124           11             0.04 0.04

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Mar (Bt m) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27 (%) 1QFY26 2QFY26 3QFY26 4QFY26 1QFY27

Cash & ST investment 20,966 21,439 21,315 21,111 20,843 Sales growth (7.4)           (16.2)        (11.2)        (8.5)           2.3            

A/C receivable 1,146 1,049 1,164 1,032 1,281 Operating profit growth na na na na na

Inventory 172 198 180 153 224 EBITDA growth (79)            na (74)            na na

Other current assets 2,139 2,169 2,201 2,385 2,480 Norm profit growth (43)            (2)              (73)            na 136           

Investment 6,124 12,491 12,413 11,433 11,531 Norm EPS growth (68)            (48)            (74)            na 124           

Fixed assets 1,418 1,367 1,301 1,210 1,142

Other assets 7,407 3,046 2,819 2,539 2,786 Gross margin 35.9          33.8          36.0          31.4          36.3          

  Total assets 39,372 41,759 41,392 39,862 40,288 Operating margin (10.5)         (15.1)        (7.5)           (22.1)        (13.2)        

S-T debt 0 100 100 100 0 EBITDA margin 1.3            (2.2)           3.8            (9.5)           (0.8)           

A/C payable 654 633 579 609 783 Norm net margin 3.2            6.8            6.5            (6.0)           7.4            

Other current liabilities 1,800 1,841 1,692 1,592 1,626

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -            0.0            0.0            0.0            -            

Other liabilities 561 917 938 906 898 Net D/E (x) (0.6)           (0.6)           (0.6)           (0.6)           (0.6)           

 Minority interest 1,900 1,843 1,669 1,556 1,616 Interest coverage (x) 3.2            (2.7)           5.1            (11.3)        (1.0)           

 Shareholders' equity 34,459 36,424 36,414 35,100 35,364 Interest rate na 72.9          38.5          37.7          70.5          

Working capital 664 614 765 575 722 Effective tax rate na na na na na

Total debt 0 100 100 100 0 ROA 0.4            0.8            0.8            (0.7)           0.8            

Net debt (20,966) (21,339) (21,215) (21,011) (20,843) ROE 0.4            0.9            0.9            (0.8)           1.0            

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
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Fundamental Story 
 

Wice Logistics Pcl (WICE TB)  - BUY, Price Bt3.22, TP Bt4.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q26 แขง็แกร่ง แต่ตํา่กว่าคาด  

 WICE รายงานกาํไรปกตทิีแ่ขง็แกรง่ 33 ลบ. เพิม่ขึน้ 162% y-y และ 
110% q-q อยา่งไรกต็าม ผลประกอบการต่ํากวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจาก 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ต่ํากวา่คาด  

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 14% q-q และ 21% y-y สู ่1.5 พนัลบ. โดยไดร้บัแรง
หนุนจากการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในทุกกลุ่มธุรกจิ โดยเฉพาะธุรกจิ
ขนสง่ทางเรอื (sea freight) ทีเ่ตบิโต 32% y-y และ 24% q-q และ 
ธุรกจิขนสง่ทางอากาศ (air freight) เตบิโต 71% y-y และ 24% q-q  

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 6% ทัง้ y-y และ q-q สู ่172 ลบ. แต่อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ลดลงเหลอื 11.6% จาก 12.4% ใน 1Q26 และ 13.2% ใน 
2Q25 โดยแรงกดดนัต่ออตัรากาํไร หลกัๆ มาจากอตัรากาํไรทีล่ดลง
ในธุรกจิขนสง่ทางเรอื ขนสง่ทางอากาศ และโลจสิตกิส ์ 

 กาํไรปกต ิ 6M26 คดิเป็น 35% ของประมาณการกาํไรปี 2026F 
ของเรา ทาํใหเ้รามองวา่มคีวามเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไร 
ของเรา 

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 1,229 1,207 1,160 1,311 1,490 Revenue 14             21             49             5,754 6,504

  Gross profit 162 155 126 163 172   Gross profit 6               6               45             741 813
SG&A 136 123 147 143 152 SG&A 6               11             50             587 638

  Operating profit 26 32 (21) 19 21   Operating profit 6               (22)            26             153 175

  EBITDA 64 72 30 69 71   EBITDA 3               11             42             333 391
Other income 8 1 22 12 14 Other income 13             74             72             36 40

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

Interest expense 4 3 2 3 4 Interest expense 55             20             57             12 14

  Profit before tax 31 29 (1) 29 30   Profit before tax 4               (2)              33             177 201
Income tax 8 0 (4) 7 12 Income tax 81             55             54             35 40

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests (10) (4) 19 (6) 15 Minority interests na na na (3) (4)

Extraordinary items 11 1 (6) 4 (4) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 23 27 16 19 29   Net profit 49             25             35             138 157
  Normalized profit 13 26 22 16 33   Normalized profit 110           162           35             138 157

EPS (Bt) 0.04 0.04 0.02 0.03 0.04 EPS (Bt) 49             25             34             0.22 0.25

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.04 0.03 0.02 0.05 Normalized EPS (Bt) 110           162           35             0.22 0.25

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

Cash & ST investment 608 574 561 542 441 Sales growth 14.3          6.7            24.6          23.7          21.3          

A/C receivable 1,019 1,168 1,125 1,194 1,453 Operating profit growth (71.7)        9.8            na (69.4)        (21.8)        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA growth (50.5)        (0.7)           na (34.4)        11.3          

Other current assets 133 126 217 250 223 Norm profit growth (80.7)        (0.4)           na (71.2)        162.1       

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (80.7)        (0.4)           na (71.2)        162.1       

Fixed assets 403 395 388 396 418

Other assets 657 686 745 758 714 Gross margin 13.2          12.8          10.9          12.4          11.6          

  Total assets 2,820 2,950 3,037 3,139 3,249 Operating margin 2.1            2.6            (1.8)           1.5            1.4            

S-T debt 32 26 21 17 14 EBITDA margin 5.2            6.0            2.6            5.3            4.8            

A/C payable 738 826 866 931 1,124 Norm net margin 1.0            2.1            1.9            1.2            2.2            

Other current liabilities 123 129 163 178 166

L-T debt 58 52 49 47 44 D/E (x) 0.1            0.0            0.0            0.0            0.0            

Other liabilities 166 186 234 234 228 Net D/E (x) (0.3)           (0.3)           (0.3)           (0.3)           (0.2)           

 Minority interest 399 365 340 329 316 Interest coverage (x) 17.7          25.1          17.0          25.0          16.5          

 Shareholders' equity 1,304 1,366 1,363 1,403 1,357 Interest rate 14.9          13.6          9.4            16.5          28.2          

Working capital 281 343 259 262 329 Effective tax rate 26.1          0.1            365.9       23.8          41.4          

Total debt 90 78 71 64 58 ROA 1.8            3.5            2.9            2.0            4.1            

Net debt (518) (496) (490) (478) (383) ROE 3.7            7.7            6.4            4.5            9.5            

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* 109,109  126  
Last Week 107,973  1,136  
Last Month 114,533  (5,424) 
Last Year 72,188  36,920  

 

 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, 10-14 Aug 26)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)   Index Change (%)  
 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan 
 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % ––––––––––––––––––––– 

2024 (4,130) (929) 1,286 1,347 (408) (21,648) (24,480) (1.1) 8.2  (2.7) (9.6) 1.2  28.5  
2025 (2,744) (18,217) (1,027) (328) (879) (16,798) (39,993) (10.0) 8.4  22.1  75.6  (7.3) 24.6  

YTD 2026 2,039 (22,753) (4,241) (105,764) (254) (44,359) (175,332) 27.7  (7.9) (26.0) 65.6  4.0  59.6  
               
 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

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

Aug-26 (257) 1,602 (50) 478 (75) 7,239 8,938 (0.9) (0.1) 2.7  5.8  1.0  6.2  
               
 ––––––––––––––––––––––––– 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  
10-14 Aug 26 13 281 (88) 4,617 (60) 6,409 11,172 (0.2) (0.6) (0.1) 11.5  0.1  3.6  

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

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) 37 (79) 1,485 (56) 2,354 3,717 0.1  0.1  (1.1) 3.6  (1.2) 1.1  
14-Aug-26 41 — (58) 2,145 (3) 1,416 3,540 (0.3) (0.1) 1.6  2.4  0.1  (0.5) 

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

YTD2026 0.34 (1.39) (0.68) (2.66) (0.17) (0.97) (1.51)       
 

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

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

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

Foreign Investors  42,609  41,255  1,354 129,882  155,420  (25,538) 1,419  8,040  (6,621) 

Institution Investors  5,418  5,748  (331) 157,155  118,263  38,892  22,538  17,874  4,664 

Retail Investors  28,082  28,436  (354) 197,035  210,389  (13,354) 1,945  605  1,340 

Proprietary Trading  5,650  6,320  (670) — — — — — — 

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

Equity Market 
Turnover: Bt81,759m 
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Foreign
51%

Local 
Fund
7%

Retail
35%

Prop 
Trade

7%

 

Foreign
30%

Local 
Fund
28%

Retail
42%

 

Foreign
16%

Local 
Fund
69%

Retail
15%

 
 

 Net Foreign Fund Flows By Market  
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I)  

 WTI, Dubai, Brent   SG Refinery  
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 HDPE, LDPE, Ethylene   Paraxylene, Benzene  
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 Baltic Supramax & Baltic Dry Index   Coal – Newcastle  
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 Steel-HRC   Broiler, Swine  
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Sources: Bloomberg, TOP, OAE  
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Commodities Update (II)  
 

 JET Fuel Oil   Gold  
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 Rubber   Soybean meal & Corn  
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 Soybean & Palm Oil   Cotton  
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 Sugar   Shrimp  
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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) 

BGC นาย ปวณิ ภริมยภ์กัด ี 13/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 6.69  669,000  
BKIH นาย ชยั โสภณพนิช 13/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 600 379.67  227,802  
HTECH นาย นรวรี ชา้งหลาํ 13/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 4.84  96,800  
KAMART นาย ววิฒัน์ ทฆีครีกีุล 13/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 500,000 6.76  3,380,000  
SGC นาย พรีนาถ โชควฒันา 13/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 59,000 1.62  95,580  
SPC นาย ณฐัพล เดชวทิกัษ ์ 13/08/69 ขาย หุน้สามญั 5,000 56.00  280,000  
SPC นาย ณฐัพล เดชวทิกัษ ์ 13/08/69 ขาย หุน้สามญั 5,400 55.75  301,050  
THG นาย ไพบลูย ์เอกแสงศร ี 14/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 200,000 7.85  1,570,000  
TMC นาย วรนิทร ์ผดุงสนิธุ ์ 14/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 0.68  6,800  
TRT นาย สมัพนัธ ์วงษ์ปาน 14/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 170,000 13.30  2,261,000  
TRT นาย สมัพนัธ ์วงษ์ปาน 14/08/69 ซือ้ หุน้สามญั 130,000 13.40  1,742,000  

Source: www.sec.or.th 
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Cash Balance Lists (I) 
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่ายมาตรการ
กาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

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 14 Aug 13 Aug 11 Aug 10 Aug 7 Aug    Symbol 14 Aug 13 Aug 11 Aug 10 Aug 7 Aug 

1 PTT 2,319.3  119.2  1,308.2  392.7  362.7   1 PTTEP (524.7) (867.9) 634.5  273.6  27.7  

2 AOT 1,064.4  266.5  (238.0) 77.9  (195.6)  2 GULF (496.3) (265.0) (169.4) (83.5) (508.3) 

3 HANA 758.3  234.0  (8.0) 21.1  (71.6)  3 CPALL (456.5) 38.7  (199.3) (287.8) 81.5  

4 KCE 701.5  374.7  53.1  1.3  (168.2)  4 KTB (401.0) (139.2) (158.4) (265.9) (579.3) 

5 BH 653.3  (97.5) (95.5) 146.7  114.5   5 SCB (390.2) (72.7) 181.7  (39.0) (459.9) 

6 CBG 263.1  8.3  (0.4) (6.1) 16.4   6 BBL (384.5) (39.1) (114.3) (554.2) (377.1) 

7 AMATA 255.5  (7.0) (12.2) (43.4) (25.0)  7 KBANK (360.1) 759.6  (134.8) 23.0  264.9  

8 TOP 186.9  256.3  523.8  294.0  210.0   8 CPN (274.8) 3.8  (185.7) (61.6) 34.2  

9 BCP 142.0  (37.3) 253.1  284.7  242.9   9 SCC (268.3) 49.3  25.2  (17.3) (42.4) 

10 CCET 108.3  31.6  (62.7) 66.8  (10.7)  10 KTC (184.4) (211.1) (420.9) (139.0) (45.2) 

11 TCAP 107.6  43.6  102.7  87.2  17.3   11 CRC (161.4) (43.9) (5.5) 66.2  (7.1) 

12 TASCO 95.9  122.4  21.5  10.0  (16.9)  12 BDMS (128.8) 0.1  228.8  (16.2) (14.3) 

13 GUNKUL 60.3  31.5  67.1  10.4  3.4   13 PTTGC (125.2) 100.7  250.5  (7.9) 9.5  

14 TRUE 51.5  (224.7) (136.1) (17.8) (123.8)  14 CPF (124.1) (134.4) (63.9) 56.1  (161.9) 

15 DELTA 43.1  (555.9) (1,243.5) 620.3  (363.7)  15 ADVANC (101.0) (561.3) (82.6) (132.7) (438.0) 

16 RCL 42.3  33.3  213.3  139.6  44.8   16 THAI (94.6) 193.4  (22.6) 125.2  (42.2) 

17 XO 39.6  10.6  12.1  2.6  (0.9)  17 HMPRO (87.5) (39.5) (0.8) 90.8  53.7  

18 SPRC 37.0  (3.4) 132.9  (23.9) (13.9)  18 BEM (78.3) (3.8) (25.0) (16.2) (27.2) 

19 M 34.5  0.9  (3.0) 0.3  (0.2)  19 IRPC (78.1) 292.0  158.5  30.7  36.0  

20 IVL 33.7  (158.5) 117.2  (8.0) (80.1)  20 RATCH (76.1) 44.3  5.8  20.2  (74.9) 
 

NVDR Most Active Values (Bt m)   NVDR Outstanding Share (m shares)  

 
  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover    Symbol     

No. of Shares 
in Hand 

Paid Up Capital 
Shares 

% of Paid 
Up Capital 

1 PTT 3,740.4  1,421.1  5,161.6  2,319.3  37.5   1 TISCO-P   0.01  0.01  74.0  

2 AOT 1,947.8  883.3  2,831.1  1,064.4  33.0   2 F&D   8.7  17.6  49.5  

3 DELTA 996.2  953.2  1,949.4  43.1  27.7   3 MORE   2,115.2  7,176.7  29.5  

4 KBANK 678.4  1,038.5  1,716.8  (360.1) 35.9   4 BBL   430.1  1,908.8  22.5  

5 KTB 654.3  1,055.2  1,709.5  (401.0) 33.8   5 KBANK   437.5  2,369.3  18.5  

6 SCB 623.4  1,013.6  1,637.0  (390.2) 40.9   6 AMATA   205.3  1,150.0  17.9  

7 TTB 810.6  814.6  1,625.2  (3.9) 33.0   7 TOP   374.4  2,233.8  16.8  

8 TRUE 691.9  640.4  1,332.2  51.5  36.0   8 BCP   242.1  1,472.6  16.4  

9 TOP 749.1  562.1  1,311.2  186.9  38.5   9 RCL   121.5  828.8  14.7  

10 GULF 383.5  879.8  1,263.3  (496.3) 24.5   10 NDR   66.1  456.9  14.5  

11 PTTEP 326.8  851.5  1,178.2  (524.7) 27.8   11 KKP   125.6  895.4  14.0  

12 BH 911.5  258.1  1,169.6  653.3  30.2   12 GBX   148.0  1,089.1  13.6  

13 KCE 897.4  196.0  1,093.4  701.5  22.4   13 PSL   210.9  1,559.3  13.5  

14 HANA 922.5  164.2  1,086.7  758.3  21.2   14 THIP   12.1  90.0  13.5  

15 BBL 296.6  681.1  977.7  (384.5) 32.2   15 SPRC   570.5  4,335.9  13.2  

16 CPALL 235.3  691.8  927.2  (456.5) 24.5   16 TISCO   103.8  800.6  13.0  

17 BDMS 369.8  498.7  868.5  (128.8) 31.2   17 SIRI   2,034.1  17,578.7  11.6  

18 PTTGC 348.3  473.5  821.8  (125.2) 36.1   18 TRUE   3,977.4  34,552.1  11.5  

19 SCC 204.6  472.8  677.4  (268.3) 35.7   19 KCE   122.0  1,182.1  10.3  

20 BCP 390.5  248.5  639.0  142.0  39.3   20 BH   80.3  795.0  10.1  

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Short Sale (I) 

 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Short Sale (II) 

 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

SCB-F 20,000 3,030,000 151.50  151.00  0.33  

TOP-F 40,300 2,623,250 64.75  66.25  (2.26) 

KTC-F 63,400 2,413,650 37.50  37.50  0.00  

PTT-F 5,900 236,000 40.00  39.75  0.63  

SCC-F 300 76,700 255.00  254.00  0.39  

TTB-F 4,700 14,100 3.00  2.98  0.67  

COM7-F 300 8,625 28.75  29.00  (0.86) 

FTREIT-F 100 1,430 14.30  12.80  11.72  

Source: SET 

 

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

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

NDX01 7,561,250  195,722,956  25.89  26.00  (0.42) 2.00 

ASEMI23 2,600,000  19,760,000  7.60  7.55  0.66  1.00 

TMT 2,000,000  8,080,000  4.04  4.24  (4.72) 1.00 

SAWAD 150,000  3,555,000  23.70  23.60  0.42  1.00 

NVDA06 672,000  3,347,568  4.98  5.00  (0.40) 1.00 

DELTA13P2610A 4,885,500  2,442,750  0.50  0.50  0.00  1.00 

KTB13C2701A 5,000,000  1,225,000  0.25  0.24  4.17  1.00 

Source: SET 

http://www.sec.or.th/
http://www.sec.or.th/
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Warrant Table (I) 
As of 14/8/26

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 14.4% 13/05/2027 1.81 0.07 21.7% 0.05 42.8% 25.86 26.3% 30 June 2026, 13 May 2027
ACC-W2 Out 0.818 1:1.2228 188.9% 16/05/2027 0.30 0.06 76.6% 0.01 584.9% 6.11 142.1% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027
ASW-W3 Out 9.000 1:1.0000 28.2% 22/05/2028 7.90 1.13 17.6% 0.15 643.9% 6.99 48.6% 22 May, 22 Nov (1st on 22 Nov 2025)
BC-W4 Out 2.500 1:1.0000 370.4% 29/02/2028 0.54 0.04 59.0% 0.00 747.9% 13.50 90.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 Aug 2025)
BC-W5 Out 1.000 1:1.0000 107.4% 26/02/2027 0.54 0.12 59.0% 0.01 n.m. 4.50 148.1% Last business day of every month (1st on 31 Aug 2026)
BRI-W1 Out 3.000 1:1.0000 183.6% 15/06/2028 1.34 0.80 20.9% 0.00 n.m. 1.68 184.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 156.9% 01/09/2026 1.95 0.01 10.8% 0.00 n.m. 195.00 224.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)
BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 592.1% 21/11/2026 2.08 0.01 26.2% 0.00 n.m. 215.49 154.9% 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 92.6% 3.00 482.8% 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 84.0% 28/05/2027 0.25 0.01 60.3% 0.01 3.3% 25.00 60.3% 15Aug25, 14Nov25, 13Feb26, 15May26, 14Aug26, 13Nov26, 15Feb27, 28May27
BWG-W8 Out 0.450 1:1.0000 92.0% 18/05/2028 0.25 0.03 60.3% 0.03 13.3% 8.33 63.8% 14Aug26, 13Nov26, 12Feb27, 14May27, 13Aug27, 12Nov27, 14Feb28, 18May28
CAZ-W1 In 0.800 1:1.0000 -9.7% 15/12/2030 2.26 1.24 50.6% 1.16 6.5% 1.82 67.7% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2026)
CHASE-W1 Out 0.500 1:1.0000 43.5% 06/06/2027 0.46 0.16 75.6% 0.10 60.0% 2.88 117.5% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
CHAYO-W4 Out 2.500 1:1.0000 94.3% 14/05/2027 1.40 0.22 49.2% 0.03 658.4% 6.36 102.4% 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% 3.00 186.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)
COMAN-W1 Out 3.000 1:1.0000 486.5% 24/06/2027 0.52 0.05 29.6% 0.00 n.m. 10.40 150.7% 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 94.6% 0.75 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
CWT-W8 Out 1.000 1:1.0000 31.4% 27/05/2028 0.86 0.13 26.5% 0.05 140.2% 6.62 50.2% 27 May 2027, 27 May 2028
DCON-W4 Out 0.300 1:1.0000 106.7% 17/03/2027 0.15 0.01 101.2% 0.01 -25.9% 15.00 91.0% 17 Sep 25, 17 Mar 26, 17 Sep 26, 17 Mar 27
DEMCO-W8 In 2.000 1:1.0000 -5.6% 20/05/2027 3.02 0.85 31.2% 0.85 0.0% 3.55 31.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
EA-W1 Out 4.000 1:1.0000 59.4% 13/02/2028 2.88 0.59 39.3% 0.21 177.7% 4.88 71.2% 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 -8.6% 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 1032.3% 28/01/2027 0.25 0.02 197.8% 0.01 90.5% 13.34 227.1% 28 Jan 2027
EMPIRE-W2 Out 5.623 1:1.0670 2179.2% 28/01/2028 0.25 0.08 197.8% 0.08 2.4% 3.33 199.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 29 Jul 2025)
GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 21.4% 16/11/2027 1.03 0.25 42.9% 0.14 75.3% 4.12 80.7% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)
HYDRO-W2 Out 0.188 1:2.1273 323.0% 05/02/2027 0.05 0.05 205.0% 0.02 132.6% 2.13 312.7% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)
IROYAL-W1 In 2.920 1:1.0257 -12.7% 28/10/2026 4.72 1.23 28.9% 1.40 -12.4% 3.94 na 28 Oct 2026
IROYAL-W2 Out 5.850 1:1.0257 37.8% 28/10/2027 4.72 0.67 28.9% 0.12 437.8% 7.23 63.7% 28 Oct 2027
ITEL-W6 Out 3.000 1:1.0000 118.5% 27/06/2028 1.46 0.19 53.5% 0.11 69.3% 7.68 66.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ITTHI-W1 In 0.500 1:1.0000 -12.1% 29/04/2028 1.24 0.59 28.2% 0.47 24.8% 2.10 102.1% 29 Oct 2026, 29 Apr 2027, 29 Oct 2027, 28 Apr 2028
IVF-W1 In 0.700 1:1.0000 15.4% 18/05/2029 0.78 0.20 39.1% 0.18 9.4% 3.90 44.2% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2026)
JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 198.1% 10/10/2031 1.05 0.13 19.1% 0.00 n.m. 8.08 50.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
KASET-W1 Out 1.200 1:1.0000 115.3% 14/01/2027 0.59 0.07 41.5% 0.00 n.m. 8.43 140.7% Every 9th of month (1st on 9 Feb 2026)
KUN-W3 Out 1.250 1:1.0400 136.8% 23/03/2027 0.54 0.03 39.0% 0.00 n.m. 18.72 89.6% 23 Sep 25, 23 Mar 26, 23 Sep 26, 23 Mar 27
KUN-W4 Out 0.800 1:1.0000 61.1% 11/11/2028 0.54 0.07 39.0% 0.05 47.9% 7.71 48.1% Every 11th of May, Nov  (1st on 11 Nov 2026)
MADAME-W6 Out 1.250 1:0.2000 103.7% 25/05/2029 1.08 0.19 80.6% 0.07 165.0% 1.14 na 26 Feb, 26 May, 26 Aug, 26 Nov (1st on 26 Aug 2025)
MGI-W1 Out 10.000 1:1.0000 87.1% 22/08/2026 5.35 0.01 36.7% 0.00 n.m. 535.00 214.2% 21 Aug 2026
MMM-W1 In 2.600 1:2.0000 22.9% 02/06/2028 2.82 1.73 32.3% 0.78 122.8% 3.26 76.8% Every 12th of Feb, May, Aug, Nov (1st on 13 Aug 2026)
NOBLE-W3 Out 2.320 1:1.0000 30.6% 18/05/2027 1.83 0.07 8.6% 0.00 n.m. 26.14 39.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
NRF-W2 Out 1.000 1:1.0000 372.7% 30/09/2028 0.22 0.04 81.4% 0.02 111.0% 5.50 104.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
ORI-W2 Out 4.000 1:1.0000 115.3% 18/05/2028 1.96 0.22 28.0% 0.01 n.m. 8.91 70.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
PANEL-W1 Out 1.300 1:1.0000 20.3% 07/05/2027 1.18 0.12 13.7% 0.01 n.m. 9.83 51.0% 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 72.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov (1st on 29 May 2026)
PEER-W2 Out 1.300 1:1.0000 1537.5% 17/12/2026 0.08 0.01 106.4% 0.00 n.m. 8.00 320.8% 17 Dec 2025, 17 Dec 2026
PLANET-W2 Out 1.000 1:1.0000 101.8% 11/03/2027 0.56 0.13 27.1% 0.00 n.m. 4.31 139.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
PLANET-W3 Out 1.000 1:1.0000 105.4% 03/09/2027 0.56 0.15 27.1% 0.00 n.m. 3.73 110.1% 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 0.01 102.5% 0.03 -66.2% 25.00 na Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)
PRG-W4 In 4.813 1:1.0389 -5.5% 17/05/2027 11.20 6.00 30.4% 6.09 -1.6% 1.94 na Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)
PRG-W5 In 4.922 1:1.0159 -1.6% 15/11/2027 11.20 6.20 30.4% 5.53 12.2% 1.84 80.2% Every 15th of month (1st on 15 Jan 2025)
PROEN-W2 Out 1.000 1:1.0000 12.2% 14/10/2026 0.90 0.01 31.5% 0.01 -12.2% 90.00 29.9% 14 Oct 2026
PROUD-W3 Out 2.000 1:1.0000 88.7% 13/05/2028 1.15 0.17 26.8% 0.00 n.m. 6.76 78.8% 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% 0.01 293.3% 9.00 68.6% 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 25.9% 4.00 49.2% 20 Apr, 20 Oct (1st on 20 Oct 2026)
TBSP-W1 Out 4.000 1:1.0000 320.6% 30/09/2028 1.02 0.29 67.8% 0.05 432.6% 3.52 125.1% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2026)
QDC-W3 In 0.030 1:1.0000 33.3% 18/02/2027 0.06 0.05 180.9% 0.03 53.3% 1.20 648.6% Every end of month (1st on 31 Mar 2026)
ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 125.4% 05/02/2027 0.67 0.01 28.3% 0.00 n.m. 67.00 74.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)
SAAM-W3 Out 8.000 1:1.0000 74.2% 22/03/2027 4.66 0.12 5.0% 0.00 n.m. 38.83 58.1% 22 Mar 2027
SAAM-W4 Out 12.000 1:1.0000 160.3% 22/09/2027 4.66 0.13 5.0% 0.00 n.m. 35.85 63.1% 22 Sep 2027
SAMTEL-W2 Out 8.000 1:1.0000 167.0% 15/01/2027 3.06 0.17 23.3% 0.00 n.m. 18.00 123.0% 31 Jul 2025, 15 Jan 2027
SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 46.4% 12/09/2027 1.53 0.64 56.8% 0.28 127.5% 2.39 131.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)
SPTX-W8 Out 0.012 1:1.0000 120.0% 20/04/2028 0.01 0.01 0.0% na n.m. 1.00 437.0% 20 April 2028
STELLA-W6 Out 0.500 1:1.0000 100.0% 27/07/2027 0.26 0.02 53.7% 0.01 122.9% 13.00 70.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)
TAKUNI-W2 In 0.300 1:1.0000 40.0% 29/07/2028 0.40 0.26 40.7% 0.10 164.3% 1.54 250.2% 29 Jan, 29 Apr, 29 Jul, 29 Oct (1st on 29 Jan 2026)
TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 106.7% 24/05/2028 0.30 0.12 39.0% 0.02 614.2% 2.50 110.8% Last business day of Jul 
TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 -6.2% 15/05/2027 9.70 5.30 24.0% 5.04 5.1% 1.83 90.4% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)
TGE-W2 Out 3.000 1:1.0000 185.8% 15/01/2027 1.06 0.03 54.3% 0.00 n.m. 35.33 104.4% 15 Jan 2027
TL-W2 Out 1.000 1:1.0000 154.8% 24/03/2028 0.42 0.07 37.6% 0.00 n.m. 6.00 86.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
TNDT-W2 Out 0.500 1:1.0000 194.4% 14/06/2028 0.18 0.03 183.1% 0.09 -66.4% 6.00 92.6% 30 Dec 2026, 30 Jun 2027, 14 Jun 2028
TNITY-W2 Out 5.000 1:1.0000 98.8% 08/06/2027 2.56 0.09 51.0% 0.04 106.8% 28.44 61.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2025)
TPL-W1 Out 0.700 1:1.0000 77.1% 19/03/2027 0.48 0.15 57.6% 0.02 503.3% 3.20 157.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TRUBB-W3 Out 1.460 1:1.0300 85.5% 06/07/2028 0.97 0.35 28.0% 0.04 881.5% 2.85 90.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2025)
TVDH-W5 Out 0.500 1:1.0000 766.7% 15/06/2028 0.06 0.02 136.8% 0.01 42.0% 3.00 157.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2025)
TVDH-W6 Out 0.070 1:1.0000 33.3% 09/04/2027 0.06 0.01 136.8% 0.02 -43.3% 6.00 83.8% 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 457.5% 08/10/2027 0.40 0.23 50.6% 0.00 n.m. 1.74 236.1% 8 Apr 2026, 8 Oct 2026, 8 Apr 2027, 8 Oct 2027
VGI-W3 Out 9.637 1:1.2349 874.3% 23/05/2027 0.99 0.01 25.0% 0.00 n.m. 122.26 111.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)
VIBE-W3 Out 1.000 1:1.0000 255.2% 24/05/2027 0.29 0.03 36.6% 0.00 n.m. 9.67 127.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2026)
VIBHA-W5 Out 2.000 1:1.0000 51.5% 14/12/2028 1.36 0.06 7.4% 0.00 n.m. 22.67 31.5% 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% 0.02 -59.9% 4.00 181.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)
XBIO-W6 Out 0.699 1:2.1471 911.4% 05/01/2027 0.07 0.02 158.0% 0.00 n.m. 7.51 251.8% 4 Jan 2027

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Warrant Table (II) 
As of 14/8/26

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 572.0% 23/12/2027 0.07 0.01 158.0% 0.04 -74.3% 15.03 106.3% 22 Dec 2027
XBIO-W8 In 0.016 1:2.5522 6.3% 14/01/2028 0.07 0.15 158.0% 0.15 2.5% 1.19 175.4% Last business day of every month (1st on 27 Feb 2026)
ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 360.2% 31/03/2027 0.93 0.03 38.8% 0.00 n.m. 31.00 119.7% 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 

17 18 19 20 21 

New listing: DW 
AMATA13C2701A 
AMATA13P2701A 
BCP01C2702A 
BH13C2701B 
BH13P2701A 
CENTEL13C2701A 
CK01C2702A 
COM701C2702A 
DELTA01C2701W 
GULF01C2702W 
HANA01C2701W 
IRPC01C2701A 
KCE01C2702W 
KCE13C2701A 
KCE19C2701A 
MINT01C2702A 
MTC01C2702W 
PTTEP01C2702W 
RCL01C2702A 
RCL01P2702A 
SAWAD13C2701A 
TASCO19C2701A 
TCAP01C2708T 
THAI01C2701A 
TOP01C2701A 
 
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 
AMGN06@0.017600 
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 ์
US–ดัชนภีาคการผลติเดอืน 
      ส.ค.จากเฟดฟิลาเดลเฟีย 

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 
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 
TNP@0.052500 
UEC@0.030000 
 

XD: 
AMATA@0.600000 
AS@0.080000 
AXTRART@0.221200 
AYUD@0.900000 
BGRIM@0.180000 
EGATIF@0.069600 
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 
KBSPIF@0.190000 
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 
TFFIF@0.113300 
TMAN@0.240000 
TMT@0.250000 
TPS@0.030000 
TTLPF@0.190700 
UTP@0.400000 
WHAIR@0.143400 
 
 

XD: 
ADD@0.070000 
ADVICE@0.230000 
AH@0.380000 
ASP@0.110000 
BAFS@0.130000 
BCH@0.350000 
BEC@0.040000 
BJC@0.170000 
CBG@1.000000 
CHG@0.020000 
CK@0.200000 
D@0.073000 
EXPE06@0.005360 
FSMART@0.180000 
GRAMMY@0.050000 
HUMAN@0.140000 
IMPACT@0.240000 
IVL@0.200000 
JUBILE@0.130000 
KCC@0.065000 
KLINIQ@0.880000 
KTBSTMR@0.149600 
LPH@0.050000 
MINT@0.300000 
OSP@0.450000 
PLANB@0.043500 
PM@0.500000 
POLY@0.300000 
PRM@0.200000 
PSH@0.050000 
PYLON@0.150000 
SC@0.060000 
SEAFCO@0.080000 
SIRI@0.050000 
SNP@0.050000 
SO@0.180000 
SRICHA@1.000000 
STA@0.500000 
STGT@0.250000 
TKN@0.140000 
TOA@0.380000 
TQM@0.650000 
TVO@0.900000 
UVAN@0.250000 
WINNER@0.090000 
 

XD: 
BH@4.000000 
BH-P@4.000000 
CNT@0.050000 
KPNREIT@0.016700 
MAGURO@0.290000 
MOSHI@0.640000 
NEE80@0.020810 
SPRC@0.500000 
TLI@0.250000 
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: 
CCET@0.070000 
CPF@0.450000 
FM@0.150000 
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” 
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