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ผา่นพ้นอปุสรรคและเดินหน้าฟ้ืนตวั 
 

ราคาหุ้น DELTA ปรบัฐานแรงจากผลการดาํเนินงาน 2Q26 ท่ีสะดดุ และ
ยอดขาย 3Q26F ท่ีฟ้ืนตวั q-q ช้ากว่าคาด อย่างไรกต็าม ปัญหาขาดแคลน
วตัถดิุบคล่ีคลายแล้ว โดยมีวตัถดิุบเพียงพอรองรบัการฟ้ืนตวัของ EPS 45% 
h-h ใน 2H26F เราคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” DELTA 

 

เร่ิมฟ้ืนตวั คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” DELTA โดยมองวา่ราคาหุน้ปัจจุบนัเป็นจงัหวะทีด่ใีนการกลบั
เขา้ลงทุน เพือ่รบัการฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ใน 2H26F 1) ปัญหาขาดแคลนอุปทานใน 
2Q26 และบางชว่งของ 3Q26F ไดร้บัการแกไ้ขแลว้ โดยมวีตัถุดบิเพยีงพอสาํหรบั
คาํสัง่ซือ้ทีเ่หลอืใน 2H26F 2) แมย้อดขายในบางชว่งของ 3Q26F ฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด 
สง่ผลใหเ้ราปรบัลดประมาณการกาํไรปี 2026F ลง 16% แต่เรายงัคงประมาณการใน
ปีถดัๆ ไป เนื่องจากปัญหาขาดแคลนวตัถุดบิไดร้บัการแกไ้ขแลว้ เราคาดกาํไร 
3Q26F จะฟ้ืนตวั 19% y-y และ 55% q-q และคาด EPS ใน 2H26F เตบิโต 45% h-
h 3) แนวโน้มการลงทุนดา้น AI และ Data Center ยงัคงแขง็แกรง่ และ Delta 
Group ยงัคงเป็นผูจ้ดัหาระบบ Power Supply Unit ทีม่สีว่นแบ่งตลาดสงูสดุ เราจงึ
ยงัคาด EPS เตบิโตเฉลีย่ 64% ต่อปีในปี 2027-29F จากการปรบัมาใชปี้ฐาน 
2027F ราคาเป้าหมายเพิม่เป็น 450 บาท จาก 420 บาท 

ปัญหาขาดแคลนวตัถดิุบกาํลงัคล่ีคลาย 
กาํไรของ DELTA สะดุดใน 2Q26 จากการขาดแคลนชิน้สว่นทีเ่กีย่วกบั AI และการ
ถูกหา้มใชซ้พัพลายเออรบ์างรายโดยลกูคา้บางราย สง่ผลใหย้อดขายเตบิโตเพยีง 
3.4% q-q เทยีบกบัเป้าหมายที ่ 15% ขณะทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 26.8% 
จาก 31.7% ใน 1Q26 เนื่องจากตน้ทุนจดัหาวตัถุดบิทดแทนทีส่งูขึน้ การตดั
จาํหน่ายสนิคา้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัซพัพลายเออรท์ีถู่กหา้มใช ้ และจงัหวะการสง่ผา่น
ตน้ทุนไปยงัลกูคา้ทีไ่มส่อดคลอ้งกนัภายในไตรมาส DELTA ไดซ้พัพลายเออรร์าย
ใหมแ่ลว้ แมก้ารจดัซือ้ยงัอยูใ่นชว่งเรง่เพิม่ปรมิาณในเดอืน ก.ค.-ส.ค. แต่บรษิทัได้
จดัหาวตัถุดบิทีจ่าํเป็นสาํหรบัคาํสัง่ซือ้ทีเ่หลอืของปีไดค้รบแลว้ เราคาดยอดขายสกุล
เงนิดอลลารส์หรฐัจะเตบิโต 44% y-y และ 17% q-q ใน 3Q26F และ 84% y-y และ 
39% q-q ใน 4Q26F 

อตัรากาํไรฟ้ืนตวั 
หลงัปัญหาคลีค่ลาย DELTA คาดอตัรากาํไรขัน้ตน้จะฟ้ืนมาอยูท่ีร่าว 30% ใน 3Q26 
แมย้งัต่ํากวา่ 31.7% ใน 1Q26 แต่ถอืเป็นการฟ้ืนตวัทีด่จีาก 26.8% ใน 2Q26 ทัง้นี้ 
อตัรากาํไรมแีนวโน้มฟ้ืนตวัต่อเนื่องเมือ่บรษิทัทยอยสง่ผา่นตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ไป
ยงัลกูคา้ในชว่งปลายปี ในระยะยาว อตัรากาํไรยงัมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ตามโครงสรา้ง
รายไดท้ีเ่ปลีย่นไปสูส่นิคา้ทีเ่กีย่วกบั AI ซึง่มอีตัรากาํไรสงูกวา่ เราคาดอตัรากาํไร
ขัน้ตน้จะเพิม่เป็น 31% ใน 4Q26F และ 35/37/38% ในปี 2027-29F จาก 27/30% 
ในปี 2025-26F 

แนวโน้มการลงทุน AI ทัว่โลกยงัแขง็แกร่ง  
การใชจ้่ายลงทนุของกลุ่ม Hyperscalers เพิม่ขึน้เฉลีย่ 75% y-y ใน 1H26 โดยการ
สรา้งรายไดจ้าก AI ทีด่ขี ึน้ทาํใหบ้รษิทัเหล่านี้ปรบัเพิม่คาดการณ์คา่ใชจ้่ายลงทนุใน 
2H26 และคาดวา่คา่ใชจ้่ายลงทุนจะเตบิโต 74% ในปี 2026F ขณะที ่ NVIDIA ซึง่
จาํหน่าย GPU ซึง่เป็นชิน้สว่นสาํคญัของระบบ AI คาดวา่ยอดขายจะเตบิโต 70% 
ในปี 2027F DELTA ไดร้บัคาํสัง่ซือ้ใหมด่า้นระบบจดัการพลงังาน (power 
management) สาํหรบัหน่วยควบคุมสาํคญัทีใ่ชใ้น AI data centers รวมถงึ NVIDIA 
GPUs, Amazon ASICs และ Google TPUs สาํหรบัชว่งปี 2026-28F 

  
 COMPANY VALUATION  

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

Sales 198,153 311,937 468,069 654,311 

Net profit 24,814 36,358 70,379 106,017 

Consensus NP  34,120 47,589 62,612 

Diff frm cons (%)  6.6 47.9 69.3 

Norm profit 24,499 36,358 70,379 106,017 

Prev. Norm profit  43,392 70,432 106,428 

Chg frm prev (%)  (16.2) (0.1) (0.4) 

Norm EPS (Bt) 1.95 2.89 5.60 8.43 

Norm EPS grw (%) 28.9 48.4 93.6 50.6 

Norm PE (x) 131.4 88.5 45.7 30.4 

EV/EBITDA (x) 92.7 63.1 33.0 22.0 

P/BV (x) 33.3 26.0 18.3 12.9 

Div yield (%) 0.2 0.3 0.8 1.3 

ROE (%) 27.7 33.0 46.9 49.9 

Net D/E (%) (18.2) (13.7) (13.9) (14.3) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-Sep-26 (Bt) 256.00  

Market Cap (US$ m) 96,050.6  

Listed Shares (m shares) 12,473.8  

Free Float (%) 24.0  

Avg. Daily Turnover (US$ m) 162.6  

12M Price H/L (Bt)  364.00/157.50  

Sector Electronics 

Major Shareholder Delta Group 62.16% 
Sources: Bloomberg, Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2027F 
 

(Bt m)  2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F 2034F 2035F 2036F 2037F 
Terminal 

 value 

EBITDA  96,842 144,658 216,720 319,825 402,376 507,327 650,917 824,925 1,037,928 1,282,855 1,476,895 — 

Free cash flow  20,407 42,192 64,939 99,192 163,774 210,451 266,425 348,643 448,303 573,514 913,204 12,671,599 

PV of free cash flow  20,351 34,603 48,231 66,717 99,758 116,059 133,059 157,685 183,621 212,675 306,677 4,255,444 
              

Risk-free rate (%) 2.5             
Market risk premium (%) 8.0             

Beta 1.0             

WACC (%) 10.4             

Terminal growth (%) 3.0             
              
Enterprise value - add 
investments 5,634,880             

Net debt  (17,016)             

Minority interest 0             

Equity value 5,651,896             
              

# of shares (m)* 12,572             

Target price/share (Bt) 450             
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates  
 
 

Ex 2: DELTA Vs. Peers’ Sales Growth Guidance  

50.0 

24.0 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

DELTA Average for peers

(%) 2H26F h-h sales growth

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates & compilations  
Note: DELTA’s peers include Vertiv, Schneider, and Lite-On 
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Ex 3: EBIT Margin Has Widened  
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Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 4: PE Vs. EPS Growth   Ex 5: Profit Growth Outlook  
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Sources: Bloomberg, ttb wealth estimates  Sources: Company data, ttb wealth estimates 

 
 

Ex 6: Our Assumptions 
 

 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Total US$ sales (% growth) (0.2) 22.2 30.3 24.4 28.3 12.3 29.0 60.4 49.1 39.8 

Data center (power management  

+ liquid cooling) 9.0 38.7 12.4 34.2 26.0 68.7 93.1 111.1 65.4 48.1 

-  EV 5.6 33.0 152.7 15.5 94.8 20.0 (29.4) (10.0) 12.0 10.0 

-  Traditional electronics  (3.8) 14.9 17.6 23.7 7.3 (21.2) 12.1 5.1 5.7 5.8 

           

Gross margin (%) 22.0 24.9 21.8 23.6 22.9 24.6 27.1 30.0 35.1 37.1 

SG&A to sales (%) 15.7 13.7 13.4 11.3 10.6 13.7 13.8 16.9 17.2 17.6 
           

 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
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Ex 7: Earnings Revisions 
 

  2023 2024 2025 2026F 2027F 2028F 

Sales (Bt m)       

- New 146,371 164,733 198,153 311,937 468,069 654,311 

- Old    303,562 441,647 625,893 

- Change (%)    2.8 6.0 4.5 
       

Gross margin (%)       

- New 22.9 24.6 27.1 30.0 35.1 37.1 

- Old    32.2 34.8 36.3 

- Change (ppt)    (2.2) 0.4 0.8 

       

SG&A/sales (%)       

- New 10.6 13.7 13.8 16.9 17.2 17.6 

- Old    16.1 16.4 16.6 

- Change (ppt)    0.8 0.8 1.1 

       

Normalized profit (Bt m)       

- New 17,747 19,009 24,499 36,358 70,379 106,017 

- Old    43,392 70,432 106,428 

- Change (%)    (16.2) (0.1) (0.4) 
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 
 
Valuation Comparison  
 

Ex 8: Valuation Comparison With Regional Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV —  EV/EBITDA  — Div. yield — 

Name BBG code Market 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 26F 27F 

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

             

Schneider Electric SE SU FP France 18.7 19.3 30.6 25.2 6.3 5.6 19.0 16.6 1.6 1.8 

Delta Electronics Inc 2308 TT Taiwan 74.6 57.2 47.0 29.9 14.0 10.7 28.4 18.6 0.9 1.5 

             

Vertiv Holdings  VRT US US 59.2 35.9 37.9 27.9 16.3 11.3 28.2 20.4 0.1 0.1 

Snap Inc SNAP US US 71.7 21.6 9.4 7.8 4.0 3.4 8.0 6.5 0.0 0.0 

Meta Platforms  META US US 10.9 9.4 23.6 21.7 6.2 4.8 15.4 12.0 0.3 0.3 

Alphabet  GOOGL US US 48.9 (16.3) 17.0 23.3 6.0 4.7 18.2 14.0 0.3 0.2 

Amazon.com  AMZN US US 62.2 (14.7) 19.9 23.7 4.8 3.8 12.6 9.8 0.0 0.0 

Pinterest  PINS US US 27.1 15.8 9.0 7.8 3.1 2.5 6.9 6.0 0.0 0.0 

Cisco Systems  CSCO US  US 17.8 9.5 20.9 19.1 7.6 6.6 15.8 14.6 1.6 1.7 

             

Delta Electronics  DELTA TB* Thailand 48.4  93.6  88.5  45.7  26.0  18.3  63.1  33.0  0.3  0.8  

Hana Microelectronics HANA TB* Thailand 69.5 61.0 39.2 24.4 1.7 1.6 15.3 11.1 1.3 2.1 

KCE Electronics KCE TB* Thailand 84.0 54.0 55.3 35.9 6.1 5.9 30.1 21.8 1.8 2.8 

             

Average   49.4 28.9 33.2 24.4 8.5 6.6 21.8 15.4 0.7 0.9 
 

Source: Bloomberg, ttb wealth estimates 
Note: * ttb wealth estimates, using ttb wealth normalized EPS 
Based on 23 September 2026 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

DELTA เป็นผูอ้อกแบบและผลติชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส ์ บรษิทัผลติ
แหล่งจ่ายไฟใหก้บัหลายๆ อุตสาหกรรม อาทเิช่น ดาตา้เซน็เตอร ์ การ
สือ่สาร การแพทย ์ Industrial automation และรถยนต ์ โดย DELTA ยงั
ผลติพดัลม อุปกรณ์กรองสญัญาณรบกวนทางแมเ่หลก็ไฟฟ้า (EMI filters) 
และโซลนิอยดอ์กีดว้ย บรษิทัมฐีานการผลติใน 3 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย 
อนิเดยี และสโลวาเกยี และมพีนกังานมากกวา่ 12,000 คนทัว่โลก 
นอกจากน้ี บรษิทัยงัมศีนูยว์จิยัและพฒันา (R&D) ของตนเองในประเทศ
ไทย เยอรมนี สวติเซอรแ์ลนด ์โรมาเนีย จนี และอนิเดยี กลุ่ม Delta เป็น
ผูผ้ลติพาวเวอรซ์พัพลายรายใหญ่ทีส่ดุของโลก 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: ttb wealth  Source: ttb wealth; *CG Rating 

 
TTB WEALTH’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มกีลุ่มลกูคา้ทีห่ลากหลาย 

 มสีถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยมสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

 มทีมี R&D ทีเ่ก่งเป็นของตวัเอง 

 

 

 

 

 

 ธุรกจิในภูมภิาคพึง่พาปัจจยัทีค่วบคุมไม่ไดส้งู เช่น ภาวะอุตสาหกรรม
และเศรษฐกจิ 

 ความเชีย่วชาญของ DELTA ยงัจาํกดัอยูใ่นระบบพาวเวอรซ์พัพลายเป็น
หลกั 

 การแทรกแซงและการควบคุมจากบรษิทัแม่ 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเตบิโตทางเศรษฐกจิของประเทศกําลงัพฒันา ซึง่เป็นภมูภิาคที ่
DELTA มกีารดาํเนินธุรกจิอยู ่

 โอกาสในการควบรวมและเขา้ซือ้กจิการ จากสถานะเงนิสดที่
แขง็แกรง่ของ DELTA 

 ความนิยมทีเ่พิม่ขึน้ของรถยนตไ์ฟฟ้าเป็นประโยชน์ต่อธุรกจิยาน

ยนตข์อง DELTA 

 

 

 

 

 ความไมแ่น่นอนทัง้ในดา้นอุตสาหกรรมและการเมอืงของประเทศกําลงั
พฒันา (เช่น อนิเดยี บราซลิ ASEAN) 

 การแขง่ขนัทีม่ากขึน้จากตลาดดา้นล่างของกลุ่ม cloud 

 

 

CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus ttb wealth Diff 
 

Target price (Bt)           328.63            450.00  37% 

Net profit 26F (Bt m)           34,120            36,358  7% 

Net profit 27F (Bt m)           47,589            70,379  48% 

Consensus REC BUY: 22 HOLD: 3 SELL: 0 
  

 การใชร้ถยนตไ์ฟฟ้าและเทคโนโลย ี5G ทีช่า้กวา่ทีค่าดการณ์ในระดบั

โลก ถอืเป็นความเสีย่งหลกัดา้นลบตอ่ประมาณการกําไรของเรา. 

 ความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่นทีส่งูกวา่ทีค่าด เป็นอกีหน่ึงความเสีย่ง

ทีอ่าจสง่ผลต่อประมาณการของเรา 

 การเตบิโตในอนาคตของ DELTA ขึน้อยูก่บัความสาํเรจ็ในการพฒันา

ผลติภณัฑแ์ละเวลาทีผ่ลติภณัฑเ์หล่านัน้จะออกสูต่ลาด ดงันัน้ การล่าชา้

ในการเปิดตวัผลติภณัฑ ์จงึเป็นความเสีย่งรองทีอ่าจมผีลกระทบต่อ

ประมาณการกําไรในระยะกลางถงึยาว 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมาย และประมาณการกําไรของเราสงูกวา่ตวัเลขเฉลีย่

จาก Bloomberg Consensus ซึง่เรามองวา่เกดิจากมุมมองเชงิบวก
มากกวา่ของเราต่อแนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวของ DELTA ใน
กลุ่มธุรกจิ AI 

Sources: Bloomberg consensus, ttb wealth estimates 
 

Source: ttb wealth 
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DELTA ESG & 
Sustainability 

Report 
Delta Electronics (Thailand) Pcl 

Sector: Technology | Electronic Components 
 
 

 

 

  ESG Weighting   

 

  ESG Rating   
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ttb wealth
 ESG Rating ESG Book

Index (BBB-AAA) Index (1.0-5.0) (CCC-AAA) (0-100) (0-5)

DELTA - - - 2.88 A 70.13 5.0

SET ESG SET ESG CG RatingDJSI MSCI

 
Sources: SETTRADE, SET ESG Index, SET ESG Rating, The Dow Jones Industrial Average (DJSI) 
MSCI ESG Research LLC, ESG Book, Thai IOD (CG rating) 
Note: Please see third party on “terms of use” toward the back of this report. 
 

 

ESG Summary 

 DELTA เป็นสว่นหน่ึงของกลุ่มบรษิทัเดลตา้ ซึง่เป็นหน่ึงในสามผูใ้ห้
บรกิารโซลชูนัดา้นการจดัการพลงังานชัน้นําระดบัโลก และเป็นผูผ้ลติ
ผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสร์ายใหญ่ทีสุ่ดในประเทศไทย แมว้า่บรษิทัจะ
ดาํเนินธุรกจิในอุตสาหกรรมการผลติเป็นหลกั แต่ระดบัการปล่อยก๊าซ
เรอืนกระจกของบรษิทักลบัตํ่ากวา่มาตรฐานอุตสาหกรรมระดบัโลก 
อยา่งไรกต็าม มติทิางดา้นสงัคมและธรรมาภบิาล (ESG) กลบัสรา้ง
ความกงัวลในมุมมองของเรา คะแนน ESG ของเราสาํหรบั DELTA อยู่
ที ่2.9 เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มอุตสาหกรรมที ่2.8 

 เราไมค่าดวา่ DELTA เป็น ESG play DELTA ปฏบิตัติามมาตรฐาน 
ESG ระดบัโลกทีเ่ขม้งวด เน่ืองจากเป็นซพัพลายเออรร์ะดบัโลกใหก้บั
ผูผ้ลติอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสช์ัน้นําทีใ่หค้วามสาํคญักบัแนวปฏบิตัดิา้น 
ESG ทีเ่ขม้แขง็ อยา่งไรกต็าม DELTA ยงัไมส่ามารถบรรลุเป้าหมาย
บางประการของตนได ้ แมว้า่มาตรฐานเหล่าน้ีจะสงูกวา่บรษิทัไทยสว่น
ใหญ่กต็าม 

 ดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environmental) DELTA ดาํเนินงานตามกรอบ
มาตรฐานระดบัโลก และในมุมมองของเรา บรษิทัมผีลการดาํเนินงานที่
ด ี นอกเหนือจากการควบคุมมลพษิพืน้ฐานแลว้ บรษิทัยงัดาํเนิน
มาตรการเชงิรุกเพือ่บรรลุเป้าหมายการลดการปล่อยมลพษิ โดยรวม
ถงึการตัง้เป้าหมายสาํหรบัผลติภณัฑส์เีขยีว การกําหนดราคาคารบ์อน
ภายในองคก์ร (internal carbon pricing) และการจดัสรรเงนิลงทุนเพือ่
การลดการปล่อยคารบ์อน (decarbonization) 

 ดา้นสงัคม (Social) DELTA มกีารนํามาตรฐานสทิธมินุษยชนระดบั
โลกมาใช ้บงัคบัใชก้ารคดักรองหว่งโซ่อุปทานอยา่งเขม้งวด และลงทุน
ในการพฒันาพนกังาน อยา่งไรกต็าม ยงัมเีหตุการณ์ทีเ่กีย่วกบัประเดน็
ดา้นสงัคม เช่น กรณีความเครยีดของพนกังาน และผลกระทบต่อ
ชุมชน 

 ดา้นธรรมาภบิาล (Governance) ไดร้บัคะแนน ESG ตํ่าทีส่ดุ แมใ้น
มุมมองดา้นความยัง่ยนืของธุรกจิ DELTA จะมจุีดแขง็จากการอยูใ่นเท
รนดร์ะยะยาวระดบัโลก เช่น เทคโนโลยทีีเ่กีย่วขอ้งกบัรถยนตไ์ฟฟ้า 
(EV) และ AI อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมขีอ้กงัวลดา้นธรรมาภบิาล 
โดยเฉพาะความไมช่ดัเจนอยา่งต่อเน่ืองเกีย่วกบัการจดัสรรคา่ใชจ่้าย
ระหวา่ง Delta Taiwan และ DELTA Thailand ซึง่ในบางช่วงนําไปสู่
การบนัทกึตน้ทุนจํานวนมากโดยไมม่คีาํอธบิายทีเ่พยีงพอ 
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DELTA Environment Report 
Sector: Technology | Electronic Components  

 
 

 

 

We assign DELTA an E score of 3.8, above the sector average 
of 3.2. DELTA has clear emissions-reduction goals and has 
implemented concrete mechanisms to support them, including 
internal carbon pricing and a rapid increase in renewable 
electricity use. Progress is also visible. 

Environment (E) Rating 

     

LOW HIGH

  

51 2 3 4

 3.8

 
  

 

ENVIRONMENT Our Comments 
 

  We assign a high 3.8 E score to DELTA. DELTA is a global 
supplier to leading electronics manufacturers that prioritize 
strong ESG emissions compliance standards.   

 Carbon management: DELTA has a net-zero emissions 
target of 2050. It plans to reduce Scope 1 and Scope 2 
emissions by 90% and Scope 3 by 25% by 2030 (2021 base 
year). In 2024, DELTA made 29% progress toward its 2030 
target for Scope 1 and 2 and 56% for its Scope 3 target. 
Scope 1 is low due to DELTA’s reliance on electricity rather 
than combustion. DELTA is cutting Scope 2  by replacing 
traditional energy with renewable energy by 2030. DELTA 
plans to cut Scope 3 through supplier engagement, ESG 
screening, and collaboration with renewable energy 
providers. DELTA also uses other active strategies. First, it 
set up an internal carbon fine system in which divisions are 
fined if carbon emissions exceed target and this is reflected 
in KPI. Second, DELTA has set green revenue target (end 
products that reduce emissions like EV) at 50% of revenue 
by 2030. Third, DELTA plans to replace combustion vehicles 
with electric vehicles by 2030.  

 Energy management: DELTA has set a goal to replace 
traditional energy with renewables by 2030. It achieved 58% 
renewable electricity in 2024 (the target was 50%). These 
include 6% self-generated solar and 52% purchased 
Unbundled Energy Attribute Certificates. DELTA operates 
solar rooftops at five facilities and uses solar inverter 
improvement and solar panel coating to increase efficiency. 
DELTA also purchases renewable electricity through Power 
Purchase Agreements. DELTA achieved a 31% energy 
intensity cut in 2024 (2020 base year) vs. its 16% target. 
DELTA implemented 58 energy conservation projects in 
2024 targeting equipment including sintering furnaces, reflow 
furnaces, and burn-in production plants.  

 Waste management: DELTA achieved a waste diversion 
rate of 98% in 2024 vs. its 100% target for 2030. Production 
waste is handed over to local qualified recycling businesses. 
Non-production waste is also recycled. DELTA has no 
disclosed data on total waste generation, waste generation 
intensity reduction, or landfill waste volume. 

 Water management: DELTA set a goal to reduce water 
intensity by 8% in 2024 (2020 base year). The company 
achieved a 27% reduction. DELTA uses water recycling 
systems, water purification systems, pipeline maintenance, 
and smart water management. The company conducts water 
quality testing and monitoring. DELTA has not disclosed 
data on total water withdrawal, water consumption volume, 
or its wastewater treatment percentage. 

 
- Energy & Fuel Management 
- GHG Emission Management 
- Water Management 

 

SCALE WEIGHTING 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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DELTA Social Report 
Sector: Technology | Electronic Components  

 
 

 

 

We assign DELTA an S score of 2.6, vs. the sector average of 
2.7. DELTA operates under global social standards stricter 
than those of most local peers, reflecting its role as a supplier 
to multinational customers. However, negative incidents have 
still occurred despite these standards. 

Social (S) Rating 

 

LOW HIGH

 2.6

1 2 3 4 5

 
  

 
SOCIAL Our Comments 

 

  We assign a 2.6 Social score to DELTA. The score reflects 
DELTA meeting global social standards, but concerns 
remain around staff management and the scale of social 
responsibility. 

 Health & safety: DELTA meets standard requirements in 
this area, but some negative incidents have been seen. The 
company provides first-aid services with medical teams and 
emergency vehicles at all facilities, shuttle bus services, 
uniforms, savings cooperatives, and a provident fund. 
Employees may join labor unions, and DELTA operates a 
third-party whistleblowing channel. However, negative 
incidents have also been reported. For example, DELTA 
faced a public incident regarding the alleged denial of sick 
leave to a worker, although an investigation cleared DELTA 
of violations. 

 Staff management: DELTA meets standard requirements, 
but overall performance remains at a baseline level. Training 
hours per employee were 43.8 in 2024, up 3.5% from 42.3 
hours in 2023, which is broadly in line with general global 
manufacturing benchmarks. Employee satisfaction improved 
to 88% in 2024, compared with 83% in 2022, DELTA 
provides development programs beyond work-related 
knowledge aimed at broader employee well-being, including 
language, reward programs, partner discounts, sports clubs, 
health programs, annual health check-ups, and management 
communication sessions. DELTA does not disclose data on 
training costs per employee, employee retention rates, or 
turnover rates. 

 Product safety & quality: DELTA has a solid record in this 
area. DELTA has supplied power management products to 
leading global electronics manufacturers for several years. 
DELTA holds several international certifications, including 
ISO-related standards, and its factories receive audit 
certification from customers prior to production. Product 
failures have occurred but resulted in defect claims of only 
0.88% of total revenue.  

 Social responsibility: DELTA focuses on standard social 
responsibility activities and is active in providing donations to 
schools, farmers, and small business start-ups. However, 
the total contribution was only about Bt1.7m in 2024, or 
around 0.001% of revenue, which we view as too small to 
drive a meaningful social impact. DELTA has also occa-
sionally organized corporate activities that have indirectly 
caused social disruption, such as traffic congestion. 

 
- Data Security & Customer Privacy 
- Diversity & Inclusion 
- Fair Labor Practices 
- Health, Safety & Well-being 
- Human Rights & Community Relations 
- Labor Relations 
- Product Quality & Safety 
- Recruitment, Development & Retention 
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Sources: ttb wealth, Company data  
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DELTA Governance Report 
Sector: Technology | Electronic Components  

 
 

 

 

We assign DELTA a G score of 2.4 vs. the sector average of 
2.4. DELTA shows a commitment to long-term business 
sustainability and has formal governance structures in place. 
That said, we remain cautious on transparency and 
governance execution. 

Governance (G) Rating 

        

LOW HIGH

2.4  

1 2 3 4 5

 
  

 

GOVERNANCE & SUSTAINABILITY Our Comments 
 

  We assign a 2.4 Governance score to DELTA, which is the 
lowest among the ESG dimensions. While DELTA scores 
highly on business sustainability, we see ongoing concerns in 
Governance. 

 Business sustainability and innovation: This is a strong 
area for DELTA. First, DELTA is part of the Delta Group, one 
of the top three global power management product 
manufacturers, with leading global electronics makers as 
customers. Second, within these products, DELTA has a 
strong business position in EV-related applications and AI 
data center power solutions, which we view as global mega-
trend growth areas. Third, DELTA benefits from its parent 
company, Delta Taiwan, shifting production capacity from 
China to Thailand. 

 Risk management: This area is linked to business 
sustainability. DELTA has diversified its business across 
multiple end products that are essential to daily life, i.e., cars, 
smartphones, industrial equipment, and AI-related applica- 
tions. Given its strong competitive position across these 
segments, the company is naturally well diversified and 
carries relatively low business risk. An additional buffer is its 
role as a key relocation destination within the Delta group.   

 Board structure: DELTA’s board structure is not ideal but 
not weak, in our view. The board has nine members, of which 
three are independent directors, representing 33%, below the 
ideal two-thirds threshold. The board chairman is not the 
CEO and the two roles are separated, which we view 
positively. However, the overall level of board independence 
remains low relative to best-practice governance standards. 

 Committees: DELTA has the required board committees in 
place. These include audit, nomination and remuneration, 
risk and sustainable development and corporate governance 
committees. The audit committee is fully composed of 
independent directors. 

 Ethics & transparency: This is the weakest area in our 
view. Despite no outright misconduct, we have concerns 
regarding how Delta Group allocates expenses and respon-
sibilities with DELTA. The parent group sends work orders to 
Thailand and charges royalty fees, which at times increase 
materially without clear explanations to investors. There have 
also been cases where DELTA bears legal-related costs for 
work originating from Delta Group. Note that over the long 
term, royalty fees have generally increased in line with the 
volume of work transferred, and as these relocated activities 
are higher margin, DELTA’s net margin has benefited from 
the relocation strategy. 

 
- Audit committee 
- Board Structure 
- Business Model and Innovation 
- Ethics & Compliance 
- Leadership and Governance 
- Remuneration 
- Risk Committee 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Sales 164,733 198,153 311,937 468,069 654,311
Cost of sales 124,236 144,547 218,287 303,721 411,614
  Gross profit 40,497 53,606 93,649 164,348 242,698
% gross margin 24.6% 27.1% 30.0% 35.1% 37.1%
Selling & administration expenses 22,637 27,280 52,802 80,287 115,444
  Operating profit 17,860 26,326 40,847 84,061 127,254
% operating margin 10.8% 13.3% 13.1% 18.0% 19.4%
Depreciation & amortization 6,738 8,194 9,881 12,780 17,404
  EBITDA 24,598 34,520 50,728 96,842 144,658
% EBITDA margin 14.9% 17.4% 16.3% 20.7% 22.1%
Non-operating income 2,289 2,710 3,490 1,670 1,825
Non-operating expenses (163) (402) (100) (100) (100)
Interest expense (167) (64) (60) (117) (161)
  Pre-tax profit 19,819 28,570 44,177 85,515 128,818
Income tax 810 4,073 7,819 15,136 22,801
  After-tax profit 19,009 24,498 36,358 70,379 106,017
% net margin 11.5% 12.4% 11.7% 15.0% 16.2%
Shares in aff iliates' Earnings (0) 1 0 0 0
Minority interests 0 0 0 0 0
Extraordinary items (70) 315 0 0 0
NET PROFIT 18,939 24,814 36,358 70,379 106,017
Normalized profit 19,009 24,499 36,358 70,379 106,017
EPS (Bt) 1.51 1.97 2.89 5.60 8.43
Normalized EPS (Bt) 1.51 1.95 2.89 5.60 8.43

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
ASSETS:
Current assets: 82,532 104,074 159,671 232,851 321,881
  Cash & cash equivalent 15,701 20,288 30,000 44,000 61,000
  Account receivables 32,906 45,936 72,314 108,509 151,684
  Inventories 31,697 34,731 52,449 72,977 98,901
  Others 2,227 3,118 4,908 7,365 10,295
Investments & loans 0 0 0 0 0
Net f ixed assets 37,721 45,688 52,307 72,291 100,689
Other assets 2,844 4,369 4,369 3,974 3,974
Total assets 123,097 154,131 216,348 309,116 426,543

LIABILITIES:
Current liabilities: 38,464 52,269 76,715 109,199 146,303
  Account payables 35,793 45,228 68,302 95,033 128,793
  Bank overdraft & ST loans 680 140 670 1,002 1,316
  Current LT debt 0 171 819 1,226 1,610
  Others current liabilities 1,991 6,729 6,924 11,937 14,584
Total LT debt 2,342 2,402 11,495 17,198 22,584
Others LT liabilities 2,348 2,733 4,340 6,386 8,826
Total liabilities 43,155 57,404 92,550 132,783 177,712
Minority interest 0 0 0 0 0
Preferred shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 1,247 1,247 1,257 1,257 1,257
Share premium 1,492 1,492 1,492 1,492 1,492
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (4,758) (6,994) (6,994) (6,994) (6,994)
Retained earnings 81,961 100,981 128,042 180,578 253,076
Shareholders' equity 79,942 96,727 123,797 176,333 248,831
Liabilities & equity 123,097 154,131 216,348 309,116 426,543  

Sources: Company data, ttb wealth estimates 

Profits to grow faster due 
to margin expansion 

Strong balance sheet 
position 



 
 
FINANCIAL SUMMARY DELTA PATTADOL BUNNAK 

 

 
 

 

ttb wealth research | Daiwa Capital Markets 11 
 
 

CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Earnings before tax 19,819 28,570 44,177 85,515 128,818
Tax paid (1,039) (3,886) (7,614) (14,702) (22,388)
Depreciation & amortization 6,738 8,194 9,881 12,780 17,404
Chg In w orking capital 5,077 (6,629) (21,022) (29,991) (35,340)
Chg In other CA & CL / minorities 576 3,725 (1,801) 2,122 (697)
Cash flow from operations 31,171 29,975 23,621 55,725 87,798

Capex (14,711) (16,099) (16,500) (32,765) (45,802)
Right of use 61 (7) 0 0 0
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments 0 0 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities (362) (1,259) 1,608 2,441 2,440
Cash flow from investments (15,012) (17,365) (14,892) (30,324) (43,362)
Debt f inancing (1,540) 7 10,271 6,442 6,084
Capital increase 0 0 10 0 0
Dividends paid (5,613) (5,738) (9,298) (17,842) (33,520)
Warrants & other surplus (922) (2,291) 0 0 0
Cash flow from financing (8,076) (8,023) 983 (11,401) (27,436)

Free cash flow 16,159 12,610 8,729 25,401 44,436

VALUATION
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Normalized PE (x) 169.3        131.4        88.5 45.7 30.4
Normalized PE - at target price (x) 297.6        230.9        155.6 80.4 53.4
PE (x) 169.9        129.7        88.5          45.7 30.4
PE - at target price (x) 298.7        228.0        155.6        80.4 53.4
EV/EBITDA (x) 130.3 92.7 63.1 33.0 22.0
EV/EBITDA - at target price (x) 229.5 163.4 111.2 58.2 38.9
P/BV (x) 40.3 33.3 26.0 18.3 12.9
P/BV - at target price (x) 70.8 58.5 45.7 32.1 22.7
P/CFO (x) 103.2 107.4 136.2 57.8 36.7
Price/sales (x) 19.4 16.1 10.2 6.8 4.9
Dividend yield (%) 0.2 0.2 0.3 0.8 1.3
FCF Yield (%) 0.5 0.4 0.3 0.8 1.4

(Bt)
Normalized EPS 1.51 1.95 2.89 5.60 8.43
EPS 1.51 1.97 2.89 5.60 8.43
DPS 0.46 0.60 0.88 1.96 3.37
BV/share 6.36 7.69 9.85 14.03 19.79
CFO/share 2.48 2.38 1.88 4.43 6.98
FCF/share 1.29 1.00 0.69 2.02 3.53

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Capex needed for 
expansion but cash flow 
position still strong 

High PE is justified by 
earnings growth, in our 
view 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2024A 2025A  2026F  2027F  2028F
Growth Rate
Sales  (%) 12.5 20.3 57.4 50.1 39.8
Net profit  (%) 2.8 31.0 46.5 93.6 50.6
EPS  (%) 2.8 31.0 46.5 93.6 50.6
Normalized profit  (%) 7.1 28.9 48.4 93.6 50.6
Normalized EPS  (%) 7.1 28.9 48.4 93.6 50.6
Dividend payout ratio (%) 30.3 30.4 30.4 35.0 40.0

Operating performance
Gross margin (%) 24.6 27.1 30.0 35.1 37.1
Operating margin (%) 10.8 13.3 13.1 18.0 19.4
EBITDA margin (%) 14.9 17.4 16.3 20.7 22.1
Net margin (%) 11.5 12.4 11.7 15.0 16.2
D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1
Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.2) (0.1) (0.1) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 107.0 413.4 680.5 720.1 792.5
Interest coverage - EBITDA (x) 147.3 542.0 845.2 829.6 900.9
ROA - using norm profit (%) 16.4 17.7 19.6 26.8 28.8
ROE - using norm profit (%) 25.8 27.7 33.0 46.9 49.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 25.8 27.7 33.0 46.9 49.9
  - asset turnover (x) 1.4 1.4 1.7 1.8 1.8
  - operating margin (%) 12.1 14.5 14.2 18.3 19.7
  - leverage (x) 1.6 1.6 1.7 1.8 1.7
  - interest burden (%) 99.2 99.8 99.9 99.9 99.9
  - tax burden (%) 95.9 85.7 82.3 82.3 82.3
WACC (%) 10.4 10.4 10.4 10.4 10.4
ROIC (%) 26.6 33.6 42.5 64.8 69.0
  NOPAT (Bt m) 17,130 22,573 33,617 69,183 104,730
  invested capital (Bt m) 67,263 79,153 106,781 151,759 213,341

 
Sources: Company data, ttb wealth estimates 
 

Both sales growth and 
margin expansion 
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ESG Information - Third Party Terms 
 
www.Settrade.com 
SETTRADE:  You acknowledge that the use of data, information or service displayed and/or contained in this website may require third party’s data, 
content or software which is subject to the terms of third party provider. By accessing and/or using of such certain data, you acknowledge and agree 
to comply with and be bound by the applicable third party terms specified below. 
 
ESG Scores by Third Party data from www.SETTRADE.com 
1. MSCI (CCC- AAA) 
2. ESG Book (0-100) 
3. SET ESG Rating (BBB-AAA) 
 
SETESG Index (SETESG) 
The SETESG Index reflects the price movement of stock of companies that have sustainable business practices which consider environmental, social and governance (ESG) aspect. 
 
SET Index, SET50 Index, SET100 Index and all indices calculated by the Stock Exchange of Thailand ( "SET" ) (collectively called "SET Index Series" ) are the registered 
trademarks/service marks solely owned by, and proprietary to SET. Any unauthorized use of SET Index Series is strictly prohibited. All information provided is for information purposes 
only and no warranty is made as to its fitness for purpose, satisfactory quality or otherwise. Every effort has been made to ensure that all information given is accurate, but no 
responsibility or liability (including in negligence) can be accepted by SET for errors or omissions or for any losses arising from the use of this information. 
 
SET ESG Index (SET ESG) 
Currently, long-term investment guidelines abroad are beginning to focus on investing in companies that have sustainable business practices. which considers environmental, social and 
governance factors (Environmental, Social and Governance or ESG) of the company in making investment decisions along with analyzing the company's financial data. 
 
Stock Exchange Has prepared the results of evaluating sustainable stocks which are stocks of listed companies (SETESG Rating) as an alternative for investors who want to invest in 
stocks of listed companies that are outstanding in ESG, including to support listed companies with operations. sustainable business Taking into account all stakeholders in both social 
and environmental aspects. There is a management process to create sustainability for the organization, such as risk management. Supply chain management and innovation 
development. Therefore, the SETESG index was created to be an index that reflects the price movement of a group of securities. of companies with sustainable business operations that 
meet the required size and liquidity criteria 
 
ESG Book's Disclaimer  
Arabesque S-Ray GmbH, also trading as "ESG Book", is a limited liability company (Gesellschaft mit beschränkter Haftung) incorporated in Frankfurt am Main and organised under the 
laws of Germany with registered number HRB 113087 in the commercial register of the local court with its seat and business address at Zeppelinallee 15, 60325 Frankfurt am Main, 
Germany (hereinafter "ESG Book"). ESG Book, with its UK branch and local subsidiaries, is a provider of sustainability data and advisory services and operates the sustainability data 
platform ESG Book. ESG Book does not offer any regulated financial services nor products. This document is provided on a confidential basis by ESG Book and is for information 
purposes only; accordingly, it is not a solicitation or an offer to buy any security or instrument or to participate in any trading activities nor should it be construed as a recommendation or 
advice on the merits of investing in any financial product. THIRD PARTY INFORMATION. Certain information contained in this document has been obtained from sources outside ESG 
Book. While such information is believed to be reliable for the purposes used herein, no representations are made as to the accuracy or completeness thereof and neither ESG Book nor 
its affiliates take any responsibility for such information. To the extent this document contains any links to third party websites, such links are provided as a convenience and for 
informational purposes only; they do not constitute an endorsement or an approval by ESG Book of any of the products, services or opinions of the corporations or organization or 
individual operating such third party websites. ESG Book bears no responsibility for the accuracy, legality or content of the external site or for that of subsequent links. RELIANCE – ESG 
Book makes no representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of the information contained herein, and accepts no liability for any loss, of whatever 
kind, howsoever arising, in relation thereto, and nothing contained herein should be relied upon. CONFIDENTIALITY. This document contains highly confidential information regarding 
ESG Book’s strategy and organization. Your acceptance of this document constitutes your agreement to keep confidential all the information contained in this document, as well as any 
information derived by you from the information contained in this document and not disclose any such information to any other person. This document may not be copied, reproduced, in 
any way used or disclosed or transmitted, in whole or in part, to any other person. 
 
MSCI ESG Research LLC 
"Certain information @2021 MSCI ESG Research LLC. Reproduced by permission" 
"Although information providers, including without limitation, MSCI ESG Research LLC and its affiliates (the "ESG Parties"), obtain information (the "Information") from sources they 
consider reliable, none of the ESG Parties warrants or guarantees the originality, accuracy and/or completeness, of any data herein and expressly disclaim all express or implied 
warranties, including those of merchantability and fitness for a particular purpose. The Information may only be used for your internal use, may not be reproduced or redisseminated in 
any form and may not be used as a basis for, or a component of, any financial instruments or products or indices. Further, none of the Information can in and of itself be used to 
determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. None of the ESG Parties shall have any liability for any errors or omissions in connection with any data herein, or 
any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibility of such damages." 
 

Score range Description 
CCC - B LAGGARD: A company lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

BB - BBB - A 
AVERAGE : A company with a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to industry 
peers 

AA - AAA LEADER: A company leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 
 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) 
The Dow Jones Sustainability Indices (DJSI) are a family of best-in-class benchmarks for investors who have recognized that sustainable business practices are critical to generating 
long-term shareholder value and who wish to reflect their sustainability convictions in their investment portfolios. The family was launched in 1999 as the first global sustainability 
benchmark and tracks the stock performance of the world's leading companies in terms of economic, environmental and social criteria. Created jointly by S&P Dow Jones Indices and 
SAM, the DJSI combine the experience of an established index provider with the expertise of a specialist in Sustainable Investing to select the most sustainable companies from across 
61 industries.  The indices serve as benchmarks for investors who integrate sustainability considerations into their portfolios, and provide an effective engagement platform for investors 
who wish to encourage companies to improve their corporate sustainability practices. 
 

CG Report : by Thai Institute of Directors Association (Thai IOD), Established in December 1999, 
the Thai IOD is a membership organization that strives to promote professionalism in directorship. 
The Thai IOD offers directors certification and professional development courses, provides a variety 
of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues 
and practices. Membership comprises board members from companies ranging from large publicly 
listed companies to small private firms. 

 
 
 
 
 



  

 
 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดย บรษิทัหลกัทรพัย ์ ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ซึง่มธีนาคารทหารไทยธนชาตเป็นธนาคารพาณิชย ์ ขนาดใหญ่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในสดัสว่นรอ้ยละ 
99.97 รายงานฉบบันี้จดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็น
ขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้
อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออก
เผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   

This report is prepared and issued by ttb wealth securities public company limited (ttbwealth) which is owned 99.97% by TMBThanachart Bank Public 
Company Limited (TTB) as a resource only for clients of ttbwealth, TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB) and its group companies. 
Copyright © ttb wealth securities public company limited. All rights reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other 
persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools in making their investment decisions since ttb wealth securities 
may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of 
interest that could affect the report's neutrality. 

“บทวเิคราะหน์ี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) ("บล.ททีบี ีเวลธ"์) โดยใชข้อ้มลูจาก แนวโน้มธรุกจิ, ประมาณการทางการเงนิ, Bloomberg และแหลง่อื่น 
ๆ บรษิทัมไิดเ้ป็นผูอ้อกตราสารแสดงสทิธใินหลกัทรพัยต์่างประเทศ (DRs) จงึไมม่คีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์” 

คาํเตือน: DRs มคีวามเสีย่งจาก อตัราแลกเปลีย่น และ หลกัทรพัยอ์า้งองิในต่างประเทศ ซึง่อาจทาํใหม้ลูคา่ลดลงได ้ผูล้งทุนตอ้งศกึษาความเสีย่งดว้ยตนเอง ก่อนตดัสนิใจลงทุน
นกัวเิคราะหข์อง บล ททีบี ี เวลธ ์ จาํกดั (มหาชน) ไดข้ึน้ทะเบยีนโดย ก.ล.ต. และขอรบัรองวา่ความเหน็ในบทวเิคราะหน์ี้เป็น ความเหน็ทีเ่ป็นอสิระ มเีหตุผลรองรบั และ
นกัวเิคราะห ์ไมม่สีว่นไดเ้สยี ในหลกัทรพัยท์ีนํ่าเสนอ ณ วนัทีจ่ดัทาํ 

"This analysis was prepared by ttb wealth securities public company limited (“ttb wealth”) using data from business trends, financial forecasts, Bloomberg, 
and other sources. The Company is not an issuer of rights in foreign securities (DRs), so there is no conflict of interest." 

WARNING: DRs involve risks from foreign exchange rates and underlying securities, which may result in devaluation. Investors must study the risks 
themselves before making any investment decision.  

ttb wealth analyst registered with the SEC and certifies that the views in this analysis are as follows: Independent opinions are justified and analysts have no 
interest in the offered securities as of the date of issuance. 

 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside is 
10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is less 
than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible that 
future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal recommendation. 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 

 

Disclosures: 

หมายเหตุ: ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) (ttb wealth) โดย TTB เป็นผูถ้อืหุน้ 
รอ้ยละ 99.97 ใน TNS ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

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

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

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยท์ทีบี ี เวลธ ์จาํกดั (มหาชน)” (ttb wealth) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั แสนสริ ิ  จาํกดั (มหาชน) (SIRI) ครัง้ที ่3/2569” ดงันัน้ 
การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
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