
 
 
 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัย ์ททีบี ีเวลธ ์จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกั

ลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลง

แกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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คณะกรรมการการเลือกตัง้เตรียมช้ีขาด 14 ก.ย. ว่าจะส่งคดีฮัว้เลือกตัง้ สว. ให้ศาล
ฎีกาหรือไม่ โดยไม่ว่าผลจะออกทางใด คาดว่าจะสร้างความไม่สบายใจต่อตลาดใน
ระยะสัน้ แต่จะยงัไม่มีผลต่อการปฏิบติัหน้าท่ีของสภาสงูและรฐับาล 

 

คดีและประเดน็สาํคญั  
คณะกรรมการการเลอืกตัง้ (กกต.) กาํลงัสอบสวนกรณีขอ้กล่าวหาการฮัว้เลอืกตัง้สมาชกิ
วุฒสิภา (สว.) ทีเ่กีย่วกบัการเลอืกตัง้ สว. ปี 2024 โดย กกต. มแีผนประกาศมตใินวนัที ่ 14 
ก.ย. วา่จะสง่คดดีงักล่าวใหศ้าลฎกีาพจิารณาหรอืไม ่ คดนีี้เกีย่วกบับุคคลทัง้หมด 229 คน 
ประกอบดว้ย สว. ทีด่าํรงตําแหน่งอยู ่138 คน และบุคคลอื่นอกี 91 คน รวมถงึนายกรฐัมนตร ี
อนุทนิ ชาญวรีกลู และรฐัมนตรบีางราย ประเดน็สาํคญัของคดคีอื หากกกต.สง่คดไีปทีศ่าลและ
ศาลตดัสนิวา่ สว. เหล่านี้มคีวามผดิ วุฒสิภาซึง่มทีัง้หมด 200 ทีน่ัง่จะไมส่ามารถทาํหน้าทีไ่ด ้
และไมส่ามารถผา่นกฎหมายได ้ นอกจากนี้ หากนายกรฐัมนตรถีูกตดัสนิวา่มคีวามผดิ กม็ี
ความเสีย่งทีจ่ะนําไปสูก่ารยุบสภา อยา่งไรกต็าม เราเชือ่วา่ยงัตอ้งใชเ้วลาอกีอยา่งน้อย 1 ปี
หรอืมากกวา่นัน้ก่อนทีศ่าลจะมคีาํตดัสนิคดนีี้ 

แนวทางการตดัสินใจท่ีเป็นไปได้ 
ดเูหมอืนวา่ กกต. จะมแีนวทางการตดัสนิใจทีเ่ป็นไปไดเ้พยีง 3 กรณี ไดแ้ก่ กรณแีรก กกต. 
พบหลกัฐานการกระทาํผดิของบุคคลทัง้ 229 คน และมมีตสิง่คดใีหศ้าลฎกีาพจิารณา กรณีที่
สอง กกต. ไมพ่บมลูความผดิและมมีตไิมส่ง่คดใีหศ้าล และกรณทีีส่าม กกต. พบวา่มมีลู
ความผดิในบางราย แต่ไมใ่ชท่ัง้ 229 คน และมมีตสิง่คดใีหศ้าลพจิารณา 

คาดการณ์ของเรา  
เรามองวา่ ไมว่า่กกต. จะเลอืกแนวทางใด ทา้ยทีส่ดุแลว้วุฒสิภาจะยงัคงปฏบิตัหิน้าทีต่่อไป 
และรฐับาลจะดาํรงตําแหน่งจนครบวาระ แมส้มมตใิหก้รณีเลวรา้ยทีส่ดุเกดิขึน้ คอื กกต. ชีม้ลู
ความผดิของบุคคลทัง้ 229 คน และสง่คดใีหศ้าลฎกีา แต่คาดวา่ศาลจะใชเ้วลาพจิารณา
คอ่นขา้งนาน อาจ 1 ปีหรอืมากกวา่นัน้ เนื่องจากมผีูเ้กีย่วขอ้งมากถงึ 229 คนทีต่อ้งพจิารณา
ประเดน็การกระทาํผดิเป็นรายบุคคล ทัง้นี้ เรามองวา่โอกาสทีบุ่คคลทัง้หมดจะถูกตดัสนิวา่มี
ความผดิมน้ีอยมาก โดยความเป็นไปไดท้ีม่ากกวา่คอืการทีบ่างรายถูกตดัสนิวา่มคีวามผดิ 
ขณะทีบ่างรายไมผ่ดิ อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ประเดน็ดงักล่าวสามารถสรา้งแรงกระเพือ่มต่อ
ตลาดในระยะสัน้ได ้ โดยเฉพาะเกดิขึน้ชว่งเดยีวกบัราคาน้ํามนัทีก่ระชากขึน้อกีครัง้ และความ
กงัวล Fed จะขึน้ดอกเบีย้ ผลการตดัสนิใจของ กกต. อาจนําไปสูก่ารประทว้งบนทอ้งถนนได ้
แต่ในมมุมองของเรา การประทว้งไมน่่าจะต่อเนื่องไดย้าวนาน เนื่องจากเรามองวา่ประชาชน
ยงัไมใ่หค้วามสนใจและความสาํคญัในระดบัทีม่ากพอทีจ่ะทาํใหเ้กดิการประทว้งยดืเยือ้จนถงึ
ขัน้โคน่ลม้รฐับาลได ้

เปล่ียนหุ้น Top Picks 
แมร้ะยะสัน้ยงัมคีวามไมแ่น่นอน แต่เรายงัคงเป้าดชันี SET สิน้ปี 2026F ที ่1,720 จดุ จากวฏั
จกัรการลงทุนใหม ่เศรษฐกจิทีผ่า่นจุดต่ําสดุ และวฏัจกัรกาํไรใหมข่องตลาดไทย โดยปรบั Top 
Pick 1 ตวัจาก BGRIM เป็น CRC เนื่องจากราคาน้ํามนัและก๊าซปรบัขึน้สงูกวา่คาด ซึง่อาจ
กดดนั BGRIM ทีม่โีรงไฟฟ้า SPP ทีใ่ชก๊้าซเป็นเชือ้เพลงิ ขณะที ่CRC มแีนวโน้มเตบิโตจาก
การปรบัโครงสรา้งธุรกจิของบรษิทัเอง ซึง่ชว่ยใหย้อดขายสาขาเดมิพลกิเป็นบวก 2% y-y ใน
เดอืน ก.ค.-ส.ค. 2026 จากทีต่ดิลบใน 1H26 และยงัชว่ยเพิม่อตัรากาํไรขัน้ตน้ดว้ย โดย
รายละเอยีดเพิม่เตมิอยูใ่นบทวเิคราะห ์ CRC – “ปรบัโครงสรา้งธุรกจิคบืหน้าต่อเนือ่ง” วนัที ่7 
ก.ย. 2026 
 
 

 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 26F 27F 26F 27F 27F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 

AMATA 29.5  7.8  8.8  8.2  4.9  

AOT 7.1  60.6  44.4  27.6  2.2  

CPN 15.8  13.4  14.9  13.2  4.6  

CRC * 30.9  15.9  18.0  15.5  3.2  

DELTA 77.1  62.3  77.6  47.8  0.7  

GLOBAL 29.0  14.2  14.2  12.4  4.0  

GULF 21.7  13.4  26.3  23.2  2.6  

KTB (0.5) 11.9  12.8  11.5  6.5  

STECON 57.1  (9.9) 19.5  21.7  2.1  

TRUE 30.0  18.1  18.7  15.8  4.4  

Stock taken out 

BGRIM (16.6) 120.3  50.4  22.9  3.1  

Source: ttb wealth estimates 
* New top pick 
Based on 10 September 2026 closing prices 
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Ex 1: ttb wealth’s Top Picks  
 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — P/BV or 
EV/EBITDA of 

Telecom 

— Yield — 

      2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

AMATA TB BUY 32.75  37.00  13.0  1,143  29.5  7.8  8.8  8.2  1.4  1.3  4.9  4.9  

AOT TB BUY 62.25  75.00  20.5  26,999  7.1  60.6  44.4  27.6  6.4  5.7  1.4  2.2  

CPN TB BUY 64.50  75.00  16.3  8,789  15.8  13.4  14.9  13.2  2.4  2.3  4.0  4.6  

CRC TB * BUY 29.00  36.00  24.1  5,310  30.9  15.9  18.0  15.5  2.6  2.4  2.8  3.2  

DELTA TB BUY 268.00  420.00  56.7  101,493  77.1  62.3  77.6  47.8  26.0  18.6  0.4  0.7  

GLOBAL TB BUY 6.50  9.00  38.5  1,105  29.0  14.2  14.2  12.4  1.3  1.3  3.5  4.0  

GULF TB BUY 61.75  75.00  21.5  28,008  21.7  13.4  26.3  23.2  2.6  2.4  2.3  2.6  

KTB TB BUY 44.00  55.00  25.0  18,670  (0.5) 11.9  12.8  11.5  1.3  1.2  5.9  6.5  

STECON TB BUY 18.60  21.00  12.9  858  57.1  (9.9) 19.5  21.7  1.6  1.6  2.3  2.1  

TRUE TB BUY 13.00  16.50  26.9  13,637  30.0  18.1  18.7  15.8  7.8  7.4  2.7  4.4  

Stock taken out                        

BGRIM TB BUY 19.70  25.00  26.9  1,559  (16.6) 120.3  50.4  22.9  1.6  1.6  2.2  3.1  
 

Sources: Company data, ttb wealth estimates 
Note: * New addition. Based on 10 September 2026 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Amata Corporation Pcl (AMATA TB)  Ex 2: Airports of Thailand Pcl (AOT TB) 
 

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

Sales 14,281  16,322  16,974  18,203  

Net profit 3,149  4,647  4,615  5,109  

Norm profit 3,306  4,281  4,615  5,109  

Norm EPS (Bt) 2.9  3.7  4.0  4.4  

Norm EPS grw (%) 31.6  29.5  7.8  10.7  

Norm PE (x) 11.4  8.8  8.2  7.4  

EV/EBITDA (x) 10.4  7.6  6.8  6.0  

P/BV (x) 1.6  1.4  1.3  1.2  

Div yield (%) 3.4  4.9  4.9  5.4  

ROE (%) 14.6  17.1  16.5  16.5  

Net D/E (%) 49.8  31.7  18.2  9.9  
      

 

 

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

Sales 67,136  68,253  83,923  88,885  

Net profit 18,125  20,038  32,176  36,457  

Norm profit 18,705  20,038  32,176  36,457  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.4  2.3  2.6  

Norm EPS grw (%) (4.2) 7.1  60.6  13.3  

Norm PE (x) 47.5  44.4  27.6  24.4  

EV/EBITDA (x) 23.5  22.3  15.9  14.4  

P/BV (x) 6.8  6.4  5.7  5.2  

Div yield (%) 1.3  1.4  2.2  2.5  

ROE (%) 14.7  14.8  21.8  22.3  

Net D/E (%) (13.9) (29.8) (38.0) (44.1) 
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 
 

Ex 3: Central Pattana Pcl (CPN TB)   Ex 4: Central Retail Corp. Pcl (CRC TB) 
 

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

Sales 50,034  53,167  60,865  63,045  

Net profit 18,841  19,758  22,350  24,311  

Norm profit 16,722  19,366  21,958  23,919  

Norm EPS (Bt) 3.7  4.3  4.9  5.3  

Norm EPS grw (%) 1.7  15.8  13.4  8.9  

Norm PE (x) 17.3  14.9  13.2  12.1  

EV/EBITDA (x) 11.6  10.9  9.4  8.6  

P/BV (x) 2.6  2.4  2.3  2.1  

Div yield (%) 3.7  4.0  4.6  5.0  

ROE (%) 15.9  17.0  17.8  17.9  

Net D/E (%) 44.5  43.1  33.6  28.5  
      

 

 

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

Sales 228,377  236,926  248,740  261,007  

Net profit 6,721  9,729  11,274  12,712  

Norm profit 7,432  9,729  11,274  12,712  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.6  1.9  2.1  

Norm EPS grw (%) (5.5) 30.9  15.9  12.8  

Norm PE (x) 23.5  18.0  15.5  13.8  

EV/EBITDA (x) 7.5  6.9  6.3  5.7  

P/BV (x) 2.7  2.6  2.4  2.2  

Div yield (%) 6.2  2.8  3.2  3.6  

ROE (%) 11.1  14.7  16.0  16.6  

Net D/E (%) 86.6  72.4  60.2  44.7  
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 
 

Ex 5: Delta Electronics (Thailand) Pcl (DELTA TB)  Ex 6: Siam Global House Pcl (GLOBAL TB) 
 

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

Sales 198,153  303,562  441,647  625,893  

Net profit 24,814  43,392  70,432  106,428  

Norm profit 24,499  43,392  70,432  106,428  

Norm EPS (Bt) 1.9  3.5  5.6  8.5  

Norm EPS grw (%) 28.9  77.1  62.3  51.1  

Norm PE (x) 137.5  77.6  47.8  31.7  

EV/EBITDA (x) 97.1  57.0  35.5  23.7  

P/BV (x) 34.8  26.0  18.6  13.3  

Div yield (%) 0.2  0.4  0.7  1.3  

ROE (%) 27.7  38.3  45.3  48.9  

Net D/E (%) (18.2) (18.2) (19.7) (19.4) 
      

 

 

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

Sales 31,601  32,570  34,850  37,289  

Net profit 1,964  2,564  2,938  3,227  

Norm profit 1,978  2,564  2,938  3,227  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.5  0.6  

Norm EPS grw (%) (17.1) 29.0  14.2  9.8  

Norm PE (x) 18.3  14.2  12.4  11.3  

EV/EBITDA (x) 14.4  11.6  10.3  9.4  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.3  1.2  

Div yield (%) 3.3  3.5  4.0  4.4  

ROE (%) 7.9  9.7  10.5  10.9  

Net D/E (%) 31.4  26.9  24.1  20.9  
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 
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Ex 7: Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  Ex 8: Krung Thai Bank Pcl (KTB TB) 
 

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

Sales 129,667  138,516  141,873  145,907  

Net profit 86,562  35,035  39,732  44,131  

Norm profit 28,777  35,035  39,732  44,131  

Norm EPS (Bt) 1.9  2.3  2.7  3.0  

Norm EPS grw (%) 30.5  21.7  13.4  11.1  

Norm PE (x) 32.1  26.3  23.2  20.9  

EV/EBITDA (x) 46.6  43.2  38.9  34.4  

P/BV (x) 2.7  2.6  2.4  2.3  

Div yield (%) 0.0  2.3  2.6  2.9  

ROE (%) 8.6  10.1  10.8  11.4  

Net D/E (%) 84.7  78.2  79.0  78.6  
      

 

 

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

Pre Provision Profit 91,417  87,399  90,168  97,180  

Net profit 48,229  47,971  53,685  59,178  

Norm profit 48,229  47,971  53,685  59,178  

Norm EPS (Bt) 3.4  3.4  3.8  4.2  

Norm EPS grw (%) 4.5  (0.5) 11.9  10.2  

Norm PE (x) 12.8  12.8  11.5  10.4  

P/BV (x) 1.3  1.3  1.2  1.2  

Div yield (%) 6.1  5.9  6.5  7.2  

ROE (%) 10.7  10.2  11.1  11.8  

ROA (%) 1.3  1.2  1.3  1.4  

          
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 

 

Ex 9: Stecon Group Pcl (STECON TB)  Ex 10: True Corporation Pcl (TRUE TB) 
 

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

Sales 33,473  35,789  39,628  44,623  

Net profit 1,948  1,646  1,303  1,538  

Norm profit 921  1,446  1,303  1,538  

Norm EPS (Bt) 0.6  1.0  0.9  1.0  

Norm EPS grw (%) na 57.1  (9.9) 18.1  

Norm PE (x) 30.7  19.5  21.7  18.4  

EV/EBITDA (x) 15.6  14.4  12.9  11.3  

P/BV (x) 1.7  1.6  1.6  1.5  

Div yield (%) 3.0  2.3  2.1  2.7  

ROE (%) 5.4  8.5  7.3  8.3  

Net D/E (%) 24.5  19.0  17.0  12.5  
      

 

 

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

Sales 195,669  187,257  191,340  194,632  

Net profit 9,240  24,074  28,428  29,844  

Norm profit 18,520  24,074  28,428  29,844  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 87.4  30.0  18.1  5.0  

Norm PE (x) 24.3  18.7  15.8  15.1  

EV/EBITDA (x) 8.3  7.8  7.4  7.1  

P/BV (x) 6.0  5.1  4.5  4.1  

Div yield (%) 2.4  2.7  4.4  4.7  

ROE (%) 24.8  29.4  30.1  28.3  

Net D/E (%) 410.2  326.0  288.6  243.6  
      

Sources: Company data; ttb wealth estimates  Sources: Company data; ttb wealth estimates 
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