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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
คาดดัชนีฯ ผันผวนกรอบแคบก่อนวันหยุด นักลงทุนรอคอยการกลับมา
เจรจากันอีกคร้ังระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน 
ปัจจัยในประเทศ  
• มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ: รอติดตามความชัดเจนของมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจและการเบิกจ่ายงบประมาณของภาครัฐ ซึ่งหากมีความล่าช้าจะ
กดดันกลุ่มรับเหมาก่อสร้างและวัสดุก่อสร้าง  

• บริษัท แอมะซอน (Amazon) เปิดเผยในวันนี้ว่า บริษัทมีแผนลงทุนมากกว่า 
33,000 ล้านดอลลาร์ หรือราว 1 ล้านล้านบาท ในโครงสร้างพื้นฐานด้าน
คลาวด์คอมพิวติ้ง และปัญญาประดิษฐ์ (AI) ในอินโดนีเซีย มาเลเซีย สิงคโปร์ 
และไทย ภายในปี 2582 ซึ่งตอกย ้าถึงบทบาทที่เพิ่มขึ้นของภูมิภาคดังกลา่ว
ในการขยายตัวทางดิจิทัลระดับโลก 

• Fund Flow และตลาดการเงิน: ทิศทางกระแสเงินทุนต่างชาติยังคงเป็นการ
ขายสุทธิ กดดันภาพรวมดัชนี ในขณะที่การแข็งค่าของเงินดอลลาร์เป็น
ปัจจัยกดดันตลาดเกิดใหม่ (EM) รวมถึงหุ้นไทย …. ภาวะตลาดตราสารหนี้
มีมูลค่าการซ้ือขายรวม 80,613 ล้านบาท ด้านตลาดหุ้น นักลงทุนต่างชาติ
ขายสุทธิ 3,282 ล้านบาท (SET+MAI) 

• ภาวะตลาดเงินบาทปิดที ่ 32.62/63 บาท/ดอลลาร์ ทรงตัวจากช่วงเช้า 
ตลาดไร้ปัจจัยใหม่ 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง: โดนัลด์ ทรัมป์ ประกาศพร้อมโจมตีรอบใหม่
อย่างรวดเร็ว หากอิหร่านยังไม่ยอมท าข้อตกลงสันติภาพ แต่ก็เต็มใจรออีก 
2-3 วันเพื่อให้ได้ "ค าตอบที่ถูกต้อง" ด้านเตหะรานลั่นยังเปิดกว้างส าหรับ
การเจรจา แต่การข่มขู่เพื่อบีบให้ยอมจ านนเป็นได้แค่ภาพลวงตา  

• ผลกระทบทางภูมิรัฐศาสตร์ต่อการลงทุน: ความกังวลว่าการปิดช่องแคบ
ฮอร์มุซเป็นเวลานานอาจท าให้ปัญหาด้านพลังงานรุนแรงขึ้นและกระตุ้นให้
เกิดภาวะเงินเฟ้อ แม้ว่าเตหะรานจะกล่าวว่าข้อเสนอใหม่ล่าสุดจากวอชิงตัน
ได้ลดช่องว่างระหว่างสองฝ่ายลงได้บ้างแล้ว แต่รายงานข่าวที่ว่าอิหร่าน
วางแผนที่จะเก็บยูเรเนียมไว้นั้นถูกมองว่าเป็นอุปสรรคส าคัญต่อข้อตกลง
สันติภาพ ปัจจัยนี ้ส่งผลบวกต่อผู ้ผลิตน ้ามันและปิโตรเคมีขั ้นต้น (เช่น 
PTTEP, PTTGC) แต่กดดันกลุ่มโรงไฟฟ้า ท่องเที่ยว ห้างสรรพสินค้า และ
สายการบิน จากต้นทุนที่สูงขึ้น  

• น ้ามัน: นักลงทุนในตลาดน ้ามันก าลังคาดการณ์ว่าราคาน ้ามันดิบเบรนท์ 
(Brent) จะถูกจ ากัดและเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 81 ถึง 100 ดอลลาร์ต่อบาร์เรล
ในอีก 12 เดือนข้างหน้า เนื่องจากความต้องการถูกบีบให้ชะลอตัวลงเพื่อ
ชดเชยการสูญเสียอุปทานหลายล้านบาร์เรลที่เกิดจากสงครามระหว่าง
สหรัฐฯ กับอิหร่าน  

• ประธาน Fed: โดนัลด์ ทรัมป์ ส่งสัญญาณผ่อนคลายแรงกดดันต่อธนาคาร
กลางสหรัฐ (Fed) หลังกล่าวว่า เขาจะปล่อยให้นายเควิน วอร์ช ว่าที่ประธาน
เฟดคนใหม่ มีอิสระในการด าเนินนโยบายการเงิน หลังจากที่ก่อนหน้านี้เขา
ได้กดดันเฟดอย่างหนักภายใต้การบริหารของนายเจอโรม พาวเวล เพื่อให้
เฟดปรับลดอัตราดอกเบี้ย  
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
US: U. of Mich. Sentiment (May F) | Surv(M): -- | Prior: 4820.00% 
 
 
 
 

  

Strategy 
• การที่ตลาดอยู่ในโหมดของการปรับฐานมาเป็นเวลาหลายวัน (หักผลการ
เปลี่ยนแปลงราคาหุ้น DELTA ออกไป ดัชนีฯ จะบวก/ลบ เล็กน้อย หรือแทบไม่
เปลี่ยนแปลง  อันเป็นสัญญาณว่านักลงทุนก าลังรอคอยปัจจัยบวกใหม่ๆ หรือ
รอให้ปัจจัยลบที่มีอยู่คลี่คลายลง 
• กลยุทธ์ : ยังคงต้องใช้กลยุทธ์เดิม การลงทุนในระยะนี้ต้องก าหนด "กรอบเวลา
รอบสั้นๆ" เน้นเก็งก าไรในกรอบ (Trading) และหลีกเลี่ยงการถือครองสถานะ
ข้ามสัปดาห์ในสัดส่วนที่สูงเกินไป 
• หุ ้นในพอร์ตแนะน า: เราน า BDMS*, SPRC, PTTEP, KTB, SCB, GULF*, 
ADVANC* ออก และน  า  CPF*, CPN, WHA* เ ข ้ ามาแทน ห ุ ้ น ในพอ ร์ต
ประกอบด้วย CPF*(10%), CPN(10%), WHA*(10%) 

Technical :    TFG, MRDIYT 
 
News Comment 

( + ) Bank (Overweight) สินเชื่อ เม.ย. 26 เพิ่มขึ้น +0.6% MoM จากสินเชื่อ
รายใหญ่เป็นหลัก 
( 0 ) Energy (Neutral) การเจรจาระหว่าง US และอิหร่านด าเนินต่อไป; อิหร่าน
ประกาศขยายเส้นทางการควบคุม Hormuz 

Company Report 

(  + ) CPALL (ซื ้อ/เป ้า 63.00 บาท) คาด 2Q26E เต ิบโตต่อ ร ับแรงหนุน
นักท่องเที่ยวและอากาศร้อน 
( 0 ) CK (ซ้ือ/เป้า 23.00 บาท) แนวโน้มยังบริหารจัดการต้นทุนได้, คาดโครงการ
ใหม่ทยอยเห็น 2H26E 
( 0 ) SAV (ซ้ือ/เป้า 14.50 บาท) 2Q26E จะทรงตัว YoY ได้ แม้เที่ยวบินอาจชะลอ 
แต่ลดต้นทุนได้ดีขึ้น 
 
Calendar    

Date Country Event Period Surv(M) Prior 
25-May TH Car Sales Apr      -- 59,865.0 

26-May TH 
Customs 
Exports YoY 

Apr      -- 18.70% 

 US 
U. of Mich. 
Sentiment 

May F      -- 4820.00% 

27-May CH 
Industrial 
Profits YoY 

Apr      -- 15.80% 

 TH 
Mfg Production 
Index ISIC 
NSA YoY 

Apr      -- 0.75% 
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News Comment 

( + ) Bank (Overweight) สินเช ื ่อ เม.ย. 26 เพ ิ ่มข ึ ้น +0.6% 
MoM จากสินเชื่อรายใหญ่เป็นหลัก 
สินเชื่อเดือน เม.ย. 26 เพิ่มขึ้น +0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่เป็นหลัก 
ภาพรวมสินเชื่อเดือน เม.ย. 26 ทั้ง 7 ธนาคารที่เรา cover อยู่ที่ 10.82 ล้าน
ล้านบาท เพิ่มขึ้น +0.6% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่เป็นหลัก โดยธนาคารที่มี
สินเชื่อเพิ่มขึ้นมากที่สุดคือ 1) KBANK เพิ่มขึ้น +1.6% MoM จากสินเชื่อราย
ใหญ่ในส่วนของ Working Cap. รองลงมาเป็น 2) KKP เพิ่มขึ้น +1.0% MoM 
จากสินเชื่อรายใหญ่ที่เข้ามาในรูปแบบระยะสั้นและสินเชื่อ SME ที่มาจากภา
คอสังหาฯ 3) BBL เพิ่มขึ้น +0.8% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ 4) KTB เพิ่มขึ้น 
+0.2% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่ ส่วนสินเชื่อภาครัฐลดลง ขณะที่สินเชื่อราย
ย่อยและ SME ทรงตัว และ 5) TTB เพิ่มขึ้น +0.2% MoM จากสินเชื่อรายใหญ่
เป็นหลัก ขณะที่สินเชื่อรายย่อยทรงตัว แต่ SME ลดลง ส่วนธนาคารที่มีสินเชือ่
ลดลงมากที ่ส ุดคือ TISCO ลดลง -0.3% MoM จากสินเชื ่อ SME ลดลง
หลังจากจบงาน Motor Show ท าให้กลุ่ม Floorplan มีการช าระคืนออกมา 
ขณะที่สินเชื่อรายใหญ่และรายย่อยทรงตัว โดยสินเชื่อรถยนต์ใหม่และมอเตอร์
ไซด์ยังคงเพิ่มขึ้นได้ดี แต่สินเชื่อรถมือสองลดลง ส่วนภาพรวมของเงินฝาก
เดือน เม.ย. 26 อยู่ที ่ 13.23 ล้านล้านบาท เพิ ่มขึ ้น +1.8% MoM โดยทุก
ธนาคารมีเงินฝากเพิ่มขึ้นโดย 1) TISCO เพิ่มขึ้น +2.7% MoM จากเงินฝาก
ประจ าที่เพิ่มขึ้นเป็นหลัก รองลงมาเป็น 2) KTB เพิ่มขึ้น +2.5% MoM จากเงิน
ฝาก CASA และภาครัฐที่เพิ่มขึ้น และ 3) BBL เพิ่มขึ้น +2.4% MoM จากเงิน
ฝาก CASA (ที่มา: ข้อมูลบริษัท) 
DAOL: มองเป็นบวกต่อกลุ่มธนาคาร โดยสินเชื่อในเดือน เม.ย. 26 กลับมา
เป็นบวกได้ที่ +0.6% MoM จากเดือน มี.ค. 26 ที่เพิ่มขึ้น +1.4% MoM ส่วน
ใหญ่มาจากสินเชื่อรายใหญ่ในส่วนของ Working Cap. ซ่ึงเราคาดว่าน่าจะเป็น
ผลจากสถานการณ์ตะวันออกกลาง (เกิดขึ้นเมื่อวันที่ 28 ก.พ. 26) ที่ท าให้เกิด
ความต้องการเงินทุนหมุนเวียนเพื่อรองรับต้นทุนพลังงานและราคาวัตถุดบิที่
เพิ่มสูงขึ้น ขณะที่ภาครัฐและสินเชื่อ SME มีการปรับตัวลดลง ส่วนสินเชื่อราย
ย่อยทรงตัวได้จากสินเชื่อบ้านช่วยหนุน โดยเราคาดว่าสินเชื่อเดือน พ.ค. 26 มี
แนวโน้มเพิ่มขึ้นได้ต่อจากสินเชื่อรายใหญ่ที่มีโอกาสเพิ่มขึ้นได้ต่อเนื่อง ทั้งนี้
หากเทียบกับช่วงสงครามยูเครน-รัสเซียที่เกิดขึ้นวันที่ 24 ก.พ. 22 พบว่า
สินเชื่อรวมมีการปรับตัวขึ้นเป็นเวลา 8 เดือนติดต่อกัน ตั้งแต่เดือน ก.พ.-ก.ย. 
22 ประกอบกับเราคาดว่าสินเชื่อภาครัฐจะเพิ่มได้มากขึ้นจากการมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจในช่วง 2H26E ทั้งนี้เรายังคงประมาณการสินเชื่อรวมทั้งปี 
2026E ของกลุ่มไว้ที ่ +2.2% YoY (4M26 อยู ่ที ่ +1.8% YTD) แต่มีโอกาส
มากกว่าที่คาดได้ ด้าน NPL เราคาดว่ามีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่
เราเชื่อว่าจะทยอยเพิ่มขึ้นไม่น่ากังวลมากนัก เพราะแต่ละธนาคารมีการตั้ง
ส ารองฯจ านวนมากมาอย่างต่อเนื่องในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา และมีการทยอย
ขายหนี้เสียออกมาอย่างต่อเนื่อง โดยคาด NPL ในปี 2026E จะอยู่ที่ 3.23% 
จาก 3.12% ในปี 2025 ทั้งนี้เราคาดว่าผลกระทบจากสงครามจะกดดันให้
อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น ท าให้เราคาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในปี 2026E ไว้ที่ 1.00% ซ่ึงเรารวมในประมาณการก าไรของเราไว้แล้ว 
เรายังคงน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเลือก KTB (ซื้อ/เป้า 
38.00 บาท), KBANK (ซื้อ/เปา้ 225.00 บาท) และ BBL (ซื้อ/เปา้ 195.00 บาท) 
เป ็น Top pick ขณะท ี ่  KBANK และ KKP (ซ ื ้อ/เป ้า 90.00 บาท) จะได้รับ 
sentiment เชิงบวกจากสินเชื่อที่เพิ่มขึ้นได้เด่นที่สุดในกลุ่ม 
 

( 0 ) Energy (Neutral) การเจรจาระหว่าง US และอิหร่านด าเนนิ
ต่อไป; อิหร่านประกาศขยายเส้นทางการควบคุม Hormuz 
วานนี้ ราคาสัญญาซื้อขายล่วงหน้าน ้ามันดิบ Brent ปิดลดลง 2.3% เป็น 
USD102.6/bbl ในขณะที่ ประธานาธิบดีสหรัฐอเมริกา (US) ยังส่งสัญญาณที่
ไม่แน่นอนว่าจะได้ข้อตกลงยุติสงครามระหว่าง US และอิหร่านหรือไม่ แหล่งข่าว
ของอิหร่านรายงานว่าผู ้น  าสูงสุดของอิหร่านมีค าสั ่งให้ยูเรเนียมเสริม
สมรรถนะ (enriched uranium) คงอยู ่ในอิหร่านและไม่ส่งออกไปอยู ่นอก
ประเทศ นอกจากนี้ Persian Gulf Strait Authority (PGSA) ซึ่งเป็นหน่วยงาน
ของอิหร่านที ่จัดตั ้งขึ ้นเพื ่อท าหน้าที ่หลักในการประสานงานและจัดเก็บ
ค่าธรรมเนียมการเดินเรือผ่านช่องแคบฮอร์มุซ ได้เปิดเผยแผนที่ เมื่อ 21 พ.ค.
26 ซ่ึงแสดงการก าหนดขอบเขตพ้ืนที่ที่อยู่ภายใต้เขตอ านาจของอิหร่านในการ
เข้าไปบริหารจัดการช่องแคบฮอร์มุซอย่างเป็นทางการ โดยครอบคลุมตั้งแต่
ชายฝั่งอิหร่านบริเวณภูเขา Mobarak ไปจนถึงตอนใต้ของรัฐ Fujairah ของ
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ (UAE) และขยายไปทางตะวันตกถึงแนวระหว่างเกาะ 
Qeshm ของอิหร่านกับรัฐ Umm al-Quwain ของ UAE พร้อมกับย ้าว่า การ
เดินเรือผ่านช่องแคบฮอร์มุซ จ าเป็นต้องประสานงานและได้รับการอนุญาตจาก 
PGSA ทั้งนี้ แผนที่แสดงขอบเขตดังกล่าวเป็นไปตามที่ กกล.พิทักษ์การปฏิวัติ
อิสลาม (IRGC) ของอิหร่าน เคยเปิดเผยแผนที่ฉบับใหม่ที่แสดงขอบเขตพื้นที่ใน
ช่องแคบฮอร์ม ุซท ี ่อย ู ่ภายใต้การควบคุมของอ ิหร่าน เม ื ่อ 4 พ.ค.26  
(ที่มา: Reuters, ส านักข่าวกรองแห่งชาติ (NIA)) 
DAOL: เรามีมุมมองเชิงกลางต่อแนวโน้มราคาน ้ามันดิบจากข่าวนี้โดยเราเชื่อ
ว่าราคาน ้ามันดิบจะยังทรงตัวในระดับสูงได้ต่อเนื่อง โดยเรายังคงสมมติฐาน
ราคาน ้ามันดูไบเฉลี่ยปีนี้ที ่ USD85.0/bbl และคงน ้าหนักการลงทุน "เท่ากับ
ตลาด" ส าหรับกลุ่มพลังงาน และมองว่าราคาน ้ามันที่ทรงตัวในระดับสูงจะเป็น
บวกต่อหุ้นพลังงานต้นน ้าและโรงกลั่นจาก ราคาขายเฉลี่ย (blended ASP) ที่
ดีขึ้นและการรับรู้ก าไรจากสต๊อก (stock gain net of NRV) ที่เป็นไปได้  
โดยหุ้นทีเ่ราดูแลอยู ่คือ PTTEP (ซื้อ/เปา้ 180.00 บาท), SPRC (ซื้อ/เปา้ 8.50 
บาท), TOP (ซื้อ/เป้า 55.00 บาท), และ BCP (ซื้อ/เป้า 40.00 บาท) 
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Company Report 
( 0 ) CK (ซื้อ/เป้า 23.00 บาท) แนวโน้มยังบรหิารจัดการตน้ทนุได้, 
คาดโครงการใหม่ทยอยเห็น 2H26E 
เรามองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์เมื่อวานนี้ (21 พ.ค.) จากทิศทาง
โดยรวมยังเป็นไปตามกรอบที่เราคาด มีประเด็นส าคัญดังนี้ 
1) คาดจะยังบริหาร GPM ตามเป้าหมายที่ 7-8% ได้ เนื่องจากมีการล็อกราคา
วัสดุล่วงหน้าและสั่งซื้อเป็นล็อตใหญ่ และหลายๆ โครงการใหญ่เป็นประเภท 
design & build ท าให้ยืดหยุ่นในการบริหารต้นทุน ขณะที่ส าหรับเหตุการณ์
ถนนทรุด ยังประเมินว่าจะไม่มีบันทึกต้นทุนค่าใช้จ่ายสูงอย่างมีนัย 
2) คาดโครงการใหม่จะทยอยเห็นออกมามากข้ึนใน 2H26E โดยเฉพาะ Double 
Deck รวมถึงการเปิดประมูลโครงการ เช่น มอเตอร์เวย์ และรถไฟความเร็วสูง
ไทย-จีน เฟส 2 
เราคงก าไรปกติปี 2026E ที่ 2.5 พันล้านบาท (+2% YoY) โดยคงสมมติฐาน
รายได้ก่อสร้างและ GPM ใกล้เคียงกรอบเป้าหมายบริษัท ส าหรับทิศทาง 
2Q26E เบื้องต้นประเมินก าไรจะทรงตัว YoY และขยายตัว QoQ ได้อานิสงส์จาก
ปัจจัยฤดูกาล CKP และมีเงินปันผล TTW 
คงค าแนะน า “ซ้ือ” และราคาเป้าหมาย 23.00 บาท อิง SOTP โดยเรายังชอบเปน็ 
Top pick กลุ่มรับเหมาก่อสร้างจาก backlog แข็งแกร่ง และมี catalyst จาก
โครงการ Double Deck และการผลักดันโครงการใหม่ตามนโยบาย Quick-win 
ของรัฐ ขณะที่ราคาหุ้นช่วงที่ผ่านมายังปรับตัวขึ้นน้อยกว่า peer 
 
( 0 ) CPALL (ซื้อ/เป้า 63.00 บาท) คาด 2Q26E เติบโตต่อ รับแรง
หนุนนักท่องเที่ยวและอากาศร้อน 
เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ (21 พ.ค.) โดยมีปัจจัยส าคัญ
ดังนี้ 
1) บริษัทคงเป้าขยายสาขาในประเทศไทยปี 2026E ที่ 700 สาขา โดย 1Q26 
เปิดสาขาใหม่สุทธิ 139 สาขา ขณะที่ผลกระทบจากการปิดสาขาในกัมพูชายัง
จ ากัดต่อรายได้รวม 
2) คาดแนวโน้มรายได้ 2Q26E ยังเติบโต YoY แม้อัตราการเติบโตอาจชะลอลง
จากฐานสูงใน 1Q26 
3) บริษัทมองว่าแนวโน้มเงินเฟ้อที ่สูงขึ ้นอาจช่วยหนุนก าไร จากโครงสร้าง
ข้อตกลงกับ supplier ที่อิงกับ GPM% ซึ่งส่งผลให้ ticket size และมูลค่าการ
ขายเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม บริษัทคาดว่าการปรับราคาสินค้าจะด าเนินอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป เพื่อจ ากัดผลกระทบต่อก าลังซ้ือผู้บริโภค 
4) บริษัทเดินหน้าเพิ่มสัดส่วนสินค้า high-margin และออกสินค้าใหม่ต่อเนื่อง 
แม้อาจมีผลกระทบด้าน cannibalization ต่อสินค้ากลุ่มเดิมบางส่วน 
5) SG&A ใน 2Q26E มีแนวโน้มสูงขึ้นจากต้นทุนพลังงานและค่าสาธารณูปโภค
ที่เพิ่มขึ้น แม้บริษัทมีมาตรการลดผลกระทบผ่านการเพิ่มประสิทธิภาพด้าน 
logistics และการบริหารต้นทุนเพิ่มเติม 
เราคงประมาณการก าไรปี 2026E/27E ที่ 3.3/3.5 หมื่นล้านบาท +18%/+6% 
YoY โดยเติบโตจะยังขับเคลื่อนจากการขยายสาขาต่อเนื่องและกลยุทธ์ O2O 
รวมถึงการเติบโตของสินค้า RTE ซ่ึงจะช่วยชดเชย SSSG ที่มีแนวโน้มทรงตัวใน
ระดับบวกเล็กน้อยส าหรับปี 2026E 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” ที่ราคาเป้าหมาย 63.00 บาท อิง PER ปี 2026E ที่ 17.0x 
(-1.1SD below 5-yr average PER) โดยมองว ่ าย ั งม ี  upside จาก EPS 
growth ที่แข็งแกร่งและ momentum ก าไรที่ท า new high ต่อเนื่อง ขณะที่ยังมี 
catalyst จากมาตรการกระตุ ้นเศรษฐกิจภาครัฐ และปัจจุบันหุ ้นซื ้อขายใน 
valuation ที่น่าสนใจเพียง 12.7x PER (2026E) 
 

( 0 ) SAV (ซื ้อ/เป้า 14.50 บาท) 2Q26E จะทรงตัว YoY ได้ แม้
เที่ยวบินอาจชะลอ แต่ลดต้นทุนได้ดีข้ึน 
เรามีมุมมองเป็นกลางจากการประชุมนักวิเคราะห์ (21 พ.ค.) โดยมีประเด็น
ส าคัญ ดังนี้ 
1) SAV คาดจ านวนเที่ยวบิน 2Q26E จะทรงตัว YoY ได้ แม้หลายสายการบิน
ทยอยยกเลิกเที่ยวบิน โดยได้แรงหนุนเที ่ยวบิน Overflight จากเวียดนามที่
เติบโตและกัมพูชามีการออกมาตรการ free visa แก่นักท่องเที่ยวจีนตั้งแต่ 15 
มิ.ย.-15 ต.ค.26 แต่คาดลดลง QoQ หลังพ้นช่วง high season ส่วนจ านวน
เที่ยวบิน 2H26E จะมีแนวโน้มเติบโต YoY ดีขึ้น โดยมีอานิสงส์จากการเปิด
สนามบิน Long Thanh ของเวียดนาม โฮจิมินห์ อย่างเป็นทางการ ช่วยหนุน
เที่ยวบิน Overflight เพิ่มขึ้น 
2) จะเน้นควบคุมต้นทุนมากขึ้นใน 2Q26E และไม่มีค่าใช้จ่ายตั้งส ารองเหมือน 
2Q25 ราว -6 ล้านบาท 
3) คาด AOT จะประกาศผลประมูลโครงการ FOD มูลค่า 1.3 พันล้านบาท
ภายใน 2Q26E ส่วนโครงการจัดหาอุปกรณ์การบินของวิทยุการบินแห่งประเทศ
ไทยจะล่าช้ากว่าเดิม โดยอยู่ระหว่างพิจารณาปรับมูลค่าสัญญาเพิ่มขึ้นจาก
ต้นทุนอุปกรณ์ที่สูงขึ้น 
เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E ที ่ 546 ล้านบาท ทรงตัว YoY 
ส าหรับ 2Q26E เราประเมินก าไรจะยังทรงตัว YoY ได้ แม้แนวโน้มจ านวน
เที่ยวบินอาจอ่อนตัวลง แต่จะได้ผลบวกจากการลดค่าใช้จ่าย ส่วน 2H26E มี
แนวโน้มกลับมาโต YoY ได้ ตามจ านวนเที่ยวบินที่จะฟื้นตัว และการลดต้นทุน 
คงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 14.50 บาท ยังอิง DCF (WACC = 9.5% 
TG = 2.5%) โดยราคาหุ้นได้ปรับตัวลงและ underperform SET -19% ใน 3 
เดือน สะท้อนสถานการณ์ความตึงเครียดในตะวันออกกลางมากแล้ว ขณะที่ยัง
มีลุ้น catalyst จาก 2 งานประมูล จาก AOT และวิทยุการบินแห่งประเทศไทย 
รวมถึงแผน M&A ซึ ่งจะช่วยเพิ ่ม upside ต่อก าไรตั ้งแต่ช่วง 2H26E และปี 
2027E ได ้
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Market 

• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันพฤหัสบดี (21 พ.ค.) โดยได้
แรงหนุนจากราคาน ้ามันที่ปรับตัวลง หลังจากเจ้าหน้าที่ระดับสูงของสหรัฐฯ 
ส่งสัญญาณถึงความคืบหน้าในการเจรจาสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ กับ
อิหร่าน แม้ว่าทั ้งสองฝ่ายยังคงมีความขัดแย้งกันเกี ่ยวกับคลังส ารอง
ยูเรเนียมของอิหร่านและการควบคุมช่องแคบฮอร์มุซก็ตาม          ทั้งนี้ ดัชนี
เฉลี่ยอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดที่ 50,285.66 จุด เพิ่มขึ้น 276.31 จุด หรือ 
+0.55%, ดัชน ี S&P500 ป ิดท ี ่  7,445.72 จ ุด เพิ ่มข ึ ้น 12.75 จ ุด หรือ 
+0.17% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 26,293.10 จุด เพิ่มขึ้น 22.74 จุด หรือ 
+0.09% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดทรงตัวในวันพฤหัสบดี (21 พ.ค.) หลังจากปรับตัวขึ้นแรง
ในวันพุธ ขณะที ่นักลงทุนรอความคืบหน้าการเจรจาสันติภาพระหว่าง
สหรัฐฯ และอิหร่าน          ทั้งนี้ ดัชนี STOXX 600 ปิดที่ 620.56 จุด เพิ่มขึ้น 
0.27 จุด หรือ +0.04% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดที่ 8,086.00 จุด ลดลง 31.42 จุด หรือ 
-0.39%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดที่ 24,606.77 จุด ลดลง 130.47 
จุด หรือ -0.53% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดที่ 10,443.47 
จุด เพิ่มขึ้น 11.13 จุด หรือ +0.11% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดทรงตัวในวันพฤหัสบดี (21 พ.ค.) โดยบรรยากาศ
การลงทุนยังผันผวน หลังข้อมูลเศรษฐกิจในประเทศออกมาต ่ากว่าคาด และ
ความกังวลต่อความขัดแย้งในตะวันออกกลางที่ยังไม่มีความคืบหน้ายังคง
กดดันตลาด          ทั ้งนี ้ ดัชนี FTSE 100 ปิดที ่ 10,443.47 จุด เพิ ่มขึ้น 
11.13 จุด หรือ +0.11% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี 
(21 พ.ค.) หลังมีสัญญาณบ่งชี้ถึงความคืบหน้าในการเจรจาสันติภาพเพื่อ
ยุติสงครามระหว่างสหรัฐอเมริกากับอิหร่าน          ทั้งนี้ สัญญาน ้ามันดิบ 
WTI ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 1.91 ดอลลาร์ หรือ 1.94% ปิดที ่ 96.35 
ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 2.44 ดอลลาร์ 
หรือ 2.32% ปิดที่ 102.58 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกเล็กน้อยในวันพฤหัสบดี (21 พ.ค.) 
โดยได้แรงหนุนจากการชะลอตัวของราคาน ้ามันและอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร ขณะที่นักลงทุนจับตาการเจรจาสันติภาพเพื่อยุติสงครามระหว่าง
สหรัฐอเมริกากับอิหร่าน          ทั ้งนี ้  ส ัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 7.20 ดอลลาร์ หรือ 
0.16% ปิดที่ 4,542.50 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
 

AMATA เร่งปิดดีลขายที่ แบ็กล็อกจ่อบุ๊กรายได้อื้อ 
AMATA โชว์แบ็กล็อก 1.97 หมื่นล้านบาท คาดรับรู้รายได้ 50% ภายในครึ่งปี
หลัง 2569 พร้อมมองผลด าเนินงานไตรมาส 2/2569 ทิศทางดีต่อเนื่อง จ่อขาย
ที่ดินเพิ่มทั้งในไทย-เวียดนามเพียบ คงเป้ายอดขายที่ดินปีนี้ 2.8 พันไร่ เชื่อรักษา
อัตราก าไรขั้นต้นที่ 57% 
JSP ครึ่งปีหลังโตแรง สยายปีกต่างแดนท าเงิน 
JSP ปักธงรายได้ปี 69 โต 10% แตะ 1,042.68 ล้านบาท ส่งซิกครึ่งปีหลังเครื่อง
ติดแรง! เดินเกม 3 กลยุทธ์ เสริมแกร่งแบรนด์ "สุภาพโอสถ" รุกตลาดต่างประเทศ 
ต่อยอด Functional FMCG พร้อมทุ่มงบการตลาด 90 ล้านบาท ปั้นแบรนด์โต
ยั่งยืน 
TPS งานเพียบจ้องชิงเค้กอื้อผลงานเข้าเป้า 
TPS ส่งซิกไตรมาส 2/69 โตต่อ รับแรงหนุน Backlog แน่น 1,933 ล้านบาท จ่อ
ทยอยบุ๊กรายได้เข้าพอร์ต เดินหน้าประมูลงานรัฐ เอกชน ไม่หยุด ฟากบอสใหญ่ 
"บุญสม กิจเกษตรสถาพร" เร่งปั้นธุรกิจใหม่ใช้ AI เสริมแกร่ง Back Office มั่นใจ
รายได้ปีนี้โต 15-20% ตามแผน 
MPJ เร่งเครื่องโลจิสติกส์ ขยายลานตู้-คลังเต็มสูบ 
MPJ เร่งเคร่ืองโลจิสติกส์ครบวงจร ปักธงรายได้ปีนี้แตะ 1,264 ล้านบาท โต 18% 
พร้อมส่งซิกไตรมาส 2/69 ผลงานโตเด่น กางแผนลงทุนใหญ่กว่า 1,140 ล้าน
บาท ลุย 4 ธุรกิจหลัก รับดีมานด์ EEC โตแรง พร้อมจ่อเพิ ่มก าลังรองรับตู้ 
200,000 TEUs ดันฐานรายได้โตครบทุกมิติ 
BCP เดินหน้าหนุนพลังงานทางเลือก พร้อมส่งดีเซล B20 ขึ้นชั้นจ าหน่าย 
BCP เดินหน้าขยายการจ าหน่ายน ้ามันดีเซล B20 เพื่อช่วยลดค่าใช้จ่ายด้าน
พลังงานของภาคคมนาคมขนส่ง เกษตรและประมง พร้อมทั้งส่งเสริมการใช้
พลังงานชีวภาพ. 
TLI ลุยดันยอดขายประกัน หนุนผลด าเนินงาน Q2 ฟื้น 
TLI ลั่นผลด าเนินงานดีขึ้นตั้งแต่ไตรมาส 2/2569 จากปีก่อนที่มีฐานเบี้ยประกันที่
เร่งตัวสูงขึ ้น ก่อนบังคับใช้มาตรการ Co-payment เหตุเร่งยอดขายผ่านทั้ง
ช่องทางพันธมิตรธนาคารและช่องทางตัวแทน พร้อมปรับพอร์ตการลงทุนเน้นถอื
เงินสดมากข้ึนเพื่อลดความเสี่ยง 
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Disclaimer: Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC 
makes no representation as to the accuracy and completeness of such information.  Information and opinions expressed herein are subject to change without notice.  DAOLSEC has no intention to solicit 
investors to buy or sell any securities in this report.  In addition, DAOL SEC does not guarantee returns nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any 
kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved.  This report may not be reproduced, distributed 
or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL.SEC Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions 
บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ใ ห้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท าขึ้นบนพื้นฐานของข้อมลูที่ได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซ้ือหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Corporate Governance Report of Thai Listed Companies 2025 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้ 
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

DAOL: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน )ไม่รวมเงินปันผล(  

หมายเหตุ : ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดท่ีเพ่ิมข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 

 IOD Disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information which companies listed on 
the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to the public. The CGR is a presentation of 
information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance of listed companies. It is not any assessment of the actual 
practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices 
of the listed companies. It is not a recommendation for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. 
Investors should exercise their own judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. 
No representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the CGR report or 
the information used. 
DAOL’s Stock Rating Definition 

BUY The stock’s total return is expected to exceed 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals and attractive valuations. 

HOLD The stock’s total return is expected to be between 0% - 10% over the next 6-12 months. The stock has good 
fundamentals, but may lack of near-term catalysts or its valuations are not attractive. 

SELL The stock’s total return is expected to fall below 0% or more over the next 6-12 months. Stock should be sold 
as negative total return is anticipated due to deteriorating fundamentals compared with its valuations. 

The stock’s expected total return is the percentage difference between the target price and the current price and excludes dividend yields. 


