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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ประเมินดัชนีฯ จะกลับมาแกว่งกรอบแคบอีกครั้ง ก่อนเข้าวันหยุด และรอดู
ความคืบหน้าในการเจรจาหยุดยิงระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน ขณะที่ปัจจัยใน
ประเทศ จะเป็นการทยอยการรายงานผลประกอบการ 1Q-26 ของบริษัทใน
ตลาด ท่ีจะส้ินสุดลงสัปดาห์หน้า ท้ังน้ี หากช่องแคบฮอร์มุซสามารถกลับมา
เปิดได้จริง จะเป็นปัจจัยบวกปลดล็อกความกังวลด้านเงินเฟ้อและเป็นแรง
หนุนต่อตลาดหุ้นท่ัวโลก รวมถึงตลาดหุ้นไทย 
ปัจจัยในประเทศ  
• Fund Flow และตลาดเงิน: เงินบาทปิดตลาดแข็งค่าขึ้นมาอยู่ท่ีระดับ 32.14 
บาท/ดอลลาร์ ขณะที่ภาพรวม Fund Flow วานนี้ นักลงทุนต่างชาติขาย
สุทธิในตลาดหุ้น (SET+MAI) 2,706.42 ล้านบาท แต่มีกระแสเงินทุนไหลเข้า 
(Net Inflow) ในตลาดตราสารหน้ีสูงถึง 7,391 ล้านบาท  

• มาตรการเศรษฐกิจรัฐบาล: ผู้ว่าการ ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
กล่าวว่า การที่รัฐบาลจะออก พ.ร.ก. ให้อ านาจกระทรวงการคลังกู ้เงิน
กรอบวงเงิน 400,000 ล้านบาท จะช่วยผลักดันให้อัตราการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ (GDP) ปี 69 เพิ่มขึ้นมาที่ 2.1% จากเดิมคาดไว้ 1.5% ส าหรับ
มาตรการกระตุ้นและบรรเทาเยียวยา มีผลต่อเงินเฟ้อท้ังปีไม่มาก คาดว่าใน
ไตรมาส 3 จะดีดขึ้นบ้างในบางเดือนถึง 4-5%  

• ค าเตือนตลาดตราสารหน้ี: Barclays ประเมินว่าพันธบัตรระยะยาวของไทย
อาจเผชิญแรงกดดันจากความกังวลด้านอุปทานและฐานะการคลัง (Fiscal 
Risks) หลังจากรัฐบาลมีแผนก่อหนี้เพิ่มเพื่อบรรเทาผลกระทบจากวกิฤต
ตะวันออกกลาง  

• ก าไรตลาดห ุ ้นไทย (1Q-26) โค ้งส ุดท้าย: ภาพรวมการรายงานผล
ประกอบการจนถึงปัจจุบันพบว่า ก าไรของบริษัทจดทะเบียน (Earnings 
Surprise) สูงกว่าคาด 10.6% และยอดขาย (Sales Surprise) สูงกว่าคาด 
1.6% เราประเมินเบ้ืองต้นว่าก าไรงวด 1Q-26 ของบริษัทใน SET จะออกมา
ราว 2.8 แสนล้านบาท (+3% YoY) หนุนจาก Stock Gain กลุ่มพลังงาน 
อย่างไรก็ตาม สิ่งที่ควรระวังคือแนวโน้มก าไรงวด 2Q และ 3Q ที่อาจถูก
กระทบจากต้นทุนพลังงานและค่าขนส่งท่ีสูงข้ึน 

• ความสัมพันธ์ไทย-กัมพูชา: นายกรัฐมนตรีของไทยและกัมพูชาได้ร่วม
เจรจาแบบ 3 ฝ่าย (โดยมีฟิลิปปินส์เป็นเจ้าภาพ) และตกลงมอบหมายให้
รัฐมนตรีต่างประเทศของทั้งสองฝ่ายเดินหน้าหารือเพื่อจัดท ามาตรการ
สร้างความเชื ่อมั ่น ฟื้นฟูความสัมพันธ์ และลดความตึงเครียดบริ เวณ
ชายแดนท่ีปะทุขึ้นเม่ือปีท่ีแล้ว  

• Virtual Bank: ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ประเมินว่าจะมีผู้เล่น Virtual 
Bank สามารถพร้อมเปิดด าเนินการได้จริง 2 แห่งภายในส้ินปีน้ี จากผู้ได้รับ
ใบอนุญาตท้ังหมด 3 ราย 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง: มีความกังวลกลับมาอีกครั้ง สหรัฐฯ เปิด
ปฏิบัติการโจมตีเป้าหมายในอิหร่าน หลังมีรายงานว่าเรือรบหรือกองก าลัง
สหรัฐฯ ถูกโจมตี โดยฝ่ายสหรัฐฯ ระบุว่าเป็นการป้องกันตนเอง อย่างไรก็
ตาม ดัชนีตลาดหุ้นสหรัฐฯ ปรับตัวลงเพียงเล็กน้อย ขณะท่ีราคาน ้ามันดิบ 
Brent ปิดตลาดไปท่ี $103 เป็นสัญญาณว่า ตลาดไม่ได้ตกใจมากนัก 

• ฝั ่งอ ิหร ่านและสื ่อท ี ่ เก ี ่ยวข ้องก ับอิหร ่านรายงานสวนทางกัน โดย 
Military.com และ Iran PressTV อ้างว่า กองก าลังสหรัฐฯ หรือเรือพิฆาต
สหรัฐฯ ต้องถอยออกจากช่องแคบ Hormuz หลังถูกโจมตีด้วยขีปนาวุธและ
โดรนคร้ังใหญ่จาก IRGC Navy ท าให้ภาพข่าวยังมีความขัดแย้งสูงระหว่าง 
narrative ของสหรัฐฯ และอิหร่าน 

• ทิศทางตลาดการเงินโลก: หุ ้นสหรัฐฯ ปรับตัวขึ ้นท าสถิติสูงสุดใหม่ 
(Record High) อย่างต่อเน่ือง ตอบรับผลประกอบการท่ีแข็งแกร่งของกลุ่ม
เทคโนโลยี (เช่น Datadog) และแนวโน้มสันติภาพ  

• ราคาน ้ามันดิบ: สัญญาน ้ามันดิบ Brent ร่วงลงมาเคล่ือนไหวบริเวณ $98-
$99 ต่อบาร์เรล (ลดลงกว่า 2%) สะท้อนความหวังในการยุติสงคราม 
ขณะที่ตัวเลขสต็อกน ้ามันดิบของสหรัฐฯ (EIA) ปรับตัวลดลง 2.3 ล้าน
บาร์เรล ซ่ึงน้อยกว่าท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ที่ 3.4 ล้านบาร์เรล  

   

• ตลาดตราสารหน้ีสหรัฐฯ: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 30 
ปี แตะระดับ 5% ชั่วขณะ ก่อนทรงตัวอยู่ใกล้ระดับสูงสุดในรอบสองทศวรรษ 
โดยได้รับแรงหนุนจากความกลัวปัญหาเงินเฟ้อเรื้อรังจากวิกฤตพลังงาน และ
ความกังวลด้านหน้ีสาธารณะของสหรัฐฯ  

• ธนาคารกลางจีนหรือ PBOC เพิ่มการถือครองทองค ามากท่ีสุดตั้งแต่ปี 2024 
ท่ามกลางแรงกดดันต่อราคาทองค า สะท้อนแนวโน้มการกระจายทุนส ารอง
ออกจากเงินดอลลาร์ และการสะสมสินทรัพย์ปลอดภัยในช่วงท่ีโลกเผชิญความ
เส่ียง geopolitical, tariff และ sanctions....  ข่าวน้ี เป็นบวกต่อราคาทองค า 

• ศาลการค ้าสหรัฐฯ ระบ ุว ่า latest 10% tariffs ของ Trump ไม ่ชอบด ้วย
กฎหมาย เป็นข่าวส าคัญต่อ trade policy risk เพราะอาจจ ากัดอ านาจฝ่าย
บริหารในการใช้ tariff เป็นเครื่องมือเชิงนโยบาย และอาจเปลี่ยนสมการการ
เจรจากับ EU/China 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 
• 8 พ.ค.: สหรัฐฯ ประกาศการจ้างงานนอกภาคเกษตร (Nonfarm Payrolls) และ
อัตราว่างงาน (คาดการณ์ 4.33%) 
• 12 พ.ค.: สหรัฐฯ ประกาศดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) 
• 13 พ.ค.: ไทยประกาศดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค (Consumer Confidence) 
และ GDP ของสหภาพยุโรป (EC) 
Strategy 
• นักลงทุนส่วนใหญ่ ก าลังปรับพอร์ตเพื่อรับกับสงครามระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน 
ท่ีก าลังจะจบลง แม้จะมีข่าวเชิงลบเข้ามาวันน้ีบ้าง โดยกลุ่มท่ีคาดจะถูกขายออก 
จะเป็นหุ้นที่เคยได้ประโยชน์จากสงคราม (น ้ามัน-ปิโตรเคมี) และทยอยซื้อหุ้นท่ี
ราคาลงมาลึกๆ จากสงคราม อาทิ ท่องเท่ียว ค้าปลีก เป็นต้น 
• กลยุทธ์ เก็งก าไรช่วงสั้น รอดูผลเจรจาหยุดยิง เน้นหุ้น Domestic Play ที่ได้
ประโยชน์จากมาตรการกระตุ้นของรัฐ 
• หุ้นในพอร์ตแนะน า: เราคงหุ้นเดิมไว้ หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย CPF*(10%), 
CPN(10%) , AOT(20%) , TRUE*(10%) , GUNKUL*(10%) , KTB(10%) , 
SCB(10%), ADVANC*(10%) 

Technical :  TURBO, UNIX 
 

News Comment 
( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ซ ื ้ อ / เป ้ า  12.80 บาท)  ศาลการค ้าสหร ัฐฯ 
พิพากษา “ก าแพงภาษี 10%” ผิดกฎหมาย แต่ผลคุ้มครองยังจ ากัดเฉพาะ 2 
บริษัทท่ีย่ืนฟ้อง 
( - ) Tourism (Neutral) ชาวสิงคโปร์ 2 คนท่ีอยู่บนเรือส าราญท่ีได้รับผลกระทบ
จากเชื้อไวรัสฮันตา 
Company Report 
( + ) GPSC (ซื้อ/เป้า 44.50) ก าไร 1Q26 สูงกว่าตลาดคาด ได้แรงหนุนจาก 
SPP margin ท่ีฟื้นตัว 
( - ) OR (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 15.00 บาท) ก าไรสุทธิ 1Q26 ต ่ากว่าคาด; คาด 
GP/litre ฟื้นตัวใน 2Q26E 
( + ) CK (ซ้ือ/เป้า 23.00 บาท) 1Q26E โต YoY แต่ชะลอ QoQ จากฤดูกาล CKP 
ขณะท่ีรายได้ก่อสร้างเร่งตัวสูง  
( 0 ) STECON (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 13.50 บาท) 1Q26E ชะลอ QoQ จาก 4Q25 
ท่ีมีการเร่งงานและส่งมอบบางโครงการ 
 
 

Analyst: Mongkol Puangpetra (Reg. no. 1937)   & Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

( 0 ) Pet Food (Neutral), TU (ซื้อ/เป้า 12.80 บาท) ศาลการค้า
สหรัฐฯ พิพากษา “ก าแพงภาษี 10%” ผิดกฎหมาย แต่ผล
คุ้มครองยังจ ากัดเฉพาะ 2 บริษัทที่ย่ืนฟ้อง 
ศาลการค้าระหว่างประเทศของสหรัฐ พิพากษาการบังคับใช้ก าแพงภาษี 10% 
ที่สหรัฐประกาศใช้เมื่อเดือน ก.พ. 2026 ภายใต้มาตรา 122 ของกฎหมาย
การค้าปี 1974 เป็นโมฆะ โดยศาลมองว่ารัฐบาลใช้ข้ออ้างเรื ่องการขาด
ดุลการช าระเงิน (Balance-of-payments deficits) อย่างไม่ถูกต้องและน าไป
ปะปนกับเร่ืองการขาดดุลการค้า อย่างไรก็ตามค าพิพากษาดังกล่าวยังมีผล
เฉพาะกับบริษัท 2 แห่งที ่ เป็นผู ้ยื ่นฟ้อง โดยศาลยังไม่ได้ออกค าสั ่งแบบ
ครอบคลุม (ท่ีมา: Bloomberg, CNN) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นกลางจากค าพิพากษาดังกล่าวยังมีผลในวงจ ากัด 
ขณะท่ีเรามองว่าหลังจากท่ีนโยบายภาษี 10% ส้ินสุดใน ก.ค. 2026 มีโอกาสท่ี
รัฐบาลสหรัฐจะประกาศใช้นโยบายภาษีภายใต้กฎหมายมาตราอ่ืน นอกจากน้ี
ส าหรับการย่ืนขอ tariff refund ปัจจุบันกลุ่ม TU และ ITC ได้อยู่ระหว่างย่ืนขอ
ต่อส านักงานศุลกากรของสหรัฐฯ แล้ว โดยส าหรับสินค้ากลุ่ม Ambient, 
PetCare, และ Value-added คาดใช้เวลา 2-3 เดือน และ Frozen 6 เดือน-3 ปี 
อย่างไรก็ตามมองว่าจ านวนเงิน refund และ timeline ยังมีความไม่แน่นอน 
โดยมีโอกาสไม่ทันปีน้ี ท้ังน้ีกลุ่ม Pet Food เราคงน ้าหนกั “Neutral” และ Top 
pick ได้แก่ ITC (ซื้อ/เป้า 20.00 บาท) จากทิศทางก าไรปกตปิี 2026E ปรับตัว
ดีขึ้นกว่าคู่แข่ง นอกเหนือจากนี้ TU เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 
12.80 บาท อิง SOTP 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

( - ) Tourism (Neutral) ชาวสิงคโปร์ 2 คนที่อยู่บนเรือส าราญที่
ได้รับผลกระทบจากเช้ือไวรัสฮันตา 
ชาวสิงคโปร์ 2 คนท่ีอยู่บนเรือส าราญท่ีได้รับผลกระทบจากเชื้อไวรัสฮันตา เอ
เอฟพีรายงาน เม่ือวันท่ี 7 พ.ค. 26 กล่าวว่า ส านักงานโรคติดต่อแห่งสิงคโปร์ 
(CDA) รายงานกรณีชาวสิงคโปร์ 2 คนท่ีอยู่บนเรือส าราญท่ีได้รับผลกระทบ
จากเชื้อไวรัสฮันตา ถูกแยกกักตัวภายใต้การเฝ้าระวังท่ีศูนย์โรคติดต่อแห่งชาติ
ของสิงคโปร์ (NCID) ขณะท่ีผู้ป่วยท่ีได้รับการยืนยันติดเขื้อไม่ได้เดินทางมายัง
สิงคโปร์แต่เสียชีวิตในแอฟริกาใต้ โดยเป็นชายสองคนอายุ 65 และ 67 ปี อยู่บน
เรือล าที่มีปัญหาการติดเชื้อและร่วมเที่ยวบินเดียวกันกับผู้ป่วยที่ได้รับการ
ยืนยันว่าติดเชื้อไวรัสฮันตา จากเซนต์เฮเลนาไปยังโจฮันเนสเบิร์กเม่ือวันท่ี 25 
เม.ย. ขณะที่ความเสี่ยงต่อประชาชนทั่วไปในสิงคโปร์ในขณะนี้อยู่ในระดบัต ่า 
ทั้งนี้ เรือ MV Hondius ตกเป็นศูนย์กลางของความวิตกกังวลด้านสุขภาพ
ระดับนานาชาติมาตั้งแต่เม่ือวันเสาร์ท่ีผ่านมา เม่ือหน่วยงานด้านสุขภาพของ
สหประชาชาติได้รับแจ้งว่าผู้โดยสาร 3 รายเสียชีวิต และสาเหตุที่สงสัยคือ
ไวรัสฮันตา จนถึงวันพุธ มีผู้ติดเชื้อแล้ว 8 ราย รวมถึงผู้เสียชีวิต 3 ราย ท่ี
เชื่อมโยงกับกลุ่มผู้ติดเชื้อบนเรือส าราญล าดังกล่าว ตามข้อมูลของ CDA 
ขณะท่ีโรคหายากน้ีมักแพร่กระจายจากสัตว์ฟันแทะท่ีติดเชื้อ โดยท่ัวไปผ่านทาง
ปัสสาวะ, มูล และน ้าลาย อย่างไรก็ตาม ผู้เชี ่ยวชาญได้ยืนยันแล้วว่าไวรัสท่ี
ตรวจพบในเรือ Hondius เป็นสายพันธุ ์หายากที่สามารถแพร่เชื้อระหว ่าง
มนุษย์ได้ จึงเป็นท่ีมาของความวิตกกังวลในปัจจุบัน (ท่ีมา: ไทยโพสต์) 
DAOL:  เรามองเป ็น sentiment เช ิงลบต่อกลุ ่มท่องเที ่ยว โดยปัจจุบันที่
สิงคโปร์มผีูท้ี่มคีวามเสี่ยงทีจ่ะติดเชื้อแลว้ แต่ยังไม่มกีารระบาดเขา้ประเทศไทย 
แต่อย่างไรก็ดี เราคาดผลกระทบยังจ ากัดในปัจจุบัน เพราะสถานการณ์
ปัจจุบันยังอยู่ในวงจ ากัดและมีการกักตัวเรียบร้อยแล้ว ขณะท่ีไวรัสฮันตาท่ีเป็น
สายพันธ์ุแอนดีส (Andes Virus) เคยเกิดขึ้นแล้วตั้งแต่ปี 1995 ท่ีอาร์เจนตินา 
โดยมีผู้ป่วยทั้งหมดมีไม่ถึง 1,000 คน ขณะที่มีการระบาดครั้งใหญ่เมื ่อปี 
2018-2019 มีผู ้ติดเชื ้อ 34 ราย และเสียชีว ิตที ่  11 คน ท าให้มีอัตราการ
เสียชีวิตราว 32% โดยการแพร่ระบาดเราคาดว่าจะยากกว่าโควิด เพราะต้องมี
การสัมผัส/สารคัดหล่ังและใกล้ชิดกับผู้ติดเชื้อโดยตรง ขณะท่ีโควิดแพร่เชื้อง่าย
กว่าจากละอองฝอย/ละอองลอยในอากาศ แต่อัตราการเสียชีวิตต ่ากว่ามาก
โดยเฉลี่ยเพียง 1% แต่อย่างไรก็ดี เรายังคงต้องติดตามสถานการณ์อย่าง
ใกล้ชิด โดยเราคาดว่าหุ้นที่จะได้รับ sentiment เชิงลบจากมากไปน้อยเรียง
ตามสัดส่วนโรงแรมในประเทศ (กรณีที่มีการระบาดมาถึงไทย) คือ ERW, 
CENTEL, MINT, SHR 
คงประมาณการจ านวนนกัท่องเที่ยวรวม/นกัทอ่งเทีย่วจนีป ี2026E ที่ 30 ลา้น
คน/4.8 ล้านคน เรายังคงประมาณการจ านวนนักท่องเท่ียวรวมปี 2026E จะ
อยู่ที่ 30 ล้านคน ลดลง -9% YoY จากปี 2025 ที่ 33 ล้านคน ลดลง -7% 
YoY และคาดจ านวนนักท่องเที่ยวจีนปี 2026E จะอยู่ที่ 4.8 ล้านคน เพิ่มขึ้น 
+7% YoY จากปี 2025 ท่ี 4.5 ล้านคน ลดลง -34% YoY 
เราให้น ้าหนักการลงทุนเป็น “เท่ากับตลาด” โดยราคาหุ้นของกลุ่มท่องเท่ียวที่
ลงมากว่า 30% หลังจากการเกิดสงครามน่าจะรับรู้ข่าวร้ายไปแล้ว ขณะท่ีเรา
ชอบ ERW เพราะจากการอัพเดทกับ ERW (ซื้อ/เป้า 3.20 บาท) ยังคงมียอด 
On the book ใน 2Q26E ที่ RevPAR ยังเติบโตได้ดีที่ +2-3% YoY จากฐาน
ต ่าในปีก่อน ส่วน CENTEL (ซื้อ/เป้า 37.00 บาท) มียอด On the book ใน 
2Q26E มี RevPAR ที่รวมดไูบลดลง -15% YoY แต่หากไมร่วมดไูบ RevPAR 
จะยังทรงตัว YoY ส่วน SSSG เริ่มหดตัวในเดือน เม.ย. 26 ที่ -3% YoY 
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Company Report 
( + ) GPSC (ซื้อ/เป้า 44.50) ก าไร 1Q26 สูงกว่าตลาดคาด ได้
แรงหนุนจาก SPP margin ที่ฟ้ืนตัว 
เรามีมุมมองเป็นกลางต่อก าไรสุทธิ 1Q26 ที่ 1,719 ล้านบาท (+51% YoY, 
+15% QoQ) หากไม่รวมรายการ Fx gain ก าไรปกติอยู่ที่ 1,177 ล้านบาท (-
7% YoY, -39% QoQ) ใกล้เคียงเราคาด แต่สูงกว่าตลาดคาด โดยก าไรปกติ
ลดลง YoY จากรายได้ท่ีอ่อนตัวตามราคาก๊าซท่ีลดลง YoY และการหมดอายุ 
PPA ของ GSPP บางโครงการ ขณะที่ลดลง QoQ จาก planned shutdown 
ของโรงไฟฟ้ากลุ่ม IPP อย่างไรก็ตาม GPM ขยายตัวเป็น 15.8% จาก energy 
margin กลุ่ม SPP ที่ดีขึ ้นตามต้นทุนก๊าซที่ลดลง และส่วนแบ่งก าไรจากเงิน
ลงทุนท่ีเพิ่มขึ้นช่วยชดเชยผลกระทบได้บางส่วน 
เราคงประมาณการก าไรปกติป ี 2026E/27E ที ่ 5.9/6.3 พันล้านบาท (-
18%/+7% YoY) โดยคาดก าไรปี 2026E จะอ่อนตัวจากฐานสูงปีก่อน และได้รับ
แรงกดดันจากต้นทุน LNG ที ่ยังอยู ่ในระดับสูง แต่เรามองว่า downside 
ค่อนข้างจ ากัดจากโครงสร้างต้นทุนที่แข็งแรง ขณะเดียวกันผลประกอบการมี
โอกาสเร่ิมฟื้นตัวในปี 2027E จากต้นทุนพลังงานท่ีคาดว่าจะทยอยผ่อนคลาย 
รวมถึงการรับรู ้รายได้จากโครงการใหม่ โดยเฉพาะการขยายการลงทุนใน 
renewable และโอกาสเติบโตจาก Data Center 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมายปี 2026E ที่ 44.50 บาท อิง DCF (WACC 
5.6%, terminal growth 1.5%) แม้ราคาหุ้นปรับตัวดีขึ้นในช่วงที่ผ่านมา  แต่
ยังคง underperform SET -8% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา โดยเรามองเป็นจังหวะ
สะสมท่ีน่าสนใจ และ valuation ปัจจุบันซ้ือขายคิดเป็น PER 2026E ท่ี 18.9x ซ่ึง
เรามองว่าราคาหุ้นสะท้อนปัจจัยลบระยะส้ันไปมากแล้ว ขณะท่ียังมี catalyst เชิง
บวกจากอานิสงส์ของ data center และ PDP ท่ีมีการต่ออายุ PPA บางส่วน 
 
( - ) OR (ซื้อ/ปรับเป้าลงเป็น 15.00 บาท) ก าไรสุทธิ 1Q26 ต ่า
กว่าคาด; คาด GP/litre ฟ้ืนตัวใน 2Q26E 
OR รายงานก าไรสุทธิ 1Q26 ที่ 2.4 พันล้านบาท (-45% YoY, +16% QoQ) 
ต ่ากว่าเราและตลาดคาด 9.3%/8.8% ตามล าดับ โดยต ่ากว่าเราคาดจากผล
ขาดทุนจากเครื่องมือทางการเงิน (hedging loss) ที่สูงกว่าคาด ทั้งนี้ บริษัทมี
ผลการด าเนินงานท่ีส าคัญ ดังน้ี 
1) ธุรกิจ Mobility รายงานปริมาณขายน ้ามันในประเทศสูงข้ึน QoQ ใน 1Q26E 
หนุนโดยอุปสงค์การเติมน ้ามันก่อนมีการปรับขึ้นราคาขายปลีก ขณะท่ี อัตรา
ก  าไรข ั ้นต ้นต ่อลิตร (GP/litre) อ่อนแอตามตามแนวโน ้มค ่าการตลาด 
(marketing margin) ท่ีลดลง 
2) ธุรกิจ Lifestyle รายงาน EBITDA margin ที่แข็งแกร่ง ขณะที่ ธุรกิจ Global 
รายงาน EBITDA ลดลงตามแนวโน้มปริมาณขายน ้ามันในต่างประเทศท่ีอ่อนแอ 
3) เราคาดว่า GP/litre จะฟื ้นตัว QoQ ใน 2Q26E ตามแนวโน้ม marketing 
margin ที่น่าจะผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วในเดือน มี.ค.2026 อย่างไรก็ดี เรายังเห็น
ความเสี่ยงด้านนโยบาย (policy risk) ที่อาจจะเกิดจากความพยายามในการ
ควบคุมราคาน ้ามันขายปลีกโดยภาครัฐอยู่ 
เราปร ับประมาณการก าไรสุทธ ิป ี  2026E/2027E ลง -17%/-10% เป็น 
9.6/1.10 หมื ่นล้านบาท เทียบกับ 1.13 หมื ่นล้านบาทในปี 2025 โดยมี
สมมติฐานท่ีส าคัญ คือ 1) GP/litre ท่ีลดลงจากผลกระทบของสงครามระหว่าง
อิสราเอล/สหรัฐอเมริกา (US)-อิหร่าน  และ 2) ปริมาณขายน ้ามันในประเทศและ
ต่างประเทศปรับตัวลดลง 
เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคาเปา้หมายใหม่ที ่15.00 บาท (เดิม 18.00 บาท) อิง 
2026E PER ที่ 18.7x (ประมาณ -0.9SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 ปีย้อนหลัง) 
ทั้งนี้ เราคาดว่า GP/litre จะฟื้นตัว QoQ ได้ตาม hedging loss ที่เป็นไปได้ท่ี
ลดลง 
 

( + ) CK (ซื้อ/เป้า 23.00 บาท) 1Q26E โต YoY แต่ชะลอ QoQ 
จากฤดูกาล CKP ขณะที่รายได้ก่อสร้างเร่งตัวสูง 
เราประเม ินก าไรปกติ 1Q26E ที ่ 305 ล้านบาท (+8% YoY, -29% QoQ) 
ใกล้เคียงกรอบเราประเมินเบ้ืองต้น โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้ก่อสร้างอยู ่ที ่  1.2 หมื ่นล้านบาท (+2% YoY, +16% QoQ) แตะ
ระดับสูงในรอบเกือบ 9 ปี จากการเร่งงานโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง ขณะที่งาน
ใหญ่อ่ืนๆ progress ตามแผนต่อเน่ือง นอกจากน้ี GPM สูงข้ึน +60bps QoQ 
เน่ืองจากใน 4Q25 บริษัทมี adjust ต้นทุนบางโครงการ 
2) SG&A/Sale ปรับตัวขึ้น +40bps YoY จากค่าใช้จ่ายโครงการ JV แต่ลดลง
มาก -130bps QoQ จากค่าใช้จ่ายลดลงตามฤดูกาลและรายได้ก่อสร้างเร่งตัว 
3) ส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมปรับตัวขึ้น +20% YoY แต่ปรับตัวลง -43% QoQ 
หลักๆ จาก CKP โดยโต YoY ได้ปัจจัยหนุนจากปริมาณน ้าสูงขึ ้น และลดลง 
QoQ จาก low season 
เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2026E ท่ี 2.5 พันล้านบาท (+2% YoY) ส าหรับ 
2Q26E เบื้องต้นประเมินแนวโน้มก าไรจะทรงตัว YoY และปรับตัวดีขึ้น QoQ 
อานิสงส์ปัจจัยฤดูกาลของ CKP และมีเงินปันผลจาก TTW 
คงค าแนะน า “ซื้อ” และราคาเป้าหมาย 23.00 บาท อิง SOTP จาก backlog 
ปัจจุบันแข็งแกร่งที่  1.7 แสนล้านบาท ขณะที ่มี catalyst จากความคืบหน้า
โครงการ Double Deck รวมถึงแผนการเร่งผลักดันโครงการใหม่ตามนโยบาย 
Quick-win ซึ่งรวมถึงโครงการใหญ่แลนด์บริดจ์ คาดทยอยเห็นความคืบหน้า
ตั้งแต่ 2H26E 
 
( 0 ) STECON (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 13.50 บาท) 1Q26E ชะลอ 
QoQ จาก 4Q25 ที่มีการเร่งงานและส่งมอบบางโครงการ 
เราประเมินก าไรสุทธิ 1Q26E ท่ี 472 ล้านบาท (+38% YoY, -49% QoQ) หาก
ไม่รวมการกลับส ารองโครงการ CFP ก าไรปกติอยู่ที่ 202 ล้านบาท (-41% 
YoY, -39% QoQ) ใกล้เคียงกรอบท่ีเราประเมินเบ้ืองต้น โดยมีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้โต +19% YoY จากงานโดยรวม progress มากข้ึน และอานิสงส์งาน
ใหม่ แต่ปรับตัวลง -27% QoQ เนื่องจาก 4Q25 มีการเร่งงานและส่งมอบบาง
โครงการ 
2) SG&A/Sale เพิ่มขึ้น +20bps YoY จากค่าใช้จ่ายพนักงาน และ +70bps 
QoQ เป็นไปตามฐานรายได้ท่ีอ่อนตัว 
3) ไม่มีรายได้เงินปันผลรับรู ้ในไตรมาสนี ้ ขณะที่ใน 1Q25 มีเงินปันผลจาก 
GULF ราว 222 ล้านบาท 
4) ส่วนแบ่งขาดทุนบริษัทร่วมและ JV อยู่ที่ -45 ล้านบาท ขาดทุนลดลงจาก 
1Q25 ที่ -136 ล้านบาท จากการหยุดรับรู้สายสีชมพูและสายสีเหลืองตั้งแต่ 
2Q25 
เราคงก าไรปกติปี 2026E ที่ 1.2 พันล้านบาท (+18% YoY) ส าหรับ 2Q26E 
เบ้ืองต้นคาดการณ์ก าไรปกติจะขยายตัว YoY, QoQ หนุนโดยงานก่อสร้างเร่ง
ตัวมากขึ้น โดยเฉพาะงานใหม่ และ SG&A ปรับตัวลงจากฐานสูงใน 2Q25 ที่มี
ค่าใช้จ่ายประมาณการโบนัสและค่าท่ีปรึกษาธุรกิจใหม่ 
คงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึน้เปน็ 13.50 บาท (เดิม 12.50 บาท) 
โดยปร ับ  2026E core PER ข ึ ้ น เล ็กน ้อย เป ็น  17x (-0.5SD below 5-yr 
average PER) จากเดิม 16x เพื่อสะท้อนทิศทางโครงการใหม่และการลงทุนของ
รัฐที่มีโอกาสทยอยเห็นมากขึ้นหลังจากนี้ อย่างไรก็ตามเรามองว่าราคาหุ้นท่ี
ปรับตัวขึ ้นแรงช่วงที ่ผ ่านมา +124% YTD ค่อนข้างสะท้อนปัจจัยบวกไป
พอสมควรแล้ว 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (7 พ.ค.) ขณะท่ีดัชนี 

S&P500 และ Nasdaq ปิดลดลงเช่นกัน ท่ามกลางความไม่แน่นอนเกี่ยวกับ
การเจรจาสันติภาพระหว่างสหรัฐอเมริกากับอิหร่าน นอกจากนี้ ตลาดยัง
ถูกกดดันจากการร่วงลงของหุ้นกลุ่มบริษัทผลิตชิป ซึ่งรวมถึงหุ้น Intel       
ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ปิดท่ี 49,596.97 จุด ลดลง 313.62 
จุด หรือ -0.63%, ดัชนี S&P500 ปิดท่ี 7,337.11 จุด ลดลง 28.01 จุด หรือ 
-0.38% และดัชนี Nasdaq ปิดที่ 25,806.20 จุด ลดลง 32.75 จุด หรือ -
0.13% 

• ตลาดหุ้นยุโรปปิดปรับตัวลงในวันพฤหัสบดี (7 พ.ค.) หลังจากพุ่งขึ้นอย่าง
ร้อนแรงในการซื้อขายในวันพุธ (6 พ.ค.) ขณะที่นักลงทุนประเมินความ
คืบหน้าในการบรรลุข้อตกลงสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ซ่ึงส่งผล
ให้ราคาน ้ามันดิบร่วงลงอย่างหนัก        ดัชนี STOXX 600 ปิดท่ี 616.42 จุด 
ลดลง 6.83 จุด หรือ -1.10% 

• ดัชนี CAC-40 ตลาดหุ้นฝร่ังเศสปิดท่ี 8,202.08 จุด ลดลง 97.34 จุด หรือ 
-1.17%, ดัชนี DAX ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 24,663.61 จุด ลดลง 255.08 
จุด หรือ -1.02% และดัชนี FTSE 100 ตลาดหุ้นลอนดอนปิดท่ี 10,276.95 
จุด ลดลง 161.71 จุด หรือ -1.55% 

• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดปรับตัวลงในวันพฤหัสบดี (7 พ.ค.) โดยถูกกดดัน
จากการร่วงลงของหุ ้นกลุ ่มน ้ามันอย่าง Shell และ BP รวมถึงหุ ้นกลุ่ม
กลาโหม ขณะท่ีชาวอังกฤษออกไปใช้สิทธิเลือกตั้งท้องถิ่นและระดับภูมิภาค          
ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 ปิดท่ี 10,276.95 จุด ลดลง 161.71 จุด หรือ -1.55% 

• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดขยับลงเล็กน้อยใน
วันพฤหัสบดี (7 พ.ค.) ท่ามกลางการซ้ือขายท่ีผันผวน ขณะท่ีนักลงทุนยังคง
ติดตามสถานการณ์ในตะวันออกกลางอย่างใกล้ชิด โดยล่าสุดมีรายงานว่า
ซาอุดีอาระเบียและคูเวตได้ยกเลิกค าส่ังห้ามสหรัฐฯ ใช้ฐานทัพและน่านฟ้า ซ่ึง
จะเปิดทางให้สหรัฐฯ กลับมาใช้ปฏิบัติการคุ้มกันเรือพาณิชย์ผ่านช่องแคบ
ฮอร์มุซได้อีกครั ้ง อย่างเร็วที่สุดภายในสัปดาห์นี้           ทั ้งนี ้  สัญญา
น ้ามันดิบ WTI ส่งมอบเดือนมิ.ย. ลดลง 27 เซนต์ หรือ 0.28% ปิดท่ี 94.81 
ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) ส่งมอบเดือนก.ค. ลดลง 1.21 ดอลลาร์ 
หรือ 1.19% ปิดท่ี 100.06 ดอลลาร์/บาร์เรล 

• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดบวกติดต่อกันเป็นวันสามในวันพฤหัสบดี 
(7 พ.ค.) โดยตลาดยังคงได้แรงหนุนจากความหวังที่ว่าสหรัฐฯ และอิหร่าน
อาจใกล้บรรลุข้อตกลงสันติภาพ ซ่ึงจะช่วยบรรเทาความกังวลเร่ืองภาวะเงิน
เฟ้อและการตรึงดอกเบ้ียท่ีระดับสูงของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) อย่างไร
ก็ตาม ราคาทองค าลดช่วงบวก หลังจากมีรายงานว่าอิหร่านจะไม่ยอมให้มี
การเปิดช่องแคบฮอร์มุซอีกครั้ง        ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) ส่งมอบเดือนมิ.ย. เพิ่มขึ้น 16.60 ดอลลาร์ หรือ 
0.35% ปิดท่ี 4,710.90 ดอลลาร์ต่อออนซ์ 

 

Economic & Company 
 

GULF ก าไรนิวไฮ 9.32 พันล. แย้มผลด าเนินงาน Q2 โต 
GULF โชว์ก าไรจากการด าเนินงาน Q1/2569 สูงสุดเป็นประวัติการณ์ แตะ 9.32 
พันล้านบาท โต 43% YoY คาดไตรมาส 2 ดีต่อเน่ือง จากคาดปริมาณขายไฟฟ้า
สูงข้ึนในช่วงฤดูร้อน-โรงไฟฟ้า Jackson มีค่าความพร้อมจ่ายเพิ่ม-บุ๊กก าไรขาย
โรงไฟฟ้าพลังน ้า ปากลาย-ปันผล KBANK เดินหน้าลงทุนพลังงานสีเขียวท้ังใน
ไทย-ต่างประเทศ พร้อมตั้งเป้าขยายดาต้าเซ็นเตอร์ กว่า 1,000 เมกะวัตต์ ภายใน 
3-5 ปีข้างหน้า 
SSP ลั่นปีนี้ปัจจัยบวกอื้อ ต่อยอดติดตั้งโซลาร์รูฟ  
SSP ไตรมาส 1/2569 มีก าไร 251.3 ล้านบาท จากรับรู้รายได้ Leo 2 เต็มเป็น
ไตรมาสแรก-ไฮซีซันวินด์ฟาร์ม เวียดนาม ประกอบกับค่าความเข้มแสงท่ีดี พร้อม
มองปี 2569 มีปัจจัยบวกหนุนแน่น หลังโรงไฟฟ้า SPN - TTTV ผลิตไฟฟ้าได้
เต็มท่ี พ่วงรับรู้รายได้ Leo 2 ญ่ีปุ่น ได้เต็มปี เตรียม COD โรงไฟฟ้าขยะชุมชนอีก 
2 โครงการ ภายในไตรมาส 4/2569 ลุยชิงงานติดตั้งโซลาร์รูฟท็อป หวังรายได้
ทะลุ 100 ล้านบาท 
น ้ามันล้นคลังส่งออกไม่ได้ เร่งปลดล็อกหยุดเสียหาย  
อุตสาหกรรมพลังงานกลืนไม่เข้าคายไม่ออก เมื่อวันนี้ราคาน ้ามันก าลังลดลง 
ท่ามกลางที่ไทยต้องด าเนินนโยบายความมั่นคงพลังงาน ชี้น ้ามันก าลังล้นคลัง 
อาจน าไปสู่การลดก าลังการผลิต ซ ้าเติมภาวะขาดแคลนปิโตรเคมี ขณะเดียวกัน
ไทยอาจต้องระบายน ้ามันออก รัฐบาลต้องพิจารณาปลดล็อกก่อนเสียหายไป
มากกว่าน้ี 
TITLE อสังหาภูเก็ตฮอต โชว์ Q1 ก าไรทะยาน 237% 
TITLE แรงไม่พัก! ส่งสัญญาณ Q2/69 โตต่อ รับยอดโอนกรรมสิทธิ ์พุ่ง ฟาก
ผู้บริหาร "ดรงค์ หุตะจูฑะ" โชว์ผลงานสุดเร้าใจ โค้งแรกกวาดรายได้ 549 ล้าน
บาท โต 207% ก าไรสุทธิ 42 ล้านบาท พุ่ง 237% ตุน Backlog แน่น 21,669 
ล้านบาท ปูทางรายได้แกร่ง 
BGRIM คว้ากรีนโลน 2.8 หมื่นล. ลุยพัฒนาดาต้าเซ็นเตอร์ 100 เมก 
BGRIM - ดิจิทัล เอดจ์ คว้าสินเชื่อสีเขียว มูลค่าสูงท่ีสุดในไทย 880 ล้านดอลลาร์ 
หรือราว 2.8 หมื่นล้านบาท เพื่อพัฒนาดาต้าเซ็นเตอร์ "BKK Campus" ขนาด 
100 เมกะวัตต์ คาดเฟสแรกเปิดให้บริการไตรมาส 4/2569 ส่วนเฟส 2 ในไตรมาส 
2/2570 รองรับใช้งาน AI - คลาวด์ในไทย 
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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 
บทวิเคราะห์ฉบับน้ีจัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ให้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนท่ัวไป โดยจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของข้อมูลท่ีได้
เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังน้ัน บริษัทหลักทรัพย์ เคทีบีเอสที จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ท่ีเกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์
ฉบับน้ีท้ังทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 
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Score Symbol Description ความหมาย 
90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ด ี
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษิทัไทย( IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจด
ทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผลส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของ
บริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการ
วิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ท่ีเกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี 
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะนั้น 

 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. 


