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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
คาดดัชนี SET เคล่ือนไหว Sideway หลังราคาน ้ามันดิบปรับตัวเพิ่มขึ้น ซ่ึง
จะส่งผลบวกต่อหุ้นกลุ่มพลังงานบ้านเรา แต่สถานการณ์ที่ยืดเยื้อของการ
เจรจาสหรัฐฯ-อิหร่าน และการประกาศตัวเลขจ้างงานของสหรัฐฯ ในวันน้ี
อาจท าให้นักลงทุนยังคงระมัดระวังการลงทุน 
ประเด็นที่น่าสนใจ   
• ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ลบเล็กน้อย หลังประเด็นเจรจา สหรัฐฯ-อิหร่านที่ยดืเย้ือ 
พร้อมกับความต้องการของอิหร่านท่ีจะเก็บค่าธรรมเนียมเรือผ่านช่องแคบ
ฮอร์มุซ ท าให้นักลงทุนมองโอกาสท่ีจะบรรลุข้อตกลงในเร็ววันน้ีเป็นไปได้ยาก 
ประเด็นนี้ท าให้ราคาน ้ามันปรับตัวเพิ่มขึ้น น ้ามันดิบ Brent กลับมายืน 80 
เหรียญ ต่อบาร์เรลอีกคร้ัง ขณะท่ีหุ้น Sandisk และ Western Digital ร่วงลง 
หลังการเปิดเผย Forward Guidance ท่ีไม่เป็นไปตามคาด 
• ตัวเลขผู ้ขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก ( Initial Jobless Claims) ราย
สัปดาห์ ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยสู่ระดับ 199,000 ส้ินสุดวันท่ี 1 ส.ค. และยัง
ต ่ากว่า 200,000 รายติดต่อกันเป็นสัปดาห์ท่ีสาม ขณะท่ีค่าเฉล่ีย 4 สัปดาห์
ลดลงสู่ระดับต ่าสุดนับตั้งแต่เดือนกันยายน 2022 บ่งชี้ว่าตลาดแรงงาน
สหรัฐฯ ยังคงมีความแข็งแกร่ง 
• ช่วงสิ้นเดือน ส.ค. นางศุภจี สุธรรมพันธุ์ รองนายกฯ และ รมว.พาณิชย์ 
เตรียมน าทีมเยือนสหรัฐฯ เพื่อเจรจาข้อตกลงการค้า (ART) ระดับนโยบาย 
ท้ังน้ีการเจรารอบท่ีผ่านมาได้พูดคุยกับรัฐมนตรีพาณิชย์ของสหรัฐ เพื่อจะ
ได้เห็นภาพรวม โดยคร้ังน้ี จะน าเร่ืองการลงทุนของเอกชนมาร่วมเจรจาด้วย
เพื ่อรักษาสมดุล เนื ่องจากไทยได ้ เปรียบดุลการค้าสหรัฐฯ อยู ่มาก 
นอกจากน้ี ไทยเตรียมเสนอขอยกเว้นภาษีสินค้าส่งออกเพิ่มอีก 13 รายการ 
จากปัจจุบันที่ได้รับการยกเว้นภาษีแล้วกว่า 2,000 รายการ (คิดเป็น 72% 
ของท้ังหมด) โดยยังมีสินค้าอีก 28% ท่ียังคงต้องเสียภาษีอยู่ 
• BOI เตรียมยกระดับการคัดกรองการลงทุน "Data Center" โดยมุ่งเน้น 4 
มิติหลัก ได้แก่ 1.เศรษฐกิจ - เน้นจ้างงานบุคลากรไทย ใช้ผู้ผลิตในประเทศ 
และพัฒนาระบบนิเวศ AI 2.พลังงาน - เก็บค่าไฟในอัตราที่สูงขึ้น ต้องวาง
หลักประกัน และเน้นใช้พลังงานสะอาด และใช้พลังงานไม่กระทบต่อผู้ใช้ไฟฟ้า
กลุ่มอ่ืน 3.ทรัพยากรน ้า - จัดการน ้าอย่างมีประสิทธิภาพ เก็บอัตราพิเศษ 
และต้องไม่กระทบชุมชน 4.สิ่งแวดล้อม - ควบคุมมลพิษ และเตรียมจัดท า
พื้นท่ีโซนน่ิง (Power & Water Map) นอกจากน้ี BOI ได้คลายข้อกังวลเร่ือง
การน าเข้าอุปกรณ์ โดยยืนยันว่าปัจจุบันไทยเป็นฐานการผลิตชิ้นส่วนและ
อุปกรณ์ Data Center ท่ีส าคัญระดับโลกแล้ว 
Strategy 
กลยุทธ์หลัก ต่างชาติกลับมาซื้อสุทธิ หลังจากขายหุ้นไทยไป 3 วันท าการ
ติดต่อกัน โดยมีแรงซื้อเข้ามาใน Sector พลังงาน, ธนาคาร, และ ICT ทั้งน้ี 
ปัจจุบันยังอยู่ในช่วงประกาศผลประการ เราจึงแนะน าส าหรับการ Trading 
ระยะสั้น หากดัชนี SET ลงมาใกล้แนวรับ เป็นจังหวะสะสมหุ้นที่งบออกมาดี
เช่นเดิม 
Fund Flow และตลาดการเงิน: 
• ตลาดหุ้น (SET+MAI): มูลค่าการซ้ือขาย (SET) 84,135.44 ล้านบาท และ 
(MAI) 417.09 ล้านบาท ด้านนักลงทุนต่างชาติซ้ือสุทธิ 2,061.80 ล้านบาท 
หลังจากขายมา 3 วันติดต่อกัน 

• Yield Curve ไม่เปล่ียนแปลงจากวันก่อนหน้า ส าหรับกระแสเงินลงทุนของ
นักลงทุนต่างชาติวันนี้ NET INFLOW 8,136 ล้านบาท โดยเกิดจาก NET 
BUY 9,036 ล้านบาท และมีตราสารหนี้ที่ถือครองโดยนักลงทุนต่างชาติ
หมดอายุ (Expired) 900 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นการซ้ือในตราสารระยะยาว 

• ค่าเงินบาท: แข็งค่าเล็กน้อย เคลื ่อนไหวในกรอบ 33.05-33.07 บาท/
ดอลลา 

 

  

ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 27-31 Jul 26  
• CN, Exports - Imports YoY (Jul), Forecast= N/A, Prior=27%, 
Forecast=N/A, Prior=36% 
• US, Nonfarm Payrolls (Jul), Forecast=91K, Prior=57K 
• US, Unemployment Rate (Jul), Forecast=4.3%, Prior=4.2%. 
• US, Consumer Inflation Expectation (Jul), Forecast=3.8%, 
Prior=3.7%. 
 
หุ้นเด่นวันนี้ (Fundamental Stock)  
GPSC : 1) ก าไรปกติ 2Q26 ออกมาดีอยู ่ท ี ่  1.7 พ ันล้านบาท (+7% YoY, 
+43% QoQ) สูงกว่าตลาดคาด 8% , ใกล้เค ียงเราคาด โดย GPM ฟื ้นตัว, 
ธุรกิจ IPP ดีขึ้น และ GHECO-One กลับมาเดินเครื่องตามปกติ หนุนแนวโน้ม
ก าไรผ่านจุดต ่าสุดแล้ว, 2) แนะน า "ซื้อ" ราคาเปา้หมาย 60.00 บาท โดยแนวโน้ม
ก าไร 2H26E ฟื้นตัวต่อเนื่องตามประสิทธิภาพโรงไฟฟ้าและต้นทุนการเงินท่ี
ลดลง 
OSP : 1) ได ้sentiment เชงิบวก จากการทีป่ระธานาธบิดเีมียนมาเยอืนไทย และ
ตั้งเป้าเพิ่มการค้าชายแดนสู่ 1.2 หม่ืนล้านดอลลาร์ฯ เป็นบวกต่อ OSP ท่ีมี
รายได้จากเมียนมา 13-15% ของรายได้รวม, 2) แนะน า "ซือ้" ราคาเปา้หมาย 
20.00 บาท โดยเราคาดก าไรปี 2026E โต +4% YoY (หรือ +24% หากปรับฐาน 
TAS 21) และ Valuation ยังน่าสนใจเทรดท่ี 2026E PER 14.5x (-1.0SD below 
5-y  average PER) 
 
กรอบดัชนี SET วันนี้ :  แนวรับ 1,597-1,605// แนวต้าน 1,625-1,630 
Technical Pick: BCP, CBG 
 
Stock picks for August 2026 : SJWD, GPSC, SCGP, CENTEL, ITC, 
MAGURO 
 
News Comment 
( + ) OSP (ซ้ือ/เป้า 20.00 บาท), CBG (ซ้ือ/เป้า 47.00 บาท) ผู้น าเมียนมาเยือน
ไทยหนุนการค้าชายแดน 
Company Report 
( + ) ADVANC (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 435.00 บาท) ก าไร 2Q26 ดีตามคาด หนุน
โดย GPM ท า new high 
( + ) GPSC (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q26 โตดี YoY และ QoQ จาก 
GPM ทรงตัวในระดับสูง 
( + ) AAI (ถือ/เป้า 4.00 บาท) 2Q26 สูงกว่าคาด จาก GPM ดีขึ้น หลังค าส่ังซ้ือ
กลุ่มอาหารสัตว์เล้ียงฟื้นตัว 
( - ) OR (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 13.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 2Q26 
มากกว่าคาดแต่คาด GP/litre ฟื้นตัวใน 3Q26E 
( + ) STECON (ถือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 19.00 บาท) 2Q26E ได้อานิสงส์เงินปันผล
และรายได้ก่อสร้างดีขึ้นตาม progress 
 

Analyst: Fundamental Research Research Team 
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News Comment 

( + ) OSP (ซื ้อ/เป้า 20.00 บาท), CBG (ซื ้อ/เป้า 47.00 บาท) 
ผู้น าเมียนมาเยือนไทยหนุนการค้าชายแดน 
นายกรัฐมนตรี อนุทิน ชาญวีรกุล ให้การต้อนรับ มิน ออง ไลง์ ประธานาธิบดี
เมียนมาเยือนไทยอย่างเป็นทางการใน วันที ่  6 สิงหาคม ที ่ผ ่านมาเพื่อ
แลกเปล่ียนมุมมองในการส่งเสริมความร่วมมือระหว่างไทยกับเมียนมา พร้อม
ผลักดันความร่วมมือด้านความม่ันคง เศรษฐกิจ การค้า การลงทุน พลังงาน 
การพัฒนา และการแก้ไขปัญหาข้ามแดน โดยนายกฯเผยว่า ไทย-เมียนมา มี
มูลค่าทางการค้าระหว่างกันกว่า 7,400 ล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยยังมีโอกาส 
และศักยภาพท่ีจะเติบโตได้อีกมาก การหารือน้ีทางเมียนมาและไทยได้เห็นพ้อง
ที่จะเดินหน้าความร่วมมือในหลายเรื่องอย่างเป็นรูปธรรม จะผลักดันมูลค่า
การค้าระหว่างกันสู่เป้าหมาย 12,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ให้ได้โดยเร็ว (ท่ีมา: 
เดลินิวส์) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นบวกเล็กน้อยจากประเด็นข้างต้น โดยหุ้นที่จะได้
ประโยชน์จากการฟืน้ฟกูารคา้ชายแดนระหวา่งไทย-เมยีนมา ได้แก่ OSP (ซื้อ/
เป้า 20.00 บาท) โดย OSP มีสัดส่วนรายได้จากเมียนมาประมาณ 13-15% 
ของรายไดร้วมหลังผลกระทบ TAS 21 แต่หากไม่รวมผลกระทบจาก TAS 21 
สัดส่วนรายไดเ้มียนมาจะอยูท่ี่ 20-23% ของรายได้รวม ท้ังน้ี เราคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2026E ที่ 3,652 ล้านบาท +4% YoY อย่างไรก็ตาม หาก
ปรับ base year ปี 2025 ด้วย TAS 21 จะเห็นได้ว่าก าไรปกติปี 2026E เติบโต 
+24% YoY  
ด้าน CBG (ซื้อ/เปา้ 47.00 บาท) มีสัดส่วนรายไดเ้มยีนมา ประมาณ 8%-10% 
ของรายไดร้วม คงประมาณการก าไรปกตปิี 2026E ที่ 2,752 ล้านบาท (-3% 
YoY)  
ส าหรับ OSP เราคงค าแนะน า “ซื้อ” และคงราคาเป้าหมายที่ 20.00 บาท อิง 
2026E Core PER 16x เรายังชอบ OSP จาก 1) แนวโน้มก าไรปี 26E โต YoY 
สวนทางกับคู่แข่งในสภาวะสงคราม แม้ได้รับผลกระทบจากการปรับมาตรฐาน
บัญชีใหม่ส่งผลให้รายได้ต่างประเทศลดลง , 2) valuation น่าสนใจ  เทรดท่ี 
2026E PER 14.5x (-1 SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 5 ปี) และมี dividend 
yield 4.8% ด้าน CBG เราคงค าแนะน า “ซื้อ” ที่ราคา47.00 บาท อิง 2026E 
PER17x (ใกล้เคียง -1.5SD below 5 yr avg PER) 
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Company Report 
( + ) ADVANC (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 435.00 บาท) ก าไร 2Q26 ดี
ตามคาด หนุนโดย GPM ท า new high 
ADVANC รายงานก าไรสุทธิ 2Q26 ท่ี 1.37 หม่ืนล้านบาท (+25% YoY, +2% 
QoQ) ออกมาดีใกล้เคียงกับที ่ตลาดและเราคาด โดยก าไรเติบโต YoY จาก 
GPM ที่ขยายตัวท า new high ที่ 44.4% (2Q25 = 38.5%, 1Q26 = 43.7%) 
หลังสิ้นสุดภาระต้นทุนคลื่นความถี่ของ NT ประกอบกับการบริหารค่าใช้จ่าย
โครงข่ายและ SG&A ได้อย่างมีประสิทธิภาพ ซ่ึง SG&A/sales ปรับตัวดีขึ้นเป็น 
11.4% (2Q25 = 11.5%, 1Q26 = 12.4%) ขณะที ่ก  าไรเพ ิ ่มข ึ ้น QoQ จาก 
GPM ท่ีปรับตัวดีขึ้นต่อเน่ือง และช่วยชดเชยรายได้จากการขายซิมและอุปกรณ์
ท่ีลดลงตามปัจจัยฤดูกาล ส่งผลให้ก าไรโดยรวมขยายตัวเล็กน้อย 
เราปรับประมาณการก าไรปี 2026E/27E ขึ้น +6%/+9% เป็น 5.4/5.7 หม่ืน
ล้านบาท (+12%/7% YoY) แม้ก าไร 2Q26 จะใกล้เคียงคาด เพื่อสะท้อนการ
เติบโตของ Mobile Blended ARPU รวมถึงธุรกิจ FBB ท่ียังเติบโตต่อเน่ืองท้ัง
ในแง่ของ subscribers และ ARPU ส าหรับ 3Q26E เบื้องต้นเราคาดก าไรจะ
เติบโต YoY และ QoQ จากการเข้าสู่ช่วง high season ของธุรกิจโทรคมนาคม 
ขณะที่รายได้จากการให้บริการยังได้รับแรงหนุนจากการเพิ่มขึ้นของ Mobile 
Blended ARPU และการเติบโตของธุรกิจ Broadband อย่างต่อเน่ือง 
เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 435.00 บาท (เดิม 410.00 
บาท) อิง DCF (WACC 7.0%, terminal growth 2.0%) เน่ืองจากเรามีการปรับ
ประมาณการก าไรเพิ่มขึ้นจากการเติบโตของ ARPU การบริหารต้นทุนที ่มี
ประสิทธิภาพ และการเติบโตของธุรกิจ EDS ซึ่งช่วยสนับสนุนการเติบโตของ
ก าไรในระยะยาว ขณะที ่มี Catalyst จากการเติบโตของ EDS, Cloud, Data 
Center และ AI Infrastructure ในระยะยาว 
 
( + ) GPSC (ซื้อ/เป้า 60.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q26 โตดี YoY และ 
QoQ จาก GPM ทรงตัวในระดับสูง 
GPSC รายงานก าไรสุทธิ 2Q26 ท่ี 1.8 พันล้านบาท (-10% YoY, +6% QoQ) 
สูงกว่าตลาดคาด 8% เเต่ใกล้เคียงเราคาด ท้ังน้ี หากไม่รวม FX gain ก าไรปกติ
อยู่ที่ 1.7 พันล้านบาท (+7% YoY, +43% QoQ) โดยก าไรปกติเติบโต YoY 
จากการฟื้นตัวของธุรกิจ IPP หลัง GHECO-One กลับมาเดินเคร่ืองตามปกติ 
และ GPM เพิ่มขึ้นเป็น 15.8% (2Q25 = 12.6%) ขณะท่ีดีขึ้น QoQ จากการฟื้น
ตัวของธุรกิจ IPP และปริมาณการขายไฟให้ลูกค้า IU และ EGAT ที่เพิ่มขึ้น 
ส่งผลให้ปริมาณขายไฟรวมเพิ่ม +42% QoQ 
เราคงประมาณการก าไรปกติป ี 2026E/27E ที ่ 6.9/7.1 พันล้านบาท (-
4%/+3% YoY) ส าหรับ 3Q26E เราคาดก าไรปกติมีเเนวโน้มขยายตัว YoY เเละ 
QoQ โดยได้รับแรงหนุนจาก GHECO-One ท่ีมีประสิทธิภาพสูงข้ึน ประกอบกับ
ความต้องการใช้ไฟของลูกค้าอุตสาหกรรมที่ยังอยู่ในระดับดี เเละต้นทุนทาง
การเงินท่ีมีแนวโน้มลดลง 
เราคงค าแนะน า "ซ้ือ" ท่ีราคาเป้าหมาย 60.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.5%, 
Terminal Growth 2.0%) โดยมองว่าผลการด าเนินงานของปี 2026E ผ่านจุด
ต ่าสุดไปแล้ว และมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเน่ืองจากการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าหลัก
ที่กลับสู่ภาวะปกติพร้อมประสิทธิภาพที่สูงขึ้น ขณะที่ระยะยาวยังมีปัจจัยหนุน
จากการขยายธุรกิจ Data Center และโครงการใหม่ภายใต้ PDP2026 
 
 
 
 

( + ) AAI (ถือ/เป้า 4.00 บาท) 2Q26 สูงกว่าคาด จาก GPM ดีขึ้น 
หลังค าส่ังซื้อกลุ่มอาหารสัตว์เล้ียงฟ้ืนตัว 
AAI รายงานก าไรปกติ 2Q26 (ไม่รวมก าไร Fx) ที่ 172 ล้านบาท (-12% YoY, 
+50% QoQ) สูงกว่าตลาดคาด +13% มีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้ลดลง -6% YoY แต่ดีขึ ้น +3% QoQ โดยปรับตัวลง YoY จากท้ัง
ธุรกิจอาหารสัตว์เล้ียงท่ีได้รับผลกระทบจากค่าเงิน และค าส่ังซ้ือธุรกิจ Human 
food ชะลอจากปัญหาความตึงเครียดในตะวันออกกลาง ขณะท่ีขยายตัว QoQ 
หนุนโดยค าส่ังซ้ือกลุ่มอาหารสัตว์เล้ียงฟื้นตัว 
2) GPM ดีขึ้น +10bps YoY, +470bps QoQ หนุนโดยปริมาณการผลิตและ
การขายของกลุ่มอาหารสัตว์เล้ียงฟื้นตัว ซ่ึงช่วยเพิ่มประสิทธิภาพการใช้ก าลัง
การผลิต 
เราคงก  าไรปกติป ี  2026E ที ่  672 ล ้านบาท (-7% YoY) ส าหร ับ 3Q26E 
เบื้องต้นคาดการณ์ก าไรปกติจะยังชะลอ YoY และทรงตัว QoQ จากแนวโน้ม
ต้นทุนโดยรวมปรับตัวสูงข้ึน แต่คาดจะถูกชดเชยบางส่วนจากปัจจัยฤดูกาลและ
บาทอ่อน 
คงค าแนะน า “ถือ” และราคาเป้าหมาย 4.00 บาท อิง 2026E PER 12.5x (-
0.5SD below 3-yr average PER) แม้ 2Q26 ดีกว่าคาด แต่ผลการด าเนินงาน
ดังกล่าวยังใกล้เคียงกรอบท่ีเราประเมินท้ังปี ขณะท่ีเราคงมุมมองระมัดระวังจาก
ต้นทุนโดยรวมสูงขึ้นและธุรกิจ Human food ที่ได้รับผลกระทบโดยตรงจาก
ปัญหาในตะวันออกกลาง ทั้งนี้บริษัทประกาศจ่ายปันผล 1H26 ที่ 0.1416 
บาท/หุ้น คิดเป็น dividend yield 4% ก าหนดขึ้น XD 19 ส.ค. 
 
( - ) OR (ปรับลงเป็น ถือ/ปรับเป้าลงเป็น 13.00 บาท) ขาดทุนสุทธิ 
2Q26 มากกว่าคาดแต่คาด GP/litre ฟ้ืนตัวใน 3Q26E 
OR รายงานขาดทุนสุทธิ 2Q26 ที ่  -1.8 พันล้านบาท เทียบกับก าไร 2.2 
พันล้านบาทใน 2Q25 และ 2.4 พันล้านบาทใน 1Q26 โดยขาดทุนมากกว่าท่ี
ตลาดคาดท่ี -1.5 พันล้านบาท ท้ังน้ี บริษัทมีผลการด าเนินงานท่ีส าคัญ ดังน้ี 
1) ธุรกิจ Mobility รายงานปริมาณขายน ้ามันในประเทศที่อ่อนแอโดยลดลง 
YoY, QoQ หลักๆจากอุปสงค ์การซ ื ้อน  ้าม ันของธุรก ิจตลาดพาณิชย์  
(commercial) ที่ลดลง ขณะที่ อัตราก าไรขั้นต้นต่อลิตร (GP/litre) ต ่าสุดเป็น
ประวัติการณ์ 
2) ธุรกิจ Lifestyle รายงาน EBITDA margin ที ่ยังคงแข็งแกร่ง (แม้อ่อนตัว 
QoQ) ขณะที ่ ธุรกิจ Global กลับมารายงานขาดทุน EBITDA อีกครั ้งตาม
แนวโน้มปริมาณขายน ้ามันในต่างประเทศท่ีอ่อนแอและ GP/litre ท่ีลดลง 
3) ส าหรับภาพรวม 3Q26E เราคาดว่า GP/litre จะฟื้นตัว QoQ ใน 3Q26E 
ตามแนวโน้มค่าการตลาด (marketing margin) ที ่ทรงตัวสูง อย่างไรก ็ดี  
ปริมาณขายน ้ามันรวมในประเทศยังมีแนวโน้มลดลง YoY    
เราปรับประมาณการก าไรสุทธิปี 2026E/2027E ลง -36%/-5% เป็น 6.1/10.6 
พันล้านบาท เทียบกับ 1.13 หมื่นล้านบาทในปี 2025 หลักๆเพื่อสะท้อน 1) 
ปริมาณขายน ้ามันในประเทศและต่างประเทศท่ีลดลง 2) GP/litre ท่ีอ่อนตัว และ 
3) ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วม (equity income) ท่ีลดลง 
เราปรับค าแนะน าลงเป็น “ถือ” จากเดิม “ซื้อ” ที่ราคาเป้าหมายใหม่ที่ 13.00 
บาท (เดิม 15.00 บาท) อิง 2026E/2027E PER ใหม่ที ่  18.7x (ประมาณ -
0.9SD ต ่ากว่าค่าเฉล่ีย PER 5 ปีย้อนหลัง) ท้ังน้ี แม้เราคาดว่าผลประกอบการ
ของบริษัทน่าจะผ่านจุดต ่าสุดแล้ว แต่เราเห็นถึงความเสี่ยงที่เป็นไปได้ที่บริษัท
จะต้องต้ังส ารองการด้อยค่าของสินทรัพย์ท่ีเป็นไปได้ (loss on impairment of 
asset) ในกัมพูชาจากแนวโน้มผลประกอบการท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง 
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Company Report 
( + ) STECON (ถือ/ปรับเป ้าข ึ ้น เป ็น 19.00 บาท) 2Q26E ได้
อานิสงส์เงินปันผลและรายได้ก่อสร้างดีขึ้นตาม progress 
เราประเมินก าไรสุทธิ 2Q26E ที่ 911 ล้านบาท (+78% YoY, +160% QoQ) 
ขณะที่ก าไรปกติ (รวมเฉพาะรายได้เงินปันผลปกติ) อยู่ที่ 462 ล้านบาท (+
185% YoY, +199% QoQ) มีปัจจัยส าคัญดังน้ี 
1) รายได้ขยายตัว +5% YoY, +27% QoQ หลัง progress งานก่อสร้างเร่งตัว
ได้ดีตามแผนต่อเน่ือง ขณะท่ี GPM ดีขึ้น +30bps YoY แต่ลดลง -30bps QoQ 
เป็นไปตาม project mix 
2) SG&A/Sale ลดลง -100bps YoY, -90bps QoQ จากฐานรายได้ก่อสร้าง
สูงข้ึน รวมถึงใน 2Q25 มีประมาณการค่าใช้จ่ายโบนัสพนักงาน 
3) มีเงินปันผลจาก GULF 238 ล้านบาท (ยังไม่รวมเงินปันผลพิเศษ 498 ล้าน
บาท) ขณะท่ีในปีก่อนบันทึกใน 1Q25 
เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2026E ที ่ 1.2 พันล้านบาท (+18% YoY) 
ส าหรับ 3Q26E เบื้องต้นประเมินก าไรปกติจะปรับตัวดีขึ้น YoY เป็นไปตาม 
progress งานก่อสร้าง แต่คาดจะลดลง QoQ เน่ืองจากไม่มีรายได้เงินปันผล 
คงค าแนะน า “ถือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 19.00 บาท (เดิม 13.50 บาท) 
โดยเราปรับวิธี valuation โดยใช้ SOTP เพื่อสะท้อนมูลค่าธุรกิจของบริษัทและ
การถือหุ้นบริษัทอื่น ซึ่งคิดเป็นมูลค่าธุรกิจของ STECON ราว 11.2 บาท และ 
GULF 7.8 บาท จากเด ิมใช ้  PER 17x (-0.5SD below 5-yr average PER) 
อย่างไรก็ตามเรามองว่าราคาหุ้นท่ีปรับตัวขึ้นสูง +177% YTD ค่อนข้างสะท้อน
ปัจจัยบวกไปพอสมควรแล้ว ขณะท่ีราคาหุ้นเร่ิมกลับมา in line กับ SET ในช่วง 
1 เดือน 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (6 ส.ค.) หลังจาก
ราคาน ้ามันดีดตัวขึ้น ท่ามกลางความไม่แน่นอนของสถานการณ์ในตะวันออก
กลาง ขณะที่นักลงทุนประเมินรายงานผลประกอบการล่าสุดของบริษัทจด
ทะเบียน รวมทั้งจับตาการเปิดเผยตัวเลขจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ 
ในวันน้ี        ท้ังน้ี ดัชนีเฉล่ียอุตสาหกรรมดาวโจนส์ [DJI.X] ปิดท่ี 53,885.10 
จ ุด  ลดลง 464.02 จ ุด  หร ือ  -0.85%, ด ัชน ี  S&P500 [SP500.X] ป ิด ท่ี  
7,709.96 จุด ลดลง 13.59 จุด หรือ -0.18% และดัชนี Nasdaq [NASDAQ.X] 
ปิดท่ี 26,348.35 จุด ลดลง 15.09 จุด หรือ -0.06% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดท่ีระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ติดต่อกันเป็นวันท่ี 3 ใน
วันพฤหัสบดี (6 ส.ค.) โดยนักลงทุนขานรับผลประกอบการของบริษ ัทจด
ทะเบียนที่ออกมาแข็งแกร่งเป็นส่วนใหญ่ พร้อมติดตามความเป็นไปได้ในการ
บรรลุข้อตกลงสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ กับอิหร่าน รวมถึงความคืบหน้าใน
การเปิดใช้ช่องแคบฮอร์มุซอีกคร้ัง        ท้ังน้ี ดัชนี STOXX 600 [STOXX.X] ปิด
ที่ 658.19 จุด เพิ่มขึ้น 1.05 จุด หรือ +0.16%, ดัชนี CAC-40 [CAC40.X] 
ตลาดหุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,699.71 จุด เพิ่มขึ้น 30.42 จุด หรือ +0.35%, ดัชนี 
DAX [DAX.X] ตลาดหุ้นเยอรมนีปิดท่ี 26,140.13 จุด เพิ่มขึ้น 13.83 จุด หรือ 
+0.05%  
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดปรับตัวลงในวันพฤหัสบดี (6 ส.ค.) โดยได้รับแรง
กดดันจากการปรับตัวลงของตลาดหุ้นวอลล์สตรีท ขณะท่ีนักลงทุนประเมินผล
ประกอบการของบริษัทจดทะเบียนชุดใหม่ ซ่ึงรวมถึงรายงานผลประกอบการท่ี
แข็งแกร่งของ Persimmon และ WPP      ทั้งนี้ ดัชนี FTSE 100 [FTSE100.X] 
ปิดท่ี 10,867.89 จุด ลดลง 20.41 จุด หรือ -0.19% 
• สัญญาน ้าม ันดิบเวสต์ เท ็กซ ัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดบวกในวัน
พฤหัสบดี (6 ส.ค.) หลังมีข่าวว่าคณะกรรมาธิการรัฐสภาอิหร่านก าลัง
พิจารณาร่างกฎหมายท่ีจะห้ามเรือของสหรัฐฯ และอิสราเอลแล่นผ่านช่องแคบ
ฮอร์มุซ และจะปรับผู้ฝ่าฝืนเป็นวงเงินถึง 1 ใน 5 ของมูลค่าสินค้าที่บรรทุก          
ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI [WTI.X] ส่งมอบเดือนก.ย. เพิ่มขึ้น 2.07 ดอลลาร์ 
หรือ 2.75% ปิดท่ี 77.29 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) [BRENT.X] ส่งมอบเดือนต.ค. 
เพิ่มขึ้น 3.04 ดอลลาร์ หรือ 3.83% ปิดท่ี 82.49 ดอลลาร์/บาร์เรล 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดลบในวันพฤหัสบดี (6 ส.ค.) หลังจาก
ราคาน ้ามันดีดตัวขึ้นจากข่าวท่ีว่าอิหร่านก าลังพิจารณาร่างกฎหมายท่ีจะห้าม
เรือของสหรัฐฯ และอิสราเอลแล่นผ่านช่องแคบฮอร์มุซ ท้ังน้ี การปรับตัวขึ้นของ
ราคาน ้ามันท าให้ความกังวลเกี่ยวกับเงินเฟ้อและกระแสคาดการณ์การปรับขึ้น
อัตราดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) กลับมาปะทุอีกคร้ัง        ท้ังน้ี 
สัญญาทองค าตลาด COMEX (Commodity Exchange) [GOLD.X] ส่งมอบ
เดือนธ.ค. ลดลง 5.60 ดอลลาร์ หรือ 0.13% ปิดท่ี4,299.60 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
GULF ปักธงอีบิทดาโต 15% ก าไร Q2 นิวไฮ 1.23 หมื่นล. 
GULF โชว์ก าไรจากการด าเนินงานไตรมาส 2/2569 สูงสุดเป็นประวัติการณ์ แตะ 
1.23 หมื่นล้านบาท เพิ่มขึ้น 74% YoY จากธุรกิจพลังงาน-ส่วนแบ่งก าไรจาก 
ADVANC ดันครึ่งปีหลังจ่อ COD โรงไฟฟ้าเพิ่ม 700 เมกะวัตต์ พร้อมตั้งเป้า 
"รายได้รวม EBITDA" ปีน้ีโต 12-15% 
PCE วางเกมรับราคาปาล์มสูง ปรับโปรดักต์มิกซ์ดันไฮมาร์จิ้น  
PCE ม่ันใจอุตสาหกรรมปาล์มน ้ามันยังได้แรงหนุนจากราคาปาล์มโลกทรงตัวใน
ระดับสูงและนโยบาย B7-B20 ของภาครัฐ เดินหน้าบริหาร Product Mix เพิ่ม
สัดส่วนสินค้า High Margin ขยายเครือข่ายรับซ้ือวัตถุดิบ พร้อมรุกตลาดน ้ามัน
บริโภค "รินทิพย์" ท้ัง B2B และ B2C หนุนศักยภาพการเติบโตและการท าก าไรใน
ระยะยาว 
TMI อัพเกรดพอร์ตพลังงาน เคลียร์โรงไฟฟ้า-รองานรัฐ 
TMI อัพเกรดธุรกิจพลังงาน เร่งเคลียร์ปมโรงไฟฟ้า โชว์พอร์ต 5.4 เมกะวัตต์ 
พร้อมประคองธุรกิจอุปกรณ์ส่องสว่าง ท่ามกลางเศรษฐกิจชะลอ แถมการแข่งขัน
ดุเดือด ลุ้นงานประมูลภาครัฐ ทยอยปลดล็อกหลังงบปี 2570 ออก 
SPVI เกมไอโฟนขยับราคา ต้นทุนไม่กระทบ-ดันมาร์จิ้น 
SPVI ไม่หวั่นแม้ Apple จ่อขยับราคา iPhone รอบใหม่ ย ้าไม่สะเทือนต้นทุน แถม
หนุนมาร์จิ้นพุ่งจากการปรับราคาขายตามได้เต็มท่ี เดินเกมคุมสต๊อกไม่เกิน 30 
วัน ปรับโครงสร้างเหลือ 62 สาขา ดันประสิทธิภาพ พร้อมลุยแคมเปญผ่อนช าระ-
เทิร์นเคร่ืองเก่า กระตุ้นก าลังซ้ือ 
POLY รับแจ็กพอตโตโยต้า ดันชิ้นส่วนยานยนต์โตแรง  
POLY รับอานิสงส์เต็ม ยอดขาย TOYOTA ครองแชมป์ตลาดรถไทย ดันสัดส่วน
รายได้กลุ ่มยานยนต์พุ ่งทะลุ 60% จากเดิม 50% พร้อมอัดงบลงทุนเพิ่ม
เครื่องจักรใหม่ เสริมก าลังผลิต ลดต้นทุน รองรับดีมานด์รถไฮบริดโตต่อ เป้า
รายได้ปี 2569 โต 15% ม่ันใจฐานลูกค้าค่ายรถญ่ีปุ่นแข็งแกร่ง 
TITLE ก าไรผงาด 3,611% แบ็กล็อกแน่น 2.29 หมื่นล.  
TITLE ก าไรไตรมาส 2/69 ติดเทอร์โบพุ่ง 3,611% แตะ 249.41 ล้านบาท จาก
ช่วงเดียวกันของปีก่อน ชี้คร่ึงปีหลังเข้าช่วงไฮซีซันภูเก็ต เตรียมเปิดโครงการใหม่
รองรับ โชว์แบ็กล็อกแน่น 2.29 หม่ืนล้านบาท บุ๊กยาวถึงปี 2571 ย ้าเป้ารายได้ 6 
พันล้านบาท 
SUSCO การันตีน ้ามันเต็มลิตร คว้าป้ายทองตอกย ้ามาตรฐาน  
SUSCO ตอกย ้าผู้น ามาตรฐานปั๊มน ้ามันไทย เดินหน้าส่งสถานีบริการเข้ารว่ม
โครงการ "หัวจ่ายเชื้อเพลิงมาตรฐาน" ครบ 100% ทุกสาขาท่ัวประเทศ พร้อมรับ
มอบป้ายสัญลักษณ์ "หัวจ่ายเชื้อเพลิงมาตรฐาน สีทอง" จากกรมการค้าภายใน 
ย ้าจุดยืน "น ้ามันเต็มลิตร โปร่งใส ตรวจสอบได้" 
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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. 


