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SET Outlook & Strategy 
SET Outlook  
ดัชนีฯ ยังมีความผันผวน ด้วยแรงขายหุ้น Tech, PTTEP และ DELTA (หลัง
งบออกมาต ่ากว่าตลาดคาด) และสถานการณ์ตะวันออกกลางที่ยังต้องจับ
ตาดูการเจรจาที่อาจเกิดขึ้น ทั้งนี้ เราประเมินกรอบดัชนีฯ สัปดาห์นี้ไว ้ท่ี 
1610-1650 จุด 
ปัจจัยในประเทศ  
• รัฐบาลตัดสินใจยุติโครงการแลนด์บริดจ์รูปแบบเดิม: คณะกรรมการฯ มีมติ
ยุติโครงการเน่ืองจากความคุ้มค่าทางการเงินลดลง (NPV พลิกเป็นติดลบ 
10,287 ล้านบาท) จากผลกระทบเศรษฐกิจโลกและสงคราม โดยรัฐบาลจะ
เปลี่ยนแผนไปพัฒนาเส้นทางรถไฟเชื่อมต่อท่าเรือระนอง (Missing Link) 
แทน ซ่ึงเราประเมินว่าจะช่วยลดความเส่ียงด้านงบประมาณและลดผลกระทบ
ส่ิงแวดล้อมเชิงยุทธศาสตร์  

• สหรัฐฯ จัดเก็บภาษีน าเข้าสินค้าไทยอัตรา 12.5%: มีผลบังคับใช้ต้ังแต่วันท่ี 
24 กรกฎาคม 2569 ภายใต้มาตรา 301 แทนมาตรการภาษีชั่วคราวเดิมท่ี 
10% โดยอ้างปมแรงงานภาคบังคับ ซ่ึงนายกฯ ก าลังรอรายงานผลเจารจา
ฉบับเต็มเพื่อเตรียมยื่นอุทธรณ์ ด้าน ส.อ.ท. ก าลังติดตามสถานการณ์
อย่างใกล้ชิด  

• คลังคาดเศรษฐกิจไทยปี 69 โต 2.5% จากแรงหนุนส่งออก: ส านักงาน
เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ปรับเพิ่มประมาณการ GDP ขึ้นจากเดิมท่ีคาดไว้ 
1.6% โดยมีปัจจัยบวกหลักมาจากอุปสงค์นอกประเทศ คาดมูลค่าส่งออก
สินค้าปีน้ีจะขยายตัวได้สูงถึง 12.5% (เดิมคาด 6.2%)  

• พาณิชย์เผยส่งออกเดือนมิ.ย. 69 พุ ่ง 20.8%: มูลค่าการส่งออกแตะ 
34,655.9 ล้านดอลลาร์ ขยายตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 24 และเติบโตสูงกว่า
ท่ีตลาดคาดการณ์ไว้ท่ี 13.7-15.2% สะท้อนภาพรวมภาคการค้าระหว่าง
ประเทศของไทยท่ียังคงแข็งแกร่ง  

• อุตสาหกรรมยานยนต์ไทยหั่นเป้าผลิตเหลือ 1.45 ล้านคัน: ส.อ.ท. เผย
ยอดผลิตและส่งออกรถยนต์เดือนมิ.ย. ปรับลดลงจากแรงกดดันสงคราม
ตะวันออกกลาง มาตรการกีดกันการค้า และการแข่งขันจากรถยนต์ไฟฟ้า 
(EV) จีน จึงต้องปรับลดเป้าส่งออกลง  

• รัฐบาลดึงเม็ดเงินลงทุน 'มิตซูบิชิ มอเตอร์ส' ลุย EV: นายกฯ เดินหน้าดึง
เม็ดเงินลงทุนจากต่างประเทศอย่างต่อเนื ่อง โดยค่ายรถยนต์รายใหญ่
เตรียมทุ่มงบลงทุนเพิ ่มอีก 1.6 หมื่นล้านบาท เพื่อขยายฐานการผลิต
รถยนต์ไฟฟ้า (EV) ในประเทศไทยยาวไปจนถึงปี 2573  

• ไทยยังคงติดบัญชีเฝ้าระวังอัตราแลกเปล่ียนของสหรัฐฯ: กระทรวงการคลัง
สหรัฐฯ ยังคงจัดให้ ประเทศไทย จีน ญ่ีปุ่น และคู่ค้ารวม 7 ประเทศ อยู่ในบัญชี
เฝ้าระวัง (Watchlist) เพื ่อจับตาพฤติกรรมการด าเนินนโยบายอัตรา
แลกเปล่ียนท่ีอาจไม่เป็นธรรม 
ปัจจัยต่างประเทศ: 
• สถานการณ์ตะวันออกกลาง : ยังมีความเสี่ยงที ่สงครามจะบานปลาย 
อย่างไรก็ตาม ประธานาธิบดี Trump ชะลอการโจมตีอิหร่าน ในนาทีสุดท้าย 
และเปิดช่องกลับเข้าสู่การเจรจา แม้อิสราเอลเชื่อว่าสหรัฐฯ อาจจ าเป็นต้อง
กลับมาใช้ก าลังในไม่ช้า....  เรามองว่า หากสองฝ่ายหันกลับมาเจรจาบนโต๊ะ 
จะลดความกังวลของนักลงทุนท่ีมีต่อสงครามและเงินเฟ้อลง 

• จับตาการประชุมธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) : ตลาดคาดการณ์ว่า การ
ประชุม 29 ก.ค.น้ี  Fed จะคงอัตราดอกเบ้ียไว้ที่ระดับเดิมในการประชุมรอบน้ี 
(3.5-3.75%)  โดยนักลงทุนรอติดตามถ้อยแถลงของประธานเฟด (Kevin 
Warsh) ในการแถลงข่าวหลังการประชุมเพื่อหาสัญญาณทิศทางนโยบาย
การเงินในอนาคต  

• ตัวเลขผู้ขอสวัสดิการว่างงานสหรัฐฯ ลดลงต ่ากว่าคาด: รายงานตัวเลขผู้
ยื่นขอสวัสดิการว่างงานครั้งแรกรายสัปดาห์ลดลง 22,000 ราย สู่ระดับ 
187,000 ราย ซ่ึงต ่ากว่าท่ีนักวิเคราะห์คาดการณ์ไว้ที่ 215,000 ราย สะท้อน
ถึงตลาดแรงงานสหรัฐฯ ท่ียังคงตึงตัว  

• สงครามการค้ารอบใหม่ สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีศุลกากร 60 ประเทศ: 
มาตรการดังกล่าวสร้างความไม่พอใจให้กับหลายประเทศในเอเชีย โดยคู่ค้า
มองว่าเป็นการตั ้งข้อกล่าวหาเรื่องการใช้แรงงานบังคับโดยปราศจาก
หลักฐานท่ีแน่ชัดและไม่มีเหตุผลรองรับอย่างเพียงพอ  

   

• ตลาดติดตามการประชุมธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) และธนาคารกลางญ่ีปุ่น 
(BOJ): ในสัปดาห์น้ี BOE ถูกคาดหมายว่าจะคงอัตราดอกเบ้ียไว้ที่ระดับ 3.75% 
ขณะที่ BOJ คาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเช่นกันหลังจากเพิ่งปรับขึ้น
ดอกเบ้ียไปสู่ระดับสูงสุดในรอบหลายทศวรรษ 

Fund Flow และตลาดการเงิน: 
• ตลาดหุ้น (SET+MAI): มูลค่าการซื้อขายรวม 89,284.96 ล้านบาท และนัก
ลงทุนต่างชาติซื้อสุทธิ 3,347.22 ล้านบาท (ดัชนี SET ปิดที่ 1,644.39 จุด 
เพิ่มขึ้น 3.36 จุด หรือ +0.20%)  

• ตลาดตราสารหนี้: มูลค่าการซื้อขายรวม 144,822 ล้านบาท และนักลงทุน
ต่างชาติขายสุทธิ 3,658 ล้านบาท (คิดเป็น Net Outflow รวม 3,660 ล้านบาท 
จากการขายสุทธิและการหมดอายุ)  

• ค่าเงินบาท: ปิดตลาดท่ีระดับ 33.69 บาท/ดอลลาร์ (กลับมาแข็งค่าจากช่วงเช้า
ที่เปิด 33.83 บาท/ดอลลาร์ ตามราคาน ้ามันโลกที่ย่อตัวลง คาดกรอบต้น
สัปดาห์หน้า 33.60 – 33.90 บาท/ดอลลาร์) 
ตัวเลขเศรษฐกิจและ Event 27-31 Jul 26  
• 27 Jul: China Industrial Profits, Germany IFO Business Climate, US 

Durable Goods Orders  
• 28 Jul: US Conference Board Consumer Confidence, Boeing & 

Barclays Earnings  
• 29 Jul: Australia CPI, US FOMC Rate Decision (ตลาดคาดคงดอกเบี้ย), 

Microsoft & Meta Earnings  
• 30 Jul: Eurozone GDP & Unemployment, UK BOE Rate Decision (คาด
คงดอกเบ้ีย 3.75%), US GDP (Q2 Advance) & US PCE Price Index, Apple 
& Amazon Earnings  

• 31 Jul: China Manufacturing PMI, Japan BOJ Rate Decision (คาดคง
ดอกเบ้ีย), Eurozone CPI, Thailand BoP Current Account Balance 

Strategy 
• การดีดตัวกลับของหุ้นธนาคาร หนุนให้ดัชนีฯ กลับมาสดใสอีกคร้ัง แต่เรายังมี
ความกังวลว่า ด้วยสถานการณ์ตะวันออกกลางที่ยังไม่น่าวางใจ ท าให้ตลาด
หุ้นไทยยังมีความอ่อนไหวจากการขายท าก าไร ท่ีอาจมีได้ตลอดเวลา (ถ้ามีข่าว
ลบ หรือนักลงทุนตกใจ) 

• กลุ่มท่ีต้องระวังจากปัจจัยบาทอ่อน: หลีกเล่ียงหรือเพิ่มความระมัดระวังในกลุ่ม
โรงไฟฟ้าที่มีหนี้ต่างประเทศสูง (GULF, BGRIM) และกลุ่มสายการบิน (AAV, 
BA) ท่ีได้รับผลกระทบท้ังจากค่าเงินและต้นทุนน ้ามันเชื้อเพลิงท่ีพุ่งสูงข้ึน 

• พอร์ตหุ้นแนะน า: เราน า AMATA ออก หุ้นในพอร์ตประกอบด้วย SCB (10%), 
RATCH* (10%), HMPRO (10%), TRUE* (10%), PTTEP (10%), PTT* 
(10%) 

Technical  : BBL, CBG 
 
News Comment 
( - ) Pet Food (Neutral), TU (ซ้ือ/เป้า 12.80 บาท) สหรัฐประกาศใช้มาตรา 301 
เก็บภาษีน าเข้ารอบใหม่กับไทยท่ี 12.5% หลังมาตรา 122 หมดอายุ 
Company Report 
( + ) GPSC (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 60.00 บาท) ก าไร 2Q26E โตดี YoY และ QoQ 
จากปริมาณขายไอน ้า และ GHECO-1  
( + ) PRM (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.50 บาท) ก าไรปกติ 2Q26E โต YoY, QoQ 
จากเรือ FSU ท่ีดีขึ้นโดดเด่น 
( + ) CENTEL (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 42.00 บาท) ก าไร 2Q26E จะเพิ่มขึ้น YoY ได้
แม้ว่าจะมีผลกระทบจากสงคราม 
( + ) ERW (ซ้ือ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 3.70 บาท) คาดก าไร 2Q26E เพิ่มขึ้น YoY ได้ดี
แม้ว่าจะมีสงครามกดดัน 
( + ) MINT (ซ้ือ/เป้า 26.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q26E จะทรงตัว YoY ได้ ดีกว่าท่ี
เราคาดไว้เบ้ืองต้น 
 

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

( - ) Pet Food (Neutral), TU (ซ ื ้ อ / เป ้ า  12.80 บาท)  สหรัฐ
ประกาศใช้มาตรา 301 เก็บภาษีน าเข้ารอบใหม่กับไทยที่ 12.5% 
หลังมาตรา 122 หมดอายุ 
รายงานจากกระทรวงพาณิชย์เปิดเผยถึงประเด็นการหารือการค้ากับสหรัฐฯ 
ว่า ตามท่ีสหรัฐฯ ใช้มาตรา 301 ของกฎหมายการค้าปี 1974 ประกาศไต่สวน
ประเทศคู่ค้าทั่วโลก รวมทั้งไทยใน 2 ประเด็นส าคัญ ได้แก่ ก าลังการผลิต
ส่วนเกินเชิงโครงสร้าง และการไม่มีมาตรการห้ามน าเข้าสินค้าจากแรงงาน
บังคับ (Forced Labor) ซึ่งเป็นการใช้มาตรการด้านภาษีแทนมาตรา 122 ท่ี
เรียกเก็บอยู่ที่ 10% ซึ่งหมดอายุวันที่ 24 กรกฎาคม 2026 โดยสหรัฐฯ ได้
ประกาศค าตัดสินขั้นที่สุดให้เรียกเก็บภาษีตอบโต้กรณีไม่มีมาตรการน าเข้า
สินค้าจากแรงงานบังคับในอัตรา 10% และ 12.5% โดยไทยและอีก 37 ประเทศ 
เช่น เวียดนาม ฟิลิปปินส์ และจีน ถูกเรียกเก็บภาษีเพิ่มจากปกติ 12.5% (ท่ีมา: 
ข่าวหุ้น) 
DAOL: เรามีมุมมองเป็นลบเล็กน้อย โดยอัตราภาษีใหม่ท่ี 12.5% เป็นไปตามท่ี
ตลาดคาดการณ์และข่าวก่อนหน้าน้ี ขณะท่ีเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากนโยบายภาษี
เดิมภายใต้มาตรา 122 ท่ีอัตรา 10% และยังค่อนข้างใกล้เคียงกับประเทศคู่แข่ง 
ท าให้เราเชื่อว่าผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขันของไทยค่อนข้าง
จ ากัด อีกทั้งช่วงที่ผ่านมาทั้งบริษัทและลูกค้ามีการปรับตัวไปพอสมควรแล้ว 
เช่น ปรับราคาขายขึ้น รวมถึงปรับแผนออกสินค้าและโครงสร้างต้นทุนใหม่ ให้
สอดคล้องกับอัตราภาษีที่สูงขึ้น ท าให้ภาพรวมเราประเมินว่าผลกระทบจาก
มาตรการภาษีใหม่จะไม่มาก ทั้งนี้กลุม่ Pet Food เราคงน า้หนกั “Neutral” และ 
Top pick ได ้แก ่ ITC (ซื ้อ/เป ้า 20.00 บาท) นอกจากนี ้ส  าหร ับ TU เราคง
ค าแนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 12.80 บาท อิง SOTP 
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Company Report 
( + ) GPSC (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 60.00 บาท) ก าไร 2Q26E โตดี 
YoY และ QoQ จากปริมาณขายไอน ้า และ GHECO-1 
เรามีมุมมองเป็นบวกจากการเข้าเยี ่ยมชม GHECO1 และ GLOW IPP โดย 
GHECO1 จะหนุนการฟื้นตัวของก าไรใน 2H26E หลังปิดซ่อมบ ารุงใหญ่ พร้อม
เพิ ่มประสิทธิภาพการผลิตและลดต้นทุนเชื ้อเพลิงขณะที ่ GLOW IPP มี
ศักยภาพรองรับความต้องการไฟฟ้าจาก Data Center หลังสิ้นสุดสัญญา 
PPA ซ่ึงเป็นโอกาสสร้างการเติบโตระยะยาวของบริษัท 
เราคาดก าไรปกติ 2Q26E อยู่ที่ 1.7 พันล้านบาท (+8% YoY, +45% QoQ) 
หนุนจาก GPM ที่ขยายตัวเป็น 16.0% ตามปริมาณจ าหน่ายไอน ้าที่เพิ่มขึ้น 
ต้นทุนการเงินที ่ลดลง และการฟื้นตัวของ AEPL ตามฤดูกาล ขณะที่ QoQ 
เติบโตจาก GHECO-One กลับมาเดินเครื่องเต็มไตรมาสหลังปิดซ่อมบ ารุง 
ส่งผลให้รับรู้รายได้ AP ตามปกติและมีประสิทธิภาพการผลิตดีขึ้น แม้ยังถูก
กดดันจากต้นทุนเชื้อเพลิงสูงและส่วนแบ่งก าไรจาก XPCL และ CFXD ท่ีอ่อนตัว 
เราคงประมาณการก าไรปกติป ี 2026E/27E ที ่ 6.9/7.1 พันล้านบาท (-
4%/+3% YoY) โดยคาดการฟ ื ้นต ัวของ GHECO-One การเต ิบโตของ 
Avaada ต้นทุนการเงินที ่ลดลง และผลขาดทุน EP ที่ลดลง จะชดเชยต้นทุน
เชื้อเพลิงที่ยังอยู่ในระดับสูงได้ ขณะที่ระยะยาวยังมี Upside จากธุรกิจ Data 
Center และโครงการใหม่ภายใต้ PDP2026 ซ่ึงยังไม่รวมในประมาณการ 
เราคงค าแนะน า "ซ้ือ" และปรับราคาเป้าหมายปี 2026E ขึ้นเป็น 60.00 บาท อิง
ว ิธ ี  DCF (WACC 6.5%, Terminal Growth 2.0%) จาก 47.00 บาท เพื่ อ
สะท้อนศักยภาพการเติบโตระยะยาวจากธุรกิจ Data Center และโครงการใหม่
ภายใต้ PDP2026 แม้ปัจจัยดังกล่าวยังไม่ส่งผลต่อก าไรในช่วง 1-2 ปีข้างหน้า
อย่างมีนัยส าคัญ แต่เรามองว่าราคาหุ้นปัจจุบันยังมี Upside ท่ีน่าสนใจ 
 
( + ) PRM (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 11.50 บาท) ก าไรปกติ 2Q26E โต 
YoY, QoQ จากเรือ FSU ที่ดีขึ้นโดดเด่น 
เรามีมุมมองเป็นบวกต่อผลการด าเนินงาน 2Q26E ท่ีเราประเมินจะมีก าไรปกติ 
550 ล ้านบาท (+2% YoY, +8% QoQ) รวมถึง outlook ที ่ย ังคงสดใสใน 
2H26E โดยมีปัจจัยส าคัญ ดังน้ี 
1) ก าไรปกติ 2Q26E ที่จะเติบโตดี เป็นผลจากธุรกิจ FSU กลับมาเติบโตโดด
เด่นจากความต้องการใช้เรือท่ีเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ u-rate คาดแตะ 100% (u-rate 
2Q25 = 88.1%, 1Q26 = 76.7%) ขณะที่ COC ดีขึ้นต่อเนื่อง โดยได้แรงหนุน
จากการให้บริการเรือ VLCC ครบท้ัง 3 ล าและเงินบาทอ่อนค่า ส่วน OSV คาด
ชะลอเล็กน้อยจากการซ่อมเรือ รวมถึง PCT ได้รับแรงกดดันจากต้นทุนน ้ามันท่ี
สูงข้ึน ด้าน SG&A จะเพิ่มขึ้นจากการตั้งส ารองโบนัสพนักงานตามฤดูกาล 
2) FSU ท่ีเป็นธุรกิจหลัก มีแนวโน้มรักษาอัตราการใช้เรือ (u-rate) ในระดับใกล้ 
100% ต่อเนื่องใน 2H26E จากความต้องการใช้เรือที่ยังคงสูง และมีการท า
สัญญาเช่าเรือระยะยาวมากขึ้น 
คงประมาณการก าไรปกติปี 2026E ท่ี 2.2 พันล้านบาท (+10% YoY) ท าสถิติ
สูงสุดใหม่ โดยหาก 2Q26E เป็นไปตามคาด ก าไรปกติ 1H26E จะคิดเป็น 48% 
ของทั ้งปี ขณะที ่ 3Q26E จะเติบโตได้ทั ้ง YoY, QoQ จาก FSU ที ่ยังทรงตัว
แข็งแกร่ง, OSV เรือกลับมาให้บริการเต็มท่ี, PCT ฟื้นตัวจากการปรับค่าบริการ
ให้สอดคล้องกับต้นทุนมากขึ ้น และ SG&A ที่ลดลง QoQ จากไม่มีค่าใช้จ่าย
โบนัสพนักงาน 
คงค าแนะน า “ซ้ือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 11.50 บาท (เดิม 10.00 บาท) 
อิง 2026E core PER ท่ี 11.5 เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) สะท้อน
ผลจากการลดทุนจดทะเบียนภายใต้โครงการซื้อหุ้นคืนครั้งที่ 2 จ านวน 107 
ล้านหุ้น (4.6% ของหุ้นทั้งหมด) ซึ่งช่วยเพิ่ม EPS ปี 2026E และ re-rate PER 
ขึ้นจากธุรกิจ FSU ที่มีสัญญาเช่าระยะยาวมากขึ้น หนุนผลการด าเนินงานให้
แข็งแกร่งต่อเนื่องใน 2H26E และปี 2027E อีกทั้งก าไรยังมี upside หากมีการ
ขยายกองเรือเพิ่มเติม 

( + ) CENTEL (ซื้อ/ปรับเป้าขึ้นเป็น 42.00 บาท) ก าไร 2Q26E จะ
เพ่ิมขึ้น YoY ได้แม้ว่าจะมีผลกระทบจากสงคราม 
เราคาดก าไรปกติ 2Q26E จะอยู่ท่ี 120 ล้านบาท (ดีกว่าท่ีเราคาดไว้เบ้ืองต้นท่ี 
90-100 ล้านบาท) เพิ่มขึ้น +15% YoY แต่ลดลง -89% QoQ โดยการเพิ่มขึ้น 
YoY มาจากธุรกิจโรงแรมท่ีไทยและมัลดีฟส์ยังเติบโตได้ดีชดเชยกับโรงแรมท่ีดูไบ
ที่ได้รับผลกระทบจากสงคราม ท าให้ RevPAR เติบโตได้ดีกว่าคาด แต่ลดลง 
QoQ เพราะเป็น Low season โดย 
1) RevPAR (ท่ีไม่รวมดูไบ) เพิ่มขึ้น +1% YoY แต่ลดลง -37% QoQ โดยไทย (+
3% YoY, -36% QoQ) และมัลดีฟส์ (+16% YoY, -51% QoQ) เพิ ่มขึ ้นได้ดี 
ส่วนญ่ีปุ่น (-46% YoY, -14% QoQ) และดูไบ (-46% YoY, -14% QoQ) ลดลง 
จากปีก่อนมี World Expo และได้รับผลจากสถานการณ์ตะวันออกกลาง 
2) SSSG ยังทรงตัว YoY ได้แม้ว่าจะมีโครงการไทยช่วยไทยพลัสเข้ามากดดัน 
จาก 2Q25 ท่ี -3% YoY และจาก 1Q26 ท่ี +1% YoY 
ปรับประมาณการก าไรปกติปี 2026E/2027E เพิ่มขึ้น +14%/+11% จากการ
ปรับ RevPAR และ SSSG ขึ้น เพื่อสะท้อนผลกระทบจากสถานการณ์ตะวันออก
กลางและโครงการไทยช่วยไทยพลัสท่ีน้อยกว่าคาด ท าให้ได้ก าไรปกติอยู่ท่ี 2.1 
พ ันล้านบาท (+15% YoY) ขณะที ่ยอด ยอด On the book ใน 3Q26E มี 
RevPAR (ที่ไม่รวมดูไบ) เพิ่มขึ้น +12% YoY และหากรวมดูไบ RevPAR ก็ยัง
เพิ่มขึ้นได้ท่ี +5% YoY 
คงค าแนะน า “ซ้ือ” แต่ปรับราคาเป้าหมายปี 2026E เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 42.00 บาท 
อิง DCF (WACC 8.6%, terminal growth 1.5%) จากเดิมท่ี 37.00 บาท ด้าน 
Valuation ซ้ือขายท่ี EV/EBITDA เพียง 10x เทียบเท่า -1.00SD ย้อนหลัง 8 ปี 
 
( + ) ERW (ซื ้อ/ปรับเป้าขึ ้นเป็น 3.70 บาท) คาดก าไร 2Q26E 
เพ่ิมขึ้น YoY ได้ดีแม้ว่าจะมีสงครามกดดัน 
เราคาด ERW จะมีก าไรปกติ 2Q26E อยู่ที่ 75 ล้านบาท (ดีกว่าที่เราคาดไว้
เบ้ืองต้นท่ี 50-60 ล้านบาท) (+21% YoY, -81% QoQ) โดยเพิ่มขึ้น YoY จาก 
RevPAR ท่ีโตได้ดี แต่ลดลง QoQ จากช่วง Low season โดย 
1) คาดรายได้รวมจะเพิ่มขึ้น +4% YoY แต่ลดลง -20% QoQ จากภาพรวม
รายได้เฉลี่ยต่อห้องที ่ไม่รวม Budget (RevPAR) อยู่ที่ 2,238 บาท เพิ่มขึ้น 
+4% YoY โดย Occupancy rate อยู่ที่ 75% เพิ่มขึ้นจาก 2Q25 ที่ 72% จาก
การเติบโตในทุกกลุ ่ม ส่วน ARR ที่อยู่ที่ 2,992 บาท ลดลง -3% YoY ส่วน
ภาพรวม Hop Inn มี RevPAR ลดลง -3% YoY แต่มีรายได้รวมเติบโตได้ดีท่ี 
+10% YoY จากไทยเป็นหลัก 
2) ดอกเบี้ยจ่ายลดลง -11% YoY และ -1% QoQ จากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย
ขาลง ท้ังน้ีไตรมาสน้ีจะมีรายการพิเศษจาก prepayment fee เข้ามากดดันราว 
-10 ล้านบาท (one-time item) 
3) ยอด On the book ใน 3Q26E RevPAR ยังเติบโตได้อย่างต่อเน่ืองราว +2-
3% YoY จากฐานต ่า 
ปรับประมาณการก าไรปกติปี 2026E-2027E เพิ่มขึ้นปีละ +5% จากผลกระทบ
จากตะวันออกกลางน้อยกว่าคาด จากการปรับ RevPAR เพิ่มขึ้น ท าให้ได้ก าไร
ปกติอยู่ท่ี 957 ล้านบาท เพิ่มขึ้น +9% YoY 
คงค าแนะน า “ซ้ือ” และปรับราคาเป้าหมายปี 2026E เพิ่มขึ้นมาอยู่ท่ี 3.70 บาท 
อิง DCF (WACC 8.7%, terminal growth 1.5%) จากเดิมท่ี 3.20 บาท ขณะท่ี
ปัจจุบันซ้ือขายเพียง PER ท่ี 15x จากค่าเฉล่ียท่ีราว 18x 
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Company Report 
( + ) MINT (ซื ้อ/เป้า 26.00 บาท) ก าไรปกติ 2Q26E จะทรงตัว 
YoY ได้ ดีกว่าที่เราคาดไว้เบ้ืองต้น 
เราประมาณการก าไรปกติ 2Q26E จะอยู่ท่ี 3,416 ล้านบาท (มากกว่าท่ีเราคาด
ไว้เบ้ืองต้นท่ี 3,200-3,300 ล้านบาท) ทรงตัว YoY แต่เพิ่มขึ้นจาก 1Q26 ท่ี 145 
ล้านบาท เพราะมีค่าใช้จ่ายน้อยกว่าคาดและได้ประโยชน์จากค่าเงินบาทท่ีอ่อน
ค่าลง โดย 
1) ธุรกิจโรงแรม ภาพรวม RevPAR เพิ่มขึ้นได้ (+5% YoY, +35% QoQ) เพราะ
ยุโรป (+3% YoY) เป็น Peak season และไทย (+3% YoY) แต่มัลดีฟส์ (-6% 
YoY) ลดลงเพราะผลกระทบของสงคราม 
2) ธุรกิจอาหารมี SSSG โดยรวมลดลงที่ -0.3% YoY ดีขึ้นจาก 2Q25 ที่ -
1.7% YoY และจาก 1Q26 ท่ี -0.8% YoY โดยไทย (+1.6% YoY ถือว่าท าได้ดี
แม้จะมีโครงการคนละครึ่งพลัส) ขณะที่จีน (+7.7% YoY) จากฐานต ่าในปีก่อน 
ส่วนออสเตรเลีย (-3.7% YoY) จาก Macro economy pressure 
3) SG&A to sale เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 32.7% จาก 2Q25 ที่ 32.0% YoY จากค่า
เช่า, IT cost และมีการปรับเพิ่มค่าแรงงานที่ยุโรปที่ขึ้นตามภาวะเงินเฟ้อ ส่วน
ดอกเบี้ยจ่ายพิ่มขึ้น +4% QoQ จากการเปลี่ยนสถานะของ perpetual bond 
เป็นเงินกู้ระยะส้ันราว 1 หม่ืนล้านบาท เข้ามากดดัน 
4) MINT ยังคงเดินหน้าจัดตั้งกอง REIT ท่ีสิงคโปร์ แต่อาจจะ Delay เพราะอัตรา
ดอกเบ้ียท่ีเพิ่มขึ้น ส่วนการ IPO ธุรกิจ Food ยังคงท าอยู่ 
คงประมาณการก าไรปกติปี 2026E อยู่ที่ 9.2 พันล้านบาท ลดลง -5% YoY 
จากค่าใช้จ่ายกดดัน ขณะที่เราคาดว่า 3Q26E มีโอกาสจะทรงตัว YoY จาก
รายได้ที่ยังโตได้แต่ยังมีผลกระทบจากค่าใช้จ่ายที่ทรงตัวระดับสูงและดอกเบ้ีย
จ่ายท่ีเพิ่มขึ้น แต่จะลดลง QoQ เพราะผ่าน Peak season ยุโรปใน 2Q ไปแล้ว 
คงค าแนะน า “ซื้อ” MINT และราคาเป้าหมายปี 2026E ที่ 26.00 บาท อิง DCF 
(WACC ที ่ 7%, terminal growth ที ่ 1.5%) ขณะที ่ Valuation ซื ้อขายเพ ียง 
PER ท่ี 14.6x ถูกกว่า ERW และ CENTEL ท่ี 16x และ 22x ตามล าดับ 
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Market 
• ดัชนีดาวโจนส์ตลาดหุ้นนิวยอร์กปิดบวกในวันศุกร์ (24 ก.ค.) โดยได้แรง
หนุนจากหุ้นกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุ และหุ้นที่รายงานผลประกอบการ
แข็งแกร่ง ขณะที่ดัชนี S&P500 ปิดบวกเพียงเล็กน้อย ส่วนดัชนี Nasdaq ปิด
ลบ จากแรงขายหุ้นกลุ่มชิปและเทคโนโลยี ท่ามกลางความกังวลเกี่ยวกับการใช้
จ่ายด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) ที ่เพิ ่มขึ ้นอย่างมาก ก่อนการประกาศผล
ประกอบการของบริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ในสัปดาห์หน้า      ทั้งนี้ ดัชนีเฉล่ีย
อุตสาหกรรมดาวโจนส์ [DJI.X] ปิดท่ี 51,947.25 จุด เพิ่มขึ้น 235.60 จุด หรือ 
+0.46% ดัชนี S&P500 [SP500.X] ปิดท่ี 7,411.98 จุด เพิ่มขึ้น 3.68 จุด หรือ 
+0.05% ดัชนี Nasdaq [NASDAQ.X] ปิดท่ี 24,975.82 จุด ลดลง 161.87 จุด 
หรือ -0.64% 
• ตลาดหุ้นยุโรปปิดบวกในวันศุกร์ (24 ก.ค.) หลังจากร่วงแรงท่ีสุดในรอบ 2 
สัปดาห์ในการซื้อขายเมื่อวันพฤหัสบดี โดยนักลงทุนได้รับแรงหนุนจากผล
ประกอบการของบริษัทบางแห่ง และประเมินผลกระทบท่ีราคาน ้ามันในระดับสูง
อาจมีต่อนโยบายการเงิน        ทั ้งนี ้  ด ัชนี STOXX 600 [STOXX.X] ปิดท่ี 
644.51 จุด เพิ่มขึ้น 5.24 จุด หรือ +0.82%, ดัชนี CAC-40 [CAC40.X] ตลาด
หุ้นฝรั่งเศสปิดที่ 8,372.28 จุด เพิ่มขึ้น 73.19 จุด หรือ +0.88%, ดัชนี DAX 
[DAX.X] ตลาดหุ ้นเยอรมนีปิดที ่ 25,099.00 จุด เพิ ่มขึ ้น 335.88 จุด หรือ 
+1.36%  
• ตลาดหุ้นลอนดอนปิดบวกในวันศุกร์ (24 ก.ค.) โดยได้แรงหนุนจากการพุ่ง
ขึ้นของหุ้น HSBC ซึ่งช่วยหนุนหุ้นกลุ่มการเงิน ขณะที่นักลงทุนติดตามความ
เคล่ือนไหวของราคาน ้ามันและสถานการณ์ความขัดแย้งท่ีทวีความรุนแรงขึ้นใน
ตะวันออกกลาง        ท้ังน้ี ดัชนี FTSE 100 [FTSE100.X] ปิดท่ี 10,736.23 จุด 
เพิ่มขึ้น 97.06 จุด หรือ +0.91% และปิดบวกในรอบสัปดาห์น้ีเป็นสัปดาห์ท่ี 2 
ติดต่อกัน 
• สัญญาน ้ามันดิบเวสต์เท็กซัส (WTI) ตลาดนิวยอร์กปิดร่วงลงมากกว่า 
3% ในวันศุกร์ (24 ก.ค.) หลังแหล่งข่าวเปิดเผยว่า จีนได้เร่ิมผลักดันให้มีการร้ือ
ฟื้นการเจรจาสันติภาพระหว่างสหรัฐฯ กับอิหร่านที่หยุดชะงัก ส่งผลให้นัก
ลงทุนขายสัญญาน ้ามันเพื่อท าก าไร อย่างไรก็ตาม ราคาน ้ามันปรับตัวขึ้น
อย่างแข็งแกร่งตลอดทั้งสัปดาห์ ท่ามกลางความกังวลเกี่ยวกับภาวะอุปทาน
น ้ามัน        ท้ังน้ี สัญญาน ้ามันดิบ WTI [WTI.X] ส่งมอบเดือนก.ย. ร่วงลง 2.88 
ดอลลาร์ หรือ 3.12% ปิดที่ 89.31 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่เพิ่มขึ้น 8.27% ใน
รอบสัปดาห์น้ี 
• ส่วนสัญญาน ้ามันดิบเบรนท์ (BRENT) [BRENT.X] ส่งมอบเดือนก.ย. ร่วง
ลง 3.91 ดอลลาร์ หรือ 3.88% ปิดท่ี 96.78 ดอลลาร์/บาร์เรล แต่เพิ่มขึ้นเกือบ 
10% ในรอบสัปดาห์น้ี 
• สัญญาทองค าตลาดนิวยอร์กปิดขยับขึ้นเล็กน้อยในวันศุกร์ (24 ก.ค.) 
หลังราคาน ้ามันดิบเบรนท์อ่อนตัวลงจากระดับเหนือ 100 ดอลลาร์สหรัฐต่อ
บาร์เรล ขณะที่นักลงทุนติดตามสถานการณ์ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
และประเมินผลกระทบต่อเงินเฟ้อ ก่อนการประชุมนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (เฟด) ในสัปดาห์หน้า      ทั้งนี้ สัญญาทองค าตลาด COMEX 
(Commodity Exchange) [GOLD.X] ส ่ งมอบเด ือนส.ค .  เพ ิ ่ มข ึ ้ น  20.60 
ดอลลาร์ หรือ 0.51% ปิดท่ี 4,070.80 ดอลลาร์/ออนซ์ 

 

Economic & Company 
PTT ปีนี้รักษายิลด์ 6-7% ผลงานไม่ต ่ากว่าปี 68 
ปตท. ชี้ราคาพลังงานผันผวนท าให้ต้องทบทวน Portfolio ตลอดเวลา เพื่อสร้าง
ความแข็งแกร่ง-ท าให้บริษัทปรับตัวได้เร็ว ยันตุนเงินทุนหมุนเวียนครบ 2 แสนล้าน
บาท กระแสเงินสดเพียงพอด าเนินงาน-เพียงพอสร้างความมั่นคงพลังงานให้
ประเทศไทย หลังราคาน ้ามันกลับมาสูง ม่ันใจผลด าเนินงานปีน้ีไม่ต ่ากว่าปีก่อน-
รักษา Dividend Yield 6-7% ได้ 
AJA สนร่วมวงวิ่งแลกรางวัล รุกคืบธุรกิจพลังงานใหม่ 
AJA แย้มสิงหานี้ เล็งเปิดตัวกิจกรรมการตลาดวิ่งแลกรางวัล ตอนนี้อยู่ระหว่าง
ศึกษาความเป็นได้สินค้าที่เหมาะสม ด้านมอเตอร์ไซค์อีวีแม้ดีมานด์สูงแต่การ
ปล่อยสินเชื่อยังเหนียว ส่งผลยอดขายจริงไม่จุใจ ส่วนแผนร่วมมือพันธมิตรจีน
สร้างอีโคซิสเต็มในธุรกิจพลังงานใหม่ยอมรับใช้เวลานาน เน้นเดินเกมรอบคอบ 
EPG รับผลดีบาทอ่อนค่า ดาต้าดันดีมานด์ฉนวนพุ่ง  
EPG รับผลดีเงินบาทอ่อนค่า หนุนรายได้ต่างประเทศพุ่ง แนวโน้มผลงานช่วงท่ี
เหลือท้ังปีน้ีโตต่อเน่ือง แรงหนุนดีมานด์ทุกกลุ่มธุรกิจขยายตัว ส่วนปี 2569 ย ้า
เป้ารายได้โต 2-3% จากปีก่อน แถมมองรัฐบาลส่งเสริมการลงทุนดาต้าเซ็น
เตอร์-AI ในประเทศ ชี้ดันความต้องการฉนวนสดใสในระยะยาว 
ACE โชว์พอร์ตโรงไฟฟ้าขยะ 
นายธนะชัย บัณฑิตวรภูมิ กรรมการและประธานเจ้าหน้าที่บริหาร บริษัท แอ๊บ
โซลูท คลีน เอ็นเนอร์จี้ จ ากัด (มหาชน) หรือ ACE เปิดเผยว่า เมื่อวันที่ 21 ก.ค. 
2569 บริษัท อัลไลแอนซ์ คลีน เพาเวอร์ จ ากัด (ALCP) ซ่ึงเป็นบริษัทย่อยโดยอ้อม
ที่บริษัทถือหุ้นในสัดส่วน 100% และเป็นที่ผู้ชนะการประมูลและได้รับคัดเลือกให้
เป็นผู้ลงทุนก่อสร้างและด าเนินโครงการบริหารและจัดการขยะมูลฝอยชุมชนโดย
การแปรรูปเป็นพลังงานไฟฟ้าระบบปิดแบบ Waste to Energy (WTE) ของ
เทศบาลเมืองนครพนม อ.เมืองนครพนม จ.นครพนม (โครงการโรงไฟฟ้าขยะ
ชุมชนนครพนม) ได้เข้าลงนามสัญญาให้สิทธิลงทุนก่อสร้างและด าเนินโครงการ 
(สัญญาให้สิทธิด าเนินโครงการ) ดังกล่าวกับเทศบาลเมืองนครพนม ซึ่งเป็น
คู่สัญญาเป็นท่ีเรียบร้อยแล้ว 
CKP ปลื้ม! ติดหุ้น ESG100 
นายธนวัฒน์ ตรีวิศวเวทย์ กรรมการผู้จัดการ บริษัท ซีเค พาวเวอร์ จ ากัด 
(มหาชน) หรือ CKP กล่าวว่า ได้รับการคัดเลือกจากสถาบันไทยพัฒน์ให้เป็น 1 
ใน 100 บริษัทในกลุ่มหลักทรัพย์ ESG100 ประจ าปี 2569 ต่อเน่ืองเป็นปีท่ี 5 (ปี 
2565-2569) จากหลักทรัพย์จดทะเบียนจ านวน 931 หลักทรัพย์ ซ่ึง CKP เป็น 1 
ใน 7 บริษัทในกลุ่มธุรกิจพลังงานและสาธารณูปโภคท่ีได้รับการคัดเลือกจากกลุ่ม
ทรัพยากรจ านวน 72 หลักทรัพย์ ตอกย ้าความเชื่อม่ันของนักลงทุนและผู้มีส่วน
ได้ส่วนเสียต่อการด าเนินธุรกิจตามแนวทางด้านส่ิงแวดล้อม สังคม และธรรมาภิ
บาล (Environmental, Social and Governance: ESG) 
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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. 


