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SET Index Target 1420-1500 จุด
KEY FACTORS

Mar-26

1380-1550
(-) กระเงินทุนไหนออก EM : การสงครามในตะวันออกกลางสร้างบรรยากาศ Risk-off ไปทั่ว
โลก นักลงทุนทั่วโลกทั้งสถาบันและรายย่อยเริ่มชะลอการลงทุนในตลาด EM ไหลเข้า Safe
Haven อย่างดอลลาร์แทน ไทยได้จะได้รับผลกระทบเงินทุนไหลออกด้วยเช่นกัน หากสงคราม
ยังไม่จบ แรงขายในตลาดหุ้นและค่าเงิน EM รวมถึงไทยจะยังคงมีอยู่

(-) ท่องเที่ยวสงกรานค์สะดุด : ความเสี่ยงจากวิกฤตราคาพลังงานปรับตัวสูงขึ้น กระทบกับ
ค่าใช้จ่ายการเดินทางในทุกๆ ช่องทาง คาดว่านักท่องเที่ยวที่จะเข้าไทยและประชาชนที่จะ
เดินทางกลับภูมิล าเนาน้อยลง การใช้จ่ายในช่วงวันหยุดยาวอย่างเทศกาลสงกรานต์จะลดลง
ต ่ากว่าปกติ ซึ่งจะส่งผลกระทบกับธุรกิจหรือหุ้นในกลุ่มท่องเที่ยว โรงแรม  สายการบิน รวมถึง
กลุ่ม Domestic Consumption โดยตรง

(-)  สงครามตะวันออกกลาง : ติดตามเดดไลน์การเจรจา 6 เม.ย. 69 หลังทรัมป์ยื่นดีล 15
ข้อ หากเจรจาล้มเหลว จะเป็นลบต่อตลาด  แต่หากมีสัญญาณจบสงคราม จะพลิกตลาดหุ้น
ได้ทันท(ีที่ทราบข่าว) ..... ทั้งนี้ ในปัจจุบัน  ช่องแคบ Hormuz ยังคงถูกปิด  หนนุราคาพลังงาน
และกระตุ้นเงินเฟ้อทั่วโลก ท าให้โอกาสลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางต่างๆ ท าได้น้อยลง

▪ คาดกรอบเคลื่อนไหวดัชนีฯ เดือนเมษายน ไว้ที่ 1420-1500 จุด 

▪ ปัจจัยส าคัญเดือนนี้ คือ การประชุมธนาคารกลางหลายแห่ง, นโยบายเศรษฐกิจและมาตรการ
ช่วยเหลือประชาชน, ระดับความรุนแรงของสงคราม การท่องเที่ยวช่วงสงกรานต์ปีนี้อาจชะลอ  
รวมถึงกระแสเงินทุนไหลเข้าจะลดลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิ่มขึ้น(ลดลง)

▪ กลยุทธ์การลงทุนเดือนนี้: กลยุทธ์เดือนนี้ จะไปขึ้นกับสงครามตะวันออกกลาง ว่าจะไปต่อหรือ
พอแค่นี้ ขณะที่ หุ้นธนาคารจะขึ้นเครื่องหมาย “XD” ซึ่งอาจถ่วงดัชนีฯ ได้ ...  แต่ถึงกระนั้น เรา
มองเป็นโอกาสเข้าสะสมหุ้นในกลุ่ม High Dividend และกลุ่มหุ้นที่ยัง Laggard

▪ แนะน า : CK, CPALL, CPN, OR, OSP, PRM

(±) นโยบายดอกเบี้ย : การประชุม Fed (28-29) มีแนวโน้มคงดอกเบี้ยไว้ที่ระดับเดิม 3.50-
3.75% กรรมการเฟดให้ความส าคัญกับเงินเฟ้อมากขึ้น เป็นสัญญาณจบวัฏจักรดอกเบี้ยขา
ลง ขณะที่ กนง. คาดว่าการประชุมนี้ (29) เป็นกาาร Wait & See ที่ระดับเดิม 1.00% หลัง
เซอร์ไพรส์คัดครั้งก่อน บวกกับวิกฤตพลังงานเข้ามากดดัน

(±) การเมืองไทย : การเมืองเป็นปัจจัยบวกหลักของไทย แต่ยังถูกดดันจากผลกระทบสงคราม
ตอ.กลาง รัฐบาลจะต้องใช้เวลาในช่วงแรกจัดการกับปัญหาค่าครองชีพจากราคาน ้ามั นที่
ปรับตัวสูงขึ้น คาดมาตรการที่ออกมาจะเน้นไปที่ช่วยเหลือประชาชน และกระตุ้นการใช้จ่าย 
เช่น แจกเงิน (คนละครึ่งพลัสเฟส 2) ซึ่งจะเป็นผลดีต่อกลุ่มค้าปลีก



SET Index Outlook & Strategy

แนวรับ : 1400-1380 แนวต้าน : 1500-1530
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กรอบการเคลื่อนไหว

 1400-1500

H (1545)

L(1331)

Sma 5

Sma 10

การเดินทางของดัชนีในเดือนมี.ค.ที่ผ่านมามทีิศทางผันผวนมาก จบ
รอบขาขึ้นอย่างแข็งแกร่งของช่วงกลางเดือนม.ค.-ปลายเดือนก.พ. โดย
ในวันแรกของเดือนมี.ค.ดัชนปีรับตัวลงแรงในลักษณะ Panic เปิด Gap 
ลง ค่อนข้างกว้างถึง 62 จุด (1466-1404) ตอบรับข่าวสหรัฐ-
อิสราเอลเปิดฉากโจมตีอิหร่าน โดยใช้เวลาร่วมสัปดาห์ในการหาจุด
ต ่าสุดอยู่ที่ 1331 จุด ขณะที่ยอดของเดือนอยู่ที่ 1515 จุด ส่งผลให้มี
กรอบการเคลื่อนไหวทั้งเดือนอยู่ที่ 184 จุด หลังจากนั้นดัชนีค่อย ๆ
ฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป ปัจจุบนัดัชนีฟื้นตัวขึ้นมา เกิน 50% (1438)
หลังจากที่ปรับตัวลงมาจากยอด 1545 จุด ซึ่งเช่ือว่ายังมีแรงส่งให้ขึ้นไป
ปิด Gap ที่เปิดไว้ในช่วงต้นเดือน (1466) ประกอบกบัจากสัญญาณ
บวกในภาพรายสัปดาห์ที่ดัชนียืนเหนือเสน้ค่าเฉลี่ย 5/10 สัปดาห์
(1430/1426) ท าให้เปิดระยะทางขึ้นซึ่งมีเป้าหมาย 1500-1530 จุด แต่
อย่างไรก็ตามหากดัชนีเลือกทางลงอีกครั้งและไม่สามารถยืนเหนือเสน้
ค่าเฉลี่ยดังกล่าวได้ จะเป็นการเปิดระยะทางลงเช่นกันโดยมีแนวรับ
1400-1380 จุด

คาดทศิทางดชันเีดอืน เม.ย. : ดชันยีงัอยูใ่นรอบการฟืน้ตวั ซึ่งปจัจบุนั
ขึน้มายนืเหนอื 50% (1438) หรอื 1430 ท าให้คาดหวังการเดนิหนา้ตอ่
เพือ่ขึน้ไปปดิ Gap ในทางตรงข้ามหากดชันไีมส่ามารถยนืเหนือแนว
ดังกล่าวได้ จะเปิด Downside ที่แนวรบั 1400-1380 จุด

Gap 



Stocks Pick

▪ CK: Backlog ทรงตวัสงู, ปี 2026E มีลุน้งานใหม่

▪ CPALL: ก าไร 2026E ท า All time high ต่อเน่ือง จากการขยายสาขาและสินคา้ RTE

▪ CPN: แผนการเปิดโครงการใหม่ๆยงัมีต่อเน่ืองหนนุก าไรเติบโตไดใ้นระยะยาว 

▪ OR: คาด marketing margin ฟ้ืนตวัใน 2Q26E; ฤดรูอ้นน่าจะช่วยหนนุรายได้ Lifestyle 
ขณะท่ี TPN ลดตน้ทนุระยะยาว

▪ OSP: คาดก าไร 1Q26E โตสวนกระแสกลุ่ม

▪ PRM: แนวโนม้ 1Q-2Q26E ยงัมีทิศทางดี FSU ช่วยหนนุก าไร

Stock Rec
Price Target Upside Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)

31-Mar-26 price (%) 26E 27E 26E 27E 26E 27E 26E 27E 26E 27E
CK BUY 15.50 23.00 48.4 -23.4 4.2 1.9 4.2 9.8 9.4 0.8 0.8 3.4 3.7
CPALL BUY 45.50 63.00 38.5 17.5 5.7 17.2 5.7 12.1 11.4 2.4 2.1 2.9 3.1
CPN BUY 62.25 72.00 15.7 3.2 7.1 8.9 7.1 14.2 13.3 2.2 2.0 4.0 4.3
OR BUY 13.10 18.00 37.4 3.2 4.9 12.6 4.9 12.7 12.1 1.2 1.2 4.9 5.3
OSP BUY 14.80 20.00 35.1 4.2 7.6 9.1 7.6 11.4 10.6 2.3 2.0 4.4 4.7
PRM BUY 7.90 8.80 11.4 1.9 8.9 11.0 8.9 8.3 7.7 1.4 1.3 6.6 6.8



CH. Karnchang (CK): BUY, Target Bt23.00

HIGHLIGHTS
• backlog ทรงตัวสูง, ปี 2026E มีลุ้นงานใหม่ backlog 
ล่าสุดยังทรงตัวสูง 1.7 แสน ลบ. ซึ่งช่วย secure รายได้
ต่อเนื ่องใน 3-4 ปี ขณะที่ใน 2H26E มีโอกาสเห็นความ
คืบหน้าจากโครงการ Double Deck และสายสีม่วงใต้ รวม
6.5 หมื่น ลบ. นอกจากนี้คาดการณ์การประมูลงานใหม่จะ
เริ่มทยอยออกมาหลังจัดตั้งรัฐบาลใหม่ โดยโครงการที่คาด
จะเปิดประมูลได้ใน 2H26E เช่น มอเตอร์เวย์ M9 รถไฟ
ความเร็วสูงไทย-จีน เฟส 2 เป็นต้น 

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติปี 2026E ท าสถิติสูงสุดใหม่ อยู่ที่ 2.5 พัน 
ลบ. (+2% YoY) แม้ก  าไรปกติจะโตเล็กน้อย แต่ระดับ
ดังกล่าวจะท าสถิติสูงสุดใหม่ หนุนโดยงาน progress ตาม
แผนต่อเนื่อง ขณะที ่ GPM จะยังทรงตัวในกรอบ 7-8%
อานิสงส์ project mix โดยรวมยังดี บริษัททยอยล็อก
ต้นทุนวัสดุก่อสร้างไว้แล้ว รวมถึงต้นทุนส่วนใหญ่บริษัทใช้ 
subcontractor ท าให้ลดความเสี่ยงเรื่องราคาวัสดุ

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 23.00 บาท อิง SOTP จาก
backlog จากแข็งแกร่ง ขณะที่มี catalyst จากงานใหม่ของ 
BEM และการเปิดประมูลโครงการใหม่ของรัฐ

Backlog ทรงตัวสูง, ปี 2026E มลุ้ีนงานใหม่

End-December (Bt mn) 2024A 2025A 2026E 2027E

Revenue 37,458 43,967 45,423 46,492 
EBITDA 4,528 5,688 5,794 5,974 
Net profit 1,446 3,328 2,549 2,656 
EPS (Bt) 0.85 1.96 1.50 1.57 
EPS growth -3.7% 130.2% -23.4% 4.2%
Core EPS (Bt) 0.85 1.48 1.50 1.57 
Core EPS growth -0.4% 73.0% 1.9% 4.2%
DPS (Bt) 0.30 0.45 0.50 0.55 
Dividend yield 2.0% 3.0% 3.4% 3.7%
PER (x) 17.3 7.5 9.8 9.4
Core PER (x) 17.3 10.0 9.8 9.4



CP ALL (CPALL): BUY, Target Bt63.00
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End-December (Bt mn) 2024A 2025A 2026E 2027E

Revenue 958,998 990,663 1,036,321 1,068,684 
EBITDA 86,555 89,515 95,364 98,171 
Net profit 25,346 28,206 33,152 35,026 
EPS (Bt) 2.82 3.14 3.69 3.90 
EPS growth 37.1% 11.3% 17.5% 5.7%
Core EPS (Bt) 2.81 3.15 3.69 3.90 
Core EPS growth 39.4% 11.9% 17.2% 5.7%
DPS (Bt) 1.00 1.35 1.31 1.38 
Dividend yield 2.2% 2.5% 2.9% 3.1%
PER (x) 15.8 14.3 12.1 11.4 
Core PER (x) 15.8 14.3 12.1 11.4 

ก าไร 2026E ท า All time high ต่อเน่ือง จากการขยายสาขาและสนิค้า RTE
HIGHLIGHTS
• ตั้งเป้าขยาย 700 สาขาใน 2026E จาก 15,945 สาขา
จากสิ้นปี 2025 ซึ่งจะช่วยเพิ่มรายได้ราว 1.8 หมื่นล้าน
บาท และพลักดันกลยุทธ์ O2O เพื่อเพิ่มยอดขายออนไลน์
ต่อเนื่อง อีกทั้ง GPM ธุรกจิ CVS ขยายตัว +30 bps YoY 
ปรับตัวดีขึ้นในปี 2026E/27E เป็น 29.4%/29.7% จากปี 
2025 ที่ 29.1% จากสินค้า Exclusive RTE ที่ร่วมพัฒนา
กับพันธมิตร รวมไปถึงโอกาสลุ้นมาตรการภาครัฐหลั ง
จัดตั้งรัฐบาลใหม่ ซึ่งจะช่วยหนุนให้ก าไร 2026E เติบโตได้ดี
ต่อเนื่อง และส าหรับ 1Q25E ก าไรมีแนวโน้มเติบโตตัวดี 
YoY/QoQ จาก SSSG ที่ฟื้นตัว

EARNINGS OUTLOOK
• เราประมาณการก าไรปี 2026E/27E ที่ 3.3/3.5 หมื่น
ล้านบาท โต +18%/+6% YoY จากก าไร 2025 ที ่ 2.8 
หมื่นล้านบาท (+11% YoY) จากกแรงหนุนของยอดขาย
สินค้า Exclusive RTE รวมถึงผลบวกจากการขยายสาขา
ที่ต่อเนื ่อง และลุ ้น catalyst เสริมจากมาตรการกระตุ ้น

เศรษฐกิจหลังมีการจัดตั้งรัฐบาล
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 63.00 บาท อิง 2026E
PER ที่ 17.0x (หรือประมาณ -1.1SD below 5-yr avg. 
PER) โดยปัจจุบันราคาหุ ้น underperform SET -20% 
และเทรดอยู ่ท ี ่  PER ปี 2026E ที ่ 12.1x เราจึงมองว่า 
valuation ปัจจุบันอยู่ในระดับที่น่าสนใจ



Central Pattana (CPN): BUY, Target Bt72.00

HIGHLIGHTS
• แผนการเปดิโครงการใหม่ๆ ยงัมตีอ่เนือ่งหนนุก าไรเติบโต
ได้ในระยะยาว โดยประกาศ CAPEX 5 ปี (ปี 2026-30) ที่ 
1.1 แสนล้านบาท จากการเปิดศูนย์การค้า, โรงแรม และ 
Residential ต่อเนื่อง โดยตั้งเป้ารายได้รวมปี 2026E จะ
เพิ่มขึ้น Mid to high single digit (เราคาด 5%) จาก
รายได้ค่าเช่าที่ High single digit ส่วนโรงแรมและ 
Residential ทรงตัว YoY

EARNINGS OUTLOOK
• คาดก าไรปกติปี 2026E เพิ่มขึ้น +9% YoY อยู่ที่ 1.94 
หมื่นล้านบาท จากการเปิดศูนย์ฯเพิ่มที่เซ็นทรัลขอนแก่น
แคมปัสและเซ็นทรัล Northville ขณะที่ 1Q26E ก าไรโตได้ดี
จากการรับรู้เซ็นทรัลกระบี่และ Dusit Central Park เต็ม
ไตรมาส และจะเริ่มมีการโอนคอนโดจากทั้ง Dusit Central 
Park และที่นครสวรรค์และนครปฐมเพ่ิมเติม

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” ราคาเปา้หมาย 72.00 บาท อิง SOTP โดย
แบ่งเป็น ธุรกิจหลัก = 71.00 บาท อิง DCF (WACC 
8.1%, Terminal Growth 2.0%) และธุรกิจ Residential = 
1.00 บาท (อิง Forward PER กลุ่มอสังหาฯที่ 6.0x) ด้าน
ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนก าไรรายไตรมาสที่ท าจุดสูงสุดใหม่
ส่วน Valuation ซื้อขาย 2026E PER เพียง 14x เทียบเทา่
–1.25SD below 10-yr average PER 

แผนการเปิดโครงการใหม่ๆยังมตี่อเน่ืองหนุนก าไรเตบิโตได้ในระยะยาว

End-December (Bt mn) 2024A 2025A 2026E 2027E

Revenue 50,184 50,034 52,375 56,721 
EBITDA 29,620 31,498 33,456 35,510 
Net profit 16,729 18,841 19,437 20,808 
EPS (Bt) 3.73 4.20 4.33 4.64 
EPS growth 11.1% 12.6% 3.2% 7.1%
Core profit 17,079 17,852 19,437 20,808 
Core EPS (Bt) 3.81 3.98 4.33 4.64 
Core EPS growth 13.4% 4.5% 8.9% 7.1%
DPS (Bt) 2.10 2.40 2.48 2.65 
Dividend yield 3.4% 3.9% 4.0% 4.3%
PER (x) 16.5 14.6 14.2 13.3 



PTT Oil and Retail Business (OR): BUY, Target Bt18.00

HIGHLIGHTS
• คาดได้ประโยชน์จากการลอยตัวราคาน ้ามันดีเซล จาก
การที่รัฐบาลประกาศยกเลิกการจ ากัดราคาน ้ามันดี เซล
เพื่อให้สะท้อนต้นทุนที่แท้จริงมากขึ้น โดยมีการทยอยปรับ
ราคาตั้งแต่วันที่ 18 มี.ค.2026 เป็นต้นมา เราเชื่อว่าการที่
ราคาน ้ามันดีเซลเป็นไปตามกลไกตลาดมากขึ้นจะส่งผลดี
ต่อค่าการตลาดที่น่าจะทยอยฟื้นตัวใน 2Q26E จากระดับ
ที่ต ่าในเดือน มี.ค.2026 ได้
• คาดฤดรูอ้นชว่ยหนนุรายได้ F&B; TPN ชว่ยลดตน้ทนุ
ระยะยาว เราคาดวา่รายได้ของธรุกิจ Lifestyle จะสูงข้ึน
QoQ จากแรงหนุนของทั้งการขยายสาขา และอุปสงค์
อาหารและเครื่องด่ืม (F&B) ที่สูงข้ึนในช่วงฤดูรอ้น
นอกจากนี้ เราเชื่อวา่การลงทุนในบริษัทขนส่งน ้ามันทางทอ่
TPN จะช่วยให้ต้นทุนขนส่งของบริษัทลดลงในระยะยาวได้

EARNINGS OUTLOOK
• ยงัคงคาดก าไรสทุธปิี 2026E-2027E ทีแ่ขง็แกรง่ ท่ี
1.17/1.22 หม่ืนล้านบาท เทียบกับ 1.13 หม่ืนล้านบาทใน

ปี 2025 โดยมีสมมตฐิาน คือ 1) ปริมาณขายน า้มันใน
ประเทศจะเติบโตขึ้น 2) รายได้ธรุกิจ Lifestyle จะสุงข้ึน และ
3) อัตราก าไรขั้นต้นต่อลิตร (GP/litre) ที่ทรงตัว
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเป้าหมาย 18.00 บาท อิง 2026E 
PER ที่ 18.5x (ประมาณ -1.0SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PER 5 
ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าราคาหุ้นที่ปรับตัวลงมาได้สะท้อน
ปัจจัยเสี่ยงจากผลกระทบของสงครามระหว่างอิสราเอล/
สหรัฐอเมริกา-อิหร่านไปมากแล้ว

คาด marketing margin ฟ้ืนตัวใน 2Q26E; ฤดูร้อนน่าจะช่วยหนุนรายได้ Lifestyle ขณะที ่TPN ลดต้นทุนระยะยาว

End-December (Bt mn) 2024A 2025A 2026E 2027E

Revenue 724,024 658,723 656,772 674,173
EBITDA 17,666 20,357 19,839 20,735
Net profit 7,650 11,304 11,667 12,244
EPS (Bt) 0.64 0.94 0.97 1.02
EPS growth -26.2% 47.8% 3.2% 4.9%
Core EPS (Bt) 0.69 0.86 0.97 1.02
Core EPS growth -21.9% 24.8% 12.6% 4.9%
DPS (Bt) 0.40 0.60 0.60 0.65
Dividend yield 3.3% 4.9% 4.9% 5.3%
PER (x) 19.3 13.1 12.7 12.1
Core PER (x) 17.8 14.2 12.7 12.1



Osotspa (OSP): BUY, Target Bt20.00

HIGHLIGHTS
• เราเลือก OSP จาก 3 ปัจจัยหลัก ดังนี้ 1) แนวโน้มก าไร 
1Q26E โต YoY, QoQ จาก GPM ขยายตัว สวนทางกับ
คู่แข่ง, 2) ก าไรปี 2026Eโตต่อลุ้นท า ATH และ 3) valuation 
ไม่แพง 

EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติ 1Q26E โต YoY, QoQ หนุนโดย 1) รายได้
รวมขยายตัว YoY, QoQ จากรายได้ domestic 
beverage ที่โตเดน่ YoY โดย 1Q25 มี destocking, ออก
NPD 17 SKUs และ International Beverage ขยายตวั,
2) GPM ขยายตัว YoY, QoQ จาก efficiency ที่ดีขึ้น
• บริษัทตั้งเป้ารายได้ปี 2026E โตต่อ mid-single digit 
YoY จากต่างประเทศโต double digit, Personal care โต 
mid-single digit, Domestic Beverage โตต ่ากว่า mid-
single digit เล็กน้อย, GPM ทรงตัว YoY, CAPEX 400-
500 ลบ. ส าหรับ Innovation, Digital Technology & 
Distribution

• คงประมาณการก าไรปกติปี 2026E ที่ 3,822 ล้านบาท 
(+9% YoY) หนุนโดย 1) รายได้รวมขยายตัว +5% YoY 
จากรายได้ที่ขยายในทุกธุรกิจ YoY, 2) GPM ขยายตัว
เล็กน้อย, 3) SG&A to sales ปรับตัวลดลง และ 4) Tax 
rate เพิ่มข้ึน เนื่องจากหมดช่วง Tax Holiday ของพม่า
PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซือ้” OSP และราคาเปา้หมายปี 2026E ที่
20.00 บาท อิง 2026E Core PER 16x เรามองวา่
valuation น่าสนใจ ยังไม่สะท้อนก าไรปี 2026E ที่ท าสถิติ
สูงสุดใหม่

คาดก าไร 1Q26E โตสวนกระแสกลุ่ม

End-December (Bt mn) 2024A 2025A 2026E 2027E

Revenue 27,069 25,561 26,838 28,510 
EBITDA 3,761 5,996 6,317 6,635 
Net profit 1,638 3,667 3,822 4,113 
EPS (Bt) 0.55 1.22 1.27 1.37 
EPS growth -31.8% 123.8% 4.2% 7.6%
Core EPS (Bt) 1.01 1.17 1.27 1.37 
Core EPS growth 39.3% 15.3% 9.1% 7.6%
DPS (Bt) 0.60 0.80 0.64 0.68 
Dividend yield 4.1% 5.5% 4.4% 4.7%
PER (x) 26.6 11.9 11.4 10.6
Core PER (x) 14.3 12.4 11.4 10.6



Prima Marine (PRM): BUY, Target Bt8.80

HIGHLIGHTS
• ผลกระทบสถานการณต์ะวนัออกกลางโดยรวมเป็นบวก
เล็กน้อย โดย PRM มี 2 ธุรกิจที่ด าเนินงานในตะวันออก
กลางคาดได้รับผลกระทบจ ากัด ได้แก่ ธุรกิจ COC มีเรือ 
VLCC 3 ล า สัญญา time charter และธุรกิจ OSV มีเรือ
crew boat 4 ล  า  เป ็นส ัญญาเช ่า  bareboat ท  าให ้มี
ผลกระทบต่อรายได้จ ากัด แต่จะเป็นบวกต่อเรือ FSU 
• FSU จะได้ประโยชน์จากความต้องการใช้เรือเพื่อกักเก็บ
น ้ามันมากขึ้น จากปัจจัยเสี่ยงด้าน geopolitical มากขึ้น 
รวมถึงความไม่แน่นอนของปริมาณน ้ามันโลก ส่งผลให้เกิด
ความต้องการใช้เรือ FSU เพื่อการกักเก็บน ้ามันเพิ่มขึ้น
อย่างมาก (u-rate เพิ่ม) และมีโอกาสปรับค่าเช่าเรือเพิ่ม
EARNINGS OUTLOOK
• ก าไรปกติปี 2026E จะปรับตัวดีขึ้นจากเรือใหม่ และเรือ 
dry dock น้อย ซึ ่งปัจจุบันมีแผนจะรับมอบในปี 2026E 
จ านวน 5 ล า, ธุรกิจ OSV จะยังดีขึ้นโดดเด่น จากการรับรู้
รายได้จากเร ือใหม่เต็มปี , FSU จะดีขึ ้นจากเร ือ 5 ล า

ให้บริการเต็มที่มากขึ้น และมีค่าเช่าเรือสูงขึ ้น และธุรกิจ 
COC มีจ านวนวันให้บริการเพิ่มขึ้น เนื่องจากไม่มีเรือเข้า 
dry dock

PERFORMANCE & VALUATION
• แนะน า “ซื้อ” ราคาเปา้หมาย 8.80 บาท อิง 2026E core 
PER ท่ี 9.3 เท่า (-0.5SD below 5-yr average PER) โดย
ก าไรปกติ 1Q-2Q26E จะยังมีทิศทางที ่ดีจาก FSU ที่มี
แนวโน้มดีข้ึน และได้ผลบวกจากเงินบาทอ่อนค่า

แนวโน้ม 1Q-2Q26E ยังมทีศิทางด ีFSU ช่วยหนุนก าไร

End-December (Bt mn) 2024A 2025A 2026E 2027E

Revenue 8,791 8,747 9,333 10,043 
EBITDA 4,105 4,374 4,538 4,926 
Net profit 2,120 2,163 2,204 2,400 
EPS (Bt) 0.85 0.87 0.95 1.03 
EPS growth -0.2% 2.0% 9.5% 8.9%
Core profit 2,098 1,985 2,204 2,400 
Core EPS (Bt) 0.84 0.79 0.95 1.03 
Core EPS growth 14.7% -5.4% 19.3% 8.9%
Dividend yield 6.1% 6.3% 6.6% 6.8%
PER (x) 9.3 9.1 8.3 7.7 
Core PER (x) 9.4 9.9 8.3 7.7 
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