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ลุ�นความชัดเจนทางการเมืองหนุนตลาด และจับ
ตาผลประกอบการบจ. 
กลยุทธ�การลงทุน เดือนกมุภาพันธ� 2026 

เราคาดตลาดจะตอบรับเป�นกลางถึงบวกจากแนวโน�มผลการเลďอกต้ังที่จะมีการจัดตั้งรัฐบาล

ผสม ความชัดเจนทางการเมืองท่ีเพòöมขè้นมีโอกาสหนุนกระแสเงæนทุนไหลเข�าในระยะสั้น ด�าน

ปĉจจัยพõ้นฐานต�องติดตามผลประกอบการ 4Q25 และความเสč่ยงในการปรับประมาณการ

กําไรป� 2026 คงเป�าหมาย SET ที ่1,380 จþด โดยในกรณี Bull Case หากกระแสเงæนทุน

ต�างชาติไหลเข�าอย�างต�อเนื่อง มี Upside ท่ี 1,420–1,470 จþด เรายังคงให�นํ้าหนักการลงทุน

ในหุ�น Domestic Play ท่ี Valuation ตํ่ากว�าค�าเฉลč่ยในอดีต 

มุมมองทางเทคนิค เดือนกุมภาพันธ� 2026 

SET Index เดือนที่ผ�านมาแกว�งตัวตามคาดทั้งลงและขè้น โดยลงไปทดสอบแนวรับสําคัญ 
1230 จþด ก�อนดีดกลับแรงและเบรกแนวต�าน 1283 จþด ขè้นมา โดยในเดือนถัดไป เรามอง SET 
มีโอกาสฟíïนตัวต�อเนื่องได� หากป�ดเดือนมกราคมด�วยการผ�านระดับ 1345 จþด เพราะหากยืน
เหนือระดับดังกล�าว กราฟของ SET จะเปลč่ยนทิศทางเป�นขาขè้นอีกครั้ง และมีโอกาสขè้นต�อเพõ่อ
ทดสอบแนวต�านสําคญั 1400 จþด อย�างไรก็ตาม หากไม�ผ�าน 1345 จþด อาจย�อลงมาทดสอบ
ระดับแนวรับ 1300 และ 1280 จþด โดยประมาณ อีกครั้งได� 
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กลยุทธ�การลงทุน 
เดือนกุมภาพันธ� 2026 

 

 

 ความชัดเจนทางการเมอืงหนนุตลาด และจบัตาผลประกอบการบจ. เรา   

 คาดตลาดจะตอบรับเป�นกลางถึงบวกจากแนวโน�มผลการเลือกตั้งที่จะมี  

 การจัดต้ังรัฐบาลผสม ความชัดเจนทางการเมืองที่เพòöมขè้นมีโอกาสหนุน

กระแสเงæนทนุไหลเข�าในระยะสั้น ด�านป�จจัยพõ้นฐานต�องติดตามผลประกอบการ 4Q25 

และความเสี่ยงในการปรับประมาณการกําไรป� 2026 คงเป�าหมาย SET ที ่1,380 จþด โดย

ในกรณี Bull Case หากกระแสเงæนทุนต�างชาติไหลเข�าอย�างต�อเนื่อง มี Upside ที ่

1,420–1,470 จþด เรายังคงให�นํ้าหนักการลงทุนในหุ�น Domestic Play ที ่Valuation ตํ่า

กว�าค�าเฉลี่ยในอดีต ทั้งนี้หุ�นเด�นเดอืน ก.พ.2026 ประกอบไปด�วย BDMS ERW NSL 

OSP และ WHAUP 

คาดหวงัตลาดรอบรับกลางถงึบวกต�อแนวโน�มการจัดตัง้รฐับาลผสม  

ไทยกําลังเข�าสู�ช�วงโค�งสุดท�ายก�อนการเลือกต้ังท่ัวไปวันท่ี 8 ก.พ. 2026 

โดยจากแนวโน�มโพลป�จจþบัน เราประเมินว�าการจัดต้ังรัฐบาลผสมยังเป�น

ผลลัพธ�ท่ีมีความเป�นไปได�สูงท่ีสุด เนื่องจากมีโอกาสค�อนข�างต่ําที่พรรคใด

พรรคหนึ่งจะได�เสียงข�างมากในสภาผู�แทนราษฎรจํานวน 500 ที่น่ัง การ

วæเคราะห�เชิงสถานการณ�ของเราชี้ว�าตลาดมีแนวโน�มตอบรับในกรอบเป�น

กลางถึงบวก หากการจัดต้ังรัฐบาลเป�นไปอย�างรวดเรว็และมีเสถยีรภาพ 

ขณะที่สถานการณ�ท่ีมีความเส่ียงเชิงนโยบายหรéอความไม�แน�นอนทาง

การเมืองสูงมีโอกาสเกิดค�อนข�างต่ํา 

ความชัดเจนทางการเมืองอาจหนนุกระแสเงæนทนุไหลเข�าในระยะสั้น 

จากสถิติการเปลี่ยนผ�านผู�นําทางการเมืองในช�วงป� 2023–25 พบว�า SET 

Index มักตอบรับเชงิบวกเม่ือสถานการณ�การเมืองมีความชัดเจนมากขè้น 

โดยในหลายกรณีท่ีผ�านมานักลงทุนต�างชาติและสถาบันในประเทศกลับมา 

ซ้ือสุทธิในช�วง 1–4 สัปดาห�หลังจากได�ตัวนายกรัฐมนตรçคนใหม� ซึ่งช�วย

หนุนการเคล่ือนไหวของตลาดในระยะส้ัน จากป�จจัยดังกล�าว เราประเมินว�า

หากการจัดต้ังรัฐบาลหลังการเลือกต้ังเป�นไปอย�างราบรé่น จะมีโอกาสเห็น 

กระแสเงæนทุนไหลเข�าในระยะส้ันราว 2–4 หม่ืนลบ. ช�วยหนุนบรรยากาศการ

ลงทุนในช�วงหลังการเลือกต้ัง 

จับตาฤดกูาลประกาศงบ 4Q25 และความเสีย่งการปรับประมาณ

การกาํไรป� 2026  

ในด�านป�จจยัพõ้นฐาน เรามองว�าต�องจับตาการประกาศงบ 4Q25 ซ่ึง

คาดว�ากําไรบจ.โดยรวมจะชะลอตัว q-q แต�ยังเติบโตได� y-y หากผล

ประกอบการออกมาใกล�เคียงกับท่ีคาด จะทําให�กําไรสุทธิป� 2025 

เติบโตราว 22% y-y ซ่ึงเป�นฐานท่ีดีสําหรับป�ถัดไป อย�างไรก็ตาม 

ประเด็นท่ีตลาดเรæöมให�ความสนใจมากขè้นคือ ความเส่ียงในการปรับลด

ประมาณการกําไรป� 2026 หลังเรæöมเห็นสัญญาณการปรับ EPS ลง

เล็กน�อยในช�วงท่ีผ�านมา 

Upside ดชันเีรæöมจาํกดัหลงัปรบัขèน้แรง โดย Bull Case ขèน้กับ

กระแสเงæนทนุหากไหลเข�าต�อเนือ่ง 

เราคงเป�าหมาย SET ป� 2026 ท่ี 1,380 จþด (อิง EPS 92 บาท และ 

Target PER 15 เท�า) อย�างไรก็ดี ในกรณี Bull Case หากกระแสเงæนทุน

ต�างชาติยังไหลเข�าอย�างแข็งแกร�งและต�อเนื่อง อาจหนุนให� Valuation 

ของตลาดปรับเพòöมเป�น 15.5–16 เท�า ส�งผลให�ดัชนีมีโอกาสขยับขè้นสู�

ช�วง 1,420–1,470 จþด ในเชิงกลยุทธ� จาก Upside ของดัชนีใน

ภาพรวมที่เรæöมจํากัดขè้น เราจèงยังเน�นการลงทุนในหุ�นท่ี Valuation ต่ํา

กว�าค�าเฉล่ียในอดีต โดยเฉพาะหุ�นกลุ�ม Domestic Play ซ่ึงมีโอกาสให�

ผลตอบแทนดีกว�าตลาดในระยะถัดไป หุ�นเด�นของเรา ได�แก� BDMS 

ERW NSL OSP และ WHAUP 

Veeravat Virochpoka 
Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no. 047077 
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ABOUT ME 
Dedicated educator with 7 years of experience teaching high school English. Passionate about fostering 
a positive and inclusive classroom environment and developing innovative teaching methods to address 
diverse learning needs. Seeking a role as a Senior English Teacher at Prestige High School. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

4Q25 การดําเนนิงานหลักยงัแขง็แกร�ง แม�กําไรชะลอตัวจากค�าใช�จ�ายต้ังสํารอง  

เราคาดว�า BDMS จะมีกําไรปกติ 4.19 พัน ลบ. ใน 4Q25 (-3% q-q, -3% y-y) บน
รายได�รวม 2.89 หมื่น ลบ. (+1% q-q, +4% y-y) หนุนโดยกลุ�มคนไข�ชาวไทย (สัดส�วน 
70%) ตามโรคระบาดประจําฤดูกาลที่ล�าช�ามาในเดือน ต.ค.-พ.ย. และชาวต�างชาติในช�วง
ท�องเท่ียว คาด EBITDA margin ลดลง 0.8ppt q-q และ 0.5ppt y-y ผลจากการบันทึก
ค�าใช�จ�ายทางบัญชีจากการตั้งสาํรองมากขè้น สําหรับรางวัลอายุงานพนักงานตามราคา
ทองคาํที่สูงขè้น และหน้ีสินโครงการรักษาพยาบาลตลอดชีพตามผลของอัตราดอกเบี้ย
ลดลงระหว�างป� ซึ่งเรากําหนดสมมติฐานท่ี 150 ลบ. นอกจากน้ี ยังมีรายการพòเศษคร้ัง
เดียว 200 ลบ. เป�นค�าใช�จ�ายความเสียหายของ ร.พ.กรุงเทพหาดใหญ� จากอġทกภัย ซึ่ง
รอรับเงæนจากกรมธรรม�และกลับรายการทางบัญชีในป� 2026 ส�งผลให�กําไรสุทธิ 4Q25 
เท�ากับ 3.99 พัน ลบ. (-8% q-q, -8% y-y) 

แนวโน�มรายได�เติบโตต�อเนื่อง  

โดยทั่วไป BDMS ตั้งเป�าหมายรายได�เติบโต 2-3 เท�าของ GDP growth เราคาดว�ารายได�
ป� 2026 เติบโต 5% y-y จะถูกขับเคล่ือนโดย (1) การเติบโตของกลุ�มคนไข�ชาวไทย (โรค
ซับซ�อนเพòöมขè้น และการรักษากลุ�มคนไข�ประกันผ�าน 20 โรงพยาบาลในเครéอข�าย AIA 
Smart Network) และชาวต�างชาติ (ปรæมาณนักท�องเท่ียวฟíïนตัว และโอกาสการกลับมา
ของกลุ�มคนไข�คูเวต) (2) การดําเนินงานเร�งตัวขè้นของโรงพยาบาล 4 แห�งท่ีเป�ดในป� 2025 
รวม 484 เตียงจดทะเบียน (+5% y-y) ส�วนการขยายธุรกิจในป�น้ีจาํกัด จะเพòöมจํานวน
เตียงเพóยง 1% รวมเป�น 9,457 เตียง ส�วนการเพòöมประสิทธิภาพดําเนนิงาน และสิทธิ
ประโยชน�ทางภาษีจากโครงการลงทุนต�างๆ ราว 100 ลบ. จะเป�นป�จจัยหนุนมาร�จæ÷น    

คาดกําไรป� 2026 เติบโตในอัตราเร�ง  

เราปรับปรุงประมาณการกําไรป� 2025 เล็กน�อย (<1%) และคงคาดการณ�ป� 2026-2027 
โดยประเมินกําไรปกติป� 2025 เตบิโต 2% เป�น 1.63 หมื่น ลบ. และกําไรสุทธิเติบโต 1% 
เป�น 1.61 หมื่น ลบ. ส�วนป� 2026-2027 คาดกําไรปกติเติบโตในอัตราสูงขè้น 7-9% คาด
ผลประกอบการ 1Q26 ฟíïนตัว q-q และเพòöมขè้นเล็กน�อย y-y เนื่องจากกลุ�มคนไข�ต�างชาติ
จากตะวันออกกลางจะอยู�ในช�วงรอมฎอน (เดือน ก.พ.) เป�นป�จจัยกระทบระยะสั้น              

Valuation ยงัน�าสนใจ คงคําแนะนาํ ซื้อ 
ราคาหุ�นปรบัตัวขè้นมา 14% จาก Low ช�วงกลางเดือน ม.ค. จากความกังวลที่คลี่คลาย
ต�อประเด็นประกันสขุภาพแบบร�วมจ�าย (co-payment) แต�แนวโน�มผลประกอบการ 
4Q25 ชะลอตัว เป�นป�จจัยลบระยะสั้น เราคงมุมมองบวกต�อแนวโน�มกําไรปกตริายป�ยังคง
เติบโตอย�างยั่งยืน ส�วนความคืบหน�าการพัฒนาโครงการ BDMS Silver Wellness ใน 
1H25 อาจเป�นป�จจัยกระตุ�นการลงทุนในระยะถดัไป BDMS ซื้อขายท่ี 18x P/E และ 11x 
EV/EBITDA ป� 2026 (-2SD ของค�าเฉลี่ยการซื้อขายย�อนหลัง 5 ป�) และคาดอัตรา
ผลตอบแทนเงæนป�นผลราว 4% คงคําแนะนํา ซื้อ ราคาเป�าหมาย 31 บาท (DCF) 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

 
Sources: SETSMART; SET 
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TOP 5  February 2026 

บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 
THAI CAC : Certified 

CG2025 : 5 

BDMS TB  
BUY  TP 31.0 

Vatcharut Vacharawongsith 
Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no.018301 
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ABOUT ME 
Dedicated educator with 7 years of experience teaching high school English. Passionate about fostering 
a positive and inclusive classroom environment and developing innovative teaching methods to address 
diverse learning needs. Seeking a role as a Senior English Teacher at Prestige High School. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

4Q25 มีแนวโน�มดีกว�าประมาณการเดิม 
เราคาดว�า ERW จะมีกําไรปกต ิ4Q25 ที่ 352 ลบ. (+363% q-q, -5% y-y) สูงกว�า
ประมาณการเดิมของเราท่ี 282 ลบ. จากรายได�ที่ดีขè้นในทุกกลุ�มโรงแรม ค�าใช�จ�าย
ดําเนินงานท่ียังบรæหารได� และสิทธิประโยชน�ทางภาษี คาดรายได�รวม 2.20 พันลบ. (+
24% q-q, ทรงตัว y-y) จากอัตราการเข�าพักโรงแรมกลุ�ม luxury-to-economy ฟíïน
ตัวเป�น 84% ใกล�เคยีง 4Q24 ที่ 85% แม�สัดส�วนลูกค�าจçนยังจํากัด หนุน RevPAR 
เพòöมขè้น 31% q-q แต�ยังลดลง 4% y-y ขณะท่ี Hop Inn ยังเติบโตดี (สัดส�วนรายได� 
26%; +21% q-q, +18% y-y) จากลูกค�าไทยและการเป�ดโรงแรมใหม� 10 แห�งใน 12 
เดือนท่ีผ�านมา เราคาด SG&A/sales ที่ 24% (-3ppt q-q, ทรงตัว y-y) และอัตราภาษี
จ�าย 7% หากรวมค�าใช�จ�ายครั้งเดียว 20 ลบ. สําหรับงานซ�อมบํารงุหลังเหตุแผ�นดินไหว
เดือนมี.ค. 2025 คาดกําไรสุทธิ 4Q25 ที ่332 ลบ. (+487% q-q, -12% y-y) 
1Q26 มีแนวโน�มดขีè้น หลงันกัท�องเที่ยวกลับมาเตบิโต y-y 
เรามีมุมมองบวกต�อกําไร 1Q26 ของ ERW ซึ่งคาดว�าจะกลับมาเติบโตทั้ง q-q และ y-y 
จากแนวโน�มการท�องเท่ียวท่ีดีขè้น และยอดจองล�วงหน�าของบรæษทัในไตรมาสน้ีเพòöมขè้นราว 
2% y-y เราคาดว�าจาํนวนนักท�องเที่ยวต�างชาติรวมและนักท�องเที่ยวจçนจะกลับมา
เติบโต y-y จากฐานต่ําในช�วง ก.พ.–มี.ค. 2026 และมีโอกาสเติบโตต�อเนื่องใน 2Q–
4Q26 จèงคาดว�า ERW จะได�ประโยชน�สงูสุดในกลุ�ม เนื่องจากมีสัดส�วนรายได�จากการ
ดําเนินงานในประเทศไทยสูง 88% และมีโอกาสเพòöมสัดส�วนลูกค�าจçนจากระดับ 8-9% 
ของรายได�ในป�จจþบนั เทียบกับระดับก�อนเกิดโควæดท่ี 12–13% 
คาดผลประกอบการป� 2026 กลบัมาเตบิโตได� 
เราปรับเพòöมประมาณการกําไรปกติ ERW ในป� 2025-27 ขè้น 9% ในป� 2025-26 และ 
5% ในป� 2027 หลังปรับสมมติฐานรายได�ขè้น 1% EBITDA margin ขè้น 0.4ppt และ
ปรับลดสมมติฐานอัตราภาษีจ�ายป� 2025-26 ลง 3ppt เราคาดกําไรป� 2025 จะลดลง 
8% y-y ก�อนกลับมาเติบโตแข็งแกร�ง 13% y-y ในป� 2026 
มูลค�ายงัไม�แพง คงคาํแนะนาํซื้อ 
เราปรับเพòöมราคาเป�าหมายอิงวæธี DCF เป�น 3.40 บาท (จาก 3.20 บาท) เทียบเท�า 18x 
2026E P/E (ราว -1.25SD เมื่อเทียบค�าเฉล่ีย 10 ป�) ขณะที่ราคาหุ�นป�จจþบนัซื้อขายที่ 
13x (ราว -1.75SD) เรายังคงคําแนะนํา ซื้อ จากแนวโน�มกําไรฟíïนตัวตั้งแต�ป� 2026 และ
การเติบโตต�อเน่ืองของ Hop Inn ขณะที่ปรæมาณนักท�องเที่ยวต�างชาติรายสัปดาห� ซึ่งมี
โอกาสกลับมาเตบิโต y-y ต้ังแต�ช�วง กลางเดือน ก.พ. 2026 จะเป�นป�จจัยกระตุ�นระยะส้ัน 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

 

Sources: SETSMART; SET 

 

TOP 5  February 2026 

บมจ. ดิ เอราวัณ กรุ�ป 
THAI CAC : Certified 

CG2025 : 5 

ERW TB  
BUY  TP 3.4 

Vatcharut Vacharawongsith 
Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no.018301 
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ฝ�ายวæเคราะห�หลักทรัพย� บรæษัทหลักทรัพย� ท่ีปรèกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร�เนชั่นแนล จาํกัด 4 

 

ABOUT ME 
Dedicated educator with 7 years of experience teaching high school English. Passionate about fostering 
a positive and inclusive classroom environment and developing innovative teaching methods to address 
diverse learning needs. Seeking a role as a Senior English Teacher at Prestige High School. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Highlights 

 ผู�บรæหารตั้งเป�ารายได�ป� 2026 เตบิโต 13-15% y-y โตต�อเนื่องจากป� 2025 ท่ีคาด

รายได�จะโตทะลุเป�าหมายที่ต้ังไว� 16% y-y ซึ่งมีการออกสินค�าใหม� 150 SKUs และ

ม ี10 brand partners 

 สาํหรบัป�จจัยหนุนการเติบโตในป� 2026 จะมาจากการเติบโตในทุกธุรกิจ โดยมีแผน
ออกสินค�าใหม�ราว 180 SKUs และยังเดินหน�าร�วมมือกับพันธมิตรรายเก�าและราย
ใหม�ต�อไป ส�วนหนึ่งเพõ่อรับมือกับการแข�งขันที่สูงขè้น จèงเน�นการทํา R&D เพõ่อพัฒนา
สินค�าใหม�เป�นหลัก 

 ส�วนธุรกิจส�งออก บรæษัทต้ังเป�ารายได�ป� 2026 จะโตแรงเป�น 500 ลบ. จาก 300 ลบ.
ในป� 2025 จะทําให�สัดส�วนรายได�ปรบัขè้นเป�น 6% ของรายได�รวม จาก 4% ในป� 
2025 

 บรæษทัตั้งเป�าอัตรากําไรขั้นต�นป� 2026 ระดับ 21% ถอืเป�นเป�าหมายท่ีท�าทาย เพราะ
เพòöมขè้นจากที่เราไว� 19.3% ในป� 2025 โดยบรæษทัจะเน�นการคุม food cost, เพòöม
ประสิทธิภาพการผลิต และใช� automation แทนแรงงานคน  

 ป�จจþบนัก�อสร�างอาคารโรงงานใหม�เสร็จแล�ว และอยู�ระหว�างนําเข�าและติดตั้ง
เครé่องจักร อาจเสร็จเร็วกว�าแผนเล็กน�อย คาดจะเรæöม operate กลางป� 2026 

Comments 
 เรามมีมุมองเป�นบวกต�อข�อมูลที่ได�รับ ภาพรวมเป�าหมายของบรæษทัสูงกว�า

สมมติฐานป�จจþบันของ FSSIA พอควร โดยเราคาดกําไรสุทธิป� 2026 ไว�ที่ 653 ลบ. 
(+9.2% y-y) จากคาดการณ�รายได� +12% และอัตรากําไรข้ันต�นเพóยง 19.1% 
ขณะท่ีคาด SG&A to sales ที่ 9% ใกล�เคียงเป�าหมายของบรæษทั 

 ทั้งนี้เราคาดบรæษทัจะเรæöมรับรู�ค�าเสื่อมโรงงานใหม�ใน 2H26 ราว 29 ลบ. หรéอ 0.35% 
ของรายได� และรับรู�เต็มป� 58 ลบ. ในป� 2027 คิดเป�น 0.7% ของรายได� อย�างไรก็
ตาม เป�าอัตรากําไรข้ันต�นที่ 21% ทางผบห.ระบุว�าได�รวมผลกระทบของค�าเสื่อม
แล�ว โดยระบุว�าผลบวกของประสทิธิภาพการผลิตสูงขè้นจะมากกว�า จากการใช�
เครé่องจักรแทนแรงงาน และจะได� BOI ช�วยลดภาษีด�วย 

 ระยะส้ัน รายได�เดือน ม.ค. ยังทําได�ดี และโตได�ตามเป�าหมาย ขณะที่สินค�าใหม�ได�รบั
ตอบรับที่ดี อาทิ แฮมพันชีส, ทาร�ตไข�คาราเมล Yolk เป�นต�น  

 ยังคงคําแนะนํา ซื้อ ด�วยราคาเป�าหมาย 33 บาท ราคาหุ�นป�จจþบนัเทรดท่ี 10.5x 
2026E PE และคาด dividend yield 5% (จ�ายป�ละ 2 ครั้ง) 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

 

Sources: SETSMART; SET 

 

TOP 5  February 2026 

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟĂ�ดส� 
THAI CAC : Declared 

CG2025 : 4 

NSL TB  
BUY  TP 33.0 

Sureeporn Teewasuwet 
Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no.040694 
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ABOUT ME 
Dedicated educator with 7 years of experience teaching high school English. Passionate about fostering 
a positive and inclusive classroom environment and developing innovative teaching methods to address 
diverse learning needs. Seeking a role as a Senior English Teacher at Prestige High School. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

4Q25 อาจมคี�าใช�จ�ายพòเศษ แต�กาํไรปกตนิ�าจะยังใกล�เคียงคาด 

บรæษทัมีการปรบัโครงสร�าง รวมศูนย�การผลิตรง.แก�วและเครé่องด่ืม ไว�ที่อยุธยาเป�นหลกั 
คาดจะเกิดค�าใช�จ�ายพòเศษใน 4Q25 ราว 100-150 ลบ. (สุทธิหลังภาษี) เบื้องต�นคาดทาํ
ให�กําไรสทุธิ 4Q25 อาจอยู�ท่ีราว 692 ลบ. (-1.1% q-q, +22.1% y-y) แต�ยังคาดกําไร
ปกติ 4Q25 น�าจะทําได�ใกล�เคียงท่ีเคยคาดไว�ราว 808 ลบ. (+15.4% q-q, +31.5% y-
y) ถอืเป�นกําไรที่ดี โดยคาดรายได�รวม +12.9% q-q และ -1.5% y-y โต q-q ทกุธุรกิจ 
และคาดอัตรากําไรขั้นต�นยังทําได�ดี +1.0% q-q และ y-y เป�น 39.5%  

การปรับโครงสร�าง เป�ด upside ต�อการขยายอตัรากาํไรในป�นี ้

การปรับโครงสร�างใน 4Q25 ทําให�บรæษัทมี room ในการเพòöมอัตรากาํไรได�ต�อเนื่อง จาก
ป�จจþบนัท่ีตั้งเป�าอัตรากําไรขั้นต�นป� 2026 ไว�ไม�ต่ํากว�าป� 2025 ท่ีคาดไว�ราว 40% โดย
คาดจะเรæöมเห็นผลบวกของ efficiency ที่ดีขè้นต้ังแต� 1Q26 ทั้งน้ีบรæษทัยังคงเป�ารายได�ป� 
2026 โต 5% y-y และเป�า SG&A expenses ทรงตัว y-y (ไม�รวมค�าใช�จ�ายพòเศษ) หาก
ทาํได�ตามเป�า จะมี SG&A to sales ลดลงเป�น 23.6% จาก 24.7% ในป� 2025 ซ่ึงต่ํา
กว�าสมมติฐานของเราที่ทําไว� 24.2% เรายังคงประมาณการกําไรป� เราคาดอัตราภาษีใน
ป� 2026 ท่ี 15.0% สูงขè้นจาก 13.0% ในป� 2025 โดยรวมภาษจี�ายในพม�าที่สูงขè้นไว�เต็ม
ป�แล�ว หลังบรæษัทเรæöมจ�ายภาษีในอัตรา 11% ตั้งแต� 3Q25 ซึ่งยังได�สิทธิพòเศษ 50% ไปอีก 
5 ป� (อัตราภาษีปกตใินพม�า 22%) 

แนวโน�ม 1QTD ยงัฟíïนได�ทุกธุรกจิ 

ระยะส้ัน แนวโน�มรายได� 1QTD เติบโตทุกธุรกิจท้ังเครé่องด่ืมและ personal care ใน
ประเทศ รวมถึงต�างประเทศที่ยังเห็นการเติบโต y-y แม�ฐาน 1Q25 จะสูงมาก นาํโดย 
พม�า (คาดโตเล็กน�อย เพราะป�ก�อนนิวไฮ) และอินโดนเีซีย กลับมาฟíïนตัวอีกคร้ัง หลัง
ชะลอตัวใน 3Q-4Q25 ยังคาดกําไรปกติป� 2026 ไว�ตามเดิมที ่3.66 พันลบ. (+5.0% y-
y) ขณะที่ยังม ีUpside จากการส�งออกไปตะวันออกกลางและจçน ที่เรายังไม�ได�รวมใน
ประมาณการ รวมถึงผลบวกของการรวมศนูย�การผลิตใน 4Q25 

ยังแนะนํา ซื้อ คงเป�าเดิม 21 บาท 
คงราคาเป�าหมายที่ 21 บาท อิง PE เดิม 17x (-1.25 SD) และคาดป�นผล 2H25 ราว 
0.6 บาท/หุ�น คิดเป�น yield ครè่งป�ที่ 3.4% (ทั้งป�คาด yield 5.7%) เรายังชอบความ
สม่ําเสมอในแง�การทําธุรกิจ และการเติบโตของผลการดําเนินงาน โดยบรæษัทเน�นบรæหาร
จัดการกระแสเงæนสดให�มีสภาพคล�องที่ดี ขณะท่ีฐานะทางการเงæนยังแข็งแกร�ง คาดสิ÷นป� 
2025 มี D/E ratio ต่ําเพóยง 0.44x และคาด Current Ratio ราว 1.68x  และ ROE 
ระดับ 22% ยังแนะนํา ซื้อ 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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TOP 5  February 2026 

บมจ. โอสถสภา 
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CG2025 : 5 

OSP TB  
BUY  TP 21.0 

Sureeporn Teewasuwet 
Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no.040694 
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ABOUT ME 
Dedicated educator with 7 years of experience teaching high school English. Passionate about fostering 
a positive and inclusive classroom environment and developing innovative teaching methods to address 
diverse learning needs. Seeking a role as a Senior English Teacher at Prestige High School. 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

กําไรสทุธิ 4Q25: ชะลอ q-q แต�เพòöมขè้น y-y 

เราประเมินกําไรสุทธิ 4Q25 ที่ 261 ลบ. เพòöมขè้น 10.8% y-y แต�ลดลง 46.3% q-q โดยการ
เติบโต y-y หลักมาจากส�วนแบ�งกําไรจาก GHECO-1 ท่ีสูงขè้น ขณะที่การลดลง q-q สะท�อน
ผลประกอบการธุรกิจจําหน�ายน้ําและไฟฟ�าที่อ�อนตัวลง รายได�ธุรกิจนํ้าคาดลดลง q-q 
จาก Excessive Charge ใน 4Q25 อยู�ที่เพóยง 40 ลบ. ลดลงอย�างมีนยัสําคัญจาก 272 
ลบ. ใน 3Q25 ส�วนแบ�งกําไรจากโครงการน้ํา Song Duong ในเวçยดนามคาดว�าจะอ�อนตัว
ลงตามการใช�น้ําท่ีลดลงตามฤดูกาลในพõ้นที่ให�บรæการ ในธุรกิจไฟฟ�า ส�วนแบ�งกําไรจาก
โรงไฟฟ�า IPP GHECO-1 คาดว�าจะกลับมาเป�นขาดทุนเล็กน�อย จากผลกระทบของต�นทุน
ถ�านหินคงคลังท่ีอยู�ในระดับสูง ขณะที่อัตรากําไรขั้นต�นของโรงไฟฟ�า SPP มีแนวโน�มแคบลง 
เน่ืองจากต�นทุนก�าซปรับลดลงช�ากว�าการปรับลด Ft ส�วนค�าใช�จ�ายในการดําเนินงานทรง
ตัว นอกจากนี้ เรายังคาดว�าจะรับรู�ผลขาดทุนจาก FX ราว 20 ล�านบาท จากสินทรัพย�สกุล
ดอลลาร�สหรัฐ จากการแข็งค�าของเงæนบาท 

ดาต�าเซน็เตอร�หนุนความต�องการใช�นํา้และไฟฟ�า 

บรæษัทเทคโนโลยีระดับโลกหลายรายได�เข�าซื้อที่ดินภายในนิคมอġตสาหกรรมของ WHA เพõ่อ
ก�อสร�างดาต�าเซ็นเตอร� ซ่ึงมีทั้งอยู�ระหว�างการก�อสร�างในป�จจþบัน ขณะเดียวกันยังมีบรæษัท
เทคโนโลยีข�ามชาติอีกหลายรายที่อยู�ระหว�างกระบวนการจัดหาที่ดินเพõ่อพัฒนาโครงการ
ใหม� ดาต�าเซ็นเตอร�เป�นโครงการที่ใช�เงæนลงทุนสงู และต�องการใช�น้ําดิบและนํ้าอġตสาหกรรม
มากกว�าโรงงานทั่วไปประมาณ 10 เท�า ควบคู�กับความต�องการใช�ไฟฟ�าในระดับสูงมาก 
โครงสร�างความต�องการดังกล�าวทําให� WHAUP อยู�ในตําแหน�งผู�ให�บรæการสาธารณูปโภค
แบบครบวงจรหลัก ภายในนิคมอġตสาหกรรมของ WHA และได�รับประโยชน�จากการเติบโตใน
ระยะยาวท้ังด�านไฟฟ�าและนํ้า 

คงประมาณการกําไรป� 2026–27 

เราคาดว�ากําไร 4Q25 จะออกมา ต่ํากว�าท่ีเราคาดไว�ก�อนหน�า จาก Excessive Charge ที่
ตํ่ากว�าคาด ส�งผลให�เราปรับลดประมาณการกําไรสุทธิป� 2025 ลงเหลือ 1.1 พันล�านบาท 
ตํ่ากว�าประมาณการเดิม 5% สําหรับป� 2026 เรายังคงประมาณการการเติบโตกําไรสุทธิท่ี 
+38.7% y-y และป� 2027 ท่ี +14.5% y-y หนุนโดยการเพòöมกําลังการผลิต 100MW จาก
กลุ�ม Saha Farm ซึ่งจะทําให�กําลังการผลิตติดตั้งรวมเพòöมเป�น 1.1GW นอกจากนี้ เรายัง
คาดว�ารายได� Excessive Charge จะยังอยู�ในระดับสูง จากการเรæöมก�อสร�างโครงการดาต�า
เซ็นเตอร�ใหม�ภายในนิคมอġตสาหกรรมของ WHA 

คงคาํแนะนาํ “ซือ้” ราคาเป�าหมาย 5.20 บาท 
คงคาํแนะนํา “ซื้อ” ราคาเป�าหมาย 5.20 บาท (SoTP) โดยมองว�าการเติบโตในระยะกลางยัง
แข็งแกร�ง หนุนจากการขยายตัวของนิคมอġตสาหกรรมของ WHA และโอกาสจากการลงทนุ
ในธุรกิจท่ีเกี่ยวข�องกับ AI data center 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 

 

Sources: SETSMART; SET 

 

TOP 5  February 2026 
บมจ. ดับบลิวเอชเอ ยูทิลิตี้ส� แอนด� พาวเวอร� 

THAI CAC : Certified 
CG2025 : 5 

 

WHAUP TB  
BUY  TP 5.2 

Songklod Wongchai 
Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no.018086 
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 Disclaimer for ESG scoring  
ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices (DJSI) 
By S&P Global 

The DJSI World applies a transparent, rules-based component selection 
process based on the companies’ Total Sustainability Scores resulting 
from the annual S&P Global Corporate Sustainability Assessment (CSA). 
Only the top-ranked companies within each industry are selected for 
inclusion. 

Be a member and invited to the annual S&P Global Corporate 
Sustainability Assessment (CSA) for DJSI. Companies with an S&P Global 
ESG Score of less than 45% of the S&P Global ESG Score of the highest 
scoring company are disqualified. The constituents of the DJSI indices are 
selected from the Eligible Universe. 

Sustainability 
Investment 
List (THSI)  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand (SET) 

THSI quantifies responsibility in Environmental and Social issues by 
managing business with transparency in Governance, updated annually. 
Candidates must pass the preemptive criteria, with two crucial conditions: 
1) no irregular trading of the board members and executives; and 2) free 
float of >150 shareholders, and combined holding must be >15% of paid-
up capital. Some key disqualifying criteria include: 1) CG score of below 
70%; 2) independent directors and free float violation; 3) executives’ 
wrongdoing related to CG, social & environmental impacts; 4) equity in 
negative territory; and 5) earnings in red for > 3 years in the last 5 years. 

To be eligible for THSI inclusion, verified data must be scored at a 
minimum of 50% for each indicator, unless the company is a part of DJSI 
during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the 
nature of the relevant industry and materiality. 
SETTHSI Index is extended from the THSI companies whose 1) market 
capitalization > THB5b (~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity 
>0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI 
Index is a market capitalisation-weighted index, cap 5% quarterly weight at 
maximum, and no cap for number of stocks. 

CG Score  
by Thai 
Institute of 
Directors 
Association 
(Thai IOD) 

An indicator of CG strength in sustainable development, measured 
annually by the Thai IOD, with support from the Stock Exchange of 
Thailand (SET). The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations. 

Scores are rated in six categories: 5 for Excellent (90-100), 4 for Very 
Good (80-89), 3 for Good (70-79), 2 for Fair (60-69), 1 for Pass (60-69), 
and not rated for scores below 50. Weightings include: 1) the rights; 2) and 
equitable treatment of shareholders (weight 25% combined); 3) the role of 
stakeholders (25%); 4) disclosure & transparency (15%); and 5) board 
responsibilities (35%). 

AGM level 
By Thai 
Investors 
Association 
(TIA) with 
support from 
the SEC 

It quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable 
treatment are incorporated into business operations and information is 
transparent and sufficiently disclosed. All form important elements of two 
out of five the CG components to be evaluated annually. The assessment 
criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting 
date (45%), and after the meeting (10%). (The first assesses 1) advance 
circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating how voting rights can be 
exercised. The second assesses 1) the ease of attending meetings; 2) transparency 
and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that 
should contain discussion issues, resolutions and voting results.) 

The scores are classified into four categories: 5 for Excellent (100), 4 for 
Very Good (90-99), 3 for Fair (80-89), and not rated for scores below 79. 

Thai CAC 
By Thai 
Private Sector 
Collective 
Action Against 
Corruption 
(CAC) 

The core elements of the Checklist include corruption risk assessment, 
establishment of key controls, and the monitoring and developing of 
policies. The Certification is good for three years. 
(Companies deciding to become a CAC certified member start by submitting a 
Declaration of Intent to kick off an 18-month deadline to submit the CAC Checklist for 
Certification, including risk assessment, in place of policy and control, training of 
managers and employees, establishment of whistleblowing channels, and 
communication of policies to all stakeholders.)   

The document will be reviewed by a committee of nine professionals. A 
passed Checklist will move for granting certification by the CAC Council 
approvals whose members are twelve highly respected individuals in 
professionalism and ethical achievements.  

Morningstar 
Sustainalytics  

The Sustainalytics’ ESG risk rating provides an overall company score 
based on an assessment of how much of a company’s exposure to ESG 
risk is unmanaged. Sources to be reviewed include corporate publications and 
regulatory filings, news and other media, NGO reports/websites, multi-sector 
information, company feedback, ESG controversies, issuer feedback on draft ESG 
reports, and quality & peer reviews. 

A company’s ESG risk rating score is the sum of unmanaged risk. The 
more risk is unmanaged, the higher ESG risk is scored.  

NEGL Low Medium High Severe 

0-10 10-20 20-30 30-40 40+ 
 

ESG Book The ESG score identifies sustainable companies that are better 
positioned to outperform over the long term. The methodology considers 
the principle of financial materiality including information that significantly 
helps explain future risk-adjusted performance. Materiality is applied by 
over-weighting features with higher materiality and rebalancing these 
weights on a rolling quarterly basis. 

The total ESG score is calculated as a weighted sum of the features 
scores using materiality-based weights. The score is scaled between 0 
and 100 with higher scores indicating better performance.  

MSCI MSCI ESG ratings aim to measure a company’s management of financially relevant ESG risks and opportunities. It uses a rules-based methodology to 
identify industry leaders and laggards according to their exposure to ESG risks and how well they manage those risks relative to peers.  

 AAA 8.571-10.000 
Leader: leading its industry in managing the most significant ESG risks and opportunities 

 AA 7.143-8.570 

 A 5.714-7.142 

Average: a mixed or unexceptional track record of managing the most significant ESG risks and opportunities relative to 
industry peers  BBB 4.286-5.713 

 BB 2.857-4.285 

 B 1.429-2.856 
Laggard: lagging its industry based on its high exposure and failure to manage significant ESG risks 

 CCC 0.000-1.428 

Moody's ESG 
solutions 

Moody’s assesses the degree to which companies take into account ESG objectives in the definition and implementation of their strategy policies. It 
believes that a company integrating ESG factors into its business model and relatively outperforming its peers is better positioned to mitigate risks and 
create sustainable value for shareholders over the medium to long term.  

Refinitiv  ESG 
rating 

Designed to transparently and objectively measure a company's relative ESG performance, commitment and effectiveness across 10 main themes, 
based on publicly available and auditable data. The score ranges from 0 to 100 on relative ESG performance and insufficient degree of transparency in 
reporting material ESG data publicly. (Score ratings are 0 to 25 = poor; >25 to 50 = satisfactory; >50 to 75 = good; and >75 to 100 = excellent.) 

S&P Global  The S&P Global ESG Score is a relative score measuring a company's performance on and management of ESG risks, opportunities, and impacts 
compared to its peers within the same industry classification. The score ranges from 0 to 100. 

Bloomberg  ESG Score Bloomberg score evaluating the company's aggregated Environmental, Social and Governance (ESG) performance. The 
score is based on Bloomberg's view of ESG financial materiality. The score is a weighted generalized mean (power mean) 
of Pillar Scores, where the weights are determined by the pillar priority ranking. Values range from 0 to 10; 10 is the best. 

Bloomberg  ESG Disclosure Score Disclosure of a company's ESG used for Bloomberg ESG score. The score ranges from 0 for none to 100 for disclosure of 
every data point, measuring the amount of ESG data reported publicly, and not the performance on any data point.  

 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange Commission of Thailand (SEC). Currently, 
ratings available are 1) “CG Score”; 2) “AGM Level”; 3) “Thai CAC”; and 4) THSI. The ratings are updated on an annual basis. FSSIA does not confirm nor certify the accuracy of such ratings. 
Source: FSSIA’s compilation  
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีѸจัดทําโดยบรษัิทหลักทรัพย ์ทีѷปรกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัѷนแนล จํากัด “บรษัิท” ขอ้มลูทีѷปรากฏใน
รายงานฉบับนีѸถูกจัดทําขึѸนบนพืѸนฐานของแหลง่ขอ้มูลทีѷเชืѷอวา่หรอืควรเชืѷอวา่มคีวามน่าเชืѷอถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรกต็าม 

บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว  

ความเหน็ตา่งๆ ทีѷปรากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีѸเป็นมมุมองสว่นตัวของนักวเิคราะหท์ีѷมตีอ่หลักทรัพยนั์Ѹนๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ี

ผลประโยชน์และผลตอบแทนทีѷเกีѷยวขอ้งกับการใหคํ้าแนะนําใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีѷปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีѸอาจมกีารเปลีѷยนแปลง แกไ้ข หรอืเพิѷมเตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบ

ลว่งหนา้ รายงานฉบับนีѸจัดทําขึѸนโดยมวีัตถปุระสงคเ์พืѷอใหข้อ้มลูเทา่นัѸน บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีѷจะชักจงูหรอืชีѸชวนใหผู้ล้งทนุ 
ลงทนุซืѸอหรอืขายหลักทรัพยต์ามทีѷปรากฏในรายงานฉบับนีѸ รวมทั Ѹงบรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์าม

ขอ้มลูทีѷปรากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีѷเกดิขึѸนจากการนําขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบับนีѸไป
ใชไ้มว่า่กรณีใดกต็าม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตัดสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิѻในขอ้มูลและความเห็นทีѷปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีѸ หา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีѸไป
ใชป้ระโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ทําซํѸา นําออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทั Ѹงหมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็น

ลายลักษณ์อักษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีѷยง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่น
การตัดสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จํากัด (มหาชน) และบรษัิทหลักทรัพยท์ีѷปรกึษาการลงทนุ เอฟเอสเอส อนิเตอรเ์นชัѷนแนล จํากดั 
เป็นบรษัิทในเครอืบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จํากดั (มหาชน) โดยมกีรรมการหรอืผูบ้รหิารรว่มกัน 

คณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จํากัด (มหาชน) ไดดํ้ารงตําแหน่งคณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทจด
ทะเบยีนดังนีѸ AEONTS, BAFS, BCPG, BE8, DV8, EA, FPT, FSX, KDH, SVI, VNG, WP, XO 

 

คาํนยิามของคําแนะนําการลงทุน 

คํานยิามของคําแนะนําการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซืѸอ    ”เนืѷองจากราคาปัจจบุนั ตํѷากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืѸนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื    ”เนืѷองจากราคาปัจจบุัน ตํѷากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืѸนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0  %- 10% 

SELL “ขาย  ”เนืѷองจากราคาปัจจบุัน  สูงกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืѸนฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซืѸอเกง็กําไรระยะสั Ѹน   ”เนืѷองจากมปีระเด็นทีѷมผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสั Ѹน แมว้า่ราคาปัจจบัุนจะสงูกวา่มลูคา่ตาม
ปัจจัยพืѸนฐาน 

คํานยิามของคําแนะนําการลงทุนในอตุสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด   ”เนืѷองจากคาดหวังผลตอบแทนทีѷ สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้  

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กับตลาด     ”เนืѷองจากคาดหวังผลตอบแทนทีѷ เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้  

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด   ”เนืѷองจากคาดหวังผลตอบแทนทีѷ ตํѷากวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้  

หมายเหต ุ  :ผลตอบแทนทีѷคาดหวงัอาจเปลีѷยนแปลงตามความเสีѷยงของตลาดทีѷเพิѷมขึѸน หรอืลดลงในขณะนัѸน  

FSSIA Research 

จติรา อมรธรรม License no. 014530 
อษุณีย ์ ลิѷวรัตน ์ License no. 017928 
สรุยีพ์ร ทวีะสเุวทย ์ License no. 040694 
ทรงกลด วงศไ์ชย License no. 018086 
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