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 น ้ำมันและ BOND YIELD พุ่งกดดัน; เน้นกลยุทธ์ 
BARBELL 
กลยทุธก์ารลงทนุ เดอืนเมษายน 2026 

ราคาน ้ามันพุ่งจากสงครามหนุนความกังวล Stagflation กดดันสินทรัพย์เส่ียงทั่วโลก Bond 
yield ที่ปรับขึ้นกดดัน valuation ขณะที่เศรษฐกิจไทยเผชิญ Downside แต่กลุ่มพลังงานช่วย
พยุง EPS Upside ของ SET เหลือไม่มากจากเป้า 1,470 จุด เน้นกลยุทธ์ Barbell ผสมผสาน
หุ้นสินค้าจ าเป็นและกลุ่มที่ได้ประโยชน์จากการคล่ีคลายของสงคราม 

มมุมองทางเทคนคิ เดอืนเมษายน 2026 

SET Index เดือนที่ผ่านมาเป็นรอบการพักตัวที่เผชิญความผันผวนสูงตลอดทั้งเดือน แต่เรา
ยังมองภาพบวก จากการปิดเหนือระดับ 1400-1390 จุด ได้ โดยคาดว่าเดือนนี้ จะมีโอกาส
กลับมาขึ้นต่อ โดยอาจมีลุ้นทดสอบแนวต้านส าคัญบริเวณ 1505-1520 จุด ได้อีกครั้ง และ
หากขึ้นยืนเหนือระดับดังกล่าวได้ จะมีภาพทางบวกต่อเนื่อง เพิ่มโอกาสกลับไปสู่ระดับ 1600 
จุด ต่อไป 

 

ฝ่ำยวิเครำะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ ที่ปรึกษำกำรลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ำกัด 



 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์ ท่ีปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 1 

 

 

กลยุทธ์การลงทุน 
เดือนเมษายน 2026 

 

 

    น ้ามันพุ่งจากสงครามหนุนความกังวล Stagflation    
   กดดัน สินทรัพย์เส่ียงท่ัวโลก Bond yield ท่ีปรับข้ึนกดดัน  

Valuation ขณะท่ีเศรษฐกิจไทยเผชิญ Downside แต่กลุ่มพลังงานช่วย
พยุง EPS Upside ของ SET เหลือไม่มากจากเป้า 1,470 จุด เน้นกลยุทธ์ 
Barbell ผสมผสานหุ้นสินค้าจ าเป็น และกลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากการคล่ีคลาย
ของสงคราม ท้ังน้ีหุ้นเด่นเดือน เม.ย. 2026 ประกอบไปด้วย CPALL CPF 
GULF KTB และ PRM 

สงครามทีป่ะทขุึน้หนนุน ้ามนัพุง่และสรา้งความกงัวล Stagflation 

สงครามระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่านที่ปะทุข้ึนหนุนราคาน ้ามัน Brent 
พุ่งทะลุ USD100/บาร์เรล จากความเสี่ยงด้านพลังงานโลก
โดยเฉพาะด้านการขนส่งผ่านช่องแคบฮอร์มุซ (~20% ของอุปทาน
โลก) ส่งผลให้ตลาดกังวลภาวะ Stagflation มากข้ึน จากเงินเฟ้อที่
เร่งตัวแบบ cost-push และกดดันการเติบโตเศรษฐกิจ โดยแม้กลุ่ม
พลังงานและสินค้าโภคภัณฑ์ต้นน ้าได้ประโยชน์ แต่สินทรัพย์เสี่ยง
โดยรวมถูกกดดันจากความไม่แน่นอนที่เพ่ิมข้ึน 

Bond Yield พุง่กงัวลนโยบายการเงนิตงึตวั กดดนั Valuation  

ด้านผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ปรับข้ึนแรงราว 40-50 
bps สะท้อนความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อที่เร่งตัว และอาจท าให้อัตรา
ดอกเบี้ยไม่เพียงแค่ “สูงนาน” แต่มีโอกาสกลับมาขึ้นอีกคร้ัง ซึ่ง
ปัจจัยดังกล่าวส่งผลลบต่อ valuation ของตลาดหุ้นผ่านอัตราคิด
ลดที่สูงข้ึน และท าให้ equity risk premium แคบลง โดยเฉพาะหุ้นที่
มี leverage สูงและอ่อนไหวต่อดอกเบี้ย 

เศรษฐกจิไทยคาดโตช้าลง แตก่ลุ่มพลงังานจะชว่ยจ ากัด 
Downside EPS  

ส าหรับการเติบโตของเศรษฐกิจไทยมีความเสี่ยงด้านต ่าเพ่ิมข้ึน 
ราคาน ้ามันที่สูงอาจดันเงินเฟ้อข้ึนทั่วไปพุ่งสู่ระดับ 3–5% ใน
ระยะสั้น ขณะท่ี GDP มีโอกาสถูกปรับลดจาก ~2% เหลือ  

1–1.5% ในป ี2026 หากสงครามยืดเยื้อ อย่างไรก็ตามหาก
สถานการณ์คลี่คลายภายในเดือน เม.ย. ผลกระทบจะไม่รุนแรง
นัก ด้าน Downside ของ EPS เบื้องต้นประเมินท่ี 6% อย่างไรก็
ตามคาดว่า Upside จากกลุ่มพลังงานจะสามารถชดเชยได้ 

คงเปา้ดชันีโดยมี Upside จ ากัด เนน้กลยทุธ ์Barbell 

เรายังคงเป้า SET ปี 2026 ที ่1,470 จุด โดย Upside ปัจจุบันมี
จ ากัดจาก Bond yield และ valuation ที่ตึงตัวมากข้ึน กลยุทธ์
เน ้น Barbell strategy ผสมผสานหุ้น Commodity และสินค้า
จ าเป็นท่ีทนทานต่อเงินเฟ้อ กับหุ้นท่ีได้ประโยชน์หากสงคราม
คลี่คลาย ทั้งน้ีเราเลือกหุ้นเด่นประจ าเดือนเม.ย. ได้แก่ CPALL 
CPF GULF KTB และ PRM 

 

 

 

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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Downside ตอ่ประมาณการป ี2026 จ ากดั 
เราประเมินว่าตลาดกังวล CPALL ในฐานะตัวแทนของการบริโภคในประเทศมาก
เกินไป ในทางกลับกันเรามอง CPALL เป็นผู้ได้เปรียบในภาวะเงินเฟ้อจาก 
bargaining power ที่แข็งแกร่ง ทั้งนี ้คาดผลกระทบจากสงครามตะวันออกกลาง
แบ่งเป็น 2 ส่วนคือ 1) ต้นทุนด าเนนิงานที่เพิ่มขึ้นจากค่าขนส่ง น ้ามัน และค่าไฟฟ้า และ 
2) margin ของ CPRAM อาจถูกกดดันจากต้นทุนบรรจุภัณฑ์เพิม่ กรณีเลวร้ายสุด 
ประเมินกระทบก าไรปี 2026 ราว -7% ภายใต้สมมติฐานต้นทุนบรรจุภัณฑ์สูงขึ้น 
ราคาดีเซลที่ 35 บาท/ลิตร และคา่ FT 4.50 บาท/หน่วย ชว่ง พ.ค.–ธ.ค. 26 และยังไม่
รวมผลชดเชยจากการปรับกลยทุธ์ของบริษัท 
คาดเงนิเฟอ้ทีส่งูขึน้จะเปน็ upside ตอ่ความสามารถท าก าไรระยะกลาง–ยาว 
ปัจจุบันคาดความเสี่ยงขาดแคลนบรรจุภัณฑ์ยังจ ากัด จากการมีสัญญาระยะยาว
กับซัพพลายเออร์ แม้เป็นสภาพแวดล้อมต้นทุนขาขึ้น แต่บริษัทน่าจะบริหารจัดการได้
และอาจได้ประโยชน์ผ่านการปรับ ASP หนุนโดย 1) traffic สูงราว 15m/วัน ท าให ้7-
Eleven เป็นจุดหมายหลักของลูกค้า และ 2) ราคาอาหารยังถูกกว่า โดยมื้ออาหารที่
เฉลี่ย THB40–60 เทียบกับร้าน street food ที่ THB60+ นอกจากนี ้การออกสินค้า
ใหม ่(NPD) ยังชว่ยตอบโจทยค์วามต้องการลูกค้าได้ต่อเนื่องเหมือนที่เห็นในปี 2022–
23 
ก าไร 1Q26 ยงัแขง็แกรง่ 
QTD SSS 1Q26 เติบโตราว 2% y-y หนุนจากอากาศร้อน ฝนตกน้อยลง และกระแส
ตอบรับสินค้าใหม่ท่ีดีต่อเนื่อง ขณะที่ Makro SSS มีโอกาสกลับมาเป็นบวกเล็กน้อย 
ส่วน Lotus ยังติดลบ เบื้องต้นเราประเมินก าไร 1Q26 จะเติบโตราว 5–10% y-y 
หนุนจาก SSS ฟื้นตัว, GPM ขยายตัว y-y ต่อเนื่อง และแรงกดดันจาก Lotus ลดลง 
คงประมาณการก าไรปี 2026 โต 5.5% y-y 
คงค าแนะน า ซือ้ ราคาเปา้หมาย 60 บาท/หุน้ 
ราคาหุ้นปรับตัวลงราว 12% ต้ังแต่เริ่มสงคราม ขณะที่ worst case กระทบก าไรปี 
2026 เพียง ~7% ปัจจุบันซื้อขายที ่13.7x 2026E P/E ต ่ากว่ากลุ่มเล็กน้อย คง
ค าแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 60 บาท/หุ้น 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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TOP 5  April 2026 

บมจ. ซีพี ออลล์ 
THAI CAC : Certified 
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CPALL TB  
BUY  TP 60.00 

Kampon Akaravarinchai 
Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no.115855 
 



 

 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย ์ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 3 

 

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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

ผบห.ยงัตัง้เปา้ป ี2026 โตตอ่ แมฐ้านสงูปกีอ่น 
ผบห.ยังตั้งเป้ารายได้ปี 2026 เติบโตได้ต่อจากปี 2025 จากรายได้โตเล็กน้อย y-y แม้
ภาพรวมราคาเนื้อสัตว์หลายประเทศอาจทรงตัวถึงปรับลงเล็กน้อย แต่ยังคาดปริมาณ
ขายเติบโตได้ราว 5-8% y-y โดยเฉพาะเวียดนามท่ีมีการขยายท้ังหมูและไก่ และเริ่ม
ส่งออกไก่จากเวียดนามแล้ว และตั้งเป้าอัตราก าไรขั้นต้นรวมใกล้เคียงปี 2025 (16.9%) 
มาจาก 1) ภาพรวมราคาวตัถุดิบท่ีน่าจะทรงถึงออ่นเล็กน้อย y-y และ 2) เน้นการเพิ่ม
รายได้สินค้า value added มากขึน้ เพื่อลดทอนความผันผวนของตน้น ้า 

ราคาเนือ้สตัวน์า่จะผา่นจดุแยส่ดุแลว้ เหลอืเพยีงหมจูีน 
แนวโน้มราคาเนื้อสัตว์น่าจะผ่านจุดแย่สุดไปแล้ว ล่าสุด ราคาหมูไทย (ราคาประกาศ) เริ่ม
ปรับขึ้น 4-8 บาท/กก. มาอยู่ท่ี 58-62 บาท-กก. ตั้งแต่ช่วงปลาย ก.พ. – ต้น มี.ค. หลัง
สมาคมกลับมาใช้มาตรการลดการปล่อย supply เข้าสู่ตลาด แต่ราคาตลาดปัจจุบันยัง
ยืนอยู่ท่ี 54 บาท/กก. คาดเห็นราคาปรับขึ้นในช่วงถัดไป ส่วนราคาไก่เน้ือขยับขึ้นเป็น 40 
บาท/กก จาก 37 บาท ใน 4Q25 รวมถึงราคาหมูเวียดนาม 1Q26 อยู่ท่ี 68,000-
70,000 ด่อง/กก. ปรับขึ้นได้ดี มีเพียงราคาหมูจีนล่าสุดต ่ากว่า 11 หยวน/กก. ต ่ากว่า
ต้นทุนการเลี้ยง ท้ังน้ีผบห.ให้วิวว่าจะกลับมาฟื้นตัวใน 2H26 หลังเริ่มเห็นผลบวกของ
การลด Supply แม่พันธุ์ในช่วงท่ีผ่านมา 

ปรบัลดประมาณการก าไร จากหมจูีนทีฟ่ืน้ชา้ 
เราปรับลดก าไรสุทธิปี 2026 ลง 12% เป็น 1.78 หม่ืนลบ. (-29.3% y-y) โดยปรับลด
ราคาหมูจีนเหลือ 13 หยวน (จาก 15 หยวน) และปรับอัตราก าไรขั้นตน้ลงเล็กน้อย 20 
bps ส่วนประเด็นการน าเข้าข้าวโพดจาก US ยังต้องรอการเจรจาของรัฐบาลชุดใหม่
ต่อไป บริษัทขอขยายวงเงินหุ้นกู้เป็น 2 แสนลบ. จากเดิม 1.5 แสนลบ. เพื่อเพิ่มโอกาส
การ refinance ภาระหน้ีเดิม ด้วยหุ้นกู้ท่ีมีต้นทุนดอกเบ้ียท่ีถูกลง ขณะท่ีแผนการน า CP 
Vietnam เข้าจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์เวียดนาม ยังด าเนินการตามแผน คาดจะ
แล้วเสร็จในปลายปีน้ี 

ปรบัลดราคาเปา้หมาย ยงัแนะน า ซือ้ 
ปรับลดราคาเป้าหมายเป็น 24 บาท (อิง PE เดิม 12x) ท้ังน้ีบริษัทมีการส่งออกไก่ไปยัง 
Global fast-food chains ในตะวนัออกกลาง แต่สัดส่วนรายได้พียง 30 ลบ./เดือน หรือ 
0.06% ของรายได้รวม แต่ผลกระทบของราคาน ้ามันสูงขึ้นอาจมากกว่า บริษัทมี
ค่าใช้จ่ายขนส่งราว 3% ของรายได้รวม กรณีให้ค่าขนส่งปรับขึ้นทุก 10% จะกระทบ
ก าไร 7% และกระทบราคาเป้าหมาย 1.7 บาท/หุ้น ท้ังน้ีเราเชื่อว่า เนื้อสัตว์เป็นอาหาร
จ าเป็น ผลกระทบต่อ demand จะน้อยกว่าสินค้าประเภทอื่น ดังเช่นในปี 2008 และ 
2012-13 ท่ีราคาน ้ามันดิบปรับขึ้นสูง CPF ยังมีผลกระกอบการเป็นก าไร 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

 

Sources: SETSMART; SET 
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บมจ. เจริญโภคภัณฑ์อาหาร 
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Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no.040694 



 

 

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย ์ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

ก าไรหลกั 4Q25 แขง็แกร่ง สงูกวา่คาด 8% 
GULF รายงานก าไรสุทธิ 4Q25 ที ่8.85 พันลบ. (+21.7% q-q, +89.5% y-y) โดย
ไตรมาสนี้ม ีFX gain 446 ลบ. จากเงินบาทแข็งค่าต่อหนี้สินสกุลดอลลาร์สหรัฐ และมี
ก าไรจากการซื้อกิจการในราคาต ่ากว่ามูลค่า 519 ลบ. หากตัดรายการดังกล่าวออก 
ก าไรปกติ 4Q25 อยู่ที ่   7.89 พันลบ. เพิ่มข้ึน +7.3% q-q และ +42.7% y-y หนุน
จากการเปิดด าเนินงานของโซลาร์ฟาร์มในประเทศ และสว่นแบ่งก าไรที่เพิ่มข้ึนจาก 
ADVANC, GJP, HKP และ Jackson ขณะทีเ่มื่อเทียบ q-q การเติบโตของก าไรหลัก
มาจากส่วนแบ่งก าไรที่เพิ่มขึ้นของ ADVANC, BKR2 และ HKP เปน็หลัก ส าหรับปี 
2025 ก าไรปกติอยู่ที่ 28.7 พันลบ. (+33.4% y-y) สูงกว่าประมาณการของเราราว 
8% ปัจจัยหนุนหลักมาจากเงินปนัผลรับจาก KBANK ที่สูงขึ้น, การรับรู้ก าไรเต็มปีใน
โครงการ GPD หน่วยที ่3-4, ก าไรจากโซลาร์ฟาร์มในประเทศ และโครงการ โซลาร์+
แบตเตอรี ่ที ่COD ในช่วงปลายปี 2024 และปลายป ี2025, ก าไรจาก ธุรกิจน าเข้า 
LNG, และ ส่วนแบ่งก าไรที่เพิ่มขึ้นจาก ADVANC, HKP และ Jackson 
โมเมนตมัก าไร 1Q26 น่าจะแขง็แกรง่ตอ่เนือ่ง 
เราคาดว่าโมเมนตัมก าไรใน 1Q26 จะกลับมาเร่งตัวขึ้น จากปัจจยัหนุนดังนี ้โซลาร์
ก าลังผลิตใหม ่649MW ที ่COD ช่วงปลายปี 2025 ช่วยเพิ่มรายได้ ADVANC: 
ความสามารถท าก าไรมีแนวโน้มดีขึ้นต่อเนื่อง จาก ARPU ที่ทยอยเพิ่มข้ึน ตามการ
หมดอายุของแพ็กเกจราคาต ่า สินทรัพย์ไฟฟ้าในสหรัฐฯ: รายไดค้าดเพิ่มข้ึน q-q 
ตามฤดูกาล 
ปรบัเพิม่ประมาณการ ก าไรสทุธปิ ี2026–27 เฉลีย่ราว 5% ตอ่ป ี
เราปรับเพิ่มประมาณการ ก าไรสุทธิปี 2026–27 เฉลี่ยราว 5% จาก เงินปันผลรับ
จาก KBANK ทีสู่งขึ้น หลัง GULF เพิ่มสัดส่วนการถือหุ้นเป็นราว 10% โดยเราคาด
ก าไรสุทธิปี 2026–27 ที ่3.1 หมื่นลบ. และ 3.4 หมื่นลบ. ตามล าดบั ปัจจัยขับเคลื่อน
การเติบโตในปี 2026–27 ได้แก ่การเพิ่มก าลังผลิตโซลาร์ใหม่รวมราว 1,020 MW 
การเติบโตของก าไรจาก ADVANC อย่างต่อเนื่อง อัพไซด์เพิ่มเติมจาก Jackson 
(สหรัฐฯ) จากค่าไฟฟ้าที่มีแนวโนม้ปรับรีเซ็ตข้ึนต่อเนื่อง จากดีมานด์เชิงโครงสร้าง
ของ Data Center ในตลาด PJM ทั้งนี ้รอบการรีเซ็ตค่าไฟโดยทัว่ไปมักเกิดข้ึน ช่วง
กลางปีของทุกปี สะท้อนภาวะอุปทานไฟฟ้าที่ตึงตัวเมื่อเทียบกับอุปสงค์ในพื้นท่ี 
ยงัคงค าแนะน าซือ้ และปรบัราคาเปา้หมายเปน็ 67.50 บาท 
เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อความชัดเจนของก าไรในช่วง 2026–27 และปรับราคา
เป้าหมายแบบ SoTP เป็น 67.50 บาท จาก 59.50 บาท สะท้อนมูลค่าที่สูงขึ้นของ 
GULF ที่ถือหุ้น ADVANC 40% หลังราคาหุ้น ADVANC ที ่390 บาท สูงกว่า
สมมติฐานเดิมของเราที ่310 บาท และการเพิ่มสัดสว่นการถือหุ้น KBANK เป็น 
9.9% จาก 3% 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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บมจ.กัลฟ์ ดีเวลลอปเมนท์ 
THAI CAC : Declared 

CG2025 : N/A 

 

GULF TB  
BUY  TP 67.50 

Songklod Wongchai 
Fundamental Investment Analyst on Securities; 

License no. 018086 
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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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

สินเชือ่มแีนวโนม้เรง่ตวัใน 2H26 
ในการประชุมนักวิเคราะห์ KTB ท่ีผ่านมา (16 ก.พ.) คงยืนยันเป้าหมายรักษา ROE ระยะ
ยาวท่ีระดับ 10%++ ต่อเนื่องจาก 10.7% ในปี 2025 และประกาศเป้าหมายปี 2026 อย่าง
เป็นทางการดังนี้ 1) สินเช่ือเติบโต 0–2% y-y โดยขับเคลื่อนจากสินเช่ือบรรษัทขนาดใหญ่ 
(24% ของพอร์ต) ขณะท่ีสินเช่ือภาครัฐ (21%) จะเน้นบริหารสภาพคล่องส่วนเกิน และจะ
ขยายไปยังกลุ่มอื่นเม่ือความต้องการสินเช่ือเพื่อการลงทุนกลับมาหลังการจัดตั้งรัฐบาลและ
การอนุมัติงบประมาณ ส่วนสินเช่ือรายย่อย (46% โดยมากกว่าครึ่งเก่ียวข้องกับลูกค้าท่ี
เก่ียวข้องภาครัฐ) ยังเติบโตดี โดยเฉพาะสินเช่ือที่อยู่อาศัย; 2) NIM จะลดลงราว 32–47bp 
มาอยู่ท่ี 2.35–2.50% สะท้อนผลตอบแทนสินเช่ือที่ลดลงจากการปรับลดดอกเบ้ียหลาย
ครั้งในปี 2025; 3) รายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิจะเติบโตระดับราว 5% y-y หนุนจากธุรกรรม
บริหารความม่ังคั่งและธุรกิจใหม่ สอดคล้องกับปี 2025; และ 4) Cost-to-income ratio จะ
อยู่ในระดับ 40% ต้นถึงกลาง สูงกว่า 40.3% ในปี 2025 เล็กน้อย จากการควบคุมต้นทุน 
เข้มงวด เพ่ิมประสิทธิภาพ ลดค่าใช้จ่ายพนักงาน และลงทุนต่อเนื่องในระบบ IT 
แนวโนม้คณุภาพสนิทรัพยข์ึ้นกับทศิทางสินเชือ่ 
โดยรวมคุณภาพสินทรัพย์ยังแข็งแกร่ง และธนาคารฯ ยืนยันนโยบายจัดช้ันสินเช่ือแบบ
อนุรักษ์นิยม เป้าหมายสัดส่วน NPL ท่ี <3.10% จะขึ้นกับการเร่งตัวของสินเช่ือใน 2H26 ซ่ึง
จะก าหนดระดับ Credit cost ให้อยู่ในกรอบ 75–115bp (เราคาด 90bp) KTB ยังมีสถานะ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกร่ง โดยมี CAR ท่ี 22.1% และ CET1 ท่ี 19.3% เปิดทางให้สามารถเพ่ิม
อัตราการจ่ายเงินปันผลในปี 2025 จาก 46.8% ในปี 2024 ธนาคารประกาศเงินปันผล
ระหว่างกาลงวด 1H25 ท่ี 0.43 บาท (เราคาด 1.40 บาท ส าหรับ 2H25) คิดเป็นอัตราการ
จ่ายเงินปันผลปี 2025 ท่ี 53.0% และคาดเพ่ิมเป็น 55.7–56.6% ในช่วงปี 2026–28 
Non-NII หนุนปรับเพิม่ประมาณการก าไร 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2026–28 ขึ้นเฉลี่ย 1.3–5.6% เพ่ือสะท้อนมุมมองเชิงบวก
ต่อ Non-NII, Credit cost และ Cost-to-income ratio โดยเฉพาะการรับรู้ก าไรจากการ
ปรับมูลค่ายุติธรรมเงินลงทุนในหุ้น THAI ท่ีจัดเป็น FVTPL ซ่ึงคาดรับรู้ใน 1Q26 (สัดส่วน
ถือหุ้น 4.65% ราว 1.32 พันล้านหุ้น) อย่างไรก็ดี เราใช้สมมติฐานระมัดระวังมากขึ้นต่อ 
NIM และการเติบโตของค่าธรรมเนียม ภายหลังการปรับประมาณการ เราคาดว่าก าไรสุทธิ
ปี 2026–28 จะทรงตัวใกล้เคียงเดิม โดยมี CAGR ระดับต ่าจากฐานก าไรสูงในปี 2025 
สอดคล้องแนวโน้มกลุ่มธนาคาร 
คงค าแนะน าซือ้ และเลอืก KTB เป็นหุ้นเดน่สดุในกลุม่ธนาคาร 
เราคงค าแนะน าซ้ือ และเลือก KTB เป็นหุ้นเด่นสุดในกลุ่มธนาคาร (ร่วมกับ SCB) โดยปรับ
เพ่ิมราคาเป้าหมายปี 2026 เป็น 36.40 บาท (จาก 29 บาท) อิงวิธ ีGGM ท่ี PBV 1.05x 
(LT-ROE 10%, COE 9.6%) พร้อมผลตอบแทนเงินปันผลเฉลี่ยมากกว่า 6% ต่อปี  

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากสถานการณใ์นตะวนัออกกลาง 
PRM มีธุรกิจเรือ 2 ประเภทท่ีให้บริการแก่ลูกค้าในตะวันออกกลาง ได้แก ่เรือขนส่ง
น ้ามันดิบ (COC) และ เรือสนับสนุนงานส ารวจและผลิตปิโตรเลยีม (OSV) ซึ่งไม่ได้รับ
ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน ไม่มีผลกระทบต่อรายได้ และไม่มีภาระค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่ม 
จากสถานการณ์ตะวันออกกลางในปัจจุบัน ธุรกิจ COC มีเรือ VLCC จ านวน 3 ล า 
ให้บริการขนส่งน ้ามันดิบแก่ TOP ภายใต้สัญญา time charter ระยะเวลา 10 ปี ซ่ึงจะ
ทยอยหมดอายุในปี 2031–33 โดยค่าประกันภัยสงคราม (war risk insurance) เป็น
ภาระของลูกค้า ขณะท่ีธุรกิจ OSV มี 4 ล า ให้บริการในตะวันออกกลางแก่ ADNOC และ 
NMDC Group ภายใต้สัญญา bareboat charter ระยะเวลา 5 ปี โดยลูกค้าเป็น
ผู้รับผิดชอบค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานท้ังหมด 
เนน้ธรุกจิ PCT และ OSV เพือ่ขบัเคลือ่นการเตบิโตในตา่งประเทศ 
แผนการด าเนินงานในปี 2026 ยังคงเน้นตลาดต่างประเทศ ซ่ึงยังมีความต้องการใช้เรือ
ส าหรับการส ารวจและผลิตน ้ามันและก๊าซ รวมถึงการขนส่งน ้ามันส าเร็จรูปและเคมีเหลว 
บริษัทจึงยังคงให้ความส าคัญกับการเติบโตของธุรกิจ เรือ PCT และ OSV ปัจจุบัน PRM 
มีเรือ PCT จ านวน 39 ล า และมีแผน ขยายกองเรือเพิ่มอีก 5 ล าในปี 2026 โดย 2 ล าจะ
รับเข้ามาใน 1Q26 และเริ่มสร้างรายได้ใน 2Q26 และอีก 3 ล าจะทยอยรับในช่วงเดือน 
ก.ค.–ก.ย. 
ความตอ้งการเรอื Crew boat ในตะวนัออกกลางยงัคงมแีนวโนม้เตบิโต 
ความต้องการใช้ เรือ Crew boat ในตะวันออกกลางมีแนวโน้มเติบโตตามปริมาณการ
ผลิตน ้ามันดิบและก๊าซธรรมชาติที่เพิ่มขึ้น รวมถึงการเปล่ียนผ่านสู่เทคโนโลยี Hybrid 
crew boat เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพและลดการปล่อยก๊าซเรือนกระจก ปัจจุบัน PRM 
ได้รับสัญญาระยะยาว 4 ล าในภูมิภาคน้ี ได้แก่ เรือ Hybrid crew boat จ านวน 2 ล าท่ี
ให้บริการแก่ ADNOC ตั้งแตต่้นปี 2025 และ อีก 2 ล าท่ีให้บริการแก่ NMDC Group 
ตั้งแต่เดือน พ.ย. 2025 ภายใต้สญัญา ระยะเวลา 5 ปี 
คงประมาณการและราคาเปา้หมาย คงค าแนะน าซือ้ 
เราคาดก าไรปกติ 1Q26 เติบโตทั้ง q-q และ y-y แม้ว่า FSU utilization จะลดลงในช่วง 
2 เดือนแรกของ 1Q26 จากการสลับเรือตามค าขอลูกค้า เราคงประมาณการก าไรปกติป ี
2026 และราคาเป้าหมายท่ี 9.50 บาท (อิง 2026E P/E 10x) โดยได้รวมผลของการตัด
หุ้นซ้ือคืนจ านวน 172.9 ล้านหุ้น ออกแล้ว ท้ังน้ี PRM จะจ่ายเงินปันผลงวด 2H25 ท่ี 
0.25 บาทต่อหุ้น (yield 3.3%) โดยขึ้น XD วันท่ี 6 พ.ค. 2026 เราคงค าแนะน า ซ้ือ 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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 Disclaimer for ESG scoring  

ESG score Methodology Rating 

The Dow 
Jones 
Sustainability 
Indices ( ) 

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 ( )  
by The Stock 
Exchange of 
Thailand ( ) 

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. 

 

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.  

 

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+ 
 

 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 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 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.  

 
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.) 

  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

 
  

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/methodologies/methodology-dj-sustainability-indices.pdf
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
https://www.thai-cac.com/
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.sustainalytics.com/esg-data
https://www.esgbook.com/
https://www.msci.com/our-solutions/esg-investing/esg-ratings#:~:text=What%20is%20an%20MSCI%20ESG,those%20risks%20relative%20to%20peers.
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.moodys.com/web/en/us/capabilities/esg.html
https://www.refinitiv.com/en/sustainable-finance/esg-scores
https://www.spglobal.com/esg/solutions/data-intelligence-esg-scores?utm_source=google&utm_medium=cpc&utm_campaign=Brand_ESG_Search&utm_term=s%26p%20global%20esg%20scores&utm_content=534418150272&gclid=CjwKCAjw4P6oBhBsEiwAKYVkq8wMjqxpbBD-8Sey3iQgJb3i8kjgdz6ZtDxeQjSeqjBFB-5iUZXU_BoCNPkQAvD_BwE
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer


ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย ์ที่ปรึกษาการลงทุน เอฟ เอส เอส อินเตอร์เนช่ันแนล จ ากัด 8 

 

 

DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ทีป่รกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏใน

รายงานฉบับนีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตาม 

บรษัิทไมรั่บรองความถูกตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ี

ผลประโยชนแ์ละผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกบัการใหค้ าแนะน าใดๆ ไม่วา่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบ

ลว่งหนา้ รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีตัถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มลูเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 

ลงทนุซือ้หรอืขายหลักทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์าม

ขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ย่างใด บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ป

ใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มูลและใชด้ลุยพนิจิอย่างรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ป

ใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไม่ไดรั้บอนุญาตเป็น

ลายลักษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่น

การตดัสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลักทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) และบรษัิทหลกัทรัพยท์ีป่รกึษาการลงทนุ เอฟเอสเอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากัด 

เป็นบรษัิทในเครอืบรษัิท ฟินันเซยี เอกซ ์จ ากัด (มหาชน) โดยมกีรรมการหรอืผูบ้รหิารร่วมกัน 

คณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) ไดด้ ารงต าแหน่งคณะกรรมการ/ผูบ้รหิารของบรษัิทจด

ทะเบยีนดงันี ้AEONTS, BAFS, BCPG, BE8, DV8, EA, FPT, FSX, KDH, SVI, VNG, WP, XO 

 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต ำ่กวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวำ่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่

ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

ค ำนยิำมของค ำแนะน ำกำรลงทุนในอุตสำหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

หมายเหตุ  :ผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้  

FSSIA Research 

จติรา อมรธรรม License no. 014530 

อษุณีย ์ ลิว่รัตน์ License no. 017928 

สรุยีพ์ร ทวีะสเุวทย ์ License no. 040694 

ทรงกลด วงศไ์ชย License no. 018086 

วรีะวัฒน์ วโิรจนโ์ภคา License no. 047077 

ธัญญธร ทรงวฒุ ิ License no. 101203 

ก าพล อคัรวรนิทรช์ยั License no. 115855 

วชัรุตม ์ วชัรวงศส์ทิธิ ์ License no. 018301 

 


