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 ก ำไร 1Q26 และ GUIDANCE เป็นปัจจัยส ำคัญ 
กลยทุธก์ารลงทนุ เดอืนพฤษภาคม 2026 

“Sell in May”  มีโอกาสเกิด แต่ไม่รุนแรง โดย Upside จ ากัดหลังตลาดฟื้นตัว และกระแส
เงินทุนยังอ่อน การเติบโตจะถูกประคองดว้ยนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ขับเคลื่อนหลักโดย
การลงทุน ขณะที่ความเส่ียงพลังงานเริ่มลดลงแต่ยังอยู่ในระดับสูง เรามอง Upside ของ 
SET จ ากัดเหนือ 1,500 จดุ โดยกรณีดีที่สุดอยู่ที่ 1,550–1,595 จุด พร้อมจบัตาความเส่ียง
การปรับลดก าไร และการหมุนกลุ่มไปยังหุ้น laggard ในช่วง 2H26 

มมุมองทางเทคนคิ เดอืนพฤษภาคม 2026 

SET Index เดือนที่ผ่านมามีการขึ้นไปทดสอบแนวต้านบริเวณ 1500-1510 จุด ตรงกับที่เรา
คาดไว้ในเดือนก่อน ก่อนย่อตัวเล็กน้อยแล้วฟื้นกลับมาใหม่ในตอนนี้ โดยเรามองภาพเดือน
พฤษภาคมนี้ยังมีสัญญาณบวกต่อในครึ่งเดอืนแรกเป็นอย่างน้อย โดยมองมีลุ้นกลับไป
ทดสอบระดับ 1510 จุด อีกครั้ง และหากผ่านไปยืนได้ จะท าให้ภาพใหญ่มีทิศทางบวกที่
แข็งแกร่ง ลุ้นกลับสู่ระดับ 1600 จุด ต่อไป 
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กลยุทธ์การลงทุน 
เดือนพฤษภาคม 2026 

 

 

  in May  มีโอกาสเกิด แต่ไม่รุนแรง โดย Upside จ ากัดหลัง  
  ตลาดฟื้นตัว และกระแสเงินทุนยงัอ่อน การเติบโตจะถูก   
  ประคองดว้ยนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ขับเคลื่อนหลักโดย

การลงทุน ขณะที่ความเสี่ยงพลังงานเริ่มลดลงแต่ยังอยู่ในระดับสูง เรา
มอง Upside ของ SET จ ากัดเหนือ 1,500 จุด โดยกรณีดีที่สุดอยู่ที่ 
1,550–1,595 จุด พร้อมจับตาความเสี่ยงการปรับลดก าไร และการหมุน
กลุ่มไปยังหุ้น laggard ในชว่ง 2H26 ทั้งนีหุ้้นเด่นเดือน พ.ค. 2026 
ประกอบไปด้วย BBL CPALL ITC SCGP และ WHAUP 

“Sell in May” มแีนวโนม้เกดิ แตไ่มร่นุแรง 

จากสถิติย้อนหลัง 10 ปี SET Index ให้ผลตอบแทนเฉลี่ย -0.7% ในเดือน
พฤษภาคม และมีโอกาสปรับลง 60% รวมถึงปรับตัวลดลงต่อเนื่อง 4 ปี
ล่าสุด ส าหรับปี 2026 เราคาดว่า Sell in May จะเกิดข้ึน แต่ในระดบัจ ากัด 
เนื่องจากมีแรงขายไปพอสมควรแล้วในชว่ง 2 เดือนที่ผ่านมา ขณะที่ตลาด
หุ้นโลกส่วนใหญ่ฟื้นตัวกลับมาแล้ว ท าให ้Upside จ ากัด และกระแสเงินทุน
ยังไม่เอื้อจากระดับ Valuation ทีสู่งและแนวโน้มเศรษฐกิจทีย่ังอ่อนแอ 

นโยบายรฐัชว่ยประคองเศรษฐกจิ แตก่ารลงทนุยงัเปน็ตวัขบัเคลือ่นหลกั 

สงครามสหรัฐฯ-อิหร่านยังคงยืดเยื้อ โดยตลาดคาดว่าราคาน ้ามันจะพีคใน 
2Q26 ก่อนทยอยลดลงใน 2H26 อย่างไรก็ตาม ราคาพลังงานยังไม่น่า
กลับสู่ระดับก่อนสงครามจากข้อจ ากัดด้าน Supply นโยบายกระตุ้น
เศรษฐกจิของภาครัฐจะช่วยประคองภาพรวมเศรษฐกิจ แต่การเติบโตยัง
ต้องพึ่งพาการลงทุน ทั้งจากภาครัฐและเอกชนที่ได้รับการส่งเสริมจาก BOI 
ขณะที่นโยบายการเงินยังคงผ่อนคลายแม้แนวโน้มเศรษฐกจิชะลอและเงิน
เฟ้อสูงขึ้น 

โฟกสั Guidance หลงังบ 1Q26 

เราคาดว่าก าไร 1Q26 ของบริษัทจดทะเบยีนจะเติบโต 15% q-q และ 
9% y-y โดยได้แรงหนุนหลักจากกลุ่มพลังงาน ปิโตรเคม ี
อิเล็กทรอนิกส ์ICT และการเงิน อย่างไรก็ตาม ประเด็นส าคัญอยู่ที่
มุมมองของผู้บริหารต่อช่วงที่เหลอืของปี และความเสีย่งในการปรับลด
ประมาณการก าไรป ี2026 โดยเฉพาะในกลุ่มท่ีได้รับผลกระทบจาก
ต้นทุนพลังงานที่สูงและก าลังซื้อท่ีอ่อนแอ ซึ่งอาจเป็น downside ต่อ 
EPS ตลาดที่ปัจจุบันอยู่ราว 94 บาท 

Bull case SET ที ่1,550–1,595 จดุ 

เรามอง Upside ของ SET จ ากัดเหนือระดับ 1,500 จุด โดยใหเ้ป้าหมาย
พื้นฐานที ่1,470 จุด และกรณีดีที่สุดท่ี 1,550–1,595 จุด แม้กลุ่ม
พลังงานช่วยหนุน EPS ตลาด แต่ความเสีย่งการปรับลดก าไรใน 
sector อ่ืนอาจจ ากัด Upside ต่อไป เราคาดว่าจะเห็น Sector 
rotation จากกลุ่มที ่outperform ใน 1H26 ไปยังกลุ่ม laggard ที่ได้
ประโยชน์จากสงครามคลี่คลายและเศรษฐกิจฟื้นตัว เช่น ไฟแนนซ ์ค้า
ปลีก ท่องเที่ยว ขนส่ง การแพทย ์และโรงไฟฟ้า SPP  เราเลือกหุ้นเด่น
ประจ าเดือนพ.ค. ได้แก่ BBL CPALL ITC SCGP และ WHAUP 

บทวิเคราะห์ฉบับน้ีแปลมาจากต้นฉบับภาษาอังกฤษ ที่ออกรายงานเมื่อวันท่ี 30 เมษายน 2026 
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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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

ก าไร 1Q26 สงูกวา่คาด จากรายไดท้ี่ไม่ใช่ดอกเบีย้ทีแ่ขง็แกรง่และค่าใชจ้า่ยด าเนินงานต า่
กวา่คาด 
BBL รายงานก าไรสุทธิ 1Q26 ท่ี 10.9 พันล้านบาท สูงกว่าประมาณการของเรา 21% และ
สูงกว่าตลาด 11% เพ่ิมขึ้น 41.7% q-q แต่ลดลง 12.9% y-y คิดเป็น 25% ของประมาณ
การท้ังปี PPOP อยู่ที่ 22.6 พันล้านบาท สูงกว่าคาดเช่นกัน เพ่ิมขึ้น 41.5% q-q แต่ลดลง 
9.4% y-y หนุนโดยรายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบ้ียท่ีแข็งแกร่ง โดยเฉพาะรายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบ้ียอื่นๆ 
ขณะท่ีรายได้ค่าธรรมเนียมทรงตัว q-q แต่ลดลง y-y ค่าใช้จ่ายด าเนินงานท่ีต ่าลง 
โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายอื่นๆหลังผ่านจุดสูงสุดตามฤดูกาล ช่วยหนุนก าไรเพ่ิมเติม ส่งผลให้
อัตราส่วนต้นทุนต่อรายได้ลดลงมาอยู่ที่ 44.7% ต ่ากว่าประมาณการของเราท่ี 50.1% 
รายได้ดอกเบ้ียสุทธิลดลงตามคาด 4.4% q-q และ 12.3% y-y โดยมี NIM ท่ี 2.40% (-
16bps q-q) จากผลตอบแทนสินเช่ือที่ลดลงหลังการปรับลดอัตราดอกเบ้ีย 10bps การ
เติบโตของสินเช่ือสูงกว่าคาดท่ี 2.0% q-q หนุนโดยกลุ่มการผลิตและพาณิชย์ แม้ว่าการ
เติบโตส่วนใหญ่เกิดขึ้นในช่วงปลายไตรมาส การปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในเดือน
กุมภาพันธ์ยังกดดันผลตอบแทนสินทรัพย์ ขณะท่ีต้นทุนเงินทุนลดลงมากกว่าคาด หนุนโดย
สัดส่วน CASA ทีเ่พิ่มขึน้เป็น 62.1% 
คุณภาพสินทรัพย์ยังอยู่ในระดับแข็งแกร่ง โดยมีการเพ่ิมขึ้นตามฤดูกาลใน 1Q 
คุณภาพสินทรัพย์โดยรวมยังอยู่ในระดับบริหารจัดการได้ และสอดคล้องกับเป้าหมายปี 
2026 (สัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพ 3.0–3.5%) โดยสัดส่วนหน้ีด้อยคุณภาพเพ่ิมขึ้นเป็น 
3.10% ณ สิ้น 1Q26 ส่วนใหญ่จากสินเช่ือพาณิชย์ท่ีกลับมาผิดนัดและยังต้องปรับ
โครงสร้างหน้ีต่อเนื่อง ต้นทุนความเสี่ยงอยู่ที่ 137bps สูงกว่ากรอบเป้าหมายและประมาณ
การของเรา จากการตั้งส ารองเพ่ิมเติม ขณะท่ีหน้ีด้อยคุณภาพท่ีเพ่ิมขึ้นท าให้อัตราส่วน
ส ารองต่อหน้ีด้อยคุณภาพลดลงมาอยู่ที่ 318% จาก 324% ณ สิ้นปี 2025 
คงประมาณการปี 2026–28 และคาดก าไร 2Q26 ออ่นตวัลง 
เราคงประมาณการก าไรปี 2026–28 โดยคาดก าไรสุทธิเติบโตเฉลี่ย 0.3% CAGR จากฐาน
ท่ีสูงในปี 2025 ธุรกิจต่างประเทศยังคงสร้างการเติบโตของก าไรจากการด าเนินงานได้ดี 
(22%) และช่วยหนุนผลการด าเนินงานโดยรวม ส าหรับ 2Q26 เราคาดว่าก าไรจะอ่อนตัวลง 
q-q จากการลดลงต่อเนื่องของรายได้ดอกเบ้ียสุทธิและ NIM ขณะท่ีรายได้ท่ีไม่ใช่ดอกเบ้ีย 
โดยเฉพาะเงินปันผล คาดว่าจะลดลงหลังผ่านจุดสูงสุดตามฤดูกาล 
คงแนะน า ซือ้ และเลอืกเป็นหุน้ Top Pick 
เราคงค าแนะน า ซ้ือ ส าหรับ BBL และเลือกให้เป็นหุ้น Top Pick (ร่วมกับ KTB) โดยพอร์ต
สินเช่ือเน้นบริษัทขนาดใหญ่ท่ีมีความทนทานมากกว่ากลุ่ม SME และรายย่อย ราคา
เป้าหมายปี 2026 อิง GGM ท่ี PBV 0.60x (LT-ROE 7.3% และ COE 11.5%) ราคาหุ้น
ปัจจุบันยังน่าสนใจท่ี 0.52x PBV เทียบกับประมาณการ ROE ปี 2026 ท่ี 7.4% และให้
อัตราผลตอบแทนเงินปันผลท่ีน่าสนใจท่ี 5–6% ต่อปี (อัตราการจ่ายปันผล 37–39%) 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

 

Sources: SETSMART; SET 

บทวิเคราะห์ฉบับน้ีแปลมาจากต้นฉบับภาษาอังกฤษ ที่ออกรายงานเมื่อวันท่ี 22 เมษายน 2026 
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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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

โมเมนตมัก าไร 1Q26 แขง็แกร่ง 
เราประเมินก าไรปกติ CPALL งวด 1Q26 ที ่8.1 พันลบ เติบโต 6.8% y-y และ 
11.1% q-q หนุนจาก operation ของ 7-Eleven ที่ยังแข็งแรง และฐานต ่าใน 4Q25 
เราคาดยอดขายรวม 1Q26 เติบโต 4% y-y จาก SSS ของ 7-Eleven และ Makro 
Wholesale ทีเ่ป็นบวก 1.3% y-y โดยได้แรงหนุนจากอากาศร้อน (หนุน traffic 7-
11) และแรงหนุนจากสินค้าใหม่ที่กระแสตอบรับดีต่อเนื่อง ขณะที่ Makro ได้ประโยชน์
จากดีมานด์ระยะสั้นการกักตุนสนิค้าในร้านจากความกังวลสงครามที่เกิดขึ้น ทั้งนี ้
เราคาดจ านวนสาขา 7-Eleven เพิ่มข้ึน 4.5% y-y ใน 1Q26 
ความสามารถท าก าไร 1Q26 ทรงตวั y-y 
เราคาดความสามารถท าก าไร 1Q26 ทรงตัว y-y โดยประเมิน GPM 1Q26 ที ่
22.8% ใกล้เคียง 1Q25 โดย GPM ของ 7-Eleven มีแนวโน้มปรับดีขึ้น y-y จาก
สัดส่วนและมาร์จิ้นของสินค้า RTE ที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตาม จะถูกหักล้างด้วย GPM 
ของ CPAXT ที่อ่อนตัวลง จาก sales mix หลังการกักตุนสินค้า dry food ที่มีอัตรา
ก าไรต ่า ในเดือน มี.ค. 26 ในส่วนของ SG&A/Sales คาดทรงตัว y-y จากการคุม
ต้นทุนที่มีประสิทธิภาพของทั้ง 7-Eleven และ CPAXT 
ผูช้นะทา่มกลางภาวะเงนิเฟอ้ 
ก าไร 1Q26 คิดเป็นราว 27% ของประมาณการป ี2026 สูงกว่าค่าเฉลี่ยอดีตที่ราว 
25% อย่างไรก็ตาม เรายังคงประมาณการก าไรปกติปี 2026 เติบโตแบบ 
conservative ที ่5.5% y-y โดยแรงขับเคลื่อนหลักมาจาก SSS และ GPM ที่ทยอยดี
ขึ้น ภาพรวมเราคาด 7-Eleven ยังได้อานิสงส์จากอากาศร้อนในช่วง 1H26 
นอกจากนี ้เรายังมอง CPALL จะเป็นผู้ได้ประโยชนจ์ากภาวะเงินเฟอ้ จาก
ความสามารถในการส่งผ่านต้นทุน หนุนโดย traffic สูงราว 15 ล้านคน/วัน, ราคา
อาหารที่ยังเข้าถึงได้ และทีม R&D ที่ยังสามารถออกสินค้าใหม่ (NPD) ได้ตอบโจทย์
ฐานลูกค้าต่อเนื่อง 
คงค าแนะน า ซือ้ ราคาเปา้หมาย 60 บาท 
เรายังมีมุมมองบวกต่อ CPALL จากแนวโน้มธุรกิจที่ resilient ท่ามกลาง
สภาพแวดล้อมเงินเฟ้อ ปัจจุบันซือ้ขายที ่14x 2026E P/E ต ่ากว่ากลุ่ม consumer 
staples ที่ราว 15x 2026E P/E เล็กน้อย เรายังคงค าแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 60 
บาท 

  

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 
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แนวโนม้รายได ้2Q26 ยงัแขง็แรง แมฐ้านสงูใน 1Q26 
ผู้บริหารให้วิวว่าแนวโน้มรายได้ USD 2Q26 ยังทรงตัวสูง q-q ได้ตอ่เน่ือง (น่ันหมายถึง
จะเติบโตราว 20.0% y-y) ดีกว่าเดิมท่ีเราเคยคาดว่าอาจชะลอตัว q-q เพราะฐานรายได้
ท่ีค่อนข้างสูงใน 1Q26 (+10.1% q-q, +30.4% y-y) ซ่ึงผู้บริหารระบุว่ายังไม่เห็นการ
เร่งสต็อกสินค้าของลูกค้า แนวโน้มรายได้อาหารสัตว์เลี้ยงจะดีตอ่เน่ือง และน่าจะด ารง
สัดส่วนราว 20% ต่อรายได้รวมได้ตลอดท้ังปี (เพิ่มขึ้นจาก 15.4% ใน 2025) และตั้งเป้า
สัดส่วนรายได้จากสินค้าใหม่ท่ี 15% ของรายได้รวม (สูงกว่า 7.7% ใน 1Q26) ซ่ึงลูกค้า
มีแผนออกสินค้าใหม่เร่งขึ้นใน 2H26 
เริม่ปรบัขึน้ราคาใน 2Q26 หลงัตน้ทุนเริม่ปรบัขึน้เดอืน พ.ค. 
หากรายได้ 2Q26 ท าได้ตามเป้า บริษัทจะมีรายได้ 1H26 เติบโต 25.0% y-y อย่างไรก็
ตาม ผู้บริหารยังคงเป้ารายได้ปี 2026 เติบโต 9-12% y-y โดยขอตดิตามสถานการณ์
สงครามอีก 1 ไตรมาส และอาจพิจารณาปรับเป้าอีกครั้ง ในส่วนของภาพรวมต้นทุน
ปัจจุบันปรับขึ้นราว 5-7% จากผลของสงคราม โดยต้นทุนบรรจุภัณฑ์จะเริ่มปรับขึ้น
เดือน พ.ค. ส่วนราคาปลาทูน่าเฉลี่ย 2QTD อยู่ท่ี USD1,800-2,000/ตัน (+7-18% q-
q) จะเริ่มกระทบต้นทุนใน 3Q26 เพราะยังมีสตอ็กราคาต ่าใช้อยู่ บรษัิทอยู่ระหว่างเจรจา
ปรับราคากับลูกค้าในเดือน มิ.ย.ได้บางส่วน และคาดจะปรับได้มากขึ้นใน 3Q26  
ปรบัเพิม่ก าไรป ี2026 จากการโตของรายไดท้ีด่กีวา่คาด 
เราปรับเพิ่มก าไรสุทธิปี 2026 ขึ้น 5.9% เป็น 3.53 พันลบ. (+18.6% y-y) โดยก าไร 
1Q26 คิดเป็น 24.7% ของประมาณการท้ังปี โดยปรับเพิ่มรายได้เป็นเติบโต 14.7% y-y 
(จากเดิม 5.5% y-y) แต่ปรับลดอตัราก าไรขั้นต้นลง 0.5 bps เพื่อสะท้อนต้นทุนท่ีสูงขึ้น 
ท้ังน้ีบริษัทอยู่ระหว่างปิดดีล M&A คาดเป็นการลงทุนในธุรกิจผลิตอาหารสัตว์เลี้ยงแบบ
เปียกในจีน เบื้องต้นอาจใช้เงินลงทุนไม่มาก อาจพิจารณาเข้าลงทุนเปน็ผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 
เรามองเป็นบวกในระยะกลางยาว เพราะบริษัทยังมีสัดส่วนรายได้จากจีนน้อย น่าจะช่วย
ขยายการเติบโตในอนาคตได้ ขณะท่ีคาดยังไม่ส่งบวกอย่างมีนัยส าคัญตอ่ก าไรปีน้ีได้
ทันที ท้ังน้ีบริษัทยังอยู่ระหว่างเดินหน้ามองหาดีล M&A อื่นๆต่อไป 
ยงัแนะน า ซือ้ ปรบัราคาเปา้หมายขึน้เป็น 21 บาท 
ปรับเพิ่มราคาเป้าหมายเป็น 21 บาท (อิง PE เดิม 18x) เนอกจากแนวโน้มอุตสาหกรรม
อาหารสัตวเ์ลี้ยงยังเติบโตได้ต่อเนือ่งราว 3-4% CAGR ในอีก 3-5 ปีข้างหน้า ขณะท่ี
บริษัทตั้งเป้าจะเติบโตได้มากกว่าอุตสาหกรรมราว 3-4x เรายังชอบการปรับตัวที่
รวดเร็วของบริษัท ท้ังการพัฒนาสินค้าให้ทันกับความต้องการของลกูค้า (เช่น เทรนด์
ขนมสตัว์เลี้ยงท่ีเติบโตเร็ว) และการปรับตัวเพื่อลดผลกระทบจากอุปสรรคทางการคา้ท้ัง 
US tariff และสงครามอิหร่าน ท าให้ยังคาดว่าจะสามารถสร้างการเตบิโตของก าไรในปีน้ี
ได้ ยังแนะน า ซ้ือ 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
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ABOUT ME 
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ก าไรใน 1Q26 สงูเกนิคาดหมาย 
SCGP รายงานก าไรสุทธิ 1Q26 ท่ี 1,566.2 ล้านบาท หักก าไรจาก FX จะเป็นก าไรปกติ 
1,494.5 ล้านบาท (+82.0% q-q, +62.7% y-y) ดีกว่าเราคาด 40% และดีกว่า 
Bloomberg consensus คาด 25% จากอัตราก าไรขั้นต้นท่ีดีกว่าคาดมาก โดยท าได้ 
21.0% สูงท่ีสุดในรอบ 20 ไตรมาส หนุนโดยพัฒนาการที่ดีขึ้นมากของ Fajar ใน
อินโดนีเซีย และต้นทุนวัตถุดิบกระดาษรีไซเคิล (RCP) ท่ีปรับลงต่อเนือ่งจากไตรมาสก่อน
อีกเล็กน้อย 
อตัราก าไรขยายตวัเพิม่ขึน้ทัง้ทีป่รมิาณขายลดลงตามฤดกูาล 
รายได้ใน 1Q26 ท่ีลดลง 2.9% q-q และ 9.0% y-y เป็น 29,294.9 ลา้นบาท เป็นผล
จากวันหยุดในหลายประเทศ ทังจีน เวียดนาม และอินโดนีเซีย ส่งผลให้ปริมาณขายลดลง 
อย่างไรก็ตาม การบริโภคในประเทศของประเทศในกลุ่มอาเซียนถอืว่ายังแข็งแกร่ง 
โดยเฉพาะในสินค้าประเภทอาหารและเครือ่งดื่ม สินค้าเกษตร รวมถึงสินค้าไม่จ าเป็นตาม
ฤดูกาล เช่น ตู้เย็น (อากาศร้อน) สป่ริมาณขายในไทยเพิ่มขึ้นอย่างแขง็แกร่งจากการที่
ลูกค้าเร่งผลิตสต็อกเพือ่เตรียมขายในช่วงเทศกาลสงกรานต์ ส าหรับต้นทุน RCP ใน 
1Q26 ลดลงอยู่ในระดับต า่ ต้นทุนถ่านหินและค่าขนส่งท่ีขยับขึ้นจากผลของสงครามใน
ตะวันออกกลาง นอกจากจะเจรจากับลูกค้าแล้ว บริษัทได้เพิ่มสัดส่วนการใช้พลังงาน
ทางเลือกมาโดยตลอด บวกกับการบริหารจัดการภายใน การใช ้AI ในการผลิต ส่งผลให้
อัตราก าไรขั้นต้นปรับตวัดีขึ้นมากเป็น 21.0% สูงท่ีสุดในรอบ 5 ปี 
การฟืน้ตวัของ Fajar เปน็ไปตามแผน 
พัฒนาการที่ดีขึ้นอย่างชัดเจนของ Fajar มีส่วนช่วยผลประกอบการท้ังกลุ่มใน 1Q26 
โดยเฉพาะราคาขายท่ีปรับขึ้นสูงสดุในรอบ 13 ไตรมาสโดย +9.9% q-q, +7.9% y-y 
เป็น IDR6,520 ต่อกิโลกรัม จาก Product mix ชดเชยปริมาณขายท่ีลดลงเพราะ
วันหยุด บวกกับการบริหารต้นทุนการผลิตและต้นทุนทางการเงินก่อนหน้าน้ี ท าให้ 
EBITDA ในไตรมาสน้ีเป็นบวก IDR166 พันล้าน ผู้บริหารยังคงเป้า Fajar พลิกมีก าไร
สุทธิได้ใน 2Q26 
แนวโนม้อตัราก าไรแขง็แกรง่ ปรบัเพิม่ประมาณการก าไร 
RCP ท่ีอยู่ในระดับต ่าใน 1Q26 ยังต่อเนื่องมาใน 2Q26 บวกกับการบริหารด้านต้นทุน
มาโดยตลอด มีการจัดหา RCP ในประเทศ 60% อีก 40% ท่ีน าเข้า สว่นใหญ่น าเข้าจาก 
Peute บ.ย่อยในเนเธอร์ มีการเพิม่สัดส่วนพลังงานทดแทนเป็น 50% ของต้นทุน
พลังงานท้ังหมด อัตราก าไรขั้นต้นใน 2Q26 จึงมีแนวโน้มอยู่ในระดับสูงใกล้เคียง 1Q26 
ขณะท่ีปริมาณการขายจะเพิ่มขึ้นหลังผ่านพ้นวันหยุดของประเทศต่างๆ เราปรับประมาณ
การก าไรปกติปี 2026 ขึ้น 19.9% เป็น 5.2 พันล้านบาท เติบโตถึง 36.4% y-y และคาด
ก าไรในช่วงปี 2026E-28E โตเฉล่ียในอัตรา 15.2% CAGR (เดิมคาด +10.6% CAGR) 
ปรับราคาเป้าหมายขึ้นเป็น 29 บาท (DCF, WACC 9.3%, LTG 2.0%) ยืนยันค าแนะน า
ซ้ือ 

  

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 
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คาดก าไรสทุธ ิ1Q26 เตบิโต 69% q-q และ 23.7% y-y 
เราคาดก าไรสุทธิ 1Q26 ท่ี 277 ลบ. เพิ่มขึ้น 69% q-q และ 23.7% y-y โดยก าไรท่ีเพิ่ม
ขึ้นมาจาก 2 ปัจจัย คือ รายได้จาก Capacity Charge เพิ่มขึ้นเป็น 260 ล้านบาท (เทียบ
กับ 4Q25 อยู่ท่ี 30.7 ลบ. และ 30 ลบ. ใน 1Q25) และรับรู้ก าไรจาก FX ราว 130 ล้าน
บาท จากสินทรัพย์สกุลเงิน USD จากค่าเงินบาทอ่อนในช่วง 1Q26 ส่วนผลด าเนินงาน
ของโรงไฟฟ้า (SPP) ดีขึ้นมาก ท้ังปริมาณการผลิตไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้นและ margin ท่ีดีขึ้น 
จากต้นทุนราคาก๊าซท่ีปรับลดลง ขณะท่ีค่า Ft ทรงตัว แต่เน่ืองจากไตรมาสน้ีโรงไฟฟ้า
ถ่านหิน IPP GHECO-1 ปิดซ่อมบ ารุงท้ังไตรมาสตามแผนและนอกแผน ท าให้มีผลการ
ด าเนินงานขาดทุนราว 280-300 ล้านบาท ขณะท่ีส่วนแบ่งก าไรจากโครงการน ้า Song 
Duong ในเวียดนามดีขึ้นแต่ไม่สามารถชดเชยได้ ส่งผลให้มีส่วนแบ่งขาดทุนจากบริษัท
ร่วมราว 80 ล้านบาท พลิกจากก าไรในไตรมาสก่อนและปีก่อน ส่วนคา่ใช้จ่ายด าเนินงาน
และดอกเบ้ียจ่ายทรงตัว q-q แต่ลดลง y-y หากหัก FX gain จะมีก าไรปกติ 147 ลบ. 
ลดลง 42% q-q และ 35.7% y-y   
รายไดจ้ากการขายน า้และไฟให ้Data center ยงัเปน็ปจัจยัหนนุหลักของการเตบิโตปี 
2026 
ปัจจัยหนุนการเติบโตป ี2026: 1) Capacity Charge ปี 2026 คาดสูงกว่า 425 ลบ. ในปี 
2025 (คาดรับรู้รายได้ 1H26 มากกว่า 2H26) และคาดว่าสัญญาปรมิาณน ้าจะเริ่มรับรู้ 
10% ในปี 2026, เพิ่มเป็น 50% ในปี 2027 และ 80% ในปี 2028 2) GHECO-1 ฟื้นเป็น
ก าไร: คาด GHECO-1 พลิกกลับมาเป็นก าไรประมาณ 50-60 ลบ. ในปี 2026 จาก
ขาดทุนมากกว่า 30 ลบ. ในปี 2025 นอกจากน้ีคาดมีโซลาร์รูฟใหม่ ~100MW ท่ีจะ 
COD ในปี 2026 ส่วนผลกระทบจากราคาก๊าซท่ีมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้น ขณะท่ีค่า Ft ปรับ
ขึ้นได้จ ากัด โดยกรณีท่ีราคาก๊าซปรับขึ้น 62 บาท/MMBtu และค่า Ft ปรับขึ้นได้เพียง 12 
สตางค/์kWh จะกระทบตอ่ประมาณการก าไรท้ังปี 2026 ลงราว 11%  
แนวโนม้ก าไร 2Q26 จะยงัแขง็แรงตอ่เนือ่ง หลงั GHECO-1 กลบัมาเดนิเครือ่งปกต ิ
เราคาดว่าก าไรปกติ 2Q26 จะฟื้นตัวหลังโรงไฟฟ้า GHECO-1 พลกิกลับเป็นก าไร หลัง
กลับมาเดินเครื่องปกติตลอดถึงส้ินปี ขณะท่ีโรงไฟฟา้ SPP จะได้ผลกระทบจากราคา
ก๊าซท่ีปรับขึ้นมากกว่าค่า Ft ท าให้ margin ปรับลงเล็กน้อย เรายังคงประมาณการก าไร
ปี 2026 ท่ี 1.5 พันลบ. (+52% y-y) โดยประเมิน Capacity Charge 500-600 ลบ./ปี 
อิงเทียบกับสัญญาขายน ้าให้ Data Center รายแรกในปี 2025 ( 28 ล้าน ลูกบากศ์เมตร/
ปี ) ท่ีบริษัทคาดว่าจะสร้างรายได้ 600-700 ลบ./ปี  
คงค าแนะน า ซือ้ ราคาเปา้หมาย 5.90 บาท 
คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 5.90 บาท แม้ราคาหุ้นท่ีถูกกดดันจากต้นทุนราคา
ก๊าซท่ีปรับขึ้นจากผลของสงคราม แต่ราคาหุ้นปรับลงสะท้อนไปค่อนขา้งมากแล้ว และ
ระยะกลางถึงยาวยังมีอพัไซด์เพิ่มเติมจากการขยายธุรกิจนิคมอตุสาฯ ของกลุ่ม WHA 
อย่างตอ่เน่ือง และโอกาสการเติบโตจากการลงทุนในธุรกิจโรงไฟฟ้าเพื่อขายไฟให้ Data 
Center ซ่ึงยังไม่รวมอยู่ในการประมาณการของเรา 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

 

Sources: SETSMART; SET 

บทวิเคราะห์ฉบับน้ีแปลมาจากต้นฉบับภาษาอังกฤษ ที่ออกรายงานเมื่อวันท่ี 24 เมษายน 2026 
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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
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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 
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