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 ความหวังยุติสงครามและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เป็นปัจจัยขับเคลื่อน 
กลยทุธก์ารลงทนุ เดอืนมถินุายน 2026 

ความหวังยังอยุ่ที่การเจรจายุติสงคราม หากเกิดข้ึนจะเป็นจุดเปล่ียนให้ Bond Yield และ
ราคาน ้ามันชะลอ เป็นบวกต่อสินทรัพย์เส่ียงใน 2H26 ทางด้านเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอ
ใน 2Q26 จากสงคราม แต่คาดฟื้นแรงใน 3Q26 จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ 
ยังคงเป้า SET ปี 2026 ที่ 1,570 จุด มอง Downside ของ EPS จ ากัด และคาดเห็น Fund 
Flow กลับพร้อม Sector Rotation เข้ากลุ่ม Domestic Play ใน 2H26 

มมุมองทางเทคนคิ เดอืนมถินุายน 2026 

SET Index เดือนที่ผ่านมานั้นเป็นไปตามคาด โดยขึ้นต่อเนื่องและยังสามาถเบรกแนวต้าน 
1545 จุด ได้ส าเร็จ โดยเรามองมีโอกาสขึ้นต่อสู่ระดับ 1600 จุด ในเดือนนี้ หากยืน 1545 จุด 
ได้ แต่ด้วยทิศทางการขึ้นก่อนหน้าที่ค่อนข้างชัน จึงต้องระวงัการปรับตัวพักฐานระยะสั้นของ
กราฟเผื่อไว้บ้าง โดยเรามองพักฐานลึกพอสมควรหากหลุดแนวรับ 1545 จดุ ลงมา โดยมี
แนวรับส าคัญถัดไปบริเวณ 1510-1500 จุด 
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กลยุทธ์การลงทุน 
เดือนมิถุนายน 2026 

 

 

วามหวังยังอยุ่ที่การเจรจายุติสงคราม หากเกิดขึ้นจะเป็นจุด
เปลี่ยนให ้Bond Yield และราคาน ้ามันชะลอ เป็นบวกต่อ
สินทรัพย์เสี่ยงใน 2H26 ทางด้านเศรษฐกจิไทยมีแนวโน้ม

ชะลอใน 2Q26 จากสงคราม แต่คาดฟื้นแรงใน 3Q26 จากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจในประเทศ ยังคงเป้า SET ปี 2026 ที ่1,570 จุด มอง 
Downside ของ EPS จ ากัด และคาดเห็น Fund Flow กลับพร้อม 
Sector Rotation เข้ากลุ่ม Domestic Play ใน 2H26 ทั้งนีหุ้้นเด่นเดือน 
มิ.ย. 2026 ประกอบไปด้วย BGRIM CPALL CRC ERW และ STA 

หากสงครามยตุจิะเปน็จดุเปลีย่นของ Bond Yield หากสงครามยตุจิะเปน็
จดุเปลีย่นของ Bond Yield 
ตลาดการเงินโลกเผชิญแรงกดดนัจากผลของสงครามสหรัฐฯ-อิหร่านต่อ
เงินเฟ้อที่เร่งตัวและความเป็นไปได้ที่ Fed อาจกลับมาขึ้นดอกเบี้ยภายในปีนี ้
ส่งผลให้ Bond Yield พุ่งขึ้น อยา่งไรก็ตามสถานการณ์เริ่มผ่อนคลายลง
หลังมีความคืบหน้าในการเจรจายุติสงครามและโอกาสกลับมาเปดิช่องแคบ
ฮอร์มุซ ส่งผลให้ราคาน ้ามันดิบ Brent ปรับลดลงต ่ากว่า USD100/bbl 
อีกครั้ง และ Bond Yield ชะลอตัว โดยตลาดยังคงคาดว่าสถานการณ์
สงครามจะผ่านจุดเลวร้ายที่สดุใน 2Q26 และทยอยผ่อนคลายในช่วง 2H26 
ซึ่งจะเป็นจุดเปลี่ยนส าคัญต่อทิศทาง Bond Yield และสินทรัพยเ์สีย่งใน
ระยะถัดไป 

เศรษฐกจิไทยจะชะลอใน 2Q26 กอ่นดดีตวัใน 3Q26 จากมาตรการกระตุน้
ส าหรับเศรษฐกิจไทยจะเริ่มเห็นผลกระทบชัดเจนขึ้นใน 2Q26 หลังรัฐบาล
ลดการอุดหนุนราคาพลังงาน ท าให้เงินเฟ้อเริ่มพุ่งและคาดแตะระดบัสูงสุด
ในกรอบ 4-5% ใน 2Q26-1Q27 ขณะที่ก าลังซื้อมีแนวโน้มชะลอตัว อย่างไร
ก็ตามเศรษฐกิจยังมีแรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.75 
แสนลบ. ผ่านโครงการไทยชว่ยไทยพลัส ชว่ยเหลือประชาชนกว่า 43 ล้าน
คน ซึ่งจะเริ่มประคองเศรษฐกิจตั้งแต่ปลาย 2Q26 ท าให้เราคาดว่า GDP 
3Q26 มีโอกาสเร่งตัวขึ้นสู่ระดับ 3-4% y-y และเป็นจุดสูงสุดของปี 

Downside ตอ่ EPS ป ี2026 จ ากดั Downside ตอ่ EPS ป ี2026 
จ ากดั  
ด้านผลประกอบการบริษัทจดทะเบียน 1Q26 ที่แม้จะออกมาแข็งแกร่ง
กว่าคาด แต่เชื่อว่ามีแนวโน้มท่ีก าไร 2Q26 มีโอกาสชะลอ q-q จากผล
ของ Low Season ในหลายอุตสาหกรรม รวมถึง Stock Gain กลุ่ม
พลังงานที่ลดลง อย่างไรก็ตามในแง่ y-y ยังมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง 
ขณะที่ก าไร 1Q26 คิดเป็น 29% ของประมาณการทั้งปีหนุนให้ประมาณ
การ EPS ปี 2026 ถูกขยับขึ้นเป็น 95.6 บาท คาดว่าจะมี Downside 
จ ากัด 

เปา้หมาย SET อยูท่ี ่1,570 จดุ; คาดเหน็ Sector Rotation ใน 2H26 
เรายังคงเป้า SET Target ปี 2026 ที ่1,570 จุด (อิง Target PER 16.5 
เท่า) หลังจากปรับขึ้นช่วงกลางเดอืน พ.ค. ท าให้เริ่มเต็มมูลค่า อย่างไรก็
ตาม แต่หากตัด DELTA ออก ตลาดยังซื้อขายเพียงราว 13.5 เท่า ต ่า
กว่าค่าเฉลี่ยในย้อนหลัง สะท้อนวา่หุ้นส่วนใหญ่ยังไม่แพง โดยหาก
สถานการณ์สงครามเริ่มผ่อนคลายในช่วง 2H26 ตามที่ประเมิน มี
โอกาสช่วยหนุนให้ Fund Flow ต่างชาติทยอยกลับเข้าตลาดหุ้นไทยอีก
ครั้ง รวมถึงเกิด Sector Rotation เข้าสู่กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากการผ่อน
คลายของวิกฤตพลังงาน เช่น ขนส่ง ค้าปลีก ไฟแนนซ ์ท่องเที่ยว อาหาร 
และการแพทย์ ดังนั้นเราจึงเลือกหุ้นเด่นประจ าเดือนมิ.ย. ได้แก่ BGRIM 
CPALL CRC ERW และ STA 

บทวิเคราะห์ฉบับน้ีแปลมาจากต้นฉบับภาษาอังกฤษ ที่ออกรายงานเมื่อวันท่ี 28 พฤษภาคม 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 าไรสทุธ ิ1Q26 ดกีวา่คาดจากรายการพเิศษ  
Highlights 
 BGRIM รายงานก าไรสุทธิ 1Q26 ท่ี 721 ลบ. เพิ่มขึ้น 46% q-q และ 10.3% y-y 

สูงกว่าเราและตลาดคาด 16% จาก FX gain ท่ีมากกว่าคาด หากหักรายการพิเศษ 
FX gain 214 ลบ. จะมีก าไรปกติ 507 ลบ. ทรงตัว q-q และลดลง 7.7% y-y 
ใกล้เคียงคาด 

 รายได้จากการขายไฟฟ้ารวมลดลง 4% q-q, 7.1% y-y หลักๆ มาจากรายได้จาก
การขายไฟฟ้าให้กับกฟผ. ลดลงเล็กน้อยเพราะการปิดซ่อมตามแผนของโรงไฟฟา้ 
ABP5, BGPAT2 และ BGPAT3 ขณะท่ีลูกค้าอุตสาหกรรมมีความต้องการใช้ไฟฟ้า
เพิ่มขึ้น จากความต้องการไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้นของลูกค้ากลุ่มเหล็กและชิ้นส่วนยานยนต์ 
รวมถึงราคาขายไฟฟ้าให้แก่ กฟผ. และ IUs ปรับลดลงตามค่า Ft  นอกจากน้ีรายได้
จากโรงไฟฟ้าในเวียดนามดีขึ้นจากปริมาณขายไฟฟ้าท่ีเพิ่มขึ้นและคา่เงินดองอ่อน
ค่า ขณะท่ี SPP margin ของโรงไฟฟ้าในไทยรวมดีขึ้นเล็กน้อย จากค่า Ft ท่ีปรับ
ลดลงน้อยกว่าต้นทุนราคาก๊าซลดลง 

 ส่วนแบ่งก าไรจากบริษัทร่วมอยู่ท่ี 144 ลบ.เพิ่มขึ้น 21.6% q-q จากผลก าไรจาก 
FX ในสินทรัพย์ต่างประเทศท่ีเป็นเงินดอลลาร์สหรัฐ แต่ลดลง 11.1% y-y  

 ส าหรับ SG&A ลดลง 34.3% q-q เพราะไม่มีค่าใช้จ่ายพนักงานท่ีเพิ่มขึ้นตามการ
รับโอนพนักงานจากบริษัท BGRIM JV เหมือนไตรมาสก่อน แต่เพิ่มขึ้น 9.5% y-y 
จากจ านวนพนักงานท่ีเพิ่มขึ้น ส่วนดอกเบ้ียจ่ายเพิ่มขึ้น y-y จากผลขาดทุนจาก FX 
ท่ีไม่เกิดขึ้นจริงบนหน้ีท่ีเป็นดอลลาร์สหรัฐ และภาษีท่ีเพิ่มขึ้นหลังโรงไฟฟ้า ABP3 
หมด BOI หักด้วยมีก าไรจาก FX 518 ลบ. จากเงินให้กู้สกุลดอลลาร์สหรัฐกับ
บริษัทในเครือในต่างประเทศ ท าให้มี FX สุทธิเป็น gain 214 ลบ. 

Outlook 
 แนวโน้มก าไรปกติ 2Q26 มีโอกาสทรงตัวหรือลดลงเล็กน้อยท้ัง q-q, y-y จาก

ต้นทุนก๊าซท่ีเริ่มปรับขึ้นสูงในเดือนพ.ค. มาอยู่ท่ี 347 บาท/MMBTU จากราคา
เฉล่ีย 270 บาท/MMBTU ใน 1Q26 ขณะท่ีค่า Ft ปรับขึ้นเพียง 7 สตางค/์หน่วย มา
อยู่ท่ี 16.23 สตางค์/หน่วย จากการวิเคราะห์ความอ่อนไหวของการเปลี่ยนแปลง
ของค่า Ft และต้นทุนราคาก๊าซ พบว่า กรณีท่ีราคาก๊าซปรับขึ้น 62 บาท/MMBTU 
จะกระทบตอ่ก าไรลดลง 217 ลบ./ไตรมาส ส่วนค่า Ft ท่ีปรับขึ้น 7 สตางค/์หน่วย จะ
ท าให้กระทบต่อก าไรเพิ่มขึ้น 75 ลบ./ไตรมาส ดังน้ันสุทธิแล้วคาดว่าก าไร 2Q26 จะ
ถูกหายไปราว 150-140 ลบ.  

 เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2026-27 ยังเติบโต 23.4% y-y และ 10.7% y-y 
ตามล าดับ และคงราคาเป้าหมายท่ี 17 บาท ยังแนะน า ซ้ือ 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

 

Sources: SETSMART; SET 

บทวิเคราะห์ฉบับน้ีแปลมาจากต้นฉบับภาษาอังกฤษ ที่ออกรายงานเมื่อวันท่ี 14 พฤษภาคม 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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

Highlights 
 ผู้บริหารยังมีมุมมอง conservative ต่อ outlook ใน 2H26 ปัจจุบนัเห็นก าลังซื้อ

ที่ประคองตัว โดยประเด็นท่ียังต้องติดตาม คือ 1) ต้นทุนที่ปรับตัวขึ้น ในมุมค่า
น ้ามัน (กระทบ 0.15% to sales ทุก 10 บาท) และค่าไฟฟ้าที่อาจปรับตัวเพิ่มข้ึน
ในช่วง 4 เดือนสุดท้าย (ทุก 15% ที่เพิ่ม จะกระทบราว 100 ลบ/เดือน) และ 2) 
ผลกระทบจากมาตรการคนละครึง่ 

 เราประเมินผลกระทบจากสงครามจะยัง manageable โดยมีการปรับ 
efficiency ในเรื่อง logistics ส่วนค่าไฟฟ้าน ้าหนักจะอยู่ที่ 4 เดือนหลัง  

 ในขาบวก เรายังมอง CPALL เปน็ inflationary winner ที่จะได้ประโยชนจ์ากเงิน
เฟ้อขาขึ้น ผ่านการปรับ ASPs ซึ่งจะช่วยชดเชยผลกระทบดังกล่าวได ้

 ขณะที่ other income คาดยังเหน็ความต่อเนื่องจาก 1Q26 จากการท า 
promotion + campaign ที่ประสบควาส าเร็จ ซึ่งจะหนุนให ้supplier support 
ยังมีความต่อเนื่อง 

 Virtual bank: ผู้บริหารยังยืนยันเป็นประเด็นการปฎิบัติตามกฎเกณฑ์เป็นหลัก 
ไม่ใช่ strategic move ของบริษัท 

 Cambodia: สิ้นงวด 1Q26 มีสาขารวม 63 แห่ง (ลดลงจาก 125 และ 112 แห่ง 
ในงวด 3Q25 และ 4Q25 ตามล าดับ) ปัจจุบันยังอยู่ในช่วง wait&see โดย 
management guide ในกลุ่ม asset บางส่วนสามารถเคลื่อนย้ายได้ ภาพรวม
เราจึงยังมองผลกระทบกรณี impairment ยังจ ากัด 

 แนวโน้ม SSS qtd 2Q26 คาดยังเติบโตราว 1-2% หนุนจากอากาศที่ยังร้อนขึ้น 
y-y (CPAXT ยังทรงตัว y-y) เบือ้งต้นคาดก าไร 2Q26 ยังเติบโตราว 10% y-y 
หนุนจากทั้งทิศทางยอดขาย และ GPM ที่คาดยังมคีวามต่อเนื่อง ยงัคงคาดก าไร
ปี 2026 เติบโต 10.9% y-y 

 ปัจจุบัน CPALL ซื้อขายที ่13.4x 2026E P/E ยังต ่ากว่ากลุ่มค้าปลีกท่ีราว 14-
15x 2026E P/E เล็กน้อย คงค าแนะน า ซื้อ ราคาเป้าหมาย 63 บาท 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

 

Sources: SETSMART; SET 
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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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

คงเปา้หมายทางการเงนิปี 2026 
เรายังมีมุมมองเป็นบวกต่อ CRC จากที่ผลกระทบจากสงครามยังจ ากัด ประกอบกับ 
แนวโน้ม profitability ที่ปรับตัวดขีึ้น ภาพรวมบริษัทยังคงเป้า financial target 
2026: 1) รายได้ +4-5% (1Q26 +1.4% y-y), 2) GPM flat y-y (1Q26 +50bps 
y-y), 4) SG&A/Rev = 26.3% ทรงตัว y-y (1Q26 = 24.4%), 4) core EBITDA 
+5-7% (1Q26 +1.2% y-y) โดย key target ใน 1Q26 หากไม่รวมผลค่าเงินบาท
แข็ง ส่วนใหญ่ยัง on par – beat อยู่ ขณะที่ SG&A/Rev โดยปกติ 1Q จะต ่าสุดของปี
อยู่แล้ว 
การฟืน้ตวัของก าไรไดร้บัแรงหนนุจากแนวโนม้อตัราก าไรขัน้ตน้ทีด่ขีึน้ 
Looking forward ในสว่น GPM ที่ดีข้ึน ผู้บริการ guide ว่ายังมาจากผล organic 
เป็นหลัก ทั้งใน 1) มุม Fashion ที ่big bath ไปแล้ว เช่น การ clearance, ต้ังส ารอง 
รวมถึงการเพิ่ม brand ใหม่ๆ 2) กลุ่ม Food หลักๆจากขา Go Wholesales + Food 
VN ที่ท าดีขึ้น จาก room improvement ทีย่ังมาก *โดยรวมจึงมองยังมีความ
ต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี ขณะที่ผลกระทบจากสงคราม direct impact ปัจจุบันยัง
จ ากัด ทั้งในมุมค่าไฟฟ้าต้นทุนส่วนเพิ่ม หลัก 5 ลบ/เดือน และค่าขนส่งที่ราคาปัจจุบัน
ยัง manageable (กระทบเฉพาะในช่วงดีเซลขึ้นเดือน Apr 26 = 23 ลบ/เดือน) ทั้งนี้ 
ยังต้องติดตามผลกระทบทางอ้อมต่อก าไรซื้อผู้บริโภคในช่วง 2H26 
เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรหลกัปี 2026-28 ขึน้ 0.5-4.7% 
แนวโน้ม SSS qtd 2Q26 ยังเติบโต 2-3% y-y จาก SSS ของทุกธุรกิจที่ดีกว่าชว่ง 
1Q26 (1Q26’s SSS = -2% y-y) เบื้องต้นประเมินก าไร 2Q26 คาดเติบโตราว 10% 
y-y จากทั้ง operation และดอกเบี้ยจ่ายที่ลดลง y-y โดยจากแนวโน้มการด าเนินงาน 
1H26 ที่ดีกว่าคาดเดิม เราจึงมีการปรับก าไรป ี2026-28 เพิ่มข้ึน 4.7%/1%/0.5% 
ตามล าดับ สะท้อน GPM และดอกเบี้ยจ่าย ได้ก าไรปกติจาก continue operation ปี 
2026 เติบโต 10.6% y-y (หากรวมฐาน Rinascente จะได้ก าไรโต 1.2% y-y) 
คงค าแนะน า ซือ้ ส าหรบั CRC ราคาเปา้หมาย 24 บาทตอ่หุน้ 
ประเมินราคาเป้าหมายใหม่ อิง DCF (WACC 7.2%, TG 2%) ที ่24 บาท คิดเป็น 
implied 2026E P/E ที ่17.6x จากแนวโน้มก าไร 2Q26 คาดเติบโต y-y ประกอบกับ 
ยังคาดหวังปัจจัยหนุนระยะยาวจาก Vietnam ได้ เราจึงยังมีมุมมองบวกต่อ CRC 
และยังคงค าแนะน า ซื้อ 

  

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

 

Sources: SETSMART; SET 
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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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

อปุสงคจ์ากตลาดระยะใกลห้นนุการเตบิโตป ี2026 
ERW ยังคงเป้ารายได้ปี 2026 เติบโต 9% (luxury-to-economy +7%, Hop Inn 
+14%) แม้เผชิญความตึงเครียดในตะวันออกกลาง โดยมีแรงหนุนจากตลาดระยะใกล้ใน
เอเชีย โดยเฉพาะจีนและอินเดีย รวมถึงการเพิ่มสัดส่วนลูกค้ากลุ่มเพื่อรักษาอัตราการ
เข้าพักและชดเชยความอ่อนแอจากกลุ่มลูกค้าตะวันออกกลางและยุโรป ควบคู่กับการ
บริหารต้นทุนอย่างตอ่เน่ือง โดยลูกค้าจีนมีสัดส่วน 14% ของรายได้ห้องพักใน 1Q26 
(4Q25: 10%) เทียบเท่าสัดส่วนรายได้จากลลูกค้าสหรัฐฯ และยังเป็นตัวขับเคลือ่นหลัก
ใน 2Q26 ขณะท่ี Hop Inn ยังคงเตบิโตจากการเปิดสาขาใหม่ แม้ลูกค้ากลุ่ม corporate 
จะชะลอบางส่วน ด้านต้นทุน ผลกระทบจากการปรับขึ้นค่า Ft อยู่ในระดับจ ากัดเพียงราว 
0.02% และสามารถชดเชยได้จากการบริหารค่าแรงและเพิ่มประสิทธภิาพการใช้
พลังงาน ขณะท่ีต้นทุนก่อสร้างยังอยู่ในกรอบงบประมาณ 
แนวโนม้ 2Q26 ทรงตวัจาก booking trend 
เราคาดว่า RevPAR กลุ่มใน 2Q26 จะทรงตัว y-y (luxury-to-economy +5% และ 
Hop Inn -1%) โดยการจองในช่วงใกล้เดินทางยังช่วยสนับสนุนอัตราการเข้าพักให้
ดีกว่าคาด รายได้ห้องพักคาดเติบโต 6% y-y จากการขยายสาขา (luxury-to-
economy +5% และ Hop Inn +3%)  โดยในเดือนเม.ย. RevPAR ของกลุ่ม luxury-to-
economy เติบโต 4% y-y หนุนจากลูกค้าเอเชีย (+13%) และสหรัฐฯ (+20%) ขณะท่ี
การจองล่วงหน้าในเดือนพ.ค. ยังอยู่ในระดับใกล้เคียงเดือนเม.ย. สะท้อนอุปสงค์ท่ียัง
แข็งแกร่งจากลูกค้าจีน ฐานต ่าปีก่อน และโครงสร้างลูกค้าท่ีหลากหลาย โดยคาดว่า
บริษัทจะยังมีก าไรใน 2Q26 แม้ก าไรลดลง q-q แต่ทรงตัว y-y 
โครงการใหมห่นุน upside ระยะยาว 
บริษัทมีแผนลงทุน 2.0 พันลบ. เพื่อพัฒนาโรงแรมท่ีสุขุมวิท ซอย 18 ในเซกเมนต์ upper 
midscale และ lifestyle economy รวม 387 ห้อง ตั้งเป้า OCC ท่ี 80-85% และ ADR 
ท่ี 2,600-4,200 บาท คาดเปิดให้บริการต้นปี 2030 นอกจากน้ียังมีโครงการ Hop Inn 
Kanda Akihabara (69 ห้อง) ซ่ึงเป็นโรงแรมแห่งท่ี 5 ในญี่ปุ่น โดยมีพันธมิตรท้องถิ่น
ลงทุนก่อสร้าง และ ERW ท าสัญญาเช่าระยะยาว ตั้งเป้า OCC ปีแรก 75% และ ADR 
3,000-3,300 บาท คาดเปิด 1Q28 โดยแม้ยังไม่รวมในประมาณการ เราคาดว่าจะเพิ่ม 
upside ต่อก าไรช่วงปี 2031-2035 ราว 3% และเพิ่มมูลค่าพื้นฐานราว 2-3% 
คงประมาณการและค าแนะน า “ซือ้” 
เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2026 ท่ี 939 ลบ. (+7% y-y) จากรายได้เติบโต 5% และ 
EBITDA margin ขยายตัวเล็กน้อย 0.4ppt y-y โดยคาด OCC ของกลุ่ม luxury-to-
economy อยู่ท่ีราว 80% (+0.6ppt y-y) และ RevPAR เติบโต 1% y-y ขณะท่ี Hop 
Inn เติบโต 12% จากการเปิดสาขาใหม่ 9 แห่ง ท้ังน้ี เรามองว่า ERW จะมีผล
ประกอบการดีกว่ากลุ่มใน 2Q26 จากอุปสงค์ในภูมิภาคท่ียังแข็งแกร่ง 

  

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. 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

แนวโนม้ก าไร 2Q26 จะเตบิโตทัง้ q-q และ y-y 
ระยะสั้น คาดปริมาณขายยางธรรมชาติและราคาขายปรับขึ้นต่อราว 5% q-q มาอยู่ท่ี 
3.6 แสนตัน (แต่ยัง -9.7% y-y เพราะฐานสูง) และ 208 เซนต/์กก. (+10.0% y-y) จาก
การขายล่วงหน้าท่ีไม่ยาวนักเพียง 2-3 เดือน ท าให้บริษัทสามารถ reflect กับราคา 
SICOM ได้เร็ว (ยิ่งขายยาว ยิ่งขายได้ในราคา discount จาก SICOM) และบริหาร
ต้นทุนได้ง่าย จึงคาดอัตราก าไรขั้นต้นของยางจะขยับขึ้นเป็น 9.0-9.5% (1Q26 ท าได้ 
8.7%) สูงกว่าเป้าท้ังปีของบริษัทท่ี 8.0-9.0% และคาดธุรกิจถุงมือยางจะดีขึ้นเช่นกัน 
จากท้ังปริมาณและราคาขายท่ีสูงขึน้ จึงคาดก าไร 2Q26 จะเติบโตทั้ง q-q และพลิกจาก
ขาดทุนในปีก่อน (ยังไม่รวมเงินเคลมประกันท่ีอาจทยอยรับรู้อีกบางส่วน) 
ยงัไม่มปีญัหาขาดแคลนวตัถดุบิ และไมเ่หส็ญัญาณการแยง่ซือ้ 
ผู้บริหารยังคงเป้าปริมาณขายปี 2026 ท่ี 1.6 ล้านตัน แม้คาด 1H26 อาจท าได้ท่ี 7 แสน
ตัน (44% ของเป้าท้ังปี) แต่บริษัทคงเป้าไว้เพื่อเป็นเป้าส าหรับฝั่งซ้ือวตัถุดิบ เพือ่ให้ม่ันใจ
ได้ว่าจะมีวัตถุดิบรองรับอยา่งเพียงพอ ท้ังน้ีปัจจุบันยังไม่มีปัญหาวัตถุดิบขาดแคลน 
บริษัทยังไม่เห็นสัญญาณการแย่งซ้ือ และสามารถซ้ือวัตถุดิบได้ท่ีราคากลาง (ไม่บวกพ
รีเม่ียม) โดยใน 2Q26 ได้ล็อคจบหมดแล้ว และอยู่ระหว่างขายล่วงหน้าในเดือน ก.ค. 
ภาพรวม Demand เติบโตเล็กน้อยราว 1-3% y-y สิ่งท่ีดีคือ ลูกค้ายางล้อมีสต็อกไม่สูง 
และยังซ้ือในลักษณะทยอยซ้ือ  
ผลผลติยางพาราโลกจะขาดดลุตอ่เนือ่งไปอกี 6 ปขีา้งหนา้ 
ภาวะผลผลิตยางพาราของไทยในระยะกลางยาวจะทยอยลดลงตอ่เน่ือง เพราะชาวสวน
หันไปปลูกปาล์มทดแทนมากขึ้น โดยปีน้ี STA ได้ลงปลูกปาล์มราว 1,400 ไร่ จากปัจจุบัน
ท่ีปลูกยางพาราอยู่แล้ว 45,000 ไร่ ท้ังน้ี IRSG & ANRPC คาดผลผลิตยางโลกปี 2026 
จะขาดดุลราว 4 แสนตัน ถอืเป็นการขาดดุลเป็นปีท่ี 4 ติดต่อกัน และจะยังขาดทุนต่อเนื่อง
ไปจนถึงปี 2032 STA ได้บริหารจัดการวัตถุดิบโดยอาศัยจุดแข็งจากการมีศูนย์รับซ้ือ
ยางกระจายอยู่ท่ัวประเทศไทยและในต่างประเทศรวม 46 ศูนย ์และมีแผนเพิ่มเป็น 60 
ศูนย์ในระยะถัดไป รวมถึงใช้เทคโนโลยีเข้ามาช่วย ปัจจุบันบริษัทซ้ือวัตถุดิบโดยตรงจาก
เกษตรกรผ่าน Sri Trang Friends application ท้ัง 100% และเริ่มให้รับซ้ือปาล์มผ่าน 
application  
ยงัแนะน า ซือ้ STA โดยมองกรอบราคายาง 200-220 เซนต/์กก. 
กรณีสงครามจบลง มีความเป็นไปได้ท่ี ราคายาง SICOM อาจปรับลงตามราคา
น ้ามันดิบและราคายางสังเคราะห์ในช่วงสั้น ท้ังน้ีคาดราคายางอาจไม่หลุดต ่ากว่าต้นทุน
ของแอฟริกาท่ีระดับ 190 เซนต์/กก. ซ่ึงเป็นต้นทุนท่ีต ่าที่สุด ส่วนต้นทุนของไทยอยู่ท่ีราว 
190-200 เซนต/์กก. ดังน้ัน เรายังแนะน า ซ้ือ STA ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 22 บาท ระยะ
สั้นคาดหวังก าไร 2Q26 โตทั้ง q-q และ y-y และตราบใดท่ีราคายางยังทรงตัวถึงปรับ
ขึ้นอยู่ในกรอบ 200-220 เซนต์ จะเป็นบวกต่อราคาขายใน 2H26 ตอ่ไป 

  

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 
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 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  
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