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ประเมนิ SET Index ในเดอืน ม.ิย. 2568 คาดมโีอกาส “ผนัผวนองิทางบวก” ในช่วงบรเิวณ 1,530 – 1,640 เราคาดว่า

ตลาดจะใหค้วามหวงัเกี่ยวกบัแนวโนม้การบรรลุขอ้ตกลงสนัตภิาพระหว่างสหรฐัฯ – อหิร่าน แมล้า่สุดจะมกีารกลบัมาใชก้ าลงัทางทหาร

ต่อกนัอกีคร ัง้ รวมท ัง้มรีายงานอหิร่านส่งสญัญาณจะไมเ่จรจากบัสหรฐั หากอสิราเอลยงัไมห่ยุดโจมตเีลบานอน อย่างไรกด็เีราคาดว่า

ประเดน็ดงักลา่วจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นภายในเดอืน ม.ิย. น้ี ซึง่ไมว่่าผลจะเป็นการยกระดบัความรุนแรงเพิม่ขึ้นหรอืสามารถ

กลบัมาตกลงคุยกนัได ้เราคาดว่าท ัง้ 2 ฝ่ายจะถกูบบีใหก้ลบัเขา้สู่ขอ้ตกลงสนัตภิาพในระยะถดัไป คาดจะสรา้งความหวงัเกี่ยวกบัการ

กลบัมาเปิดใชเ้สน้ทางผ่านช่องแคบฮอรม์ซุช่วยลดความแรงกดดนัจากอุปทานน า้มนัดิบที่ตึงตวัในระยะถดัไป จ ากดั Upside ของ

ทศิทางราคาน า้มนัดบิและเป็นปจัจยับวกต่อทศิทางราคาสนิทรพัยเ์สีย่งไดใ้นระยะถดัไป หลงัตลาดมคีวามกงัวลกบัทศิทางเงนิเฟ้อ

สหรฐัฯ ทีส่รา้งแรงกดดนัต่อทศิทางการปรบัใชน้โยบายทางการเงนิของธนาคารกลางสหรฐัฯ (FED) ในช่วงก่อนหนา้ ซึง่อาจส่งผลให ้

ตลาดเกดิภาวะการเร่งตวัขึ้นจากการผ่อนคลายความกงัวลดงักลา่ว (Relief Rally) หากสามารถบรรลุขอ้ตกลงระหว่างท ัง้ 2 ฝ่าย ซึง่

เป็นภาวะทีต่ลาด-ราคาสนิทรพัยป์รบัตวัสูงขึ้นอย่างรวดเรว็ในช่วงเวลาส ัน้ๆ (แต่อาจเผชญิแรงขายท าก าไรออกมาไดใ้นระยะถดัไป) โดย

เราเริ่มเหน็อตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ (US-Bond Yield) ทัง้ในรุ่นอายุ 10 และ 30 ปี อ่อนตวัลงแลว้ เป็นปจัจยั

บวกต่อทศิทางราคาสนิทรพัยเ์สีย่ง

ในส่วนของปจัจยัภายในประเทศเราคาดทศิทางตลาดหุน้ไทยยงัไดร้บัอิทธิพลหลกัจากการเคลือ่นไหวของหุน้ในกลุม่ชิ้นส่วน

อเิลก็ทรอนิกส ์(DELTA, HANA และ KCE) ทีไ่ดร้บัอานิสงคจ์ากการเร่งตวัขึ้นของหุน้ในกลุม่เทคโนโลยโีลกตามกระแส Mega 

Trend AI อย่างไรกต็ามการเร่งตวัขึ้นท าจดุสูงสุดใหม่ของตลาดบรเิวณ 1,600 จดุ+/- คาดจะส่งผลใหเ้กดิความอ่อนไหวในเชงิ 

Valuation มากขึ้นจากการทีป่จัจบุนั SET Index ซื้อขายอยู่ที ่Forward PE’26 ทีร่ะดบั 15.9x+/- สูงกว่าค่า 2 S.D. ของค่าเฉลีย่

ยอ้นหลงั 5 ปี และสูงสุดเมือ่เปรยีบเทยีบกบัตลาดในภมูภิาค คาดจะส่งผลให ้Upside ของตลาดเริ่มจ ากดัลง และมโีอกาสทีจ่ะเผชญิ

ความผนัผวนไดม้ากขึ้น

ทิศทางตลาด

Source : Bloomberg

Forward PE ของ SET Index กลบัมาสูงสุดเมือ่เปรยีบเทยีบกบัตลาดในภูมภิาคซึง่หากพจิารณาจาก

การเคลือ่นไหวในอดตีการเร่งตวัขึ้นในลกัษณะดงักลา่วมกัตามมาดว้ยแรงขายท าก าไรในระยะถดัไป
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SET Index ในภาพรายเดือน ดชันียงัคงยนืตวัเหนือ EMA ระยะส ัน้-กลาง-ยาว ไดต่้อเน่ือง ท าจดุสูงสุดใหม่หลงัยกจดุต า่สุดใหม่ในภาพระยะกลางสูงขึ้นก่อนหนา้ ขณะทีเ่ครื่องมอืทางเทคนิค MACD

ปรบัตวัขึ้นเหนือ 0 พรอ้ม RSI สามารถยนืตวัเหนือ 50.0 ไดต่้อเน่ือง แต่เริ่มเขา้สู่โซน Overbought บา้งแลว้ ในสว่นของภาพรายสปัดาห์ ดชันีแกว่งตวัเหนือ EMA10 Week ต่อเน่ือง ท าจดุสูงสุดใหม่

ในภาพระยะส ัน้อกีคร ัง้-กลางในกรอบหลกัขาขึ้น ขณะทีเ่ครื่องมอืทางเทคนิค MACD เริ่มกลบัมามกี าลงั พรอ้ม RSI และ SSTO ยงัมกี าลงัอยู่แมอ้ยู่ในภาวะ Overbought ท าใหค้าดว่าดชันีมโีอกาส

แกว่งตวัออกดา้นขา้งองิทางบวกไดต่้อ

แนวรบั  1,530 / 1,500 แนวตา้น 1,600 / 1,640

ภาพทางเทคนิค
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กลยุทธ์การลงทุน
เราคงค าแนะน า Neutral ต่อตลาดสหรฐัฯ – คาดตลาดหุน้สหรฐัฯ แมย้งัมโีอกาสปรบัตวัขึ้นไดต่้อจากกระส Mega Trend AI ทีย่งัขบัเคลือ่นหุน้ในกลุม่เทคโนโลยี

หนุนทศิทางตลาดปรบัตวัขึ้นไดต่้อ รวมท ัง้คาดหวงัในการเกดิภาวะ Relief Rally แต่เรามองราคาหุน้ในกลุม่เทคฯ ดงักลา่วปรบัตวัขึ้นในระดบัหนึ่งแลว้ ส่งผลให ้

Upside ในเชงิ Valuation ในระยะส ัน้ค่อนขา้งตงึตวัและอาจเผชญิความผนัผวนในระยะส ัน้ไดบ้า้ง

ขณะทีต่ลาดหุน้จนี-ฮอ่งกงเราปรบัค าแนะน าลงเป็น Neutral – เรามคีวามกงัวลต่อตวัเลขเศรษฐกจิของจนีในเดอืน เม.ย. ทีผ่่านมาออกมาอ่อนแอเกอืบทกุหมวดอาท ิ

ยอดคา้ปลกีออกมาต า่กวา่ทีค่าดการณ์ที ่+0.2% (YoY) ขณะทีต่วัเลขการผลติอตุสาหกรรมออกมาที ่+4.1% (YoY) ต า่กวา่คาดการณ์เช่นเดยีวกนั พรอ้มการลงทนุใน

สนิทรพัยถ์าวร –1.6% YTD หลงัจาก +1.7% ในเดอืนก่อน สะทอ้นภาคเอกชนจนีเกดิความไม่แน่นอนในการลงทนุ และก าลงัซื้อภายในประเทศยงัอ่อนแอ อกีท ัง้

กองทนุพยุงหุน้ของจนีเริ่มขายท าก าไรหลงัตลาดเร่งตวัขึ้น คาดส่งผลใหต้ลาดหุน้จนี-ฮ่องกง Upside จ ากดั

ส าหรบัตลาดหุน้ไทยเราคงน ้าหนกัที่ Neutral – การเร่งตวัของตลาดในช่วงทีผ่่านมาส่งผลใหต้ลาดหุน้ไทยเริ่มม ีUpside และความน่าสนใจทีล่ดลงตาม Valuation ที่

ตงึตวั Forward P/E อยู่ที ่15.9x แพงสุดในภูมภิาค อย่างไรก็ดเีราคาดหุน้ในกลุม่ชิ้นส่วนอเิลก็ทรอนิกสจ์ะเป็นกลุม่ทีช่่วยผลกัดนัตลาดต่อไปและส่งผลใหต้ลาดเผชญิ

ความผนัผวนมากขึ้น อย่างไรก็ตามเราคาดวา่ความคืบหนา้ของมาตรการ TISA ซึง่คาดจะเหน็ความชดัเจนมากขึ้นในช่วงเดอืน ม.ิย. นี้ โดยปจัจบุนัอยู่ในระหวา่งการ

พจิารณาเกี่ยวกบัเงือ่นไขทางภาษ ีซึง่คาดวา่จะใหส้ทิธปิระโยชนท์างภาษไีม่เกนิ 8 แสนบาท ซึง่เรามองจะเป็นปจัจยับวก (Catalyst) ต่อทศิทางตลาดหุน้ไทยไดต่้อใน

ระยะถดัไป
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หุ้นแนะน า
BCH – เราคงค าแนะน าดว้ย “ซื้อเมือ่อ่อนตวั” ทีร่าคาเป้าหมายปี’ 69 เท่ากบั 12.30 บาทโดยใชว้ธิ ีDCF เป็นหลกั (WACC 6.3%, Terminal Growth 

Rate 2.5%) คาดเงนิปนัผลท ัง้ปี 69 ที ่0.46 บาทต่อหุน้ คดิเป็น Dividend yield ที ่4.64% 

MINT – เราปรบัราคาเป้าหมายปี ’69 เพิม่ขึ้นเป็น 35.00 บาท (SOTP) แนะน า “ซื้อ”

MTC – เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” โดยปรบัลดราคาเป้าหมายลงเหลอื 36.00 บาท องิวธิ ีGGM ที ่P/BV 1.22 เท่า สาเหตจุากการปรบัลดสมมตฐิาน 

ROE ลงสู่ระดบั 15.5% เนื่องจากประเมนิวา่อตุสาหกรรมสนิเชื่อจ าน าทะเบยีนรถเริ่มเขา้ใกลจ้ดุอิ่มตวั ประกอบกบัภาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอตวั ท าใหบ้รษิทั

ตอ้งมุง่เนน้การควบคุมคุณภาพสนิทรพัย ์และระมดัระวงัในการปลอ่ยสนิเชื่อใหมม่ากขึ้น อย่างไรก็ตาม เมือ่พจิารณา Valuation ปจัจบุนั หุน้ MTC ซื้อ

ขายที ่Forward P/E ปี 69 เพยีง 7.94 เท่า ซึง่เรามองวา่อยู่ในระดบัถกู หรอื Undervalued และยงัม ีUpside ทีน่่าสนใจเมือ่เทยีบกบัศกัยภาพการ

เตบิโต

SPRC – คาดผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสูงสุดในกลุม่พลงังานที ่8.4% ประเมนิราคาเป้าหมายปี ’69 เท่ากบั 10.00 บาท (P/E = 8x) แนะน า “ซื้อ”

Tuesday, June 2, 2026



 คาดปี’ 69 BCH ยงัมีแรงหนุนจากรายไดป้ระกนัสงัคมและผูป่้วยชาวเมียนมาและตะวนัออกกลาง โดยใน 1Q/69 รายไดจ้ากผูป่้วย

เมียนมาโตราว 19.1% yoy และมีตลาดใหม่อย่าง UAE (+437.8% yoy) และกาตาร ์ (+285.9% yoy) ในขณะท่ีโครงสรา้งสงัคมสูงวยั

ยงัเป็นปจัจยัหนุนระยะยาวต่อจ านวนผูป่้วยและรายไดต่้อหวั อยา่งไรกต็าม BCH ยงัคงมีแรงกดดนัจากผูป่้วยจา่ยเองท่ีระมดัระวงัการ

ใชจ้า่ยจากเศรษกจิไทยท่ีเติบโตชา้ ผูป่้วยกมัพูชาท่ีมีสดัสว่นลดลงเหลอืราว 0.3% จากเดิมราว 1.7% จากการปิดด่านชายแดน รวมถงึ

ความขดัแยง้ตะวนัออกกลางท่ีอาจสง่ผลใหผู้ป่้วยบางสว่นท่ีไม่จ าเป็นตอ้งรกัษาเร่งด่วนเลื่อนการรกัษาหรือเลอืกใชบ้ริการใน

โรงพยาบาลอืน่แทน

 คาดวา่รายไดข้อง BCH ใน 2H/69 จะไดแ้รงหนุนจากจ านวนผูป่้วยกลุม่โรคทางเดินหายใจและไขเ้ลอืดออกท่ีเพิ่มข้ึนตามฤดูกาล

เน่ืองจากเริ่มเขา้สูช่่วงหนา้ฝน นอกจากน้ี ผูบ้ริหารระบวุ่าเดือน เม.ย. รายไดย้งัตึงตวัจากช่วงวนัหยดุยาว แต่เริ่มเหน็การฟ้ืนตวัใน

เดือน พ.ค. จากผูป่้วยกลบัมาใชบ้ริการมากข้ึน และ มีรายไดพ้เิศษจาก 26 โรคเรื้อรงัราว 77-80 ลา้นบาท โดยคาดว่า BCH จะรบัรู ้

ภายใน 2Q/69

 บริษทัอยู่ระหว่างย่ืนขอสทิธิประโยชนก์ารลงทนุในเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) ส าหรบัโรงพยาบาลในพื้นท่ี ไดแ้ก่ KH 

ฉะเชิงเทรา KH ระยอง และ WMC พทัยา โดยสทิธิประโยชนส์ าคญัภายใต ้ EEC ประกอบดว้ยสทิธิประโยชนท์างภาษีส าหรบัศูนย์

การแพทยเ์ฉพาะทางใหม่ และการอนุญาตใหแ้พทยต่์างชาติเขา้มาปฏบิติังานได้ นอกจากน้ี จ.ปราจนีบรุีไดร้บัการอนุมติัเบ้ืองตน้เขา้

เป็นพื้นท่ี EEC เม่ือเดือน พ.ค. 69 ซ่ึงคาดว่าจะไดร้บัอนุมติัจากภาครฐัในช่วง 2H/70 

 มีแนวโนม้การปรบัข้ึนอตัราค่ารกัษาพยาบาลประกนัสงัคมโดยมีค่าท่ีมีโอกาสปรบัข้ึนทัง้หมด 3 รายการ ไดแ้ก่ ค่าเหมาจา่ยรายหวั กลุม่

26 โรคเรื้อรงั และ ค่ารกัษากลุม่โรคซบัซอ้น RW>2 โดยขณะน้ีอยู่ระหว่างการตัง้คณะกรรมการพิจารณา ซ่ึงคาดว่าจะไดข้อ้สรุปช่วง

กลางปี หากปรบัข้ึนค่าเหมาจา่ยรายหวัราว 10-15% คาดวา่จะหนุนรายไดก้ลุม่ประกนัสงัคมใหเ้ติบโตไดม้ากกวา่ 5% โดยแทบไม่มี

ตน้ทนุเพิ่มเติม

 มีการ rebranding ของ KH Pathumthani ซ่ึงช่วยใหร้ายไดเ้พิ่มข้ึน 13.2% YoY, จ านวนผูป้ระกนัตนเพิ่มข้ึน 4.4% YoY 

นอกจากน้ี การกอ่สรา้ง KH Rayong และ KH Suvarnabhumi ยงัเป็นไปตามแผน โดยคาดเปิดใหบ้ริการใน Q4/70 และตน้ปี 71

ตามล าดบั เพื่อรองรบัทัง้ผูป่้วยทัว่ไปและกลุม่ประกนัสงัคมในระยะกลาง

 เราคงค าแนะน าดว้ย “ซ้ือเม่ือออ่นตวั” ท่ีราคาเป้าหมายปี’ 69 เท่ากบั 12.30 บาทโดยใชว้ิธี DCF เป็นหลกั (WACC 6.3%, Terminal 

Growth Rate 2.5%) คาดเงนิปนัผลทัง้ปี 69 ท่ี 0.46 บาทต่อหุน้ คิดเป็น Dividend yield ท่ี 4.64%

ที่มา : BCH และประมาณการโดย AIRA

BCH...ราคาเป้าหมายปี’ 69 ที่ 12.30 บาท SET ESG Ratings : AA



 ยโุรปยงัคงเป็นภมูิภาคที่ดึงดูดนกัท่องเที่ยวไดม้ากที่สดุ โดยในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2026 มี

จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติเพิม่ข้ึน 5.6% ซ่ึงจุดหมายปลายทางที่โดดเด่นคือยโุรปเหนือ

(ไอรแ์ลนดแ์ละฟินแลนด)์ และประเทศท่องเที่ยวฤดูหนาวอยา่งอติาลี (เติบโต 14% จาก

กระแสโอลมิปิกฤดูหนาว) และความตอ้งการเดินทางในฤดูรอ้นปี 2026 พุง่ข้ึนสูง

 มลัดีฟสปิ์ดปี 2025 ดว้ยสถตินิกัท่องเที่ยว 2.24 ลา้นคน (โต 9.8%) ตลาดที่เตบิโตไดด้ีคือกลุม่

ลกัชวัรรีะดบับนสดุ ซึ่งท าอตัราเขา้พกัไดสู้งถงึ 68.3% ในขณะที่เกสตเ์ฮาสร์าคาประหยดัก็

เติบโตไดด้ีที่ 40.6% และตัง้เป้าดึงดูดนกัท่องเที่ยว 2.5 ลา้นคนในปี 2026

 ออสเตรเลยี จ านวนนกัท่องเท่ียวฟ้ืนตวักลบัมา 99% ของระดบักอ่นเกดิโรคระบาด (9.1 ลา้น

คน ณ เดือนมีนาคม 2026) โดยมีจนี ฮอ่งกง และเกาหลใีตเ้ป็นตลาดที่ฟ้ืนตวัแข็งแกรง่ที่สดุ

ออสเตรเลยีก าลงัมุ่งเนน้การตลาด Luxury และประเทศนิวซีแลนด์ ฟ้ืนตวัแลว้ราว 98%

 แอฟรกิาเป็นภมูิภาคที่มีการเติบโตโดดเด่นที่สดุ โตข้ึนถงึ 17% เทียบกบักอ่นโควิด เทรนดก์าร

ท่องเที่ยวซาฟารเีปลี่ยนจากการนัง่รถชมสตัวเ์ฉยๆ เป็นการท่องเที่ยวที่เนน้ความชิลและใกลชิ้ด

ชุมชน และผสานการดูแลสขุภาพ นกัท่องเที่ยวอเมรกินัหนัมาเลอืกเคนยามากข้ึน เพราะมอง

ว่าเคนยายงัคงใหบ้รรยากาศความเป็นสตัวป่์าท่ีด ัง้เดิม และดูไม่เป็นเชิงพาณิชยม์ากเกนิไป

นอกจากน้ี กจิกรรมสอ่งกอรลิลาในรวนัดาและยูกนัดากเ็ป็นที่ตอ้งการจนตอ้งจองใบอนุญาต

ลว่งหนา้ 6-12 เดือน และเริ่มมีเทรนดท์่องเที่ยวแบบ Ancestry tourism มากข้ึน

 ลาตินอเมรกิาปี (อเมรกิาใต)้ 2025 มีจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาตเิพิม่ข้ึน 7% หลายตลาดใน

ภมูิภาคน้ีมีการฟ้ืนตวัที่แข็งแกรง่และแซงหนา้ตวัเลขกอ่นเกดิโรคระบาดไปแลว้ ประเทศอยา่ง

ชิลี โคลอมเบีย และเอกวาดอร ์ ยงัไดส้รา้งช่ือเสยีงดา้นการท่องเที่ยวเชิงอนุรกัษแ์ละการมีสว่น

รว่มของชุมชน ซ่ึงตรงกบัเทรนดค์วามยัง่ยนืที่นกัท่องเที่ยวทัว่โลกก าลงัมองหา

 เราปรบัราคาเป้าหมายปี ’69 เพิม่ข้ึนเป็น 35.00 บาท (SOTP) แนะน า “ซ้ือ”

ที่มา :MINT และประมาณการโดย AIRA RESEARCH

MINT...ราคาเป้าหมายปี’69 ที่ 35.00 บาท SET ESG Ratings : AA

Financial Result (MB) 2567 2568 2569F 2570F 2571F
Sales 161,352           160,619           165,161           168,631           172,378           
Other Revenue 4,682                4,894                6,013                6,141                6,278                
Total Revenue 166,034           165,513           171,173           174,771           178,656           
COGS + SG&A 39,260              38,079              40,679              40,785              40,926              
EBITDA 40,655              39,080              39,429              41,016              41,984              
Net Profit 7,750                9,009                10,509              11,475              12,031              
EBITDA Margin (%) 25.2% 24.3% 23.9% 24.3% 24.4%
Net Profit Margin (%) 4.8% 5.6% 6.4% 6.8% 7.0%
Revenue Growth (%) 8.0% -0.5% 2.8% 2.1% 2.2%



 เป้าหมายดา้นการบรหิารจดัการคุณภาพสนิทรพัยข์องบรษิทั คือการควบคุม NPL ใหอ้ยู่ในระดบั

ต า่กว่า 2.6% ผ่าน 2 กลยุทธห์ลกั ไดแ้ก่ (1) นโยบายการปล่อยสนิเช่ืออย่างระมดัระวงั โดยคดั

กรองสนิเช่ือเขม้งวดข้ึน ลดการปล่อยสนิเช่ือกลุ่มรถยนตท์ี่มีวงเงนิสูงเกนิ 3 แสนบาท และ

ประเมินเพดาน LTV ใหส้อดคลอ้งกบัราคาตลาดแบบเรยีลไทมผ่์านขอ้มลูจากศูนยป์ระมูลรถของ

บรษิทัท ัง้ 8 แห่ง และ (2) การรกัษาวนิัยการตัง้ส ารองหน้ีใหเ้พยีงพอรองรบัความเสีย่ง โดย

ปจัจุบนัระดบั Coverage Ratio ปรบัตวัสูงข้ึนแตะ 143.86% ทัง้น้ี เรามองว่าแมผู้บ้รหิารจะ

สามารถบรหิารจดัการหน้ีเสยีไดดี้ โดยกด NPL Ratio ใน 1Q69 ใหอ้ยู่ในระดบัต า่เพยีง 2.57%

 ขณะที่ 2Q69 จะมีปจัจยัหนุนก าไรใหฟ้ื้นตวัจาก 1Q69 จาก 2 ประเด็นหลกั ไดแ้ก่ (1) มาตรการ

“ไทยช่วยไทยพลสั” เริ่มเปิดใหป้ระชาชนที่ไดร้บัสทิธิใชจ้า่ยตัง้แต่วนัที่ 1 มิ.ย. 69 - 30 ก.ย. 69

ผ่านแอปพลเิคชนั “เป๋าตงั” ซึ่งสง่ผลบวกต่อคุณภาพสนิทรพัยข์อง MTC และ (2) การเขา้สูช่่วง

High Season ของสนิเช่ือ MTC จากช่วงเปิดภาคเรยีนในเดือน พ.ค. และการเขา้สูฤ่ดูเพาะปลูก

ในเดือน มิ.ย. ท าใหเ้ราคาดว่าก าไรช่วง 2Q69 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองจาก 1Q69

 เรายงัคงค าแนะน า “ซื้อ” โดยปรบัลดราคาเป้าหมายลงเหลอื 36.00 บาท องิวธิี GGM ที่ P/BV 

1.22 เท่า สาเหตจุากการปรบัลดสมมตฐิาน ROE ลงสูร่ะดบั 15.5% เน่ืองจากประเมินว่า

อตุสาหกรรมสนิเช่ือจ าน าทะเบียนรถเริ่มเขา้ใกลจุ้ดอิ่มตวั ประกอบกบัภาวะเศรษฐกจิที่ชะลอตวั

ท าใหบ้รษิทัตอ้งมุ่งเนน้การควบคุมคุณภาพสนิทรพัย ์ และระมดัระวงัในการปล่อยสนิเช่ือใหม่มาก

ข้ึน อย่างไรกต็าม เม่ือพจิารณา Valuation ปจัจุบนั หุน้ MTC ซื้อขายที่ Forward P/E ปี 69

เพยีง 7.94 เท่า ซึ่งเรามองว่าอยู่ในระดบัถกู หรอื Undervalued และยงัมี Upside ที่น่าสนใจ

เม่ือเทยีบกบัศกัยภาพการเติบโต

ที่มา :  MTC และประมาณการโดย AIRA

MTC...ราคาเป้าหมายที่ 36 บาท SET ESG Ratings : AA



 ภาวะสงครามสหรฐัฯ – อสิราเอลกบัอหิรา่นยงัคงยดืเยื้อมากว่า 3 เดือน หลงัจากโรงกล ัน่ โรงงาน

ปิโตรเคมีและ facility เกี่ยวกบัพลงังานในแถบตะวนัออกกลางทัง้สายน ้ามนัและกา๊ซไดร้บัความ

เสยีหายค่อนขา้งมาก ประกอบกบัการปิดช่องแคบฮอรม์ซุ สง่ผลใหค้่าการกล ัน่ปรบัตวัข้ึนมาอยูใ่น

ระดบัสูง ลา่สดุค่าการกล ัน่ตลาดสงิคโปรอ์ยูท่ี่ 15-16 USD/bbl โดย SPRC เป็นผูไ้ดร้บัประโยชน์

ในดา้นของโรงกล ัน่จากค่าการกล ัน่ที่สูงข้ึน โดยเฉพาะค่าการกล ัน่ของน ้ามนัดีเซลและอากาศยานที่

คาดว่าจะยงัอยูใ่นระดบัสูงต่อเน่ืองในช่วง 2H/69 โดย SPRC ผลติดีเซลและน ้ามนัอากาศยานคิด

เป็น 47% ของการผลติท ัง้หมด สว่นในดา้นการจดัหาน ้ามนัดิบ ทางกลุม่ SPRC อยูใ่นเครอื

Chevron จงึไม่มีปญัหาในการจดัหาน ้ามนัดิบจากแหลง่อืน่มาทดแทนน ้ามนัดิบจากตะวนัออกกลาง

เช่น Far east, west Africa หรอืจากอเมรกิา 

 คาดผลการด าเนินงานช่วง 2Q/69 จะออ่นตวัลงจากผลขาดทนุสต็อกน ้ามนั จากราคาน ้ามนัดิบที่

ออ่นตวัลงในช่วง 2Q/69 ตามราคาน ้ามนัดิบดูไบที่ 128 USD/bbl ในช่วงปลาย 1Q/69 (ปจัจุบนั

ดูไบอยูท่ี่ 102 USD/bbl) แต่ค่าการกล ัน่ยงัอยูใ่นระดบัสูง และจะไดร้บัผลบวกหลงัจากการปิด

ซ่อมบบ ารุงคร ัง้ใหญ่แลว้เสรจ็เมื่อ 20 มี.ค. 2569 ประกอบกบัโครงการเพิม่ก าลงัผลติน ้ามนัอากาศ

ยานจะช่วยให ้ SPRC สามารถผลติน ้ามนัอากาศยานเพิม่ข้ึนจากเดิม 10% เป็น 14% ของการผลติ

 ภาพอตุสาหกรรมโรงกล ัน่ยงัคงเป็นบวกในระยะยาว ถงึแมว้า่ภาวะสงครามจะคลี่คลายหรอืช่องแคบ

ฮอมซุเปิดแลว้ เน่ืองจากโรงกล ัน่หลายแหง่ในตะวนัออกกลางไดร้บัความเสยีหาย และคาดปรมิาณ

ความตอ้งการใชน้ ้ามนัส าเรจ็รูปจะฟ้ืนตวัไดค้่อนขา้งเรว็ ซึ่งภาวะความไม่สงบในแถบตะวนัออก

กลางยงัคงตอ้งติดตามความคืบหนา้อยา่งใกลชิ้ด

 คาดผลตอบแทนจากเงนิปนัผลสูงสดุในกลุม่พลงังานที่ 8.4% ประเมินราคาเป้าหมายปี ’69 เท่ากบั

10.00 บาท (P/E = 8x) แนะน า “ซ้ือ”

ที่มา : SPRC และประมาณการโดย AIRA

SPRC.....ราคาเป้าหมาย 10.00 บาท
SET ESG Ratings : AA

Financial Summary

FY24 FY25 FY26F FY27F FY28F

Revenue (MB.) 270,606      241,882      223,717      229,735      237,684      

Growth (%) 13.6% -10.6% -7.5% 2.7% 3.5%

Net Profit (MB.) 2,235 2,569 5,453 5,205 5,503

Growth (%) -281.7% 15.0% 112.2% -4.5% 5.7%

EPS (Bt.) 0.52 0.59 1.26 1.20 1.27

BV (Bt.) 8.52 8.74 9.37 9.97 10.61

Dividend (Bt.) 0.40 0.45 0.63 0.60 0.63

P/E (x) 14.45 12.57 5.92 6.21 5.87

P/BV (x) 0.87 0.85 0.79 0.75 0.70

Dividend Yield (%) 5.37% 6.04% 8.44% 8.06% 8.52%
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Collective Action Coalition against corruption (CAC)

Collective Action Coalition against corruption (CAC) หรือ โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นการทจุรติ

ได้รบัการรบัรอง CAC :
2S 7UP AAI ADVANC AF AH AI AIE AIRA AJ AKP AMA AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BKI BLA BPP BROOK BRR BSBM BTG BTS BWG CEN 
CENTEL CFRESH CGH CHEWA CIMBT CM CNT COM7 CPALL CPF CPN CRC DCC DELTA DEMCO DRT DUSIT EA EASTW EGCO EPG FPT FSMART FSS GC GFPT GGC GPSC GUNKUL HANA HMPRO HTC ICC ICHI III ILINK INTUCH IRPC IVL KBANK KKP KTB KTC LANNA 
LHFG LPN M MAJOR MBK MC MCOT MFC MINT MONO MTC NATION NOBLE NRF NVD ORI OSP PLANB PR9 PREB PRM PSH PSL PTG PTT PTTEP PTTGC QH RATCH RBF RS S SABINA SAT SC SCB SCC SCCC SCGP SENA SINGER SIRI SIS SITHAI SMPC SNC SPALI 
SPC SPI SPRC SSP STA STGT SUSCO SVI SYNTEC TCAP TFG THANI THCOM THRE TIPCO TISCO TKS TMT TOA TOP TPIPL TPIPP TQM TRUE TSE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVO U UOBKH VGI VIBHA WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA ZEN ZIGA

ได้ประกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วมCAC :
A5 ACE ADB AIT AJA ALT AMC AMR APURE AQUA ASW B52 BA BEAUTY BKD BLAND BYD CAZ CBG CHAYO CHG CIVIL CKA CMAN CPW CRD CV D DDD DHOUSE DITTO DMT DOD DOHOME EKH ETC EVER FLOYD FORTH FUEV GABLE GLOBAL GREEN HUMAN IIG IND 
INSET IT JKN JMT JTS KEX KIAT KISS KJL KUN LEO MENA MGT MICRO MILL MITSIB MODERN MORE MUD NCH NETBAY NEX NUSA NV ONEE PACO PCC PICO PIN PLE PRIME PROEN PROS PSG PTC RABBIT READY RJH ROJNA RSP RT S11 SA SABUY SAF SAK SAMART 
SAMTEL SANKO SAUCE SCAP SCI SDC SE SECURE SFLEX SICT SISB SK SKE SKY SNNP SO SOLAR SONIC SPA SPG SQ SR STARK STC STEC STPI SUC SUTHA SVT T TEAM TEAMG TGE TH THANA THE THG TIGER TITLE TK TKC TKN TLI TM TMC TMI TNDT TNL TNP 
TNR TPBI TPCH TPLAS TPS TRC TRITN TRT TRV TTI UAC UMI UPA UREKA UTP UVAN VL VNG WARRIX WELL WFX WIN WP

ที่มา : www.sec.or.th (ข้อมูล ณ วันที่ 07 มกราคม 2569)

หมายเหต:ุ ข้อมูลบรษิัทที่เข้ารว่มโครงการแนวรว่มปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) จากสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษทัไทย
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Annual General Meeting : AGM Level

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 100 ได้แก่
A5, AAI, ACE, ADB, ADD, AE, AF, AGE, AH, AIRA, AKP, AKR, ALLA, ALT, ALUCON, AMA, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, APCS, ARIP, ASAP, ASIAN, ASK, ASP, ASW, AUCT, AWC, BA, BAFS, BAM, BANPU, BAY, BBIK, BCH, BCPG, BEM, BEYOND, BGC, BGRIM, BIG, 
BIZ, BLA, BLISS, BPP, BSRC, BTNC, BTS, BWG, BYD, CBG, CENTEL, CFRESH, CGH, CHASE, CHEWA, CHG, CI, CIG, CIMBT, CIVIL, CK, CKP, CMAN, CMC, CNT, COM7, COMAN, CPAXT, CPF, CPN, CPW, CRC, CSC, CSP, CSS, DCC, DDD, DELTA, DEMCO, DMT, 
DOHOME, DRT, DUSIT, EA, EASON, EASTW, EGCO, EKH, ERW, ESTAR, ETC, EVER, FE, FLOYD, FN, FORTH, FPT, FTI, FVC, GABLE, GC, GCAP, GEL, GFC, GFPT, GGC, GLOBAL, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, HANA, HARN, HENG, HMPRO, HPT, HTECH, ICC, ICHI, 
III, ILINK, ILM, IND, INET, INSET, INSURE, IP, IRC, IRPC, IT, ITTHI, IVL, J, JAS, JMART, JMT, JSP, JTS, KASET, KBANK, KCC, KCE, KCG, KKP, KSL, KTC, KTMS, L&E, LANNA, LDC, LEE, LEO, LHFG, LIT, LOXLEY, M, MAJOR, MALEE, MBK, MC, MCOT, MEGA, MENA, META, 
MFEC, MICRO, MINT, MODERN, MONO, MOONG, MOSHI, NCAP, NCH, NER, NKI, NL, NOBLE, NTV, NVD, NYT, OCC, ONEE, OR, OSP, PAP, PB, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLAT, PLT, PLUS, PM, PPP, PPS, PQS, PR9, PRAKIT, PRIME, PRM, PROEN, PSG, PSL, PSTC, PT, 
PTC, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, QLT, QTC, RABBIT, RATCH, RBF, RCL, RPH, RS, S, S&J, SAK, SAPPE, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCGD, SCGP, SCM, SCP, SEAOIL, SENA, SENX, SGC, SHR, SIAM, SICT, SINO, SIRI, SIS, SISB, SITHAI, SJWD, SKE, SKN, SKR, 
SMPC, SNC, SNNP, SNP, SO, SPALI, SPC, SPCG, SPI, SPRC, SPREME, SRS, SSSC, STECON, STI, SUN, SUSCO, SVI, SVOA, SVT, SYMC, SYNEX, SYNTEC, TACC, TAE, TASCO, TBN, TCAP, TCMC, TEAMG, TEGH, TEKA, TFG, TFM, TFMAMA, TGE, THANI, THCOM, 
THREL, TIDLOR, TIPH, TISCO, TITLE, TK, TKT, TLI, TM, TMILL, TNL, TOA, TOG, TOP, TPAC, TPCS, TPLAS, TQM, TQR, TRC, TRU, TSC, TSTE, TTA, TTB, TTCL, TTW, TU, TURTLE, TVH, TVO, UAC, UBE, UBIS, UREKA, UV, UVAN, VGI, VIBHA, VIH, VPO, VRANDA, WFX, WGE, 
WHA, WHAUP, WIIK, WIN, WINMED, WINNER, WPH, XPG, XYZ, YONG

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 90-99 ได้แก่

2S, AAV, ABM, ACG, ADVANC, ADVICE, AEONTS, AHC, AI, AIE, AJ, ALPHAX, AMANAH, AMARC, AMARIN, AMC, AMR, ANI, APCO, APURE, AQUA, ARIN, ARROW, AS, ASEFA, ASIMAR, ASN, ATP30, AURA, AYUD, B, B52, BBGI, BBL, BC, BCP, BDMS, BE8, BGT, BH, 
BIOTEC, BIS, BJCHI, BKIH, BLC, BOL, BPS, BR, BRI, BROCK, BRR, BSBM, BTC, BTG, BTW, BVG, CCP, CEN, CGD, CH, CHAO, CHARAN, CHIC, CHO, CHOTI, CHOW, CITY, CM, CMO, CMR, COCOCO, COLOR, CPALL, CPI, CPL, CPT, CRANE, CREDIT, CSR, CWT, DCON, 
DEXON, DOD, DPAINT, DV8, EAST, ECF, EFORL, EPG, ETE, ETL, EURO, FM, FNS, FPI, FSMART, FSX, FTE, GBX, GENCO, GJS, GLAND, GPI, GREEN, GSTEEL, GYT, HEALTH, HL, HTC, HUMAN, ICN, IFS, IHL, IIG, IMH, INOX, INTUCH, ITC, ITD, ITEL, ITNS, JCK, JCKH, JDF, 
JR, JUBILE, K, KAMART, KBS, KCAR, KGEN, KGI, KJL, KK, KTB, KTIS, KUMWEL, KUN, KWM, LALIN, LH, LHK, LPH, LPN, LRH, LST, MASTER, MATCH, MATI, MBAX, M-CHAI, MDX, MEB, METCO, MFC, MGC, MGT, MILL, MITSIB, MK, MORE, MPJ, MSC, MST, MTC, MTI, 
MUD, NAM, NAT, NATION, NC, NCL, NCP, NDR, NEO, NEP, NETBAY, NEWS, NEX, NNCL, NOVA, NPK, NRF, NSL, NTSC, NV, NWR, OGC, OKJ, ORI, ORN, PAF, PANEL, PATO, PCC, PCE, PCSGH, PDG, PEACE, PEER, PIMO, PIN, PJW, PK, PL, PLANET, PLE, PMC, PMTA, 
POLY, PORT, PPM, PPPM, PRAPAT, PREB, PRG, PRI, PRIN, PRINC, PROS, PROUD, PRTR, PSH, PSP, PTECH, PYLON, Q-CON, QH, READY, RICHY, RJH, ROCK, ROCTEC, RP, RPC, RSP, RT, S11, SAAM, SABINA, SAF, SAFE, SALEE, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SANKO, 
SAUCE, SAV, SAWAD, SCAP, SCI, SCL, SCN, SDC, SE, SEAFCO, SECURE, SE-ED, SELIC, SFT, SGF, SGP, SINGER, SK, SKY, SLP, SM, SMART, SMD100, SMIT, SMT, SONIC, SORKON, SPA, SPACK, SPG, SPVI, SQ, SR, SSF, SSP, SST, STA, STC, STECH, STGT, STP, 
STPI, STX, SUC, SUPER, SUTHA, SVR, SWC, TAKUNI, TAN, TATG, TC, TCC, TEAM, TFI, TGH, THANA, THE, THG, THIP, THMUI, THRE, TIGER, TIPCO, TKC, TKN, TKS, TMAN, TMC, TMD, TMI, TMT, TNDT, TNITY, TNP, TNR, TOPP, TPA, TPBI, TPCH, TPOLY, TPS, TRP, TRT, 
TRUBB, TRUE, TSR, TVDH, TVT, TWP, TWPC, TYCN, UEC, UMI, UMS, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UTP, VARO, VCOM, VL, VNG, WACOAL, WARRIX, WICE, WORK, WP, WSOL, XBIO, XO, YUASA, ZEN, ZIGA

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 80 – 89 ได้แก่
AFC, AIT, AJA, AKS, APO, APP, ASIA, AU, BEC, BJC, BLAND, BLESS, BM, BSM, BUI, CAZ, CCET, CFARM, CHAYO, CPANEL, CPH, CRD, CTW, D, DHOUSE, DIMET, DITTO, DTCENT, EMC, EP, F&D, GLORY, GTB, GTV, HFT, HYDRO, I2, INGRS, IRCP, IROYAL, IVF, JPARK, 
KC, KEX, KISS, KLINIQ, KOOL, KWC, KYE, MAGURO, MANRIN, MCA, MCS, MEDEZE, ML, MOTHER, MVP, NEW, OHTL, PACO, PERM, PF, PHG, PIS, PTL, QTCG, RML, ROJNA, RWI, SA, SFLEX, SIMAT, SOLAR, SRICHA, STANLY, STELLA, STOWER, TCJ, TERA, TGPRO, TH, 
TL, TNPC, TPIPL, TPIPP, TPL, TPP, TRITN, TRV, TSE, TSI, TTI, UBA, UKEM, UNIQ, WAVE, YGG, ZAA

ที่มา : www.sec.or.th (ข้อมูล ณ วันที่ 15 ธันวาคม 2568)

หมายเหตุ: ข้อมูล AGM ประจ าปี 2568 จากสมาคมสง่เสรมิผูล้งทุนไทย
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Disclaimer

รายงานฉบบัน้ีจดัท าในนามของบรษิทัหลกัทรพัย์ ไอร่า จ ากดั (มหาชน) (“ไอร่า”)เพือ่เป็นขอ้มลูใหก้บัลูกคา้ของไอร่า เท่านัน้ มไิดเ้ป็นการชี้น า หรอืเสนอแนะ หรอืเชญิชวน เพือ่การซื้อหรือขายหลกัทรพัย์

ใดๆ ผูอ่้านควรตดัสนิใจซื้อหรอืขายหลกัทรพัย์ โดยใชว้จิารณญาณของตนเอง ไอร่า รวมท ัง้พนกังานของบรษิทั ปราศจากความรบัผดิในความเสยีหายอนัเกิดจากการใชข้อ้มูลในรายงานน้ี ไม่ว่าทางตรง

หรอืทางออ้ม ท ัง้หมดหรอืบางส่วน และไม่ถอืเป็นการรบัประกนัความถกูตอ้งสมบูรณแ์ละเชื่อถอืใดๆ ของขอ้มลูในรายงานน้ี ไอร่า และ/หรอื กรรมการบรษิทั พนกังานทีเ่กี่ยวขอ้ง อาจมคีวามสมัพนัธ์

กบั/หรอื อาจใหบ้รกิารทางดา้นวาณิชธนกิจ และ/หรอื บรหิารทางการเงนิอืน่ๆ กบับริษทัทีก่ลา่วถงึในรายงานฉบบัน้ีไอร่าขอสงวนสทิธ์ิในการเปลีย่นแปลงความคิดเหน็ หรอืขอ้มลูโดยไม่ตอ้งแจง้ลว่งหนา้

เอกสารฉบบัน้ีใชภ้ายในไอร่า เท่านัน้ มไิดจ้ดัท าขึ้นส  าหรบัการลงตพีมิพใ์นหนงัสอืพมิพ์ หรอืสือ่อืน่ๆ แต่อย่างใด
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