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กลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์

ก ำไรใน 4Q25 ลดลง qoq; แนวโนม้ปี 2026 เผชิญควำมไม่แน่นอนจำกปัจจยัมหภำค

และแรงกดดนัดำ้นตน้ทุน แมธุ้รกิจ Data Centre จะมีควำมแข็งแกรง่ 

Highlights 

• เราคาดก าไรจะอ่อนตัวลง qoq ใน 4Q25 เน่ืองจากเป็นช่วงโลว์ซีซัน่, เงินบาทแข็งค่า, ราคาทองแดง

ปรบัตวัสูงขึ้ น และความกงัวลเร่ืองมาตรการภาษี  

• เราปรับค าแนะน าขึ้ นเป็น ถือ ส าหรับ DELTA ,ปรับลดค าแนะน าลงเป็น ขาย ส าหรับ KCE และยังคง

ค าแนะน า ถือ ส าหรบั HANA 

• เราคงน ้าหนัก MARKET WEIGHT ส าหรบักลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์เน่ืองจากแรงหนุนจากธุรกิจ Data Centres ท่ี

แข็งแกร่งจะถูกหกัลบดว้ยราคาทองแดงท่ีสูงขึ้ น และเงินบาทท่ีแข็งค่าในปี 2026 

• เราไม่มี Top Pick แต่เห็นโอกาสในการเก็งก าไรส าหรับ DELTA เน่ืองจากมีก าไรท่ีแข็งแกร่งเมื่อเทียบกับ

คู่แข่ง โดยเราใหร้าคาเป้าหมายของ DELTA ไวท่ี้ 170.00 บาท (1.0SD) ขณะท่ีราคาหุน้อาจเคล่ือนไหว

ในกรอบ 0.5-1.5SD (144.00-196.00 บาท) 

Analysis 

• กลุ่มอิเล็กทรอนิกสก์ ำลงัเขำ้สู่ช่วงที่โมเมนตมัของก ำไรอ่อนตวัลง qoq ใน 4Q25 เน่ืองจำกเงินบำท

แข็งค่ำ, รำคำทองแดงสูงข้ึน และควำมกังวลเรื่องมำตรกำรภำษี เราประมาณการยอดขายรวมใน 

4Q25 ของ Delta Electronics (DELTA), HANA Microelectronics (HANA) และ KCE Electronics (KCE) 

ท่ี 6.77 หมื่นล้านบาท (+34% yoy, +9% qoq) ซ่ึงยังคงได้รับแรงหนุนหลักๆ จากการเติบโตอย่าง

ต่อเน่ืองในส่วนของธุรกิจ Data Centre (DC) โดยเฉพาะ DELTA ซ่ึงมีสัดส่วนยอดขายคิดเป็น 87% ของ

ยอดขายกลุ่มอิเล็กทรอนิกสท์ั้งหมดในประเทศไทย แมว้่ายอดขายจะมีการเติบโตท่ีแข็งแกร่ง yoy แต่โมเม

นตัมของยอดขาย qoq คาดว่าจะอ่อนตัวลง (เมื่อเทียบกบั 3Q25 ท่ี +17% qoq) ซ่ึงสะทอ้นถึงผลกระทบ

จากปัจจยัฤดูกาลท่ีอ่อนแอของ DELTA และ KCE ขณะท่ีก าไรของ HANA ยงัคงถูกกดดนัจากความตอ้งการ

ท่ีอ่อนแอใน 4Q25 ส่งผลใหเ้ราประมาณการก าไรสุทธิหลกัของกลุ่มใน 4Q25 ไวท่ี้ 6.4 พนัลา้นบาท (+

218% yoy, -5.4% qoq)  
• DELTA ยงัคงไดร้บัแรงหนุนจำกธุรกิจ DC ในปี 2026; KCE เผชิญปัจจยักดดันจำกรำคำทองแดงที่

สูงข้ึน; คำดผลประกอบกำรของ HANA จะผ่ำนจุดต ำ่สุดใน 2H26 เราคาดว่า DELTA จะยงัคงไดแ้รง

หนุนจากผลการด าเนินงานท่ีแข็งแกร่งของธุรกิจ DC ในปี 2026 ในขณะท่ีกลุ่มผูผ้ลิตเซมิคอนดักเตอร์ท่ี

เก่ียวขอ้งกบัอุตสาหกรรมยานยนตอ์ย่าง KCE จะยงัคงอ่อนแอ โดยอตัราก าไรขั้นตน้ของ KCE มีแนวโน้มท่ี

จะถูกจ ากดัดว้ยราคาทองแดงท่ีปรบัตัวสูงขึ้ นในปี 2026 แมจ้ะไดร้บัประโยชน์จากการเพิ่มประสิทธิภาพ

ดว้ยระบบอตัโนมติัในช่วง 4Q25-1H26 แต่คาดว่าผลประโยชน์ดังกล่าวจะยงัไม่ส่งผลอย่างเต็มท่ีจนกว่า

จะถึงช่วง 3Q26 ในทางกลับกัน ก าไรจากการด าเนินงานของ HANA น่าจะยังคงอ่อนแอใน 1H26 

เน่ืองจากผลขาดทุนจากการด าเนินงานจ านวนมากของ Power Master Semiconductor Co (PMS) ท่ีเป็น

บริษัทย่อย ซ่ึงมีแนวโน้มจะฉุดก าไรของ HANA ไปตลอดช่วง 1H26 ส าหรับการขยายการลงทุนไปยัง

ประเทศเกาหลีและอินเดีย ผูบ้ริหารคาดว่าผลขาดทุนจากการด าเนินงานจะลดลงอย่างรวดเร็วยิ่งขึ้ นใน 

2H26 หากผลิตภณัฑไ์ดร้บัการตอบรบัท่ีดีจากตลาด 

• แนะน ำ Tactical Trade ส ำหรับ DELTA; KCE และ HANA ยงัคงมีควำมเสี่ยงว่ำอำจยงัไม่ถึงจุดต ำ่สุด 

ราคาหุน้ของ KCE ดูเหมือนจะมีดาวไซต์ค่อนขา้งจ ากัด เน่ืองจากแนวโน้มราคาทองแดงไดส้ะทอ้นไปใน

ราคาหุน้ส่วนใหญ่แลว้ เราคาดวา่ราคาทองแดงจะทรงตวัอยู่ท่ีประมาณ 13,500 ดอลลารส์หรฐัต่อตนัในปี 

2026 โดยไดร้บัแรงหนุนจากสมดุลระหว่างอุปสงคแ์ละอุปทานท่ีดีขึ้ นอนัเน่ืองมาจากภาวะอุปทานท่ีตึงตวั 

อย่างไรก็ตาม ยังคงเร็วเกินไปท่ีจะสะสม KCE จากคาดการณ์เร่ืองการผ่านจุดต า่สุดของราคาหุน้ เมื่อ

พิจารณาจากความไม่แน่นอนของอุปสงคท์องแดงในระยะยาวท่ียงัด าเนินอยู่ และความเส่ียงท่ีอาจเกิดขึ้ น

จากมาตรการภาษีของสหรฐัฯ ต่อทองแดงบริสุทธ์ิใน 1H26 ในขณะเดียวกนั เรามองวา่การปรบัเพิ่มมูลค่า 

(re-rating) ของ HANA ยงัเร็วเกินไป เน่ืองจากยงัไม่มีสญัญาณการฟ้ืนตัวของอุปสงค ์และผลขาดทุนจาก

การด าเนินงานท่ียงัเกิดขึ้ นต่อเน่ืองท่ี PMS ใน 1H26 เราแนะน า DELTA ส าหรับ Tactical Trade ภายใน

กรอบราคา 144.00-196.00 บาท (รายละเอียดเพิ่มเติมหน้า 2-3) 
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Sector Picks (Tactical Trading) 

Company Ticker Rec 

Share Price 

9 Jan 26 
Target 

Price (Bt) 

DELTA DELTA TB HOLD 165.0 170.0 
Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 

Thailand Electronics Sales (Btm) 

 

Source: UOB Kay Hian 

 

Electronics Performance (2025) 

 

Source: UOB Kay Hian 

 
 

 
Peer Comparison 
   Price Target Upside Market ---------- Net Profit ---------- ------------- PE ------------ EPS P/B Yield ROE 
Company Rec 14 Jan 26 Price Downside Cap 2025F 2026F 2025F 2026F Growth 2026F Company Rec 
   (Bt) (Bt) (%) (US$m) (Btm) (Bt m) (x) (x) 2026F(%) (x)   

DELTA TB HOLD 160.00 170.00 6.3 65,605 24,130 29,576 88.4 67.3 22.6 17.0 0.5 27.7 
KCE TB SELL 17.30 14.00 (19.1) 622 921 763 24.1 26.5 (17.2) 1.5 6.9 5.6 
HANA TB HOLD 15.60 15.40 (1.3) 411 595 821 24.3 16.3 38.0 0.5 4.8 3.0 
Avg     66,716 25,646 31,190 84.6 64.9 21.5 16.8 0.6 27.3 
Source: UOB Kay Hian 
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• ภำพรวมกำรคำ้โลกในปี 2026 มีควำมทำ้ทำย แตเ่รำคำดว่ำกลุ่มอิเล็กทรอนิกสจ์ะยงัคงมีควำม

แข็งแกร่ง โดยไดร้บัแรงหนุนจำกอุปสงคใ์นกลุ่ม DC แมภ้าพรวมการคา้โลกในปีน้ีจะเผชิญกบัความ

ทา้ทาย เน่ืองจากการรบัรูผ้ลกระทบจากมาตรการก าแพงภาษีอย่างเต็มท่ี รวมถึงฐานท่ีสูงขึ้ นจากการเร่ง

น าเขา้สินคา้ล่วงหน้า (front-loading) ในปี 2025 แต่เรายงัคงค าแนะน าน ้ าหนักการลงทุนท่ี MARKET 

WEIGHT ส าหรับกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ของประเทศไทย เน่ืองจากคาดว่าอุตสาหกรรมจะยังคงมีความ

แข็งแกร่งเมื่อเทียบกับกลุ่มอ่ืน ทั้งน้ี จากขอ้มูลในอดีต กลุ่มอิเล็กทรอนิกส์มีบทบาทส าคัญอย่างยิ่งต่อ

โครงสรา้งการส่งออกของไทย โดยมีสัดส่วนคิดเป็น 16%, 18% และ 21% ของยอดการส่งออกทั้งหมด

ในปี 2023-24 และช่วง 11M25 ตามล าดบั 

 

DELTA – โมเมนตมัแข็งแกรง่ แต ่Valuation ยงัคงแพง 

• 4Q25 preview: โมเมนตัมธุรกิจ DC ยังแข็งแกร่ง แต่กำรเติบโตอ่อนตัวลง qoq จำกปัจจัย

ฤดูกำล และเงินบำทที่แข็งค่ำ เราประมาณการก าไรสุทธิของ DELTA ใน 4Q25 ไวท่ี้ 6.6 พนัลา้น

บาท (+205% yoy, -12% qoq) โดยมีปัจจยัหนุนหลักๆ มาจากความแข็งแกร่งอย่างต่อเน่ืองของ

ธุรกิจ DC อย่างไรก็ตาม หลังจากท่ีมีการเติบโตของกลุ่ม DC อย่างรวดเร็วในช่วงต้นปี 2025          

โมเมนตมัการเติบโตก าไรของ DELTA มีแนวโน้มท่ีจะอ่อนตวัลง qoq ในช่วง 4Q25-1Q26 เน่ืองจาก: 

1) ปัจจยัฤดูกาล โดยปกติไตรมาส 4 ถึงไตรมาส 1 จะเป็นช่วง low season ท่ีมีวนัหยุดยาวต่อเน่ือง 

และ 2) ฐานตัวเลขเปรียบเทียบท่ีสูงขึ้ นหลงัจากการเติบโตท่ีแข็งแกร่งอย่างมากของกลุ่ม DC ในช่วง

ตน้ปี 2025 ส่งผลใหเ้ราคาดยอดขายใน 4Q25 ท่ี 5.92 หมื่นลา้นบาท (+42% yoy, +11% qoq) 

และอตัราก าไรขั้นตน้ (GPM) ท่ี 27.0% (เปรียบเทียบกบั 3Q25 ท่ี 28.3%) 

• ประมำณกำรปี 2026: ก ำไรยงัคงไดแ้รงหนุนจำกธุรกิจ DC ในปี 2026; เตรียมเปิดตวัระบบ liquid 

cooling ใน 1Q26 เราคาดการณ์ว่ายอดขายของ DELTA จะเติบโต 23% yoy ในปี 2026 (2025F:  

22% yoy) โดยมีแรงหนุนหลกัๆ จากการเติบโตท่ีแข็งแกร่งของธุรกิจ DC ท่ี 48% yoy ในปี 2026 (เทียบ

กบั management guidance ท่ี 15-20% และการเติบโตของธุรกิจ DC ท่ี 40-50% ในปี 2026) อัตรา

ก าไรขั้นตน้ของ DELTA จะไดร้บัปัจจยัหนุนเชิงโครงสรา้งในระยะยาวจาก product mix ท่ีดีขึ้ น ซ่ึงสนับสนุน

โดยการขยายสดัส่วนรายไดจ้ากธุรกิจ DC ท่ีเพิ่มสูงขึ้ น 

 

KCE – รำคำทองแดงที่อยู่ในระดบัสูง และควำมไม่แน่นอนของอุปสงคส์่วนเพิ่มของทองแดงจะจ  ำกัด

โอกำสกำรปรบัเพิ่มข้ึนของอตัรำก ำไรขั้นตน้ในปี 2026 

• 4Q25 preview: ก ำไรอ่อนตวัลง โดยกลบัเขำ้ใกลร้ะดบัใน 2Q25 เน่ืองจำกกำรปิดซ่อมบ ำรุงโรงงำน

ช่วงส้ินปี และแรงกดดันดำ้นตน้ทุน เราคาดว่า KCE จะรายงานก าไรสุทธิท่ี 206 ลา้นบาท (-27% 

yoy, -31% qoq) ใน 4Q25 โดยก าไรสุทธิท่ีลดลง qoq มีสาเหตุหลักๆ มาจากยอดขายท่ีชะลอตัวตาม

ฤดูกาลมาอยู่ท่ี 3.35 พนัลา้นบาท (+3.4% yoy, -3% qoq) เน่ืองจากการปิดโรงงานตามปกติในช่วงส้ิน

ปี และการพุ่งสูงขึ้ นของราคาทองแดงใน 4Q25 ทั้งน้ี เราเชื่อว่าการยกระดับประสิทธิภาพด้วยระบบ

อตัโนมติัยงัไม่เพียงพอท่ีจะหกัลบแรงกดดนัดา้นตน้ทุนทองแดงในระยะสั้นในช่วง 4Q25-2026 ได ้

• ประมำณกำรปี 2026: ภำพรวมกลุ่มเซมิคอนดกัเตอรย์ำนยนตค์ำดว่ำจะยงัคงอ่อนตวัในปี 2026 

แต่จะไดร้ับแรงหนุนจำกกำรปรับเปลี่ยน product mix โดยเฉพำะแผ่น PCB เกรดพิเศษ จากการ

คาดการณ์ของ S&P Global Mobility ยอดการผลิตรถยนตข์นาดเล็กทัว่โลกคาดว่าจะทรงตวัเป็นวงกวา้งใน

ปี 2026 ก่อนท่ีจะกลบัมาเติบโตอีกครั้งในปี 2027 ทั้งน้ี เราคาดว่ายอดขายของ KCE จะเติบโตในอตัรา

เลขหลักเดียวท่ี 4% yoy ในปี 2026 ซ่ึงสอดคล้องกับ guidance ของผู ้บริหาร โดยผู ้บริหารระบุว่า

ประมาณ 1 ใน 3 ของการเติบโตจะมาจากลูกคา้ในกลุ่ม PCB ยานยนต ์ในขณะท่ีอีก 2 ใน 3 ท่ีเหลือจะถูก

จะไดแ้รงหนุนจากลูกคา้ในกลุ่มอ่ืนๆ 

• จากการประมาณการของเรา ราคาทองแดงท่ี 13,500 ดอลลาร์สหรัฐต่อตัน มีแนวโน้มท่ีจะหักลบการ

เพิ่มขึ้ นของอัตราก าไรขั้นตน้ท่ีอาจไดร้บัจากการน าระบบอัตโนมติัมาใชต้ั้งแต่ช่วง 2H26 เป็นตน้ไป (ซ่ึง

อยู่ท่ีประมาณ 3.5ppt) ทั้งน้ี ตลาดเชื่อว่ามาตรการภาษีของสหรัฐฯ ท่ีอาจเกิดขึ้ นกบัทองแดงบริสุทธ์ิใน 

1H26 จะกลายเป็น upside risk ต่ออุปสงค์ทองแดงในปี 2026 โดยคาดว่ารัฐมนตรีว่าการกระทรวง

พาณิชยข์องสหรฐัฯ จะเสนอขอ้แนะน าเกี่ยวกบัภาษีทองแดงต่อท าเนียบขาวภายในเดือน มิ.ย. 26 (หรือ

อาจเร็วกวา่น้ัน) 

 

HANA - มีแนวโนม้จะผ่ำนจุดต ำ่สุดใน 2H26 แตย่งัเร็วเกินไปส ำหรบักำรปรบัเพิ่มมูลค่ำในระยะสั้น 

• 4Q25 preview: อุปสงคท์ี่อ่อนแออย่ำงต่อเน่ืองยงัคงกดดนัก ำไรใน 4Q25 เราคาดก าไรสุทธิหลกัของ 

HANA ใน 4Q25 ไวท่ี้ 66 ลา้นบาท (+514% yoy, +74% qoq) โดยการเติบโตมีสาเหตุหลักๆ มาจาก

การไดร้บัแรงหนุนจากรายการท่ีเกิดขึ้ นประจ าท่ีไม่ใช่การด าเนินงานหลกั และฐานตวัเลขท่ีต า่มากเมื่อปีท่ี

แลว้ มากกว่าท่ีจะเป็นการปรับตัวท่ีดีขึ้ นอย่างมีนัยส าคัญของการด าเนินงานหลัก ทั้งน้ี การด าเนินงาน

หลกัยงัคงเผชิญกบัอตัราก าไรจากการด าเนินงานท่ีติดลบอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะในส่วนของซิลิคอนคาร์

ไบด์ (SiC) ท่ีโรงงานประกอบวงจรรวม (IC) ในเกาหลีของ PMS ซ่ึงถือเป็นตัวฉุดรั้งหลักต่อก าไรในช่วง 

4Q25-1H26 แมว้่าส่วนกลุ่มน้ีอาจจะช่วยสรา้งรายไดค้ิดเป็นสดัส่วนประมาณ 1.4% ของยอดขายรวมใน

ปี 2025 ก็ตาม 

 

 

 

 

Thailand Electronics Gross Profit Margin 
(%) In 2015-27F (%) 

 

Source: UOB Kay Hian 

 
DELTA’s Five-year Forward PE Band 

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 
KCE’s Five-year Forward PE Band 

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 
HANA’s Five-year Forward PE Band 

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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• ประมำณกำรปี 2026: ยอดขำย PCBA มีแนวโนม้ทรงตัว, ธุรกิจ IC จะเริ่มทยอยฟ้ืนตัวใน 2Q26, 

ขณะที่ PMS จะปรบัตัวดีข้ึนใน 2H26 ยอดขาย PCBA (ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนประมาณ 62% ของยอดขาย

รวมในปี 2025) คาดว่าจะปรบัตัวลดลงเล็กน้อย qoq ใน 4Q25 โดยการด าเนินงานท่ีโรงงานล าพูนยงัคง

แข็งแกร่ง จากแรงหนุนของอุปสงค์ในกลุ่มยานยนต์ , อุตสาหกรรม, การแพทย์ และพาณิชย์ ในขณะท่ี

โรงงานเจียซิง (Jiaxing) ในประเทศจีนไดร้บัประโยชน์จากความกงัวลของลูกคา้ท่ีลดน้อยลง เน่ืองจากความ

ตึงเครียดดา้นภาษีเร่ิมคล่ีคลายลง ในขณะเดียวกนั โรงงานในกมัพูชามีแนวโน้มท่ีจะเผชิญกบัค่าขนส่ง ท่ี

สูงขึ้ น อนัเน่ืองมาจากความขดัแยง้บริเวณชายแดนไทย-กมัพูชา ซ่ึงผูบ้ริหารคาดว่าสถานการณ์ดงักล่าวจะ

คล่ีคลายลงใน 2H26 

• ธุรกิจกำรประกอบและทดสอบเซมิคอนดกัเตอร ์(OSAT): ยอดขาย IC (ซ่ึงคิดเป็นสดัส่วนประมาณ 34% 

ของยอดขายรวมในปี 2025) คาดว่าจะยงัคงอ่อนตัวลง เน่ืองจากคาดว่าลูกคา้รายใหญ่จะฟ้ืนตัวไดใ้นช่วง

ปลายไตรมาส 1Q26  

• Power Master Semiconductor (PMS): ผลขาดทุนของ PMS คาดว่าจะยังคงเป็นปัจจัยกดดันก าไรตั้งแต่

ตอนน้ีไปจนถึงกลางปี 2026 โดยมีสาเหตุมาจากความตอ้งการซิลิคอนคารไ์บด์ (SiC) ท่ีอ่อนแอ และการ

แข่งขนัดา้นราคาท่ีรุนแรงในประเทศจีน ส่งผลให ้PMS กลายเป็นตัวฉุดรั้งหลักต่อก าไรของ HANA ในช่วง 

1H26 ทั้งน้ี เพื่อบรรเทาผลกระทบดังกล่าว ผูบ้ริหารมีแผนจะใชก้ลยุทธ์ “China-for-China” (ผลิตในจีน

เพื่อตลาดจีน) โดยจะเร่ิมการผลิตจ านวนมาก ส าหรบักลุ่มซิลิคอนใน 4Q25 และเร่ิมผลิต SiC จ านวนมาก

ในจีนช่วงประมาณกลางปี 2026 ขณะเดียวกัน HANA มีแผนท่ีจะเร่ิมให้บริการรับจา้งผลิต ( foundry 

services) ใหก้ับลูกคา้ชาวเกาหลีภายใน 2Q26 หลังจากไดล้งนามในสัญญาเบ้ืองตน้ส าหรับผลิตภัณฑ์

ซิลิคอน ซ่ึงครอบคลุมประมาณ 1 ใน 3 ของก าลังการผลิตของ HANA และมีก าหนดจะเร่ิมเร่งการผลิต 

ในช่วงปลาย 2Q26 โดยหากผลิตภณัฑไ์ดร้บัการตอบรบัท่ีดี HANA คาดวา่ผลขาดทุนจากการด าเนินงานจะ

ลดลงไดร้วดเร็วยิ่งขึ้ นใน 2H26 

Sector Catalyst/Risk 

• DELTA: อุปสงค ์DC สูงกวา่คาด 

• KCE: การฟ้ืนตวัของกลุ่มยานยนตท่ี์อาจเกิดขึ้ นเร็วกว่าคาดในช่วงปี 2027  ความเส่ียงดา้นลบ ไดแ้ก่ ราคา

ทองแดงท่ีสูงกวา่คาด 

• HANA: PMS ฟ้ืนตวัเร็วกวา่คาด 

Valuation/Recommendation 

• เรำปรบัเพิ่มค ำแนะน ำ DELTA เป็น ถือ เน่ืองจำกผลกำรด ำเนินงำนกลุ่ม DC ที่แข็งแกร่ง แต่ Valuation 

ยังคงแพง เราปรับเพิ่มค าแนะน า DELTA เป็น ถือ จากเดิม ขาย พรอ้มปรับราคาเป้าหมายสูงขึ้ นเป็น 

170.00 บาท โดยอิงจากค่า P/E ปี 2026F ท่ี 72 เท่า (คิดเป็น +1.0SD ของค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี) ใน

บรรดาหุน้กลุ่มอิเล็กทรอนิกสไ์ทย เราชอบปัจจยัพื้ นฐานของ DELTA มากท่ีสุดเน่ืองจาก: 1) บรรลุเงื่อนไข 

"Rule of 40": ในปี 2026 (อัตราการเติบโตของรายได ้+ อัตราก าไร EBITDA รวมกันไดม้ากกว่า 40%) 

และ 2) แนวโน้มกลุ่ม DC และก าไรท่ีแข็งแกร่ง: โดยเราคาดการณ์อัตราการเติบโตเฉล่ียต่อปี (CAGR) 

ในช่วง 2 ปี (2025-27F) ของยอดขายและก าไรสุทธิท่ี 19.5% และ 20.1% ตามล าดับ อย่างไรก็ตาม 

Valuation ยงัคงแพง ซ่ึงสะทอ้นถึง "ค่าพรีเมียมจากความหายาก" (Scarcity Premium) เน่ืองจากในตลาด

หุน้ไทยมีบริษัทจดทะเบียนท่ีเป็นตวัแทน (Proxy) ในการลงทุนกลุ่ม AI และ Data Centre ค่อนขา้งจ ากดั 

• KCE และ HANA: ยงัคงมีควำมเสี่ยงว่ำอำจยงัไม่ถึงจุดต ำ่สุด ปรับลดค าแนะน า KCE เป็น ขาย โดยให้

ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 14.00 บาท (ลดลงจาก 31.00 บาท) อิงจากค่า P/E ปี 2027F ท่ี 21.7 เท่า (ซ่ึง

เท่ากบั -1.0SD ของค่าเฉล่ีย 5 ปี) และคิดลดกลบัมาเป็นมูลค่าเหมาะสมปี 2026 ดว้ย cost of equity ท่ี 

11% ความผันผวนของราคาทองแดงท่ีเกิดขึ้ นอย่างต่อเน่ืองคาดว่าจะกลายเป็นเพดานจ ากดัการขยายตัว

ของอัตราก าไรขั้นตน้ในปี 2026 เราเห็นว่ายังเร็วเกินไปท่ีจะเร่ิมสะสม KCE แมจ้ะคาดการณ์ว่าผ่านจุด

ต า่สุดแลว้ เน่ืองจากยงัมีความไม่แน่นอนสูงเกี่ยวกบัอุปสงคท์องแดงในระยะยาว และความเส่ียงจากการท่ี

สหรัฐฯ อาจเรียกเก็บภาษีน าเขา้ทองแดงบริสุทธ์ิใน 1H26 ในอีกดา้นหน่ึง เรายงัคงมองว่าการปรับเพิ่ม

ระดับราคาหุน้ (re-rating) ของ HANA อย่างมีนัยส าคัญน้ันยงัเร็วเกินไป เน่ืองจากยงัไม่เห็นสัญญาณการ

ฟ้ืนตัวของอุปสงค์ และ PMS ยงัคงมีผลขาดทุนจากการด าเนินงานอย่างต่อเน่ืองในช่วง 1H26 ดว้ยเหตุน้ี 

เราจึงคงค าแนะน า ถือ โดยปรับลดราคาเป้าหมายลงมาอยู่ท่ี 15.40 บาท (จากเดิม 28.00 บาท) ซ่ึงอิง

จากค่า P/E ปี 2027F ท่ี 15.0 เท่า (เทียบเท่ากบั -1SD ของค่าเฉล่ียยอ้นหลัง 5 ปี) และคิดลดกลับมา

เป็นมูลค่าเหมาะสมปี 2026 cost of equity ท่ี 11% 

 

 

 

Electronics Preview (4Q25F) 

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 

 
Electronics Earnings Revision (2025-26F) 

 

Source: Bloomberg, UOB Kay Hian 
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BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM BJC BKIH BLA BPP 
BR BRI BRR BSRC BTG BTS BTW BWG CBG CENTEL CFRESH CHASE 
CHEWA CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF 
CPL CPN CPW CRC CRD CREDIT CSC CV DCC DDD DELTA DEMCO 
DITTO DMT DOHOME DRT DUSIT EAST EASTW ECF EGCO EPG ERW ETC 
ETE FLOYD FN FPI FPT FVC GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC 
GLAND GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC 
ICC ICHI III ILINK ILM IND INET INSET IP IRC IRPC IT 
ITC ITEL ITTHI IVL JAS JTS K KBANK KCC KCE KCG KEX 
KKP KSL KTB KTC KTMS KUMWEL LALIN LANNA LH LHFG LIT LOXLEY 
LPN* LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC M-CHAI MCOT MFC MFEC 
MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST MTC MTI MVP NCH NER 
NKI NOBLE NRF* NSL NTSC NVD NWR NYT OCC OR ORI OSP 
PAP PB PCC PCSGH PDJ PEER PG PHOL PIMO PLANB PLAT PLUS 
PM PORT PPP PPS PR9 PRG PRIME PRM PRTR PSH PSL PTT 
PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH RBF RPC RPH RS RT RWI 
S S&J SA SAAM SABINA SAK SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD SC 
SCAP SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SDC SEAFCO SEAOIL 
SELIC SENA SENX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI SJWD 
SKE SKR SMPC SNC SNNP SNP SO SONIC SPALI SPC SPI SPRC 
SR SSF SSP SSSC STA STARM STECON STGT STI SUC SUN SUTHA 
SVI* SYMC SYNEX SYNTEC TASCO TBN TCAP TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA 
TGE TGH THANA THANI THCOM THG* THIP THRE THREL TIPH TISCO TK 
TKS TKT TLI TM TMILL TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP 
TPAC TPBI TPIPL TPIPP TPS TQM TQR TRP TRUBB TRUE TRV TSC 
TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TU TVDH TVO TVT TWPC UAC 
UBE UBIS UKEM UPF UPOIC UV VARO VGI VIH WACOAL WGE WHA 
WHAUP WICE WINMED WINNER ZEN        

 
 
      
 

2S AAI ADB AEONTS AHC AIRA APCO APCS APURE ARIP ARROW ASIAN 
ATP30 AUCT AYUD BA BBIK BC BE8 BH BIZ BOL BSBM BTC 
CH CI CIG CM COCOCO COMAN* CPI CSS DTCENT EVER FE FORTH 
FSMART FSX FTI GEL GPI HUMAN IFS INSURE JCK JDF JMART KGI* 
KJL KTIS KUN L&E LHK MATCH MBAX MEGA METCO MICRO NC NCAP 
NCL NDR ONEE PATO PDG PJW POLY PQS PREB PROUD PSG PSP 
PSTC PT PTECH PYLON QLT RABBIT RCL SAPPE SECURE SFLEX SFT SINO 
SMT SPCG SPVI STANLY STPI SUPER SUSCO SVOA SVT TACC TAE TCC* 
TEKA TFM TITLE TKN TMD TNR TPA TPCH TPCS TPLAS TPOLY TRT 
TURTLE TVH UBA UP UREKA VCOM VIBHA VRANDA WARRIX WIN WP XYZ* 

 
      
 

A5 ADD AIE ALUCON AMC AMR ARIN ASEFA ASIA ASN BIG BIOTEC 
BIS BJCHI BLC BVG CEN CGH CHARAN CHAYO CHIC CHOTI CITY CMC 
CPANEL CSP DEXON DOD DPAINT DV8 EASON EFORL EKH ESTAR ETL FNS 
GBX GENCO GTB GYT ICN IIG IMH IRCP J JCKH JMT JPARK 
JR JSP JUBILE KBS KCAR KIAT KISS KK KWC LDC LEO MCA 
META MGC MITSIB MK NAM NOVA NTV NV OGC PACO PANEL PHG 
PIN PRAPAT PRI PRIN PROEN PROS PTC READY ROCTEC SALEE SAMCO SANKO 
SCI SE SE-ED SINGER SISB SKN SKY SMD100 SMIT SORKON SPG SST 
STC STOWER STP SVR SWC TAKUNI TC TFI TL* TMC TMI TNP 
TOPP TRU UEC UOBKH VL WAVE WFX WIIK WSOL XO XPG YUASA 
ZAA             

 

 
 

ช่วงคะแนน  สญัลกัษณ์               ความหมาย    

 90-100                                ดเีลศิ  

 80-89    ดมีาก           

 70-79    ด ี

 60-69    ดพีอใช ้       

 50-59    ผ่าน        
 ตํ�ากว่า ��        -   - 

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการสารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษทัไทย (IOD) ในเรื�องการกากบัดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี�  เป็นการดาเนินการตามนโยบายของสา
นักงานคณะกรรมการกาํกบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการสารวจของ IOD เป็นการสารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษทัจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาด
หลกัทรพัย ์เอม็เอไอ (MAI) ที�มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที�ผู้ลงทุนทั �วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั�น ผลสารวจดงักล่าวจึงเป็นการนาเสนอในมุมมองของบคุคลภายนอก โดยไม่ได้เป็น
การประเมินการปฏิบติั และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน ผลสารวจดงักล่าวเป็นผลการสารวจ ณ วนัที�ปรากฏในรายงานการกากบัดแูลกิจการของบริษทัจดทะเบียนไทยเท่านั�น 
ดงันั�น ผลการสารวจจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการเปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษทัหลกัทรพัย ์ยูโอบี เคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั 
ตรวจสอบ หรือรบัรองถึงความถกูต้องครบถ้วนของผลการสารวจดงักล่าวแต่อย่างใด  
*บรษิทัหรอืกรรมการหรอืผูบ้รหิารของบรษิัทที �มขี่าวดา้นการกํากบัดูแลกจิการ เช่น การกระทําผดิเกี �ยวกบัหลกัทรพัย ์ การทุจรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึ �งการใชข้อ้มูล CGR ควรตระหนักถงึข่าวดงักล่าว
ประกอบดว้ย 
 



 

  

รายงานฉบบันี �จดัทาํขึ�นโดยขอ้มูลเท่าที�ปรากฏและเชื�อว่าเป็นที�น่าเชื�อถือไดแ้ต่ไม่ถือเป็นการยืนยนัความถูกตอ้งและความสมบูรณ์ของขอ้มูลนั�น  ๆโดยบรษิัทหลกัทรพัย์ ยูโอบี เคย์ เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) 
ผูจ้ดัทาํขอสงวนสิทธ์ในการเปลี�ยนแปลงความเห็นหรือประมาณการณ์ต่างๆ ที�ปรากฏในรายงานฉบบันี � โดยไมต่อ้งแจง้ล่วงหนา้ รายงานฉบบันี �มวีตัถปุระสงค์เพื�อใชป้ระกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุ โดยไม่ไดเ้ป็นการชี �นาํ
ชกัชวนใหน้กัลงทนุทาํการซื �อหรือขายหลกัทรพัย์ หรือตราสารทางการเงินใด  ๆที�ปรากฏในรายงาน 
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SET ESG Ratings 2024 (as of 26 Aug 25) 
AAA 

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH BPP 
BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL KBANK KTB 
KTC MC M-CHAI MFEC MTC NOBLE OR ORI PB PR9 PTT PTTGC 
RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT TEGH TFMAMA THCOM TISCO 
TMT TOP TPBI TPIPP** TTB TVO WHA WHAUP      

AA 
ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC BLA 
BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT** CRC DMT DRT EASTW EGCO EPG 
ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC III ILM KKP 
LH MAJOR MINT MTI NYT OSP PLANB PPS PSH PSL PTTEP** QTC 
S S&J SAT SAWAD SC SCB SCCC SCG SHR SMPC SNP SSP 
STECON SUTHA SVOA SYNEX TASCO TCAP TFG TGH THANI TPAC TRUBB TTA 
TTW VGI WICE ZEN          

A 
ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM COLOR DELTA GCAP HARN ICHI 
ILINK IRC IT ITEL JMART KCE KCG KUMWEL LHFG LOXLEY MBK MEGA 
MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD** PCC PCSGH PHOL PM RBF 
SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX SGC SICT SITHAI SNC SNNP SPALI SPI 
SSSC TGE THIP THREL TKS TLI TOA TOG TPCS TQM TSC TSTH 
TTCL TU TWPC UAC UBE VIH WACOAL XO      

BBB 
AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ Q-CON QLT SENA 
SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA     

 

Anti-corruption Progress Indicator (2Q25) 
ได้รบัการรบัรอง 

2S AAI ACE ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ 
AKP AMA AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW 
AWC AYUD B BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG 
BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BLA BPP BPS BRI BRR BSBM BTC 
BTG BTS BWG CAZ CBG CEN CENTEL CFRESH CGH CHASE CHEWA CHOTI 
CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPF CPI CPL CPN 
CPW CRC CREDIT CSC CV DCC DELTA DEMCO DEXON DIMET DMT DOHOME 
DRT DUSIT EASTW ECF EGCO EP EPG ERW ETC ETE FNS FPI 
FPT FSMART FSX FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GLOBAL GPI 
GPSC GUNKUL HANA HARN HEALTH HENG HMPRO HTC ICC ICHI ICN IFS 
III ILINK ILM INET INOX INSURE IRPC ITC ITEL IVL JAS JMART 
JR JTS K KASET KBANK KCAR KCE KGEN KGI KKP KSL KTB 
KTC L&E LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH 
MBAX MBK MC MCOT MEGA MENA META MFC MFEC MINT MODERN MONO 
MOONG MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF 
NWR OCC OGC OR ORI OSP PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ 
PG PHOL PIMO PK PL PLANB PLANET PLAT PLUS PM PMC PPP 
PPPM PPS PQS PR9 PREB PRG PRIME PRINC PRM PROS PRTR PSH 
PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT 
QTC RABBIT RATCH RBF RML RS RWI S&J SA SAAM SABINA SAK 
SAPPE SAT SC SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SEAOIL 
SE-ED SELIC SENA SENX SFLEX SFT SGC SGP SINGER SIRI SIS SITHAI 
SJWD SKR SMIT SMPC SNC SNNP SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI 
SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STARM STGT STOWER SUSCO SVI 
SVOA SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TBN TCAP TCMC TEGH TFG 
TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TIPH 
TISCO TKN TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG 
TOP TOPP TPA TPAC TPCS TPLAS TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE 
TSTH TTA TTB TTCL TU TURTLE TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC 
UKEM UPF UV VCOM VGI VIBHA VIH VNG WACOAL WHA WHAUP WICE 
WIIK WPH XO YUASA ZEN ZIGA       

 
Disclaimer : การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชี�วดัความคืบหน้าการป้องกนัการมีส่วนเกี�ยวข้องกบัการทุจริตคอร์รปัชัน (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยซึ�งจดัทําโดยสถาบนัไทยพฒัน์นี�  เป็นการดําเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั �งยืนสําหรบับริษัทจดทะเบียนของ
สํานักงานคณะกรรมการกํากบัหลักทรพัย์และตลาดหลกัทรพัย์ โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพัฒน์ อาศยัข้อมูลที�ได้รบัจากบริษัทจดทะเบียนตามที�บริษัทจด
ทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื�อการประเมิน Anti-Corruption ซึ�งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจาํปี (แบบ 56-1) รายงานประจาํปี (แบบ 56-2) หรือใน
เอกสารและหรือรายงานอื�นที�เกี�ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั�น แล้วแต่กรณี ดังนั �น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมุมมองของสถาบนัไทยพัฒน์ซึ�งเป็น
บุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื�อการประเมิน เนื�องจากผลการประเมิน
ดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัที�ปรากฏในผลการประเมินเท่านั �น ดงันั �น ผลการประเมินจึงอาจเปลี�ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว หรือเมื�อข้อมูลที�เกี�ยวข้องมีการ
เปลี�ยนแปลง ทั �งนี�  บริษัทหลกัทรพัย ์ยูโอบ ีเคย ์เฮียน (ประเทศไทย) จาํกดั (มหาชน) มิได้ยืนยนั ตรวจสอบ หรือรบัรองความถกูต้องครบถ้วนของผลการประเมินดงักล่าวแต่อย่าง
ใด 

**ผูใ้ช้ขอ้มูล SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มูลของบรษิทั เนื �องจากบรษิทั กรรมการ หรอืผูบ้รหิารของบรษิทัมขี่าวเกี �ยวกบัประเดน็การกํากบัดูแลกจิการ หรอืการสรา้งผลกระทบด้านสงัคม
และ/หรอืสิ �งแวดลอ้ม 


