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โลกร้อนเป็น New normal และปัจจัยเพิ่มจากเอลนีโญ    

เราจัดงาน Beverage day Theme “Super El Niño, Who wins, Who loses” ได้รับ
เกียรติจากนักลงทุนสถาบัน โดยเรามองบวก ภาพรวม โลกเข้าสู่ภาวะโลกร้อน 
ซึ่งเป็น New normal และไทยเป็นประเทศที่เปราะบางต่อการเปลี่ยนแปลง
อุณหภูมิ รวมถึง ก าลังจะมีเอลนีโญ เร่ิมปลายปี – ต้นปี 2027 บวกต่อรายได้ 
ขณะที่ ต้นทุนผ่านจุดพีคมาแล้ว และก าลังผ่อนคลายลงต่อเน่ือง  โดยรวมเรา
เลือก ICHI (TP26F 15.5) เป็น Top pick กลุ่ม จากทัง้ผลกระทบฤดูร้อนเชิงบวก
, รับประโยชนส์ูงจากต้นทุนผ่อนคลาย และปันผลสูงคาด 7%   
 

แนวโน้มเข้า เอลนีโญ ปลายปี และคร่อมไปถึงปี 2027F 
 เราได้รับเกียรติจากดร.ชลัมภ์ อุ่นอารีย์ ผอ.ศุนย์นวัตกรรมภูมิอากาศแห่งชาติ กรม

อตุนิุยมวิทยา เป็นวิทยากรในหวัขอ้ “El nino”   
 ประเทศไทยเป็น 1 ในประเทศ ท่ีเปราะบางต่อ Climate change มากกวาค่าเฉลี่ยโลก  

โดยเฉพาะดา้นอณุหภมูิ   
 ขอ้มลูจากแบบจ าลองภูมิอากาศท่ีน าเสนอระบุว่า ภาวะ ENSO มีแนวโนม้เปลี่ยนเขา้สู่ 

El Niño ในช่วงครึ่งหลังของปี 2569 และมีโอกาสพัฒนาเป็น El Niño ระดับรุนแรง 
(ความน่าจะเป็น 63%) ในช่วงปลายปี 2569 ถึงตน้ปี 2570  แต่คาดจะกินระยะเวลาไม่
นาน เพราะคาดยังมีอิทธิพลของปัจจัย Cold และ Warm phase หักล้างกันอยู่ แต่
อณุหภมูิ ช่วงท่ีรอ้นสดุ ยงัคงเกิน 40 องศาชดัเจน    โดยเอลนีโญ ท่ีเกิดแต่ละรอบในอดตี 
มีหลายรูปแบบ และความรุนแรงต่างกัน ขึน้กับหลายปัจจยั  (ต าแหน่งน า้อุ่น, ความกด
อากาศ, ทิศทางลม, พืน้ท่ีรบัฝน และปัจจยัทางเทคนิคอื่นๆ)  

 แบบจ าลองหลายชุดคาดว่าอุณหภูมิผิวน า้ทะเลบริเวณ Niño 3.4 ซึ่งไทยใชอ้า้งอิง จะ
เพิ่มขึน้ต่อเน่ือง โดยค่าเฉลี่ยของบางแบบจ าลองอาจอยู่ในช่วงประมาณ +2.0°C ถึง 
+2.5°C ในช่วงท่ี El Niño รุนแรงท่ีสดุ 

 ส่วนปริมาณฝน ภายใตส้ภาพภูมิอากาสท่ีแปรปรวน อาจเกิดกรณีไดท้ัง้ ฝนตกนอ้ยลง 
(ทิง้ช่วงนานขึน้) แต่เป็นฝนตกหนกัและกระจกุตวัในบางพืน้ท่ี ท าใหเ้กิดน า้ท่วม 

 อินโดนีเซีย เห็นผลกระทบชดั ปัจจบุนั ฝนลดลงมาก และแหง้แลง้   
 

ความเหน็และค าแนะน า 
 เรามองบวกต่อภาวะเอลนีโญ เป็นปัจจยัช่วงเรง่รายไดอ้ย่างมีนยัฯ แมอ้ีกดา้นหน่ึง อาจมี

ผลต่อตน้ทุนวตัถุดิบต่อบางผูป้ระกอบการ  แต่โดยรวมสทุธิเป็นบวกสงู  โดยมอง ICHI 
SAPPE รบัประโยชนท่ี์สดุ จากประเด็นดงักล่าว  

 นอกจาก ภาวะเอลนีโญแลว้ ยังมีปัจจัยบวกจากตน้ทุนเริ่มผ่อนคลาย และรอบปันผล 
1H26    โดยรวมเราใหน้ า้หนักเท่ากับตลาด ต่อกลุ่มเครื่องดื่มฯ เลือก ICHI (TP15.5) 
เป็น Top pick กลุ่มฯ จากทั้งเอลนีโญ, ต้นทุนผ่อนคลายและปันผลสูง 7% ระยะสัน้ 
2Q26F ดูดีกว่าคาดเดิม จาก Gross margin ท่ีผลกระทบนอ้ยกว่าตลาดกังวล และจะ
เริ่มดีขึน้ 3Q-4Q26F  และคงก าไรปกติปี 2026-27 +5%,  +17% y-y ตามล าดบั   ธุรกิจ
เขา้สู่รอบท่ีดี และมีสินคา้ 3Rd product champion “น า้ด่าง” จบักลุ่มสขุภาพ/ออกก าลงั
กาย + Margin สงู ท าใหโ้ครงสรา้ง Portfolio กลุ่มฯแข็งแรงขึน้ และเป็น Upside ระยะ
กลางยาว ต่อ Margin expansion    

 
 

Rating 

Remains 
Neutral 
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 Rating Target price 

ICHI (Top pick) Buy 15.5 

TACC Buy 6.5 

OSP  Neutral 16.1 

CBG N.R. N.R. 

SAPPE Neutral 32.5 

MALEE Neutral 4.3 

Source: KSS  
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Key takeaways from the meetings 
 
ICHI (Buy: TP26F 15.5)  
• พร้อมรับเอลนีโญ : การจดัการในปัจจบุนัเพื่อรองรบัเอลนีโญที่ก าลงัจะมาถึง  บริษัทมี Capacity ซึ่งเพิ่มมา +13% เป็น 1700 ลา้นลิตร 

ในปี 2025  รองรบัรายได ้ 9-9.5 พนัลบ.  +12%-17% จากปี 2025 และมีแผนจา้งพารท์เนอรผ์ลิต (โรงงานก าลงัจะเสร็จ พ.ย. 2026) ซึ่ง
รองรบัรายไดอ้ีก  2 พนัลบ.   ซึ่งบริษัทเผยการจา้งพารท์เนอร ์กับการผลิตเอง มี Margin ใกลเ้คียงกนั  เนื่องจาก กลุ่มสินคา้ที่จะจา้งผลิต 
เป็นสินคา้ที่ตอ้งหยดุเครื่องจกัรบ่อย ท าให ้Margin การผลิตเอง ไดไ้ม่เต็มที่ ขณะที่ พารท์เนอร ์จะออกแบบไลนก์ารผลิตเพื่อรองรบัสินคา้
ประเภทนีโ้ดยตรง ท าใหบ้รหิารตน้ทนุการผลิตไดด้ี  

• แนวโน้มต้นทุนผ่านจุดพีค 2Q26 และจะดีขึ้น 3Q-4Q26F :  แมบ้ริษัทมีโครงสรา้ง Packaging 36% ของตน้ทุนทัง้หมด  และราคา 
PET ปรับขึน้ 30-35%  แต่บริหารจัดการไดด้ี  (ปรับการท าโปรโมชั่น, เจรจาต่อรอง, บริหาร Pofolio สินคา้ ฯลฯ) คาด 2Q26F Gross 
margin ยงัท าไดไ้ม่ต  ่ากว่า 22% vs 2Q25/1Q26 24.0%/24.1%  และค่อนขา้งมั่นใจ แนวโนม้ Gross margin 3Q26 จะกลบัสู่ระดบัก่อน
สงครามระดบั  24.0% และเพิมขึน้ q-q ใน 4Q26F  โดยรวมถือว่าสงูกว่าประมาณการปี 2026 เราที่ก าหนด 22.5%  

• การผลิตทีไ่ม่ราบร่ืนกลับสู่ปกตใิน 3Q26F : ช่วง 2Q26F มีผลกระทบดา้นการผลิตไม่ราบรื่นจาก 1) มีการบ ารุงเครื่องจกัรนานกวา่ปกติ 
จากเดิม 18 วนั เป็น 1 เดือนกว่า และตอ้งสั่งอะไหล่จากยโุรป ใชเ้วลานานกว่าปกติ  2) ไลนผ์ลิตน า้ด่าง ซอ้นทบักับสินคา้อื่นๆ ท าใหเ้กิด
คอขวด   โดยรวมกระทบทัง้กลุ่มสินคา้น า้ด่าง และชาเขียว สินคา้ไม่เต็ม Shelf ในหลายช่วงเวลา  (จากการส ารวจใน 7-11 ของเรา ช่วงพีค
กินเวลาราว 2 สปัดาห ์และหลงัจากนัน้ สินคา้เริ่มมีมากขึน้ แต่ยงัไม่ปกติ 100%)  และท าใหแ้นวโนม้รายได ้2Q26F คาดอ่อนตวัเล็กนอ้ย
ราว 2-3% y-y   (บรษิัทมีค าสั่งซือ้รอส่งมอบอยู่ค่อนขา้งมาก และเราประเมินหากสินคา้ยงัมีครบตามปกติ รายไดย้งัเติบโตไดร้ะดบั 8-10% 
y-y)   อย่างไรก็ตาม  ปัญหาสินคา้ขาด Shelf ปัจจุบนัถือว่าดีขึน้มากแลว้  โดยบริษัทติดตัง้ไลนผ์ลิต น า้ด่างใหม่เรียบรอ้ย และซ่อมแซม
เครื่องจกัรแลว้   มองแนวโนม้ 3Q26F รายไดจ้ะกลบัมาเติบโต y-y ตามปกติ     

• น ้าด่าง 3Rd product champion : ถือเป็นสินคา้ที่มีโมเมนตมัดี หลงัเปิดตลาดมา 6 ปี และเริ่มติดตลาดช่วง 2 ปีหลงั โดยเนน้จบักลุ่มออก
ก าลงักาย/รกัสขุภาพ ปรบัสมดลุรา่งกาย วางขาย Shelf เดียวกบัน า้เปล่า  Margin สงูกว่าค่าเฉล่ีย 5-10%  และสินคา้ไซสใ์หญ่ (ขวดลิตร) 
ยอดขายแซงขวดเล็กไปแลว้ (ไม่มี Canibalization) และยังมีโอกาสเติบโตทั้ง เพิ่มรสชาติใหม่ (เตรียมจ าหน่าย ส.ค. -ก.ย.), เพิ่มจุด
จ าหน่าย, ลดขนาดเพื่อขายช่องทาง Traditional trade ฯลฯ โดยเป้าหมายรายไดปี้ 2026F 1200 ลบ. +100% y-y (จะขึน้เป็นสินคา้ยอด
สงูเป็นล าดบั 2 ของบรษิัทแทนท่ี เยนเยน) ซึ่งรวมผลกระทบของการผลิตที่ไม่ราบร่ืนใน 2Q26 แลว้  โดยยอดน า้ด่าง 2Q26F คาดยงัเติบโต
ได ้ y-y, q-q  ซึ่งยงัตอ้งจ ากดัโควตาการซือ้ของลกูคา้ 

• ค่าเสื่อมเร่ิมลด 2028: ปัจจบุนัเสียค่าเส่ือมราวปีละ 500-600 ลบ. โดยหลงัครบ 15 ปี ของเครื่องจกัร (เริ่มลงทนุเพิ่มทีละไลนผ์ลิต 2012-
15) ค่าเส่ือมจะเริ่มทยอยลดลงราว 150 ลบ. ปี 2028F และปีละ 50 ลบ. ช่วง 2029-32 และจะเหลือค่าเส่ือมราว 200 ลบ/ปี  โดยค่าเส่ือม
ที่ลดคิดเป็น 9%/3% ของก าไรปี 2071/ 2072-74F ตามล าดบั ซึ่งยงัไม่ไดร้วมในประมาณการ       

• เงินลงทุน BOI สูงกว่าคาด ช่วย Tax saving : จากเดิมทัง้โครงการใช ้300 ลบ. (ได ้Tax saving เป็น Cash item 600 ลบ. 
เป็นส่วนลดภาษีจ่าย) บนัทึกใน 3 ปี (4Q25 – 4Q28) แต่ยอดลงทุน (บริจาค) จริง อยู่ที่ 421 ลบ. (คาดได ้Tax saving 
842 ลบ.)  ซึ่งบรษิัทจะขออนมุติัจาก BOI ต่อไป     
 

Fig. 1: Peer Comparison   

  

Source : Company data, Krungsri securities estimate    

 

 

 

SET ESG

2025 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F 2027F 2026F Rating rating 

Beverage 17,548       16,881       18,247       -4% 8% Neutral

CBG ** 2,837          2,519          2,657          -11% 5% 19.6 18.5 2.9% 3.0% N.R. N.R. AA

OSP 3,502          3,458          3,667          -1% 6% 15.2 14.3 4.6% 5.2% 16.1 Neutral AAA

ICHI 1,208          1,263          1,473          5% 17% 14.6 12.5 6.8% 8.0% 15.5 Buy AA

SAPPE 761             803             858             5% 7% 11.5 10.8 6.0% 6.4% 33.0 Neutral A

TACC 318             360             407             13% 13% 10.7 9.5 7.9% 9.0% 6.5 Buy  - 

MALEE 8,922          8,477          9,186          -5% 8% 30.0 17.8 0.3% 1.1% 4.3 Neutral -

**CBG based on Consensus 

PER% Growth Norm profit (MB) Target priceDiv yield



Krungsri Securities  I  Beverage 

Research Division                                                                                                                                   

7 July 2026 

3 

 

Fig. 2: Alkaline water is another health conscious trend        

 

 

 

 

 

 

 
 

Source :  Google trend   

 
Fig. 3: ENSO Strength Probabilities     

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Source :  Tmd.go.th,  

 

Fig. 4: Oil vs Gross margin    

 

Source : Company data, Krungsri securities estimate    

 

 

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26

Oil  ($/Barrel) 61 69 73 80 98 112 98 89 82 78 86 83 82 85 79 74 75 67 68 63 78

Gross margin 

ICHI 17.3% 21.3% 20.1% 18.2% 14.7% 18.0% 19.5% 22.1% 20.8% 23.0% 25.2% 24.5% 26.1% 26.4% 25.7% 24.6% 23.6% 24.0% 25.8% 23.5% 24.1%

SAPPE 37.4% 39.8% 40.5% 39.2% 41.2% 40.4% 40.9% 40.7% 43.2% 44.5% 46.2% 45.3% 46.0% 47.1% 46.0% 46.4% 46.0% 44.3% 43.5% 43.5% 44.3%

CBG 38.6% 38.1% 34.1% 31.4% 30.7% 30.8% 29.0% 26.5% 24.7% 26.8% 26.8% 25.2% 26.8% 27.7% 28.1% 26.7% 27.4% 27.0% 25.6% 26.1% 25.9%

OSP 33.5% 36.3% 33.5% 34.6% 31.7% 31.2% 29.3% 29.9% 33.4% 34.0% 35.4% 35.5% 36.5% 38.2% 36.1% 38.5% 40.3% 41.9% 38.5% 39.5% 42.5%

TACC 35.9% 38.9% 38.2% 39.0% 39.0% 36.8% 35.1% 30.8% 31.6% 32.7% 33.3% 33.1% 33.9% 33.2% 33.2% 32.7% 32.5% 32.0% 32.0% 32.1% 32.1%

MALEE 33.0% 35.0% 32.7% 31.9% 30.1% 30.2% 28.8% 25.0% 28.7% 29.7% 30.4% 29.6% 31.6% 32.9% 31.2% 31.4% 32.7% 32.9% 30.3% 30.8% 32.4%
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Key takeaways from the meetings 
 
SAPPE (Neutral: TP26F 32.5)  
• Heat wave ในฝร่ังเศส: บริษัทประเมินไดร้บัอานิสงสบ์วกบา้ง แต่ปัจจุบนัเกิดช่วงปลาย  2Q26F ท าใหย้งัเห็นภาพไม่ชดัเจน  แต่ยงัคง

มมุมองภาพหลกัโซนยโุรป เนน้เติบโตไม่หวือหวา ผลจากช่วงก่อนหนา้มีกรณีคู่คา้ overstock ท าใหต้อ้งใชเ้วลาในการจดัการ    
• กระแสเคร่ืองดื่มเคี้ยว (Snack drink) : บริษัทประเมินยังเติบโตได ้จากขนาดตลาดยังเล็ก และหลายประเทศยังไม่คุน้เคย ยังเป็น

ช่วงแรกที่ตอ้ง Educate ตลาด   
• เป้ารายได้ 2026F +15% ท้าทาย :  (Vs 1Q26 +13% y-y vs เราคาดปี 26F +9% y-y)  บริษัทประเมินเป้ารายไดค้่อนขา้งทา้ทาย โดย

ปัจจยัหลกัจากตะวนัออกกลาง (10% ของรายได)้ ที่มีผลกระทบสงูจากสงคราม  ขณะที่ โซนอื่น ยงัคงใกลเ้คียงกรอบที่ประเมินเดิม โดย 
เกาหลี แข่งสงู แต่ตลาดยงัตอบรบัดี, อินโดนีเซียอยู่ระหว่างเจรจากับ Distributor รายใหม่, สหรฐั ยงัดี กระแสความนิยมสงู และโฮกาส
ขยายช่องทางยงัมีมาก จากปัจจบุนัเนน้รา้น Asian Stores  แต่จะค่อยเป็นค่อยไป และยงัไม่เขา้ Modern trade รายใหญ่   

• ต้นทุน :  แมส้งครามคล่ีคลาย แต่บริษัทยังคงกรอบเดิมของ Gross margin โดยมอง 2Q26F Gross margin กระทบราว  1-2% จาก
ตน้ทุนปรบัขึน้หักลา้งบางส่วนจากเงินบาทอ่อนค่า  ขณะที่ ภาพ 3Q26F Gross margin ยังไม่ชัดเจน เพราะยังมีรอบตน้ทุนสูงอยู่  แต่
โดยรวมเรามอง 3Q26F Gross margin จะฟ้ืนตวั q-q ได ้จากทัง้เป็นช่วงฤดูกาล ปริมาณผลิตสงู และเชื่อว่าผูป้ระกอบการทุกรายจะเรง่
เจรจาขอปรบัลดตน้ทนุทนัที เช่นเดียวกบัช่วงปรบัขึน้ของคู่คา้   

• New capacity 2027-29F : แผนเดิมจะเพิ่มขึน้เกิน 50% จาก 2.02 แสนตัน/ปี เป็น 3.29 แสนตัน/ปี โดยปี 2027F เพิ่ม +25-30% และ 
2028-29F +20-25%  โดยปี 2027F ลงทุนแลว้ และจะเริ่มไลนใ์หม่กลางปี 2027F (ค่าเส่ือม 120-130 ลบ/ปี)  ขณะที่ แผนปี 2028-29F 
ยงัไม่เริ่มลงทุนเครื่องจกัร และพรอ้มปรบัเปล่ียนไปตาม ภาพธุรกิจปัจจุบนั ซึ่งเป็นช่วงที่ตอ้งเร่ง Demand ใหเ้พิ่มขึน้ก่อนจากปัจจุบนั U 
Rate อยู่ที่ 55%      

• New Indo distributor  : อยู่ระหว่างเจรจา และขออนญุาต FDA ซึ่งล่าชา้เล็กนอ้ย คาดจะเสรจ็ใน 3Q26F   
 

Fig 5: Revenue structure 1Q26  
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 

Source: SAPPE 
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Fig 6: Quarterly statistics 
 

  2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 

Sales (THB m) 1,996  1,566  1,377  1,142  1,548  1,349  1,214  1,292  
(% YoY growth) 20  (6) 14  (38) (22) (14) (12) 13  
---- Thailand 337  373  350  395  443  379  341  354  
(% YoY growth) 19  28  22  27  31  2  (2) (10) 
---- Asia 669  586  545  455  567  429  386  501  
(% YoY growth) 8  (2) 12  (38) (15) (27) (29) 10  
---- EU 507  282  102  113  255  282  254  169  
(% YoY growth) 42  (44) (58) (69) (50) (0) 149  50  
---- Americas 128  138  91  58  93  112  101  136  
(% YoY growth) 33  80  2  (35) (27) (19) 11  133  
---- Middle East 355  188  289  121  190  147  132  132  
(% YoY growth) 18  (5) 195  (64) (46) (22) (54) 9  
Revenue contribution 
(%) 100.0 100.0 100.0 100.00  100.00  100.00  100.00  100.00  
---- Thailand 16.9 23.8 25.4 34.6 28.6 28.1 28.1 27.4  
---- Asia 33.5 37.4 39.6 39.8 36.6 31.8 31.8 38.8  
---- EU 25  18  7  9.9 16.5 20.9 20.9 13.1  
---- Americas 6  9  7  5.1 6.0 8.3 8.3 10.5  
---- Middle East 17.8 12.0 21.0 10.6 12.3 10.9 10.9 10.2  

 

Source: Company data, Krungsri Securities 
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Key takeaways from the meetings 
MALEE (Neutral: TP26F 4.30)  
 
(Note โครงสรา้งรายไดแ้ละก าไร : รายได ้จากแบรนดบ์รษิัท :  OEM  34 : 66  แต่ดา้นก าไร (EBITDA) อยู่
ที่ราว  50 : 50  
   
• ล็อคต้นทุนวัตถุดิบปี 2027 ใกล้เคียงเดิม :  บริษัทเผยไดล็้อคราคาวตัถดุิบ (ผลไมย้กเวน้มะพรา้ว) ส าหรบัปี 2027 ไวแ้ลว้ ราคาใกลปี้ 

2026F ขณะที่ มะพรา้ว (25% ของรายได)้ ยงัอิงราคาตลาด  ซึ่งมมุมองเรา อาจมีผลกระทบจากตน้ทุนที่ปรบัขึน้บา้งหากมีเอลนีโญ ช่วง
ถัดไป  แต่โครงสรา้งรายไดจ้ากกลุ่มมะพรา้ว (25% ของรายได)้  มีทั้งรูปแบบ OEM และ แบรนด ์ราว 55 : 45 โดย OEM สามารถปรบั
ราคาได ้(Lag time 1 เดือน)  ขณะที่ แบรนด ์มีการปรบัราคาขึน้มาช่วงนีแ้ลว้       

• ปรับราคา : ผลกระทบของสงครามรอบนี ้ท าให ้MALEE ปรบัขึน้ราคาสินคา้ (เราคาดราว 5%)  ถือเป็นผูป้ระกอบการรายแรกๆที่ปรบัขึน้
ราคา (เนื่องจากโครงสรา้งตน้ทนุของ MALEE ผนัผวนกว่าเครื่องดื่มรายอื่นๆ โดยผนัผวนทัง้ดา้น วตัถดุิบ และPackaging ต่างจากรายอืน่ 
ที่จะกระทบหลกัเพียงปัจจยัเดียว) โดยบริษัทประเมินผลกระทบช่วงแรกดา้นปริมาณขาย อาจมีบา้ง แต่เป็นเรื่องปกติ ที่กลุ่มน า้ผลไมจ้ะ
ปรบัขึน้ราคาไว  

• การเปิดตลาดต่างประเทศ :  เนน้ 3 ประเทศหลกั  คือ จีน (น า้มะพรา้ว) เกาหลี (น า้มะพรา้ว)  อินโดนีเซีย (น า้มะพรา้ว + น า้ผลไมอ้ื่น + 
ผลไมก้ระป๋อง)   โดยยงัรอดผูลตอบรบั และความแม่นย าของการเปิดตลาด ขณะท่ี พยายามคมุงบการตลาดใหอ้ยู่ในกรอบเป้าหมายทัง้ปี 
SG&A/Sales 13-15% (1Q26 14.7%  vs เราก าหนดปี 26F 14.3%) โดยพรีเซ็นเตอรร์ายล่าสดุ เฉินเจ๋อหยวน เพื่อเปิดตลาดจีน  บริษัท
เผยเป็นสญัญาระยะสัน้  ท าใหย้งัคมุงบประมาณได ้

• เรายงัคงก าไรปกติปี 2026F 74 ลบ. -75% y-y ก าไรลดแรง จากผลกระทบตน้ทนุปรบัขึน้ ขณะที่ ธรุกิจมี Net margin ต ่า   โดยทิศทางก าไร
คาด 2H26F จะสงูกวา่ 1H26F ซึ่งเป็นช่วงลงทนุสรา้งตลาด   ระยะสัน้ ประเมินก าไร 2Q26F ยงัลดทัง้ y-y, q-q จากผลกระทบรายได้
กมัพชูายงัมีผลครบปีใน 2Q26F รวมถงึ ตน้ทนุท่ีปรบัขึน้  และคาดหวงัก าไร 2H26F จะดีขึน้ h-h   

 
Fig 7: Revenue structure  

 

 

 

 

 

 

Source: MALEE 
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