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TOP PICK 

 

นำ้มนัจะเริม่กระทบชดัเจนใน 2Q26  
BA 

เราประเมินผลกระทบจากความไม่สงบในตะวันออกกลางท่ีส่งผลให้ราคาน้ามันปรับตัวเพ่ิมข้ึนว่าจะเร่ิมส่งผลกระทบต่อ

ผู้ประกอบการสายการบินต้ังแต่งวด 2Q26 เป็นต้นไป โดยคาดว่า AAV จะได้รับผลกระทบมากท่ีสุดเน่ืองจากมีการท า

สัญญาล่วงหน้าไว้ค่อนข้างน้อย ขณะท่ี THAI มีการท าสัญญาล่วงหน้าไว้มากท่ีสุดและได้รับผลดีจากผู้โดยสารเส้นทาง

ยุโรปท่ีหันมาบินตรงมากขึ้น ด้านผลกระทบจากการปรับลดเท่ียวบินของสายการบินตะวันออกกลางกระทบไม่มากนัก

เน่ืองจากมีสัดส่วนค่อนข้างต่าถ้าเทียบในมุมผู้โดยสาร ซึ่งเห็นได้จากจ านวนนักท่องเท่ียวในเดือน มี.ค. ท่ียังเห็นการ

เติบโตได้ ท้ังน้ีผลกระทบท้ังหมดเรายังต้องรอว่าความไม่สงบจะส้ินสุดเมื่อใด ดังน้ันเรายังคงน้าหนักการลงทุนไว้เพียง 

“เท่าตลาด” และเลือก “BA” เป็น Top Picks ของกลุ่มเพราะมีสัดส่วนต้นทุนน้ามันต่าท่ีสุด                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        

 

ราคานา้มันจะเร่ิมเหน็ผลกระทบในเดือน เม.ย. เป็นต้นไป  

• เราคาดว่ากลุ่มสายการบินจะเป็นกลุ่มที่ได้รับผลกระทบค่อนข้างมากจากความไม่สงบในตะวันออกกลางที่ส่งผลให้

ราคาน้ามันเคร่ืองบินปรับตัวเพิ่มข้ึน โดยจะเร่ิมเหน็ผลกระทบต้ังแต่งวด 2Q26 เป็นต้นไป  

• อย่างไรก็ตามส่ิงที่จะช่วยลดผลกระทบลงได้บางส่วนคือการปรับค่าโดยสาร ซึ่ง THAI และ AAV มีการแจง้ข่าวว่า

มีการปรับราคาขึ้นแล้ว รวมกับการท าสัญญาซื้อน้ามันล่วงหน้าที่ผู้ประกอบการมีการท าสัญญาไว้บางส่วนแล้ว  

• ทั้งนี้ THAI จะได้รับผลดีจากการที่ผู้โดยสารมีการเปลี่ยนแปลงวิธีการเดินทางจากบินต่อเครื่องเป็นบินตรงใน

เส้นทางทวีปยุโรป  

• ด้านผลกระทบจากนักท่องเที่ยว ตัวเลขเบื้องต้นยังไม่มากนัก เนื่องจากนักท่องเที่ยวจากยุโรปมีการหันมาเลือก

สายการบินที่มีเส้นทางบินตรงแทนที่บินผ่านภูมิภาคตะวันออกกลางที่มีปัญหาอยู่ ในปัจจุบัน โดยจ านวน

นักท่องเที่ยวที่เข้าประเทศไทยชว่งหลังเกิดเหตุความไม่สงบยงัคงเหน็การเติบโตได้เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปี

ก่อน  

 

ระยะส้ันยงัประเมนิผลกระทบท้ังหมดล าบาก แต่ถ้าส้ินสุดสงครามจะเป็นกลุ่มแรกๆ ท่ีกลับมา   

• แนวโน้มผลประกอบการ 1Q26 คาดเห็นโตจาก 4Q25 แต่อาจจะต่ากว่า 1Q25 จากฐานที่สูง ส่วนผลประกอบการ

ทั้งปี ยังต้องรอใหค้วามไม่สงบส้ินสุดเสียก่อน เพราะยังไม่อาจประเมินราคาน้ามันทั้งปีได้ 

• อย่างไรก็ตามจากสถิติในช่วงสงครามระหว่างยูเครนและรัสเซียที่ท าใหร้าคาน้ามันปรับตัวเพิ่มข้ึน แต่หลังจากราคา

น้ามันท าจุดสูงสุด กลุ่มสายการบินจะมีราคาที่ปรับตัวขึ้นมาได้เร็ว อาจจะเป็นจงัหวะใหท้ยอยสะสมเพื่อเก็งก าไรได้  

• ดังนั้นโดยรวมเราจึงยังคงน้าหนักการลงทุนในกลุ่มธุรกิจการบินที่ “เท่าตลาด” เนื่องจากมองว่ายังมีปัจจัยที่

กระทบทั้งในเชิงบวกและเชิงลบที่ยังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก  

• ส าหรับหุน้ Top Picks เราเลือก “BA” เป็นหุ้นเด่น เนื่องจากมีสัดส่วนต้นทุนน้ามันที่ต่าที่สุด อย่างไรก็ตามอาจจะ

ต้องรอใหป้ระเด็นเรื่องน้ามันใหช้ัดเจนเสียก่อน  
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Upside
(%) YE25 YE26E YE27E YE25 YE26E YE27E YE25 YE26E YE27E YE25 YE26E YE27E YE25 YE26E YE27E

AAV BUY 1.57 43 6.1 11.0 9.2 1.0 0.9 0.9 -33.3 -44.4 20.0 0.0 0.0 0.0 17.2 9.0 9.7
AOT SELL 48.0 (6) 40.2 35.2 23.8 5.5 5.2 4.5 -5.2 14.2 47.6 1.6 1.8 2.5 13.6 14.6 19.1

* BA BUY 18.3 35 8.0 8.3 7.7 2.2 2.0 1.9 -5.1 -3.0 7.3 8.8 8.8 9.6 26.7 24.2 24.1
SAV BUY 15.1 37 12.9 11.7 11.0 4.6 5.0 5.0 18.1 10.6 6.4 8.2 8.2 9.1 39.7 43.0 43.6
THAI BUY 8.7 37 5.8 7.0 6.8 2.4 1.9 1.5 -210.0 -17.3 2.0 3.3 3.3 3.1 40.7 26.9 16.9

Company Rec
Target price 

(BT)
P/E (X) P/B (X) EPS Growth (%) Dividend Yield (%) ROE(%)
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ราคาน้ามันปรับตัวแรง จะเร่ิมเห็นผลกระทบในเดือน เม.ย. เป็นต้นไป      

• ผลกระทบจากความไม่สงบในตะวันออกกลางท่ีเริ่มมาตั้งแต่ปลายเดือน ก.พ. จนถึงปัจจุบัน ส่งผลให้ราคาน้ามันเครื่องบินปรับตัว

เพิ่มขึ้นมาถึง 80% (เทียบระหว่างวันท่ี 19 มี.ค. กับ 28 ก.พ.) หรือถ้าเทียบราคาเฉล่ียในเดือน มี.ค. จะสูงว่าราคาเฉลี่ยในเดือน ก.พ. 

กว่า 68% ท้ังน้ีผลกระทบดังกล่าวจะเริ่มเหน็ตั้งแต่งวด 2Q26 เป็นต้นไป 

• ส าหรับการท าสัญญาซื้อน้ามันล่วงหน้า จากการตรวจสอบเบ้ืองต้น THAI มีการท าสัญญาล่วงหน้าไว้ท่ีระดับ 50% ของท่ีต้องใช้

ในช่วง 1H26 น้ี (ส่วน 2H26 ท าสัญญาไว้แล้วประมาณ 30%) ท่ีราคาประมาณ 70 เหรียญฯ/บาร์เรลของราคาน้ามัน Brent  BA มีการ

ท าสัญญาไว้ท่ีระดับ 30% ของท่ีใช้ท้ังท่ีระดับราคาประมาณ 80 เหรียญฯ/บาร์เรลของราคาน้ามันเครื่องบิน Jet a1 ส่วน AAV มีการท า

สัญญาล่วงหน้าไว้ท่ีราคา 80 เหรียญฯ/บาร์เรลของราคาน้ามันเครื่องบิน Jet a1 ท่ีระดับ 10% ของท่ีต้องใช้ในช่วง 2Q26 และ 7% 

ของ 3Q26 จากข้อมูลดังกล่าวเรามองว่า THAI จะมีความเสี่ยงต่าสุดเพราะมีการท าสัญญาล่วงหน้าไว้มากท่ีสุด ส่วน AAV จะมีความ

เสี่ยงมากท่ีสุด ท้ังน้ีภายใต้เง่ือนไขราคาน้ามันยืนในระดับสูงตลอดท้ังไตรมาส  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

สายการบินปรับตัวโดยปรับขึ้นค่าโดยสารชดเชย       

• เพื่อลดผลกระทบจากต้นทุนราคาน้ามันท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้น สายการบินต่างมีการปรับราคาค่าโดยสารขึ้นจากเดิม อย่างเช่น THAI มีการ

ปรับขึ้นเฉล่ียประมาณ 10-15% เช่นเดียวกับ AAV ท่ีมีการปรับค่าโดยสารเพิ่มขึ้นเช่นกัน ซึ่งในอดีตเคยเกิดเหตุการณ์แบบน้ีเช่นกันในปี 

22 ท่ีราคาน้ามันปรับตัวเพิ่มขึ้นจากสงครามระหว่างยูเครนและรัสเซีย 

• อย่างไรก็ตาม การปรับค่าโดยสารขึ้นดังกล่าวอาจจะส่งผลใหย้อดจองตั๋วในอนาคตปรับตัวลดลงอย่างเช่นล่าสุด THAI ใหข้้อมูลผ่าน

สื่อว่ายอดจองตั๋วในเดือนเม.ย. ต่ากว่าปีก่อน  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ราคาน้ามันต้ังแต่ปลายปี 25 ราคาน้ามันรายไตรมาส 

Source: Bloomberg 
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ค่าโดยสารเฉลี่ยรายไตรมาส ค่าโดยสารเทียบราคาน้ามันในปี 21-23 
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ผลกระทบต่อจ านวนนักท่องเท่ียวยังไม่มากนัก 

• แม้ภาพรวมนักท่องเท่ียวในช่วง 2M26 อยู่ท่ี 6.54 ล้านคน (-4%YoY) แต่แนวโน้มในเดือน ก.พ. เริ่มเหน็การปรับตัวเพิ่มขึ้นได้แล้วโดย

มีนักท่องเท่ียวเพิ่มขึ้น 5%YoY เป็นการฟื้ นตัวแรงในกลุ่มนักท่องเท่ียวจากประเทศจีน (+82%YoY ท่ีส่วนหน่ึงเป็นผลดีจากเทศกาล

ตรุษจีน) ขณะท่ีนักท่องเท่ียวจากอินเดีย เพิ่มขึ้น 9%YoY ส่วนนักท่องเท่ียวจากยุโรป เติบโตประมาณ 5%YoY  

• ส าหรับผลกระทบของนักท่องเท่ียวในเดือน มี.ค. หลังจากความไม่สงบในตะวันออกกลางเริ่มขึ้น จ านวนนักท่องเท่ียวระหว่างวันท่ี 1-

22 มี.ค. 26 อยู่ท่ีประมาณ 2 ล้านคน เม่ือเทียบกับช่วง 1-23 มี.ค. 25 ท่ีอยู่ท่ีระดับ 2.06 ล้านคน แต่ถ้าดูนักท่องเท่ียวต่อวันจะเพิ่มขึ้น 

2%YoY (91,035 คน/วัน เทียบกับ 89,443คน/วัน) ได้รับแรงหนุนจากนักท่องเท่ียวจากประเทศจีนท่ีมียอดเฉลี่ยต่อวันเติบโตถึง 

39%YoYสวนทางกับนักท่องเท่ียวจากยุโรปท่ีมีแนวโน้มลดลง โดยเฉพาะนักท่องเท่ียวจากฝรั่งเศสท่ีไม่ติดอันดับ 1-10 ของจ านวน

ผู้โดยสารต่างชาติรายวันท่ีรายงานโดย Travel link (https://www.travellink.go.th/infographic/daily-inbound) แต่อย่างใด   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

นักท่องเที่ยวเฉลี่ย เดือน มี.ค. 26 นักท่องเที่ยวยุโรปลดลงหลังสงคราม 

นักท่องเที่ยวมาไทยช่วง 2M25 นักท่องเที่ยวจนีเดือน ก.พ. เติบโตแรง 
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ผลกระทบจากสายการบินตะวันออกกลางมีปัญหายังค่อนข้างจ ากัด  

• ส าหรับผลกระทบจากสายการบินตะวันออกกลางความไม่สงบและมีการปรับแผนการบิน เบ้ืองต้นเราคาดว่ากระทบกับ AOT ไม่มากนัก 

เน่ืองจากส่วนแบ่งการตลาดจากสายการบินของตะวันออกกลางตั้งแต่ต้นปี 26 มีสัดส่วนรวมประมาณ 6% เท่าน้ัน ซึ่งสายการบินท่ีมี

ส่วนแบ่งการตลาดสูงสุดคือไทยแอร์เอเชีย ตามมาด้วย การบินไทย และไทยไลออนแอร์  

• โดยตัวเลขผู้โดยสารท่ีผ่านสนามบินของ AOT ระหว่างวันท่ี 1-21 มี.ค. 26 มีจ านวน 8.09 ล้านคน หรือเฉล่ียวันละ 0.385 ล้านคน เทียบ

กับผู้โดยสารเฉล่ียระหว่างวันท่ี 1-22 มี.ค. 25 จะมีจ านวนผู้โดยสารเพิ่มขึ้น 8%YoY ส่วนจ านวนเท่ียวบินปรับตัวเพิ่มขึ้น 5%YoY  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

10 อันดับสายการบินตามจ านวนผู้โดยสาร ส่วนแบ่งผู้โดยสารสายการบินตะวันออกกลาง 

Airline % Mk Share

Thai Airasia 20.73%

Thai Airways 12.33%

Thai Lion Air 8.68%

Thai Viet Jet Air 6.60%

Bangkok Airways 3.70%

Nok Air 3.64%

Emirates 1.81%

Qatar Airways 1.72%

Spring Airlines 1.61%

Thai airasia X 1.55%

Airline % Mk Share

Emirates 1.81%

Qatar Airways 1.72%

Etihad Airways 1.30%

Air Arabia 0.54%

Oman Air 0.34%

Saudi Arabian Airlines 0.22%

Kuwait Airways 0.16%

Gulf Air 0.11%

Total 6.20%

Airline % Mk Share

Thai Airasia 21.55%

Thai Airways 12.73%

Thai Lion Air 7.93%

Thai Viet Jet Air 7.01%

Bangkok Airways 6.71%

Nok Airlines 4.52%

China Eastern Airlines 1.47%

Airasia Berhad 1.31%

Indigo 1.16%

Spring Airlines 1.15%

10 อันดับสายการบินตามจ านวนเที่ยวบิน ส่วนแบ่งเท่ียวบินสายการบินตะวันออกกลาง 

Airline % Mk Share

Qatar Airways Company 0.82%

Emirates 0.77%

Etihad Airways 0.54%

Air Arabia 0.33%

Oman Air 0.29%

Saudi Arabian Airlines 0.14%

Kuwait Airways Corporation 0.10%

Gulf Air 0.10%

total 3.09%

ผู้โดยสารผ่านสนามบิน AOT เดือน มี.ค. จ านวนเที่ยวบินผ่านสนามบิน AOT เดือนมี.ค. 
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แนวโน้มผลประกอบการ 1Q26 มีโอกาสเห็นการปรับตัวดีขึ้นจาก 4Q25 แต่อาจจะไม่สูงเท่า 1Q25  

• ส าหรับแนวโน้มผลประกอบการงวด 1Q26 (หรือ 2Q26 ของ AOT) มีโอกาสท่ีผลประกอบการจะออกมาเพิ่มขึ้นเม่ือเทียบกับ 4Q25 

จากผลดีของช่วง High Seasons ของการท่องเท่ียวสะท้อนจากจ านวนนักท่องเท่ียวรายเดือนเฉลี่ยในช่วง 2M26 ท่ีสูงกว่าช่วง 

4Q25 แล้ว ส่วนเทียบกับ 1Q25 มีโอกาสจะเห็นการปรับตัวลดลงได้ จากผลกระทบของต้นทุนน้ามันท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้นในเดือน ม.ค.-

ก.พ. ท้ังน้ีบริษัทท่ีจะถูกกระทบต่าสุดเราคาดว่าจะเป็น AOT และ SAV เน่ืองจากไม่ได้รับผลกระทบโดยตรงจากราคาน้ามันท่ีปรับตัว

เพิ่มขึ้น แต่ SAV อาจจะได้รับผลกระทบหากสายการบินของเวียดนามมีการปรับลดเท่ียวบินลง  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หลังราคาน้ามันท าจุดสูงสุด หุ้นกลุ่มสายการบินจะปรับตัวเพ่ิมข้ึนเป็นกลุ่มแรกๆ   

• จุดท่ีน่าสนใจของกลุ่มการบินคือ ผลตอบแทนหลังจากราคาน้ามันขึ้นไปท าจุดสูงสุด โดยหากเทียบกับปี 22 ท่ีราคาน้ามันปรับขึ้นจาก

สงครามระหว่างยูเครนกับรัสเซียจะพบว่า ภายใน 1 เดือน ผลตอบแทนสายการบินจะสูงกว่า 10% ใน BA AAV ส่วน AOT ปรับขึ้น 7% 

ส่วนหากดูท่ีระยะเวลา 2 เดือน AAV และ BA ให้ตอบผลแทนสูงถึงระดับ 30% และ 25% ตามล าดับ ส่วน AOT ให้ผลตอบแทน 6% 

ดังน้ันจากสถานการณ์ปัจจุบัน หากเริ่มเหน็การลดลงของราคาน้ามัน กลุ่มสายการบินอาจจะสามารถเข้ามาเก็งก าไรได้  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Company 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 %QoQ %YoY

AAV 357         1,388     214         -875 1,609    N.M. 351%

AOT 5,344     5,053     3,865     3,863   4,653    20% -13%

BA 531         1,675      402        1,041     432       -58% -19%

SAV 128         142         130         128        146        14% 14%

THAI 42,129-   9,832     12,126    4,413    4,539    3% N.M.

Total 35,769-   18,090  16,736   8,571     11,379   33% N.M.

Net Profit (Bt m)

Company 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 %QoQ %YoY

AAV 13,226   13,225    9,820    9,276    13,369  44% 1%

AOT 17,664   17,906   15,343   15,766   16,852  7% -5%

BA 5,646     7,419      5,127      5,871     5,684    -3% 1%

SAV 473         499        476         590       505       -14% 7%

THAI 50,770   50,274   43,312   42,923 46,933 9% -8%

Total 87,779   89,323  74,078   74,427  83,343 12% -5%

Revenue (Bt m)

รายได้และก าไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มการบิน 

Source: Company Data 

ผลตอบแทนหุน้ 1 เดือนหลังน้ามันสูงสุด ผลตอบแทนหุน้ 2 เดือนหลังน้ามันสูงสุด 

 

Source: Bloomberg 
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รายงานฉบับน้ี จัดท าขึ้นโดยมีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอขอมูลและบทความการวิเคราะห์ โดยใช้ข้อมูลและข่าวสารต่างๆ ท่ีได้รับการ

เผยแพร่ต่อสาธารณะ ตลอดจนจากการสัมภาษณ์ผู้บริหารของบริษัทต่างๆ  มาประกอบและได้พยายามตรวจสอบความถูกต้องอย่าง

ระมัดระวัง แต่ก็ไม่สามารถยืนยันความถูกต้องได้อย่างสมบูรณ์ การวิเคราะหใ์นรายงานฉบับน้ีได้พยายามยึดมาตรฐานบนหลักการ

วิเคราะหท์างด้านปัจจัยพื้นฐานมาเป็นบทสรุปและข้อเสนอแนะ  โดยมิได้เจตนาท่ีจะน าไปสู่การชี้น าแต่อย่างใด  ซึ่งข้อเสนอแนะเหล่าน้ี 

เป็นข้อคิดเหน็ของนักวิเคราะห ์ซึ่งบริษัทฯ ไม่จ าเป็นต้องเหน็ด้วยกับข้อคิดเหน็ดังกล่าวเสมอไป ท้ังน้ี นักลงทุนและผู้ใช้รายงานฉบับน้ี

ควรใช้วิจารณญาณส่วนตัวประกอบด้วย 

โดยรวมเราให้น้าหนักการลงทุนไว้ท่ี “เท่าตลาด”  

• โดยรวมกลุ่มสายการบิน มีท้ังปัจจัยบวกจากนักท่องเท่ียวท่ียังเติบโต แต่มีปัจจัยกดดันจากสถานการณ์ด้านราคาน้ามันท่ีจะกระทบกับ

ผลประกอบการอย่างมาก ดังน้ันรวมแล้วเราจึงให้น้าหนักการลงทุนไว้ท่ี “เท่าตลาด” เช่นเดิม ส าหรับหุ้นแนะน า ระยะสั้นยังไม่แนะน าให้

เข้าลงทุนแต่อย่างใด แต่หากสถานการณ์น้ามันเริ่มคล่ีคลายแนะน าให้สะสม “BA” ได้เน่ืองจากเป็นผู้ประกอบการท่ีมีสัดส่วนน้ามันต่า

ท่ีสุด  

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

สัดส่วนต้นทุนนา้มันต่อต้นทุนรวมการบินไทย (THAI) 

สัดส่วนต้นทุนนา้มันต่อต้นทุนรวมไทยแอร์เอเชียร์ (AAV) 
 

สัดส่วนต้นทุนนา้มันต่อต้นทุนรวมการบินกรุงเทพ (BA) 
 

Source: Company Data 

30% 


