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LUNR ก้าวสูก่ารเป็นผู้ รับเหมาก่อสร้างหลกัแห่งอวกาศ 
▪ LUNR บริษัทเชี่ยวชาญการขนสง่ payload ลงจอดบนดวงจนัทร์, วิเคราะห์ข้อมลูอวกาศด้วย AI และโครงสร้าง

พืน้ฐานบนดวงจนัทร์ ได้ประโยชน์จากโครงการ NASA Moon Base มลูคา่ $20bn 
▪ ผลประกอบการ 1Q26 รายได้เติบโต +199% YoY ที่ $187m Gross margin อยูท่ี่ 16% ดีขึน้จาก 11% ในปี

ก่อน แตย่งัต ่ากวา่ consensus และ Free cash flow ติดลบ $65m เน่ืองจากคา่ใช้จา่ย one-time จากการซือ้
กิจการ Lanteris Space Systems มลูคา่ $800m โดย Backlog อยูท่ี่ $1.1bn โต +288% YoY มาจาก Lanteris 
$613m และสญัญาใหม ่$429m หลกัๆ จากภารกิจ IM-5 และ SDA Tranche 3 

▪ แนวโน้มปี 2026 คาดการณ์รายได้ที่ $933.89m โต +344% YoY โดย 60-65% ของ Backlog ทัง้หมดจะรับรู้
รายได้ในชว่งที่เหลือของปี ปัจจยับวกส าคญัคือโอกาสได้สญัญา LTVS และการสง่ยาน IM-3 พร้อม relay 
satellite ของตวัเองปลายปี 2026 

▪ ให้ค าแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $41/หุ้น upside +38% อ้างอิงจาก Bloomberg consensus 

ประเด็นการลงทนุ  
▪ Intuitive Machines, Inc. คือบริษัทผู้ ให้บริการด้านอวกาศและเทคโนโลยี เชี่ยวชาญด้านการให้บริการ

เข้าถึงพืน้ผิวดวงจนัทร์, การส่งสิ่งของไปยงัวงโคจรดวงจนัทร์, ระบบอวกาศ และการสื่อสารในระยะไกลถึง
ดวงจันทร์ โดยบริษัทมีโครงสร้างการด าเนินธุรกิจ 3 เสาหลกั ได้แก่ 1. ธุรกิจขนส่งและส่งมอบ payload 
เช่น ดาวเทียม เคร่ืองมือวิทยาศาสตร์ และสินค้าไปยังจุดหมายต่างๆ ในอวกาศ  2. ธุรกิจรวบรวม 
ประมวลผล และวิเคราะห์ข้อมูลจากอวกาศ โดยใช้ AI 3. บริการโครงสร้างพืน้ฐานด้านการน าทาง 
บ ารุงรักษา เก็บข้อมูลวิทยาศาสตร์ และตรวจสอบสุขภาพระบบ  ภารกิจหลกัของ LUNR คือการส่งยาน 
lander ลงจอดบนดวงจันทร์ภายใต้โครงการ CLPS ของ NASA โดยตอนนีส้ าเร็จไปแล้ว 2 โครงการ โดย
โครงการที่จะออกในปลายปี 2026 นีค้ือ IM-3 โดยจะน าดาวเทียม NSNS relay ที่ผลิตเองขึน้ไปด้วย ซึง่จะ
เป็นการเร่ิมสร้างโครงสร้างพืน้ฐานการสื่อสารบนดวงจันทร์ อีกหนึ่งโครงการที่ส าคญัคือ NASA Moon 
Base ที่มีมลูค่ากว่า $20bn เป็นโอกาสเติบโตครัง้ใหญ่ของบริษัท โดยมีสญัญากว่า 10 ปี แบ่งเป็น 2 ระยะ 
CLPS 1.0 (Build Phase) และ CLPS 2.0 (Scale Phase)  

▪ LUNR ปิด 1Q26 ด้วยการท ารายได้ไปมากถึง $187m เติบโต +199% YoY ในขณะที่ Gross margin อยู่
ที่ 16% ดีกว่าใน 1Q2025 ที่ท าได้ 11% อย่างไรก็ตามยังต ่ากว่าที่ consensus คาด นอกจากนัน้ Free 
cash flow ติดลบ $65m แย่กว่าคาดมาก เนื่องจาก Working Capital เป็นลบ สาเหตุหลกัมาจากปิดการ
ซือ้กิจการ Lanteris Space Systems มูลค่า $800M เม่ือวนัที่ 13 มกราคม 2026 ท าให้ Operating Loss 
อยู่ที่ -$39.2M ส่วนใหญ่เพราะ SG&A สูงถึง $50.7M โดยมีค่าใช้จ่าย one-time จากการซือ้กิจการ 
Lanteris $20M และ share-based compensation ที่ เกี่ยวกับ Lanteris อีก $6.3M การซื อ้กิจการ 
Lanteris ท าให้บริษัทกลายเป็น prime contractor ที่ผลิตดาวเทียมเองได้ ปัจจยัเชิงบวกหลกัคือ Backlog 
อยู่ที่ $1.1bn โตถึง +288% YoY จาก Lanteris $613m และสญัญาใหม่ $429m หลกัๆ จากภารกิจ IM-5 
และ SDA Tranche 3 โดย 60-65% ของ backlog ทัง้หมดจะรับรู้รายได้ในช่วงที่เหลือของปี 2026  

▪ แนวโน้มในปี 2026 คาดการณ์รายได้ที่ $933.89m โตถึง +344% YoY Gross margin ที่ 17.38% โตจาก
ปีก่อนที่  4.28% โครงการส าคัญที่ ต้องจับตาว่าจะได้ รับสัญญาหรือไม่คือ Lunar Terrain Vehicle 
Services (LTVS) เป็นโครงการจัดหารถส ารวจดวงจันทร์ที่จะใช้ใน Artemis missions เพื่อให้นักบิน
อวกาศส ารวจพืน้ที่ได้กว้างกว่าเดิม โดย NASA ปรับโครงสร้างโปรแกรมใหม่ โดยเปลี่ยนจากยานพาหนะ
ขนาดใหญ่อายกุารใช้งาน 10 ปี มาเป็นยานขนาดเล็กอายเุพียง 1 ปี ซึง่ช่วยลดความซบัซ้อนทางวิศวกรรม 
ท าให้สามารถเร่ิมใช้งานได้เร็วขึน้ในปี 2028 ซึ่งในมุมฝ่ายบริหารลดความเสี่ยงด้านวิศวกรรมลงมาก 
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  Figure 1: 1Q2026 Revenue  

 

  

Figure 2: Operating Loss 

 

LUNR เสนอ 2 โซลูชัน ได้แก่ 1. Moon Ranger ใช้ส าหรับขนส่งอุปกรณ์และสิ่งของบนพืน้ผิวดวงจันทร์
โดยไม่ต้องมีนักบิน ประเมินมูลค่าสญัญาอยู่ในช่วง $100m 2. Moon Rider เป็น rover ที่นักบินอวกาศ
สามารถขึน้นัง่และขบัส ารวจดวงจันทร์ได้ ประเมินมลูค่าสญัญาอยู่ในช่วง $200m การได้สญัญานีจ้ะเป็น 
upside ส าคญัส าหรับการเติบโต 

▪ อย่างไรก็ตาม การไม่ได้รับสญัญา LTVS ก็ถือว่าเป็นความเสี่ยงที่จะท าให้รายได้ลดลงพอสมควร เพราะยงั
ไม่มีการรับประกันว่าจะได้สัญญา ผนวกกับความเสี่ยงอีกด้านคือด้านการท าภารกิจที่ รายได้ประมาณ 
10% ของสญัญาแต่ละฉบบัขึน้อยู่กบัการลงจอดส าเร็จเท่านัน้ หาก IM-3 ล้มเหลวรายได้ ความเชื่อมัน่ของ
ลกูค้าและโอกาสได้สญัญาใหม่จะได้รับผลกระทบพอสมควร 

▪ เราให้ค าแนะน า "ซือ้" ที่ราคาเป้าหมาย $41/หุ้น มี upside +38% อ้างอิงจาก Bloomberg consensus  
โดยราคาปัจจุบนัเทียบเท่า FY2026 P/S ที่ 6x LUNR ก าลงัเปลี่ยนตวัเองจากบริษัทส่งยานอวกาศไปลง
ดวงจนัทร์ไปสู่การเป็นผู้ รับเหมาหลกัที่สามารถบริหาร ออกแบบ พฒันา และส่งมอบโครงการอวกาศแบบ
ครบวงจร โดย Lanteris เป็น upside ส าคญัที่ตลาดอาจมองข้ามไป เพราะการได้กิจการนีม้าท าให้บริษัท
สามารถออกแบบ ผลิต ส่งขึน้สู่อวกาศ และบริหารการปฏิบตัิการของยานอวกาศได้เองแบบครบวงจร 
ตัง้แต่ต้นจนจบ ช่วยลดการพ่ึงพาผู้ รับเหมาช่วง และเพ่ิมโอกาสขยาย margin ในระยะยาว อีกทัง้โครงการ
ก่อสร้าง NSNS contract, relay satellites และ ground network จะท าให้ LUNR กลายเป็นผู้ ให้บริการ
โครงสร้างพืน้ฐานด้าน communication และ navigation บนดวงจันทร์แบบครบวงจร แม้บริษัทจะยงัไม่
ก าไรแต่มี upside ในการเติบโตที่สูงมาก โดยคาดว่าปีหน้าผลประกอบการจะเติบโตกว่า +100% จาก
รายได้ที่เติบโตสงูมาก และคาดจะเร่ิมมีก าไรตัง้แต่ปี 2028 เป็นต้นไป 
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Figure 3: Full-Year 2026 Outlook 

 

  

Figure 4: Business Highlights 

  

 

Figure 5: Forward P/S Ratio 

       

 

 

 รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากดั (มหาชน) (“บริษัท”) โดยมีวตัถุประสงค์เพื่อเผยแพร่ข้อมลูเกีย่วกบัการลงทุนเท่านัน้ มิใช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพยท์ี่กล่าวถึงในรายงานนี ้บริษัทเป็นหนึง่ในกลุ่มบริษัท 
แอล เอช ไฟแนนซเ์ชยีล กรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (“LHFG”) ข้อมลูต่างๆ ในรายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยได้พิจารณาแล้วว่ามาจากแหล่งข้อมลูที่ถกูต้อง และ/หรือ มีความน่าเชื่อถอื แตบ่ริษัทไม่อาจรับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมลูดงักล่าว  
การลงทุนในหลกัทรัพยม์ีความเสี่ยง อีกทัง้บริษัท และ/หรือ บริษัทในกลุ่ม LHFG อาจมีส่วนเกี่ยวข้องหรือผลประโยชน์ใดๆ กบับริษทัใดๆ ที่ถูกกล่าวถึงในรายงาน/บทความนีก้็ได้ นกัลงทนุจึงควรใช้ดลุยพินจิอย่างรอบคอบในการพจิารณาตดัสินใจก่อน
การลงทุน บริษทัไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดจากการน าข้อมลูหรือความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ในทุกกรณี 


