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หุ้น Defense งบ 2Q26 ร้อนแรง Momentum เร่ิมกลบัมาอีกครัง้ 
▪ ยุโรปกังวลพึ่งพาสหรัฐฯ ต้องการควบคมุอาวธุเอง ส่งผลให้บริษัทสหรัฐฯ ต้องร่วมทนุและย้ายฐานผลิตมา

ยโุรป 
▪ คลังอาวธุสหรัฐฯ ร่อยหรอ จากสงครามอิหร่าน ท าให้ Patriot, THAAD และ Tomahawk เหลือน้อย ต้องเร่ง

ผลิตเติมคลงัจนถึงปี 2029 
▪ งบกลาโหมและผลประกอบการ 2Q26 แข็งแกร่ง โดย LMT, RTX, NOC และ GD มีรายได้และก าไรโตดีกว่า

คาด สะท้อนดีมานด์จริง ไม่ใช่แค่กระแสข่าว 
▪ กองทนุแนะน า: LHGDEFENSE 

ประเด็นการลงทนุ 
▪ งานแสดงการบิน Farnborough Airshow ของอังกฤษท่ีผ่านมา บริษัทกลาโหมสหรัฐฯ ที่เข้าร่วมงาน

หวังจะเจาะตลาดยุโรปที่ก าลังเพิ่มงบประมาณทางทหารอย่างมาก แต่กลับต้องเผชิญกับความกังวลที่
เพิ่มขึน้ของลกูค้าในยุโรปเกี่ยวกบัการพึ่งพาผู้ผลิตอาวธุจากอเมริกามากเกินไป โดยรัฐบาลยโุรปเรียกร้องให้
มีการควบคมุอุปกรณ์กลาโหมมากขึน้ เนื่องจากประเทศสมาชิกนาโตในยโุรปและแคนาดาเพ่ิมงบประมาณ
กลาโหมอย่างรวดเร็ว บริษัทสหรัฐฯ จึงโต้แย้งว่าการซือ้ระบบอาวุธที่พิสูจน์แล้วของอเมริกาจะรวดเร็วและ
ประหยดักว่าการพฒันาระบบใหม่ พร้อมให้ค ามัน่ที่จะย้ายฐานการผลิตและถ่ายทอดเทคโนโลยีมาสู่ท้องถิ่น 
บริษัทที่เสนอว่าจะจับมือกับยุโรป เช่น LMT ประกาศพัฒนาระบบสกัดกัน้ Patriot รุ่นต้นทุนต ่าร่วมกับ
พันธมิตรยุโรปและสหรัฐฯ ต่อเนื่องจากการประกาศแผนผลิตระบบขีปนาวุธ ATACMS ร่วมกับบริษัท 
Rheinmetall ของเยอรมนี และ RTX ประกาศจบัมือกบับริษัทยโุรปเพื่อเพิ่มการผลิตขีปนาวธุ Stinger รวมถึง
การประกอบชิน้ส่วนในเนเธอร์แลนด์ ท าให้แนวโน้มหลกัคาดว่าบริษัทกลาโหมสหรัฐฯ จ าเป็นที่จะต้องย้าย
ฐานการผลิตไปที่ยโุรปมากขึน้ ถ้าอยากที่จะเน้นกลุ่มเป้าหมายลกูค้าจากประเทศยโุรป 

▪ จากสถานการณ์ความขดัแย้งในตะวนัออกกลางระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านท่ีกลบัมาปะทใุนเดือน
กรกฎาคมที่ผ่านมา มีรายงานว่าสถานะคลงัขีปนาวธุสกดักัน้ของสหรัฐฯ ลดลงจากการใช้งานต่อเนื่อง ท า
ให้สหรัฐฯ ตัดสินใจที่จะพักรบ แม้ว่าท าเนียบขาวจะออกมาปฏิเสธในทันที แต่เรามองว่าการใช้งานที่
ต่อเนื่องนาน ก็เป็นปัจจัยที่ยงัท าให้ต้องเร่งการผลิตเพื่อเติมคลังอาวุธให้สมบูรณ์ นอกจากนัน้ ล่าสุดยงัมี
รายงานจาก Reuters ว่าสหรัฐฯ ได้ใช้จรวดพิสยัไกลแม่นย าสูงไปแทบหมดคลงัแล้ว โดยเฉพาะ ATACMS 
และ PrSM และรายงานจาก CSIS อ้างอิงว่า Patriot ก่อนสงครามมี 2,330 ลูก สิน้เดือนกรกฎาคมเหลือ
ประมาณ 759–827 ลูก และ THAAD ก่อนสงครามมี 452 ลูก ณ วนัที่ 27 กรกฎาคม เหลือประมาณ 234–
278 ลูก นอกจากนัน้ สหรัฐฯ ยงัใช้จรวดร่อน Tomahawk ไปเกือบคร่ึงของคลังทัว่โลก โดยประเมินว่าอาจ
ต้องใช้เวลาถึงกลางปี 2029 กว่าจะฟืน้คลงักลบัสู่ระดบัก่อนสงคราม โดย  ATACMS, PrSM และ THAAD 
ผลิตโดย Lockheed Martin ส่วน Tomahawk และ Patriot ผลิตโดย Raytheon 

▪ แนวโน้มภาพรวมอุตสาหกรรมกลาโหมกลบัมาอยู่ในทิศทางบวกอีกครัง้  หลงัได้รับแรงหนุนทัง้จาก
ความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์ ความจ าเป็นในการเติมคลงัอาวธุ และกรอบงบกลาโหมสหรัฐฯ ปี 2027 ที่
สูงถึง $1.15T โดยมีเป้าหมายหลกั ได้แก่ 1. ฟืน้ฟูคลงัอาวุธ เป็นการเร่งจัดหาและเติมสต็อกกระสุนเพื่อ
รองรับภารกิจและยกระดบัความพร้อมรบ 2. การขยายก าลงัการผลิต ที่ผู้ รับเหมากลาโหมต้องเสนอแผน
ลงทุนเพิ่มก าลงัการผลิต 3. โดรนและระบบไร้คนขับ มีการเพิ่มงบระบบไร้คนขบัทางทะเลมากกว่า $1bn 
พร้อมวางแผนผลิตโดรนขนาดเล็กจ านวนมาก  4. ระบบป้องกันภัยทางอากาศ เป็นการเร่งจัดหาอาวุธ
ต้นทุนต ่า ระบบต่อต้านโดรน และโครงการน าร่องขีปนาวุธสกัดกัน้ 5. เทคโนโลยีและ AI เร่งผลักดัน 
Cyber, Agentic AI และโครงสร้างพืน้ฐาน Data Center ส าหรับภารกิจกลาโหม 

▪ ผลประกอบการ 2Q26 ของ LMT, RTX , NOC และ GD ยืนยันว่าแรงสนับสนุนดังกล่าวเร่ิม
เปล่ียนแปลงเป็นรายได้และค าสั่งซือ้จริงแล้ว  ไม่ได้เป็นเพียง Sentiment จากข่าวสงคราม โดย  
Lockheed Martin (LMT) ท ารายได้ไปที่ $20bn โต +11% YoY ดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ 3.8% ก าไรสทุธิ
อยู่ที่ $1.8bn EPS อยู่ที่ $7.94/หุ้น โต +443.8% YoY เนื่องจากปี 2025 มีการบนัทึกขาดทนุพิเศษ จึงเป็น
การโตแรงจากฐานต ่า แต่ยงัมากกว่าที่ consensus คาด 11.4% ขบัเคลื่อนโดย F-35 production เพ่ิมขึน้ 
และความต้องการอาวธุยทุโธปกรณ์ที่เร่งตวัขึน้  
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▪ RTX รายงานผลประกอบการ 2Q26 รายได้อยู่ที่ $24.7bn โต +14% YoY ดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ 
7.9% ก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที่ $3.15bn โต +18% YoY EPS อยู่ที่ $1.89/หุ้นโต +21% YoY ดีกว่าที่
ตลาดคาดการณ์ถึง +13.9% ธุรกิจกลาโหม Raytheon Demand เพิ่มขึน้มาก จากความตึงเครียดภูมิ
รัฐศาสตร์ทัว่โลก order เข้ามาแบบล้นมือ book-to-bill สงูถึง 2.42x ในไตรมาสเดียว  

▪ Northrop Grumman (NOC) รายงานผลประกอบการ 2Q26 รายได้รวมอยู่ที่ $10.9bn โต +5% YoY 
ดีกว่าคาดเล็กน้อย +0.6% ก าไรจากการด าเนินงานอยู่ที่ $1.26bn ลดลงจาก $1.29bn ใน 2Q25 แย่กว่า
ตลาดคาด 4% สาเหตุหลักมาจาก EAC ปรับลบที่ Defense Systems และ Space กดมาร์จิน้ทัง้สอง 
segment ลง แต่ EPS อยู่ที่ $7.68/หุ้น ดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ถึง +12.4% 

▪ General Dynamics (GD) รายงานผลประกอบการ 2Q26 รายได้รวมอยู่ที่ $14.1bn โต +8.1% YoY 
ดีกว่าคาดการณ์ +4.1% ก าไรสุทธิอยู่ที่ $1.16bn โต +14.4% YoY ดีกว่าตลาดคาด 6.9% EPS อยู่ที่ 
$4.24/หุ้น ธุรกิจ Aerospace โต +15.1% YoY จากส่งมอบเคร่ืองบิน 41 ล า ธุรกิจ Marine Systems โต 
+10.4% YoY ขับเคลื่อนโดยโครงการ Columbia-class, Virginia-class submarines และ T-AO หลงัปิด
ตลาดวนัประกาศงบ กองทพัเรือสหรัฐฯ ยงัประกาศสญัญาก้อนใหญ่ ราวๆ $70bn เพ่ิมเติมด้วย 

▪ Backlog ของทัง้ 4 บริษัทเร่งตวัในไตรมาสที่สอง มลูค่ารวมกนัเกิน $700bn แสดงให้เห็นถึงการเร่ง
เติมคลงัอาวุธที่มาจากทัง้สหรัฐฯ และยุโรป โดยเราคาดว่าจะมีการเร่งตวัขึน้อีกใน 2H26 จากคลงัอาวธุที่
ลดน้อยลง และ Backlog เดิมจ านวนมากที่ก าลงัเข้าสู่ช่วงเร่งผลิตและส่งมอบอยู่แล้ว โดยเฉพาะ F-35, 
Patriot, THAAD, Standard Missile, AMRAAM และเรือด าน า้ ท าให้แนวโน้มรายได้ในช่วง 2H26 ถึง 
2027 ยงัมีโอกาสเติบโตต่อเนื่อง ขณะที่ค าสัง่ซือ้เติมคลงัรอบใหม่จะช่วยยืด Earnings Cycle ออกไปอีก
หลายปี 

กลยทุธ์การลงทนุ 
▪ ความเส่ียงหลกัของหุ้นกลุ่มกลาโหม คือการต้องพึ่งพาสญัญาจากรัฐบาล ถ้ามีการตดังบหรือเปลี่ยน

นโยบายจะกระทบทกุบริษัท ซึง่ความเสี่ยงนีไ้ม่ได้จ ากดัแค่ขนาดงบประมาณโดยรวม แต่รวมถึงการจดัสรร
งบระหว่างโปรแกรมด้วย เช่น ถ้า DoD หันไปเน้นเทคโนโลยีใหม่ เช่น drone, AI และ hypersonics 
มากกว่าแพลตฟอร์มดัง้เดิม เช่น เคร่ืองบินขบัไล่, เรือด าน า้ และรถถัง บริษัทที่พึ่งพาโปรแกรมดัง้เดิมมาก
จะเสียเปรียบ นอกจากนัน้ ยงัมีความเสี่ยงโปรแกรมพัฒนาอาวุธใหม่มกัมีความซบัซ้อนสูงและมีโอกาส
เกิด cost overrun จากการที่สญัญากับรัฐบาลมกัเป็นแบบ fixed-price ซึ่งบริษัทต้องรับความเสี่ยงด้าน
ต้นทนุเองหากเกินงบ 

▪ เราให้ค าแนะน า “ซือ้” ส าหรับหุ้นกลุ่ม Defense แนะน ากองทุน LHGDEFENSE กลยุทธ์หลักเป็น 
Momentum Play ตามงบกลาโหมที่เร่งตวัขึน้ จากทัง้คลงัอาวธุที่มีรายงานว่าใช้งานไปเยอะพอสมควร ท า
ให้ต้องเร่งการผลิตเพื่อเติมคลงัอีกครัง้ รวมไปถึงผลประกอบการในไตรมาสที่สองของหุ้นกลาโหมที่ออกมา
ดี ซึ่งยงัไม่ได้แสดงถึงการเร่งผลิตอาวุธที่คาดว่าจะเร่งตวัใน 2H26 อีกด้วย และยงัได้ปัจจัยบวกระยะยาว
จากกรอบงบกลาโหมสหรัฐฯ ปี 2027 ที่สงูถึง $1.15T ท าให้เราคาดว่าหุ้นกลุ่ม Defense จะมี Momentum 
ที่ต่อเนื่องในช่วง 2H26 นี ้โดยเรามองเป็นกลุ่มใหญ่มากกว่ารายตวั เนื่องจากความเสี่ยง cost overrun ที่
มีความไม่แน่นอนส าหรับแต่ละบริษัท ท าให้การลงทนุในหุ้นกลาโหมรายตวัมีความไม่แน่นอนสงู 

กองทนุแนะน า  
LHGDEFENSE - กองทนุเปิด แอล เอช โกลบอล ดีเฟนส์ 
▪ กองทุนมีนโยบายลงทุนในหรือมีไว้ซึ่งหน่วยลงทุนของกองทุนรวมต่างประเทศ หรือ กองทุนรวมอีทีเอฟ

ต่างประเทศที่มีนโยบายการลงทนุในตราสารทนุ โดยมี net exposure ในตราสารทนุโดยเฉลี่ยในรอบปีบญัชี
ไม่น้อยกว่าร้อยละ 80 ของ NAV มีนโยบายลงทนุในตราสารทนุของบริษัทที่ด าเนินธุรกิจหรือได้รับประโยชน์
จากกลุ่มบริษัทเทคโนโลยีด้านการป้องกนัประเทศ ตอบโจทย์การลงทนุในช่วงเวลานีท้ี่หุ้นกลุ่ม Defense เร่ิม
มีโมเมนตัมมากขึน้ จากงบกลาโหมสหรัฐฯ ที่เพิ่มมากขึน้ รวมไปถึงผลประกอบการที่ออกมาดีเกินคาด  
ค่าธรรมเนียมการจดัการอยู่ที่ 1.25% ต่อปี ระดบัความเสี่ยงอยู่ที่ 7 จาก 8 
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Figure 1: Patriot and THAAD Inventory Strain 

 
 
Figure 2: U.S. Missile Stockpile Drawdown 

 
 
 
Figure 3: The Pentagon’s $67.1bn Supplemental Funding Request 

 
 
 

Source: Bloomberg, LHSEC Research 

Source: Bloomberg, CSIS, LHSEC Research 

Source: Bloomberg 
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Figure 4: U.S. Defense Spending Hits a Record High 

 
 
 
Figure 5: Order Backlog: NOC, GD, RTX, LMT 

 
 
Figure 6: Book-to-bill ratio 

 
 
 
 

Source: Bloomberg, LHSEC Research 
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 Figure 7: LHGDEFENSE Top 5 Holdings 

 
 
 
Figure 8: Global X Defense Tech ETF Top 10 Holdings 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

  

รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรัพย์ แลนด์ แอนด์ เฮ้าส์ จ ากัด (มหาชน) ("บริษัท") เพื่อวตัถุประสงค์ในการเผยแพร่ข้อมูลเก่ียวกับการลงทุนเท่านัน้ และไม่ถือเป็นค าเสนอซือ้ ค าเสนอขาย หรือค าแนะน าให้ซือ้หรือขายหลกัทรัพย์ 

บริษัทเป็นหนึ่งในกลุ่มบริษัท แอล เอช ไฟแนนซ์เชียล กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) ("LHFG") ทัง้นี ้การอ้างถึง LHFG หรือบริษัทในกลุ่ม LHFG ในรายงานฉบบันี ้มีวตัถุประสงค์เพื่อประกอบการวิเคราะห์หรือการเปรียบเทียบข้อมูลเท่านัน้ และมิได้มีวัตถุประสงค์เพื่อชีน้ าการตดัสินใจลงทุนใน
หลกัทรัพย์ของบริษัทในกลุ่ม LHFG ข้อมลูที่ปรากฏในรายงานฉบับนีจ้ดัท าขึน้จากแหล่งข้อมลูที่บริษัทเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่รับรองความถูกต้อง ความครบถ้วน หรือความสมบูรณ์ของข้อมลูดงักล่าว และขอสงวนสิทธิในการแก้ไข เปล่ียนแปลง หรือเพิ่มเติม
ข้อมลูในรายงานฉบบันีโ้ดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเส่ียง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมลูและพิจารณาความเหมาะสมของการลงทุนอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน บริษัทไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใด ๆ ที่เกิดขึน้จากการน าข้อมูลหรือความเห็นที่
ปรากฏในรายงานฉบบันีไ้ปใช้ รายงานฉบบันีจ้ัดท าขึน้เพื่อใช้ส าหรับลกูค้าของบริษัทเท่านัน้ ห้ามท าซ า้ ดดัแปลง ส่งต่อ เผยแพร่ หรือเปิดเผยรายงานฉบบันี ้ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน ให้แก่บุคคลอื่น โดยไม่ได้รับความยินยอมเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบริษัท 
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