
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 
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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
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เราปรบัลดค าแนะน า ERW จาก ซ้ือ เป็น “ขาย” เน่ืองจากเราคาดว่าจะมี
ผลขาดทุน 1.6 พนัลบ. และขาดทุน 435 ลบ. ในปี 2021-22F เน่ืองจากการ
ท่องเท่ียวไทยท่ีฟ้ืนตวัช้า ซ่ึงได้รบัผลกระทบจากโควิด ระลอก 3 อีกทัง้
ฐานะทางการเงินยงัคงมีความเส่ียง การซ้ือขายท่ี 34.4 เท่า 2023F PE เรา
มองว่าราคาหุ้นปัจจบุนัสะท้อนถึงการฟ้ืนตวัของก าไรในระยะยาวแล้ว 

 

ปรบัลดค าแนะน าเป็น “ขาย”  
บทวเิคราะห์นี้เป็นส่วนหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม “การฟ้ืนตวัล่าชา้
ออกไป” วนัที ่28 พ.ค.2021 ดว้ยการฟ้ืนตวัทีช่า้ของการท่องเทีย่วไทย เรา
จงึปรบัลดก าไรของ ERW ลงเป็นขาดทุน 1.6 พนัลบ. ในปี 2021F และ
ขาดทุน 435 ลบ. ในปี 2022F และปรบัก าไรลง 33% ในปี 2023F แต่เรา
ปรบัเพิม่ก าไรจากปี 2024-32F ขึน้ 16% ต่อปี เพื่อสะทอ้นนโยบายการ
ควบคุมต้นทุน และประโยชน์ทางภาษจีากยอดขาดทุนยกมา เราปรบัลด
ราคาเป้าหมายเป็น 2.6 บาท จาก 2.7 บาท และปรบัลดค าแนะน า ERW 
เป็น “ขาย” จาก ซื้อ เน่ืองจาก 1) เราคาดว่า ERW จะยงัคงขาดทุนในปี 
2021-22F ก่อนกลบัมามกี าไรในปี 2023F เน่ืองจากโควดิระลอก 3 2) แม้
เราคาดว่า ERW จะประสบความส าเรจ็ในการเพิม่ทุน แต่เรามองว่า ERW 
ยงัคงเผชญิกบัความเสีย่งทางการเงนิในปี 2021-23F และ 4) เรามองว่า 
ERW นัน้เตม็มลูค่าแล้ว โดยซื้อขายที ่2023F PE ที ่34.4 เท่า เทยีบกบั
ระดบัก่อนโควดิที ่29.7 เท่า ในปี 2019 และค่าเฉลีย่กลุ่มฯ ที ่32.9 เท่า 

ได้รบัผลกระทบจากการฟ้ืนตวัท่ีช้าของการท่องเท่ียวไทย  
จากโรงแรม 69 แห่งในประเทศไทยของ ERW, 4 แห่ง เป็นโรงแรมหร,ู 6 
แห่ง เป็นโรงแรมระดบักลาง, 12 แห่งเป็นโรงแรมราคาประหยดั และ 47 
แห่ง เป็นโรงแรมราคาย่อมเยา และมอีกี 5 แห่ง อยู่ในฟิลปิปินส ์แมว่้าเรา
มองว่าโรงแรมในกลุ่มทีไ่ม่ใช่โรงแรมหรขูอง ERW (โรงแรมระดบักลาง 
ราคาย่อมเยา และราคาประหยดั) ซึง่คดิเป็น 55% ของรายไดร้วมในปี 
2019 มแีนวโน้มสอดคลอ้งกบัแนวโน้มอุตสาหกรรมหลงัจากโควดิบรรเทา
ลง แต่รายไดข้อง ERW นัน้ส่วนใหญ่มาจากโรงแรมในไทยทีม่กีารฟ้ืนตวั
ของการท่องเทีย่วทีช่า้ ดงันัน้ การด าเนินงานจงึไดร้บัผลกระทบหนักทีสุ่ด
เมื่อเทยีบกบัผูป้ระกอบการโรงแรมอกีสองรายทีเ่ราท าบทวเิคราะห ์ 

ยงัคงขาดทุนในปี 2021-22F  
ต่างจากโรงแรมคู่แขง่ทีเ่ราท าบทวเิคราะห ์ ธุรกจิทัง้หมดของ ERW, 96% 
เป็นธุรกจิโรงแรม และ 4% เป็นธุรกจิอสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ช่า ซึง่ใชเ้งนิ
ลงทุนสงู ดงันัน้จงึมอีตัราส่วนหนี้สนิต่อทุนสงูกว่า และส่งผลกระทบต่อการ
ด าเนินงานของ ERW อย่างมากในช่วงการระบาดของโควดิ และดว้ยการ
ระบาดของโควดิ ระลอกที ่3 เราจงึมองว่าการท่องเทีย่วไทยจะฟ้ืนตวัไดช้า้ 
และเราคาดว่า ERW จะยงัคงขาดทุน 1.6 พนัลบ. ในปี 2021F และ
ขาดทุน 435 ลบ. ในปี 2022F จากขาดทุน 1.6 พนัลบ. ในปี 2020 

ฐานะการเงินยงัคงมีความเส่ียง 
ERW เพิม่ทุนโดยการออกหุน้เพิม่ทุน (RO) และออกใบส าคญัแสดงสทิธิ
ใหแ้ก่ผูถ้อืหุน้เดมิ (1 หุน้ใหม่ ต่อ 1.25 หุน้เดมิ @ 1 บาท/หุน้ และ 1 
ใบส าคญัแสดงสทิธ ิต่อ 7 หุน้เดมิ อตัราการใชส้ทิธ ิ1 ใบส าคญัแสดงสทิธิ
ต่อ 1 หุน้ @ 3 บาท/หุน้) วนัทีใ่ชส้ทิธคิอื 14 ม.ิย.2024 โดย ERW จะ
ไดร้บัเงนิ 2 พนัลบ. จาก RO ในเดอืนม.ิย.2021 และ 1 พนัลบ. จากการใช้
สทิธติามใบส าคญัแสดงสทิธใินเดอืนม.ิย.2024 แมค้าดว่าการเพิม่ทุนจะ
ส าเรจ็ แตด่ว้ยขาดทุนในปี 2021-22F ฐานะการเงนิของ ERW จงึยงัคงมี
ความเสีย่ง เราคาดว่าอตัราส่วนหนี้สนิทีม่ดีอกเบีย้สุทธเิงนิสดในมอืต่อทุน 
(IBD/E) อยู่ที ่2.3 เท่า, 2.8 เท่า และ 2.5 เท่า ในปี 2021-23 Debt covenant 
(2.5 เท่า IBD/E) ของ ERW ไดร้บัการยกเวน้จากผูใ้หกู้ใ้นปี 2021 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

a
c

h
a

rt
S

e
c

u
ri

ti
e

s

COMPANY VALUATION  

Y/E Dec (Bt m) 2020A  2021F  2022F  2023F 

Sales 2,306  1,607  4,123  6,004  

Net profit (1,715) (1,576) (435) 392  

Consensus NP ⎯ (1,424) 38  457  

Diff frm cons (%) ⎯ na na (14.2) 

Norm profit (1,585) (1,576) (435) 392  

Prev. Norm profit ⎯ 77  408  586  

Chg frm prev (%) ⎯ na na (33.1) 

Norm EPS (Bt) (0.41) (0.38) (0.10) 0.09  

Norm EPS grw (%) na  na  na  na  

Norm PE (x) na  na  na  34.4  

EV/EBITDA (x) na na 24.8  12.4  

P/BV (x) 3.0  3.2  3.5  3.2  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.6  

ROE (%) na  na  na  9.8  

Net D/E (%) 281.6  233.6  280.2  248.7  
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  27-May-21 (Bt) 2.98  

Market Cap  (US$ m) 239.7  

Listed Shares  (m shares) 2,517.5  

Free Float  (%) 61.3  

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.1  

12M Price H/L (Bt)  3.31/1.45  

Sector  TOURISM 

Major Shareholder  Vongkusolkit & Wattanavekin 

Group 55% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Key Assumptions And Earnings Revisions 

 
2021F 2022F 2023F 

# of rooms 
   

- New  9,863 10,574 11,448 

- Old 9,861 11,580 12,069 

- Change (%) 0 (9) (5) 
    

Occupancy rate (%) 
   

- New  28.1 58.3 73.0 

- Old 65.6 74.6 89.5 

- Change (pp) (37.5) (16.3) (16.5) 
    

ARR growth (%) 
   

- New  (18.2) 26.7 19.1 

- Old 13.3 0.1 1.9 

- Change (pp) (31.5) 26.6 17.2 
    

Gross margin (%) 
   

- New  35.9 48.4 54.2 

- Old 56.0 56.1 56.2 

- Change (pp) (20.1) (7.7) (2.0) 
    

SG&A to sales (%) 
   

- New  113.5 48.9 38.9 

- Old 43.8 40.2 39.8 

- Change (pp) 69.7 8.7 (0.9) 
    

Normalized profit (Bt m) 
   

- New  (1,576) (435) 392 

- Old 77 408 586 

- Change (%) n.a. n.a. (33) 
 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Revenue Breakdown By Business In 2019  Ex 3: Revenue Breakdown By Segment In 2019 

Hotel
96%

Retail rental 
property

4%

 

 

Luxury
45%
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26%
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17%

Budget
12%

 
Source: Company data  Source: Company data 
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Ex 4: Net Debt To Equity Ratio*  Ex 5: Rolling PE 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Exclude lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2021F 

(Bt m)  2021F 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 

Terminal 

 Value 

EBITDA excl. depre from right of use (499) 756 1,726 2,096 2,270 2,395 2,488 2,577 2,664 2,758 2,854 2,949 — 

Free cash flow  (1,306) (388) 560 1,434 1,599 1,724 1,658 1,573 1,646 1,724 1,805 1,884 35,907 

PV of free cash flow  (1,303) (342) 464 1,116 1,145 1,183 1,038 922 902 884 827 804 15,319 
               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 1.0              

WACC (%) 6.5              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 

investments 22,959            

 

 

Net debt (2020) 11,064              

Minority interest 116              

Equity value 11,779              

               

# of shares* 4,532              

Target price/share (Bt) 2.60              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Include new RO shares 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดเิอราวณักรุ๊ป จ ากดั (มหาชน) (ERW) ก่อตัง้มาแลว้กว่า 39 ปี เมื่อ
วนัที ่ 29 ธ.ค.1982 ERW ธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ คอืการลงทุนและพฒันา
โรงแรมในหลากหลายพืน้ทีแ่ละหลากหลายกลุ่ม (ระดบั 5 ดาว, ระดบักลาง, 
ระดบัประหยดั และระดบัราคาย่อมเยา) ทัว่ประเทศไทย ปัจจุบนั ERW เป็น
เจา้ของโรงแรม 74 แห่ง และด าเนินธุรกจิอื่นๆ รวมทัง้ ใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี 
และบรหิารจดัการอาคารส านักงาน 

 

 

0
1
2
3
4
5

Industry

Outlook

Manage
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rating*

Analyst
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

▪ มชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีลุ่มเครอืขา่ยโรงแรมทีแ่ขง็แกร่ง เช่น Hyatt, 
Marriott, Novotel, Holiday Inn และ Mercure ซึง่เป็นพนัธมติรทาง
ธุรกจิในประเทศไทยของ ERW 

▪ มสีนิทรพัยอ์ยู่ในท าเลทีเ่ป็นแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมจาก
นักท่องเทีย่ว 

 

 

 

 

 

▪ ไม่มคีวามหลากหลายทางภูมศิาสตร ์ เนื่องดว้ยสนิทรพัยท์ัง้หมดอยู่ใน
ประเทศไทย  

▪ ผลกระทบจากปัจจยัฤดูกาลจากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วของไทย 

▪ อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

▪ เน้นกลุ่มทีม่กีารเตบิโตสงู; โรงแรมขนาดกลาง และโรงแรมราคา
ประหยดั  

▪ อุตสาหกรรมการท่องเทีย่วของไทยมคีวามยดืหยุ่นฟ้ืนตวัเรว็ 

▪ โอกาสในการขยายตวัในอาเซยีน 

 

 

 

 

▪ การแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหว่างผูป้ระกอบการโรงแรม  

▪ ERW ตอ้งการแหล่งเงนิทุนและเงนิกูเ้พื่อสนับสนุนการลงทุนและ
พฒันาโรงแรมของบรษิทัฯ  

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

▪ สถานการณ์ทางการเมอืงของประเทศไทย ภยัธรรมชาต ิ และโรค
ระบาด เป็นความเสีย่งหลกัของประมาณการของเรา 

▪ การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนักท่องเทีย่วไทยและต่างชาตทิีเ่รว็
กว่าคาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

▪ การแขง่ขนัทีน้่อยลงของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะส่งผลบวก
ต่อประมาณการของเรา  

 

 

 

Target price (Bt)               2.97                2.60  -13% 

Net profit 21F (Bt m) (1,424) (1,576) na 

Net profit 22F (Bt m) 38  (435) na 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 11 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

▪ ประมาณการผลการด าเนินงานของเราต ่ากว่าของตลาด เนื่องจากเราให้
ความระมดัระวงัมากขึน้ตอ่การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วไทย 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Sales 6,379 2,306 1,607 4,123 6,004

Cost of sales 2,900 1,465 1,030 2,126 2,751

  Gross profit 3,479 841 577 1,997 3,252

% gross margin 54.5% 36.5% 35.9% 48.4% 54.2%

Selling & administration expenses 2,463 2,017 1,823 2,017 2,335

  Operating profit 1,017 (1,176) (1,247) (20) 917

% operating margin 15.9% -51.0% -77.6% -0.5% 15.3%

Depreciation & amortization 830 1,012 971 995 1,023

  EBITDA 1,846 (164) (276) 976 1,941

% EBITDA margin 28.9% -7.1% -17.1% 23.7% 32.3%

Non-operating income 60 42 56 58 61

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (402) (536) (492) (510) (540)

  Pre-tax profit 675 (1,669) (1,683) (471) 439

Income tax 155 (39) (34) (9) 0

  After-tax profit 520 (1,630) (1,649) (461) 439

% net margin 8.2% -70.7% -102.6% -11.2% 7.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 (18) (10) (5) 5

Minority interests (57) 63 83 32 (51)

Extraordinary items (18) (130) 0 0 0

NET PROFIT 446 (1,715) (1,576) (435) 392

Normalized profit 464 (1,585) (1,576) (435) 392

EPS (Bt) 0.1 (0.4) (0.4) (0.1) 0.1

Normalized EPS (Bt) 0.1 (0.4) (0.4) (0.1) 0.1

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

ASSETS:

Current assets: 1,456 1,962 1,804 1,404 1,483

  Cash & cash equivalent 969 1,623 1,500 1,000 1,000

  Account receivables 185 77 48 113 164

  Inventories 52 46 28 52 68

  Others 250 217 228 239 251

Investments & loans 79 48 48 48 48

Net f ixed assets 14,442 14,281 14,234 14,459 14,651

Other assets 1,856 4,923 4,924 4,929 4,941

Total assets 17,834 21,215 21,010 20,840 21,122

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,360 2,812 2,895 3,309 3,605

  Account payables 234 145 96 186 241

  Bank overdraft & ST loans 860 1,410 1,150 1,170 1,150

  Current LT debt 1,177 726 1,035 1,316 1,552

  Others current liabilities 1,089 532 614 637 662

Total LT debt 8,126 10,551 9,318 9,210 8,794

Others LT liabilities 407 3,923 4,513 4,505 4,502

Total liabilities 11,893 17,286 16,727 17,023 16,901

Minority interest 179 116 32 1 52

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,518 2,518 4,532 4,532 4,532

Share premium 910 910 910 910 910

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (164) (133) (133) (133) (133)

Retained earnings 2,499 519 (1,057) (1,492) (1,139)

Shareholders' equity 5,762 3,813 4,251 3,816 4,169

Liabilities & equity 17,834 21,215 21,010 20,840 21,122
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a slower 

recovery for Thai tourism 

in 2021-22F 

 

Unhealthy balance sheet, 

based on our forecasts 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Earnings before tax 675 (1,669) (1,683) (471) 439

Tax paid (155) 39 34 9 0

Depreciation & amortization 830 1,012 971 995 1,023

Chg In w orking capital 33 25 (3) 2 (12)

Chg In other CA & CL / minorities (5) (562) 43 (11) (2)

Cash flow from operations 1,378 (1,155) (638) 524 1,448

Capex (1,766) (637) (700) (1,000) (1,000)

Right of use 0 (4,654) (200) (200) (200)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 14 31 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (38) 4,779 584 (15) (10)

Cash flow from investments (1,791) (481) (316) (1,215) (1,210)

Debt f inancing 558 2,524 (1,183) 191 (199)

Capital increase 48 0 2,014 0 0

Dividends paid (226) (176) 0 0 (39)

Warrants & other surplus (48) (58) 0 0 0

Cash flow from financing 331 2,290 831 191 (238)

Free cash flow (389) (1,793) (1,338) (476) 448

VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Normalized PE (x) 24.7 na na na 34.4

Normalized PE - at target price (x) 21.6 na na na 30.1

PE (x) 25.7 na na na 34.4

PE - at target price (x) 22.5 na na na 30.1

EV/EBITDA (x) 11.2 na na 24.8 12.4

EV/EBITDA - at target price (x) 10.4 na na 23.0 11.5

P/BV (x) 2.0 3.0 3.2 3.5 3.2

P/BV - at target price (x) 1.7 2.6 2.8 3.1 2.8

P/CFO (x) 8.3 (9.9) (19.6) 25.8 9.3

Price/sales (x) 1.2 3.3 4.7 1.8 1.2

Dividend yield (%) 1.5 0.0 0.0 0.0 0.6

FCF Yield (%) (3.4) (15.6) (10.7) (3.5) 3.3

(Bt)

Normalized EPS 0.1 (0.4) (0.4) (0.1) 0.1

EPS 0.1 (0.4) (0.4) (0.1) 0.1

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 1.5            1.0 0.9 0.8 0.9            

CFO/share 0.4            (0.3) (0.2) 0.1 0.3            

FCF/share (0.1)           (0.5) (0.3) (0.1) 0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Fully valued, in our view 

 

Cash inflow stream 

remains weak in 2021F 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F

Growth Rate

Sales  (%) 1.6 (63.9) (30.3) 156.6 45.6

Net profit  (%) (16.9) na na na na 

EPS  (%) (17.1) na na na na 

Normalized profit  (%) (13.6) na na na na 

Normalized EPS  (%) (13.7) na na na na 

Dividend payout ratio (%) 39.5 0.0 0.0 0.0 20.0

Operating performance

Gross margin (%) 54.5 36.5 35.9 48.4 54.2

Operating margin (%) 15.9 (51.0) (77.6) (0.5) 15.3

EBITDA margin (%) 28.9 (7.1) (17.1) 23.7 32.3

Net margin (%) 8.2 (70.7) (102.6) (11.2) 7.3

D/E (incl. minor) (x) 1.7 3.2 2.7 3.1 2.7

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 2.8 2.3 2.8 2.5

Interest coverage - EBIT (x) 2.5 na na na 1.7

Interest coverage - EBITDA (x) 4.6 na na 1.9 3.6

ROA - using norm profit (%) 2.7 na na na 1.9

ROE - using norm profit (%) 8.2 na na na 9.8

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.2 na na na 11.0

  - asset turnover (x) 0.4 0.1 0.1 0.2 0.3

  - operating margin (%) 16.9 na na na 16.3

  - leverage (x) 3.1 4.1 5.2 5.2 5.3

  - interest burden (%) 62.7 147.3 141.3 (1,213.7) 44.8

  - tax burden (%) 77.1 na na na 100.0

WACC (%) 6.5 6.5 6.5 6.5 6.5

ROIC (%) 5.6 (7.9) (8.2) (0.1) 6.3

  NOPAT (Bt m) 784 (1,175.6) (1,221.7) (19.2) 917

  invested capital (Bt m) 14,956 14,877.1 14,255.0 14,511.0 14,665

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low profitability  
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รายงานฉบับน้ีจัดทำโดยบริษัทหลักทรัพย์ธนชาต จำกัด (มหาชน) โดยจัดทำข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุดที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วว่าน่าเชื่อถือ ทั้งน้ี
มีวัตถุประสงค์เพ่ือให้บริการเผยแพร่ข้อมูลแก่นักลงทุนและใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจซื้อขายหลักทรัพย์ แต่มิได้มีเจตนาชี้นำหรือเชิญชวนให้ซื้อหรือขาย
หรือประกันราคาหลักทรัพย์แต่อย่างใด ทั้งน้ีรายงานและความเห็นในเอกสารฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงแก้ไขได้ หากข้อมูลที่ได้รับมาเปล่ียนแปลงไป การนำ
ข้อมูลที่ปรากฏอยู่ในเอกสารฉบับน้ี ไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วนไปทำซ้ำ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำออกเผยแพร่แก่สาธารณชน จะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัท
ก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart 

Capital Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights 

reserved. The report may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use 

this report as one of many tools in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the 

companies mentioned in the report. Thus, investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the 

report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If 

the upside is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the 

upside or downside is less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month 

horizon. Thus, it is possible that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the 

market price and the formal recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. 

“Underweight” is used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively 

equal weightings of BUYs and SELLs. 
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sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รับเหมา 
ศักดิส์ทิธิ ์ พัฒนานารักษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย์, โรงแรม 
ศิริพร  อรุโณทัย 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยุทธ์การลงทุน  
อดิศักดิ์  ผู้พิพัฒนห์ิรัญกุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เทคนิค 
ภัทรวัลลิ์  หวังม่ิงมาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์ทางเทคนคิ 
วิชนนัท์  ธรรมบำรุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยุทธ์การลงทุน  
เถลิงศักดิ์  คูเจริญไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ  
สิทธิเชษฐ์ รุ่งรัศมีพัฒน ์
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห์, แปล 
ลาภินี  ทิพยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 
 

Data Support Team 

มลฤดี  เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรัตน์  จิตกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทิพย์  รุ่งประดับวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รักษาวัด 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สุขสวสัดิ์  ลิมาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สุจินตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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