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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 5.60 (From: Bt 4.90 )  

Change in Recommendation  Upside : 13.8% 22 JUNE 2021 
 

SEAFCO Public Co Ltd (SEAFCO TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662 – 779 9112 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

 

  

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
 

วิกฤตการณ์โควิด-19 ยงัคงกดดนักาํไรของ SEAFCO ในปีน้ี แต่เรามัน่ใจ
ต่อการฟ้ืนตวัของกาํไรในปีหน้ามากขึน้ เน่ืองจากมีการประมูลโครงการ
โครงสร้างพืน้ฐานท่ีมากขึน้ซ่ึงมีกาํหนดการตัง้แต่ปีน้ีเป็นต้นไป เน่ืองจาก
การปรบัเพ่ิมกาํไรของเราในปี 2023F และปรบัมาใช้ปีฐาน 2022F ราคา
เป้าหมายของเราจึงเพ่ิมขึน้เป็น 5.6 บาท ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 

 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 5.6 บาท ปรบัคาํแนะนําเพ่ิมเป็น “ซ้ือ” 
เรายงัคงคาดวา่วกิฤตโควดิ-19 จะทาํใหก้ารเปิดตวัโครงการอาคารสงูชะลอ
ตวัออกไป ดว้ยการแขง่ขนัในการประมลูทีรุ่นแรง และการขาดแคลน
แรงงาน กดดนักาํไรของ SEAFCO ในชว่งทีเ่หลอืของปี อยา่งไรกต็าม เรา
มัน่ใจมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของกาํไรในปีหน้า เนื่องจากโครงการโครงสรา้ง
พืน้ฐานอื่นๆ ทีม่กีาํหนดเปิดประมลูตัง้แต่ปีนี้เป็นตน้ไป ดว้ยเราคาดวา่จะมี
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานเปิดประมลูมลูคา่ 6.34 แสนลบ. ในปี 2021-
23F เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรสาํหรบั SEAFCO ขึน้ 13% ในปี 
2023F เนื่องจากเราปรบัเพิม่ 1) สมมตฐิานมลูคา่งานใหมข่ึน้ 9% ในปี 
2023F และ 2) สมมตฐิานอตัรากาํไรขัน้ตน้เป็น 18% ในปี 2023F (จาก 
17% และ 21-23% ในชว่งก่อนเกดิโควดิในปี 2018-19) หลงัปรบัมาใช้
ประมาณการปี 2022F ราคาเป้าหมายของเราเพิม่ขึน้เป็น 5.6 บาท/หุน้
จาก 4.9 บาท และเราเพิม่คาํแนะนําเป็น “ซือ้” จาก ถอื SEAFCO  

คาํแนะนํา “ซ้ือ” ของเรา  
คาํแนะนํา “ซือ้” SEAFCO ของเรา มาจาก 1) เรามองวา่จะมกีารประมลู
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหมใ่นปี 2021-23F และ SEAFCO ซึง่เป็น
ผูร้บัเหมาเสาเขม็รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศ เป็นหนึ่งในไมก่ีร่ายทีม่บีทบาท
โดยตรง และม ี operating-leverage สงู 2) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่ ดว้ยเตบิโต 95% y-y ในปี 2022F และ 39% y-y ในปี 2023F 
หลงัจากปญัหาการขาดแคลนแรงงานไดร้บัการแกไ้ข และเมือ่งานใหมจ่าก
การประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานชว่ยเพิม่อตัราการดาํเนินงาน และ
อตัรากาํไรขัน้ตน้ 3) แมว้า่กาํไรจะออ่นแอ แต่เราคาดวา่ราคาหุน้ของ
บรษิทัฯ จะเริม่ตอบสนองต่อขา่วเชงิบวกเกีย่วกบัการประมลูโครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐานตัง้แต่ 2H21 เป็นตน้ไป 

มูลค่าน่าสนใจ  
กาํไรทีอ่อ่นแอของ SEAFCO ในปีนี้ดเูหมอืนจะสะทอ้นไปในราคาหุน้แลว้  
เนื่องจากราคาหุน้ปรบัตวัลง 31% จากจุดสงูสดุในเดอืนส.ค.2020 ปจัจุบนั
หุน้ซือ้ขายที ่18 เท่า PE ในปี 2022F และ 13 เทา่ ในปี 2023F เมือ่เทยีบ
กบัคา่เฉลีย่ PE ที ่18 เท่า ในชว่งต่ําสขุองรอบขาลงในปี 2008-13 ขณะที ่
PE เฉลีย่อยูท่ี ่20 เท่า ในปี 2014-19 ในชว่งทีร่อบการลงทุนในโครงสรา้ง
พืน้ฐานเฟ่ืองฟู   

ประมูลโครงการโครงสร้างพืน้ฐานรอบใหม่  
หลงัจากการประมลูโครงการรถไฟทางคู ่ มลูคา่รวม 1.27 แสนลบ. เมือ่
เดอืนทีแ่ลว้ เราเหน็ปจัจยัเพิม่เตมิผลกัดนัราคาหุน้สาํหรบัผูร้บัเหมา 
รวมถงึ SEAFCO จากการประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งตอนใต ้
มลูคา่รวม 7.9 หมืน่ลบ. TOR มกีาํหนดจะประกาศในวนัที ่5 ก.ค. การยืน่
ราคาประมลูในเดอืนต.ค. และประกาศผูช้นะในปลายปีนี้หรอืตน้ปีหน้า 
ปจัจุบนัเราคาดวา่การประมลูราคาโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานมลูคา่ 2.06 
แสนลบ. จะเปิดในปีนี้ และ 1.57 แสนลบ. ในปี 2022F (โปรดดบูท
วเิคราะห ์“เรง่ลงทุนดา้นโครงสรา้งพืน้ฐาน” วนัที ่22 ม.ิย.2021)  
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 2,560  2,203  2,444  2,754  

Net profit 154  104  202  280  

Consensus NP  158  220  334  

Diff frm cons (%)  (34.1) (8.1) (16.0) 

Norm profit 154  104  202  280  

Prev. Norm profit  104  202  247  

Chg frm prev (%)  0.0  0.0  13.4  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.1  0.3  0.4  

Norm EPS grw (%) (62.3) (32.7) 94.5  38.6  

Norm PE (x) 23.6  35.0  18.0  13.0  

EV/EBITDA (x) 9.6  12.1  8.3  6.4  

P/BV (x) 2.3  2.2  2.0  1.9  

Div yield (%) 2.0  1.4  2.8  3.9  

ROE (%) 9.6  6.4  11.8  14.9  

Net D/E (%) 17.7  7.3  (0.4) (8.6) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  21-Jun-21 (Bt) 4.92  

Market Cap  (US$ m) 115.7  

Listed Shares  (m shares) 739.7  

Free Float  (%) 73.8  

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.2  

12M Price H/L (Bt)  7.10/4.34  

Sector  Construction 

Major Shareholder  Thasnanipan Family  26.2% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 



 
 
COMPANY NOTE SEAFCO SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 1: Key Assumption Changes 

 2021F 2022F 2023F 

New work value (Bt m)    

New 1,700 2,500 3,000 

Old 1,700 2,500 2,750 

Change (%) - - 9.1 

    

Earnings (Bt m)    

New 104 202 280 

Old 104 202 247 

Change (%) - - 13.4 

    

Gross margin (%)    

New 12.0 16.0 18.0 

Old 12.0 16.0 17.0 

Change (pp) - - 1.0 
 

Source: Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: SEAFCO’s Backlog Value Vs. Gross Margin  Ex 3: SEAFCO’s Earnings 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 4: Potential Infrastructure Project Bids In 2021-22 

Project Construction value (Bt bn) 

West Orange Line  96 
South Purple Line 79 
Double track Denchai - Chiang Khong 72 
Double track Ban Pai - Nakhon Phanom 55 
Double-track Chira – Ubon 36 
Double-track Khon Kaen - Nong Khai 25 
Total 363 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
COMPANY NOTE SEAFCO SAKSID PHADTHANANARAK 
 

 
 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 5: SEAFCO’s PE Band  Ex 6: SEAFCO’s PE Standard Deviation 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates  Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 
 

Ex 7: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

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

 Value 

EBITDA  439 542 509 513 584 587 598 608 619 630 641  

Free cash flow  227 321 296 307 376 370 382 393 404 415 426 5,522 

PV of free cash flow  226 271 229 214 240 216 204 192 180 162 151 1,959 
              

Risk-free rate (%) 2.5             

Market risk premium (%) 8.0             

Beta 0.9             

WACC (%) 8.9             

Terminal growth (%) 2.0             
              
Enterprise value - add 
investments 4,245             

Net debt (2021F) 119             

Minority interest 2             

Equity value 4,124             
              

# of shares (m)* 740             

Target price/share (Bt) 5.60             
 

Source: Thanachart estimates 

 
 
กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
APPENDIX SEAFCO SAKSID PHADTHANANARAK 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ซฟีโก ้จาํกดั (มหาชน) เป็นบรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งและวศิวกรรม ซึง่
ใชเ้สาเขม็เจาะ กําแพงไดอะแฟรม และเทคโนโลยวีศิวกรรมใตด้นิ สาํหรบั
งานฐานราก การก่อสรา้งชัน้ใตด้นิ และการพฒันาสิง่อาํนวยความสะดวกใต้
ดนิ และงานสว่นล่าง ในกรุงเทพฯ และเมอืงใหญ่อื่นๆ บรษิทัฯ ดาํเนินการ
และใหบ้รกิารในฐานะเป็นผูร้บัเหมาหลกั ผูร้บัเหมาช่วง และหุน้สว่นรว่มทุน
ทัง้กบัภาครฐัและภาคเอกชน 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart  Source: Thanachart; * CG Rating  
 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ประสบการณ์ 42 ปี ความรูแ้ละนวตักรรมของบรษิทัทาํใหบ้รษิทัมสีว่น

แบ่งการตลาดทีส่งู 

 ความสามารถในดา้นตน้ทุนจากการประหยดัจากตน้ทุน 

 สถาณะทางการเงนิทีแ่ขง็แรงทีม่อีตัราหน้ีสนิต่อทุนทีต่ํ่า 

 
 
 
 
 

 ใชเ้งนิลงทุนสงูและตอ้งการการใชส้นิทรพัยอ์ยา่งต่อเน่ือง 

 งานเจาะเสาเขม็ตอ้งใชค้วามน่าเชื่อถอืสงู 

 ความเสืย่งจากการพึง่พาผูบ้รหิารทีม่โีอกาสการเกษยีณอาย ุ

O — Opportunity  T — Threat 

 ประเทศไทยกําลงัเขา้สูช่่วงการก่อสรา้งขาขึน้ 

 แนวโน้มการสรา้งตกึสงูมากขึน้ในกทม.จากตน้ทุนทีด่นิทีส่งู 

 แผน่ดนิทีห่นาและอ่อนในกทม.ทาํใหง้านเสาเขม็เจาะเป็นทีต่อ้งการ 

 

 

 

 

 ความผนัผวนของราคาเหลก็และซเีมนตใ์นช่วงสัน้ 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 ทาํใหร้อบการลงทุนของไทยและโครงการ

ก่อสรา้งของเอกชนล่าชา้ออกไป  

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 การล่าชา้ของโครงการภาครฐัและเอกชนทาํใหส้มมุตฐิานงานใหมจ่ะ

สง่ผลลบต่อสมมตฐิานมลูคา่งานใหม ่และเป็นความเสีย่งต่อคาํแนะนํา
ของเรา 

 การล่าชา้จะทาํใหอ้ตัรากําไรขัน้ตน้ของเราไดร้บัผลกระทบเน่ืองจากม ี

operating leverage ในระดบัสงู 

 ความผนัผวนของราคาวตัถุดบิในช่วงสัน้ทาํใหค้าดการณ์กําไรไดร้บั

ผลกระทบ 

 งานใหมท่ีส่งูกวา่คาดจะสง่ผลกระทบเชงิบวกต่อประมาณการกําไรและ

ราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt)               5.35                5.60  5% 

Net profit 21F (Bt m)                158                 104  -34% 

Net profit 22F (Bt m)                220                 202  -8% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 คาดการณ์กําไรของเราปี 2021-22F ตํ่ากวา่ตลาด 8-34% เน่ืองจากเรามี

มุมมองทีร่ะวดัระวงัมากขึน้ต่ออตัรากําไรขัน้ตน้ เน่ืองจากการขาดแคลน
แรงงาน และคุณภาพงานในมอืทีต่ํ่า 

 แต่อยา่งไรกต็ามราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ตลาดเพยีง 5% เน่ืองจาก

เราคาดวา่กําไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ในระยะยาว จากการประมลูโครงการ
โครงสรา้งพืน้ฐานรอบใหม ่   

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY SEAFCO SAKSID PHADTHANANARAK 
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INCOME STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Sales 3,032 2,560 2,203 2,444 2,754
Cost of sales 2,387 2,214 1,939 2,053 2,258
  Gross profit 645 345 264 391 496
% gross margin 21.3% 13.5% 12.0% 16.0% 18.0%
Selling & administration expenses 158 150 150 159 171
  Operating profit 487 196 115 232 325
% operating margin 16.1% 7.6% 5.2% 9.5% 11.8%
Depreciation & amortization 180 213 196 206 217
  EBITDA 668 408 310 439 542
% EBITDA margin 22.0% 16.0% 14.1% 17.9% 19.7%
Non-operating income 30 25 30 30 30
Non-operating expenses 0 0 0 0 0
Interest expense (23) (24) (20) (16) (12)
  Pre-tax profit 494 197 124 246 343
Income tax 83 48 25 49 69
  After-tax profit 411 149 99 197 274
% net margin 13.6% 5.8% 4.5% 8.1% 10.0%
Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0
Minority interests (2) 5 5 5 6
Extraordinary items 0 0 0 0 0
NET PROFIT 410 154 104 202 280
Normalized profit 410 154 104 202 280
EPS (Bt) 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4
Normalized EPS (Bt) 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4

BALANCE SHEET
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
ASSETS:
Current assets: 1,134 975 911 1,047 1,208
  Cash & cash equivalent 196 111 100 150 200
  Account receivables 441 459 392 435 490
  Inventories 98 82 69 73 80
  Others 399 323 350 388 437
Investments & loans 26 60 60 60 60
Net f ixed assets 1,613 1,286 1,240 1,184 1,116
Other assets 395 757 765 816 880
Total assets 3,168 3,078 2,977 3,107 3,264

LIABILITIES:
Current liabilities: 1,080 1,003 900 908 930
  Account payables 510 593 531 562 619
  Bank overdraft & ST loans 295 41 23 15 3
  Current LT debt 119 158 88 57 12
  Others current liabilities 156 210 258 274 296
Total LT debt 229 197 109 71 16
Others LT liabilities 222 266 330 345 363
Total liabilities 1,531 1,466 1,339 1,324 1,309
Minority interest 14 7 2 (3) (9)
Preferreds shares 0 0 0 0 0
Paid-up capital 370 370 370 370 370
Share premium 164 164 164 164 164
Warrants 0 0 0 0 0
Surplus (3) (5) (5) (5) (5)
Retained earnings 1,093 1,076 1,106 1,257 1,436
Shareholders' equity 1,623 1,605 1,635 1,786 1,965
Liabilities & equity 3,168 3,078 2,977 3,107 3,264  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect SEAFCO’s 
earnings to still face 
pressure in 2021F… 

…before a strong 
earnings turnaround in 
2022F  

Low inventory business 
days allow low debt 
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CASH FLOW STATEMENT
FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Earnings before tax 494 197 124 246 343
Tax paid (86) (55) (24) (49) (67)
Depreciation & amortization 180 213 196 206 217
Chg In w orking capital (239) 81 18 (16) (6)
Chg In other CA & CL / minorities (255) 139 20 (22) (30)
Cash flow from operations 95 575 334 366 458

Capex (336) 115 (150) (150) (150)
Right of use 0 (375) (10) (10) (10)
ST loans & investments 0 0 0 0 0
LT loans & investments (22) (34) 0 0 0
Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0
Chg In other assets & liabilities 126 53 67 (26) (36)
Cash flow from investments (232) (241) (93) (186) (196)
Debt f inancing 119 (246) (177) (77) (111)
Capital increase 34 0 0 0 0
Dividends paid (178) (155) (74) (52) (101)
Warrants & other surplus (41) (17) 0 0 0
Cash flow from financing (66) (418) (251) (129) (212)

Free cash flow (241) 689 184 216 308

VALUATION
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Normalized PE (x) 8.9 23.6 35.0 18.0 13.0
Normalized PE - at target price (x) 10.1 26.8 39.8 20.5 14.8
PE (x) 8.9 23.6 35.0 18.0 13.0
PE - at target price (x) 10.1 26.8 39.8 20.5 14.8
EV/EBITDA (x) 6.1 9.6 12.1 8.3 6.4
EV/EBITDA - at target price (x) 6.9 10.8 13.7 9.4 7.3
P/BV (x) 2.2 2.3 2.2 2.0 1.9
P/BV - at target price (x) 2.6 2.6 2.5 2.3 2.1
P/CFO (x) 38.5 6.3 10.9 10.0 8.0
Price/sales (x) 1.2 1.4 1.7 1.5 1.3
Dividend yield (%) 5.3 2.0 1.4 2.8 3.9
FCF Yield (%) (6.6) 18.9 5.0 5.9 8.5

(Bt)
Normalized EPS 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4
EPS 0.6 0.2 0.1 0.3 0.4
DPS 0.3 0.1 0.1 0.1 0.2
BV/share 2.2            2.2            2.2            2.4            2.7            
CFO/share 0.1            0.8            0.5            0.5            0.6            
FCF/share (0.3)           0.9            0.2            0.3            0.4            

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

XXX 

After its 31% share price 
fall from its 2020 peak, PE 
is at only 18x in 2022F 
and 13x in 2023F 
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FINANCIAL RATIOS
FY ending Dec 2019A 2020A  2021F  2022F  2023F
Growth Rate
Sales  (%) 9.6 (15.6) (13.9) 10.9 12.7
Net profit  (%) 11.2 (62.3) (32.7) 94.5 38.6
EPS  (%) 11.2 (62.3) (32.7) 94.5 38.6
Normalized profit  (%) 11.2 (62.3) (32.7) 94.5 38.6
Normalized EPS  (%) 11.2 (62.3) (32.7) 94.5 38.6
Dividend payout ratio (%) 47.0 47.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance
Gross margin (%) 21.3 13.5 12.0 16.0 18.0
Operating margin (%) 16.1 7.6 5.2 9.5 11.8
EBITDA margin (%) 22.0 16.0 14.1 17.9 19.7
Net margin (%) 13.6 5.8 4.5 8.1 10.0
D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.2 0.1 0.1 0.0
Net D/E (incl. minor) (x) 0.3 0.2 0.1 (0.0) (0.1)
Interest coverage - EBIT (x) 20.7 8.1 5.6 14.6 27.3
Interest coverage - EBITDA (x) 28.4 17.0 15.1 27.5 45.6
ROA - using norm profit (%) 13.3 4.9 3.4 6.6 8.8
ROE - using norm profit (%) 27.1 9.6 6.4 11.8 14.9

DuPont
ROE - using after tax profit (%) 27.2 9.2 6.1 11.5 14.6
  - asset turnover (x) 1.0 0.8 0.7 0.8 0.9
  - operating margin (%) 17.1 8.6 6.6 10.7 12.9
  - leverage (x) 2.0 1.9 1.9 1.8 1.7
  - interest burden (%) 95.5 89.1 85.8 93.9 96.6
  - tax burden (%) 83.2 75.5 80.0 80.0 80.0
WACC (%) 8.9 8.9 8.9 8.9 8.9
ROIC (%) 26.6 7.1 4.8 10.6 14.6
  NOPAT (Bt m) 406 148 92 186 260
  invested capital (Bt m) 2,070 1,892 1,755 1,778 1,796

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Solid balance sheet with a 
low net D/E ratio 
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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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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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