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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มูลทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแล้วว่าน่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมวีตัถุประสงค ์เพื่อใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มูลแก่นักลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตดัสนิใจซื้อขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ื้อหรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มูลที่ไดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มูลทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบัน้ี ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิัทก่อน 
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มาตรฐานไทย 
 

หลงัสองปีของการบริหารของรฐับาลประยุทธ ์ 2 ประเทศไทยดเูหมือนจะสบัสน
กบัทิศทางนโยบายเศรษฐกิจ บทวิเคราะห์ฉบบัน้ี Siam Senses ได้อธิบายถึง 
“มาตรฐานไทย” ซ่ึงเรายงัคงมุมมองตลาดอยู่ในช่วงขาขึ้นต่อเน่ืองไปยงัปีหน้า 

นโยบายเศรษฐกิจแบบไร้ทิศทาง   
ประเทศไทยด าเนินนโยบายการเงนิการคลงัในแบบของตวัเอง ซึง่ท าใหเ้ศรษฐกจิ
เตบิโตต ่ากว่าศกัยภาพมากว่าทศวรรษ จากนัน้รฐับาลประยุทธ-์1 ในปี 2014-19 
ไดว้างแผนการกระตุน้เศรษฐกจิระยะยาวผ่านการใชจ้่ายลงทุนในโครงการขนาด
ใหญ่ ตามแนวคดิเศรษฐศาสตร์แบบเคนส ์ ต่อมาทีร่ฐับาลประยุทธ์-2 ใน 2 ปีที่
ผ่านมา ไทยกลบัไปด าเนินนโยบายเศรษฐกจิแบบไรท้ศิทาง ซึ่งเราเรยีกโมเดล
ทางเศรษฐกจิทีไ่ม่เป็นทีรู่จ้กันี้ว่า “มาตรฐานไทย” ซึง่เราเหน็ 1) การฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิจะพึง่ปัจจยัภายนอกไป 2 ปีขา้งหน้า และการเตบิโตยงัคงต ่ากว่า
ศกัยภาพของประเทศ 2) การใชจ้่ายของรฐับาลเน้นทีก่ารใหส้วสัดกิารและดา้น
การบรโิภคทีส่รา้งมลูค่าเพิม่ในระดบัต ่า 3) นโยบายการเงนิทีไ่ม่มปีระสทิธภิาพ 
ดว้ยกบัดกัสภาพคล่องทีย่งัไม่ไดร้บัการแกไ้ข การลงทุนภาคเอกชนจะยงัคง
อ่อนแอ สภาพคล่องทีเ่หลอืจะยงัคงหนุนมลูค่าสนิทรพัยท์างการเงนิใหอ้ยู่ระดบัสงู 
และ 4) การใชน้โยบายการเงนิแบบเดมิๆ เทยีบกบัประเทศอื่นทีป่ล่อยเงนิมาใน
ระบบมากกว่า ค่าเงนิบาทจะแขง็ค่าต่อในระยะยาว 

ตลาดฟองสบู่ แต่ไม่แตก  
หากเราดูแค่ PE เป็นสญัญาณของฟองสบู่ นัน่หมายความว่าตลาดไทยอยู่ใน
สภาวะฟองสบู่แลว้ อย่างไรกต็ามเรายงัคงมองว่าตลาดไทยจะยงัคงอยู่ในช่วงขา
ขึน้ (bull market) ต่อเน่ืองไปยงัปีหน้า เน่ืองจาก “มาตรฐานไทย” ยงัคงช่วยดนั
ราคาสนิทรพัยท์างการเงนิ ขณะทีม่ปัีจจยัทีท่ าใหเ้กดิฟองสบู่แตกจ ากดั เช่น ไม่มี
อุตสาหกรรมหลกัในระบบเศรษฐกจิทีเ่ตบิโตรอ้นแรงเป็นฟองสบู่ นักลงทุนใน
ตลาดทุนในมุมมองเราไดต้ระหนักถงึผลการด าเนินงานของบรษิทัในตลาดที่
อ่อนแอ แต่การออมส่วนเกนิทีม่มีากในระบบไดผ้ลกัดนัใหเ้กดิการลงทุนใน
สนิทรพัยท์างการเงนิอยู่ นอกจากนี้กลุ่มอุตสาหกรรมใหญ่ทีม่มีลูค่า market cap 
สงู เช่น กลุ่มธนาคาร กลุ่มพลงังาน และกลุ่มสื่อสาร ไม่ไดม้ ี valuation ทีส่งู
เกนิไป ในขณะทีก่ลุ่มทีม่ ีvaluation สงูกม็ผีลประกอบการทีเ่ตบิโตสูงตามไปดว้ย 

ธีมจาก “มาตรฐานไทย” 
เราเหน็ว่า “มาตรฐานไทย” ท าใหเ้กดิธมีการลงทุนดงันี้ 1) การฟ้ืนตวัของโลก ซึง่
ส่งผลดตี่อกลุ่มอเิลก็ทรอนิกส ์ และการส่งออก; 2) การเขา้สู่ช่วง reflation จาก
สนิคา้โภคภณัฑท์ีป่รบัฐานราคาจะเป็นประโยชน์กบัเศรษฐกจิต่างจงัหวดั; 3) 
สวสัดกิารของรฐับาลและนโยบายประชานิยมทีเ่อือ้ประโยชน์ต่อการบรโิภคใน
ต่างจงัหวดั; 4) อตัราดอกเบีย้ทีอ่ยู่ในระดบัต ่าไม่สามารถท าใหเ้งนิออมส่วนเกนิ
ไหลไปสู่การลงทุนได ้ ดงันัน้เงนิออมส่วนเกนิจงึไปอยู่ทีส่นิทรพัยท์างการเงนิแทน 
ซึง่หนุนให ้ valuation ยงัคงอยู่ในระดบัสงู และ 5) สถานการณ์โควดิและการฟ้ืน
ตวัทางเศรษฐกจิทีไ่ม่ไดม้าจากนโยบายการเงนิการคลงัทีม่ทีศิทางชดัเจน แต่ละ
บรษิทัตอ้งช่วยตวัเอง ส่งผลดตี่อบรษิทั “big fish” (ดู Ex 23) 

มุมมองในระยะใกล้  
เรายงัคงมุมมองเป็นบวกในระยะยาวต่อ SET ดว้ยคาดว่าเศรษฐกจิจะฟ้ืนตวั
ชดัเจนไปอกี 2 ปี ส่วนระยะสัน้ บทวเิคราะห์ Siam Senses “ตวักระตุน้ดา้นบวก
ยงัอยู่” วนัที ่ 24 ม.ีค. 2021 ไดค้าดว่าตลาดจะมกีารพกัตวัจากภาวะเงนิเฟ้อ
ชัว่คราวใน 2Q21F  และแนะน าใหห้นัมาใหค้วามส าคญักบัการเลอืกหุน้มากขึน้ 
และดว้ยตอนนี้มกีารระบาดของโควดิ-19 ระลอก 3 เราจงึยงัคงคาดว่าตลาดจะ
ยงัคงพกัตวัต่อใน 2Q21F แต่เนื่องจากเรายงัคงมุมมองในระยะยาวเช่นเดมิ และ
หุน้หลายตวัมรีาคาหุน้ทีป่รบัลดลงมาแลว้ เราจงึมองว่าเวลานี้เป็นช่วงการสะสม
หุน้ และเราท าการเปลีย่นหุน้ Top Pick หนึ่งตวั โดยแทนที ่MTC ดว้ย  MEGA 

Top Picks 

 -EPS growth- –— PE —– Yield 

 21F 22F 21F 22F 21F 

 (%) (%) (x) (x) (%) 

AOT na na na 42.4  0.0  

COM7 45.8  25.9  41.3  32.8  1.9  

CRC na 35.2  38.3  28.4  1.0  

EA 15.3  32.6  38.8  29.3  0.8  

GLOBAL 36.5  23.3  40.0  32.5  1.0  

KCE 121.4  55.9  33.0  21.2  1.3  

M 19.4  106.1  42.9  20.8  2.3  

MEGA * 15.3  9.8  18.7  17.0  3.0  

RS 34.6  31.6  31.9  24.2  2.5  

TQM 29.9  30.9  39.0  29.8  2.3  

Stock taken out 

MTC 10.7  25.6  20.7  16.5  0.7  

Source: Thanachart estimates 

Note: *New addition. 

Based on 12 May 2021 closing prices 

 

Luxuries Of Sterilized Money (Page 7) 
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Sources: Bank of Thailand; Public Debt  

Management Office 

 

Back To Historical PE Range In 2022F 

8
.7

 
8
.2

 
8
.0

 
9
.4

 
1
0
.2

 
1
2
.6

 1
7
.4

 
1
5
.4

 
9
.2

 
1
1
.8

 
1
3
.1

 
1
4
.2

 1
8
.7

 
2
1
.7

 
1
9
.6

 
1
5
.9

 
1
7
.2

 
1
9
.1

 2
4
.2

 
2
0
.7

 
1
9
.2

 
1
6
.4

 
1
4
.2

 

5

10

15

20

25

30

2
0
0
1

2
0
0
3

2
0
0
5

2
0
0
7

2
0
0
9

2
0
1
1

2
0
1
3

2
0
1
5

2
0
1
7

2
0
1
9

2
0
2
1
F

2
0
2
3
F

(x) Back to historical level

 

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบูรณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Mega-project Bidding Value   Ex 2: Low G And I Base, Thus Structural Growth Trap  
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Source: Thanachart compilation  Sources: NESDB, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Savings Fail To Boost ‘I’, Thus A Liquidity Trap  Ex 4: Strong Baht – Bad For Growth, Good Store Of Value 
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Source: NESDB  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 5: Extra COVID Spending Vs. Lost Tourism Income  Ex 6: Thai FDIs Hopping At The Bottom Of The Range 
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Ex 7: Low Rates Fail To Boost Private Investment   Ex 8: Hardly A Reflation Policy  
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Sources: NESDB, Bloomberg  Sources: Bank of Thailand; NESDB 

 

 

Ex 9: Highly Conservative Monetary Policy 
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Ex 10: Tourism Bounce From Depths Could Be Powerful   Ex 11: Good Exposure To Cyclicals And Commodities 

0

2

4

6

8

10

12

14

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

(%)(Bt bn) Tourism income (LHS)

% GDP (RHS)

Suvarnabhum Airport 
opened.

 

 

21.3 

15.2 
13.2 

10.5 

8.2 

5.9 

2.8 2.2 

20.7 

0

5

10

15

20

25

A
g

ri
 &

 F
o

o
d

E
le

c
tr

o
n
ic

s

A
u

to
m

o
ti
v
e

O
il 

&
P

e
tc

h
e
m

M
a

c
h
in

e
ry

E
le

c
tr

ic
a
l

A
p

p
lia

n
c
e
s

T
e

x
ti
le

 &
F

o
o
tw

a
re

J
e
w

e
lr
y
 &

M
in

e
ra

l

O
th

e
rs

(% 2020 exports)

Commodities accounted for 27% of 
total exports

 
Source: Tourism Authority of Thailand  Source: Bank of Thailand  
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Ex 12: Export Turnaround…  Ex 13: …Also Drives Commodities  
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Source: Bank of Thailand  Source: Bank of Thailand 

 

 

Ex 14: Not Enough Spending To Fill The Output Hole   Ex 15: Large Gap Of C/A Surplus And Budget Deficit  

557 518 

(1,193)

(654)

(1,750)

(1,172)

(2,000)

(1,500)

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2020 2021F

(Bt bn) Covid stimulus

GDP shortfall from 2019

Implied pre-stimulus GDP shortfall

Shortfall of 7% of GDP in 2020 and 
4% in 2021F.

 

 

(8)

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

8

10

12
2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0
1
8

2
0
1
9

2
0
2
0

2
0
2
1
F

2
0
2
2
F

2
0
2
3
F

(% to GDP) Current account balance Budget balance

Reflection of the very conservative nature of govt 
spending . 

 
Sources: Cabinet resolutions; Thanachart estimates  Source: Bank of Thailand, Budget Bureau, Thanachart estimates 

 

 

Ex 16: Public Debt Ceiling Needs To Be Unlocked   Ex 17: Sterilized Money Vs. Government Debt  
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Ex 18: Covid-fighting Stimulus Measures 

Key Covid Stimulus Measures Budget (Bt bn) 

Bt5,000 per month for 3 months for 25m people  375 

Bt1,000 per month for 3 months for 7m elderly, children and disabled people  21 

50% co-pay of Bt3,000 for consumer products at small shops for 10m people 30 

Additional Bt500 per month for 3 months for 14m poor people holding welfare cards 21 

Shopping tax allowance of Bt30,000 22 

  2020 announced spending 530 

  

50% co-pay phase 2 for 5m people 22 

Extra Bt500 per month for 3 months in 1Q21 for 14m welfare card holders 21 

Bt3,500 per month for 2 months for 30m people outside social security scheme 210 

Bt1,000 per week for 4 weeks for 10m people under social security scheme 40 

  1Q21 announced spending 293 

  

50% co-pay phase 3 for 31m people (3,000 each) to spend between July-December 2021 93 

Extra Bt200 per month for 6 months from July-December 2021 for 16m welfare card holders 19 

Bt1,000 per week for 2 weeks for 33m people to spend within June this year 66 

Bt1,000 per week for 2 weeks for 9.3m people under social security scheme to spend by June this year 19 

Bt7,000 E-Voucher for consumer goods spending for 4m people to spend between August-December 2021 28 

  2Q21 announced spending 225 

  

2020 as % of GDP 3.4% 

2021 so far announcement as % of GDP 3.2% 
 

Sources: Cabinet resolutions, Thanachart compilation 

 

 

Ex 19: Bank Sector’s P/BV  Ex 20: Energy Sector’s P/BV 
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Ex 21: Lower Rate Pushes Up Valuation   Ex 22: SET PE Not Excessive In Normalized 2022-23F  
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Sources: Bloomberg; Thanachart estimates  Source: Bloomberg; Thanachart estimates 

 

Ex 23: Investment Themes 

Themes Benefit To Stocks We Like 

Global turnaround Electronics, exports, commodities KCE, PTTGC, SCC, PSL 

Commodities reflation Provincial economy GLOBAL, MC, COM7, HMPRO, M, 

RS, CRC, SABINA 

Welfare and populism Provincial economy GLOBAL, MC 

Unsolved liquidity trap Stock valuation KCE, COM7, RS 

Covid damage and fewer 

business boundaries 

Big-fish companies COM7, TQM, EA, RS 

 

Source: Thanachart estimates 

 

Ex 24: Theme Stocks We Like 

Ticker Rating Current 

price 

Target 

price 

Upside Market 

cap 

Norm EPS  

growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 

P/BV of Bank 

— Yield — 

      2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

COM7 TB BUY 72.75  70.00  (3.8) 2,796  45.8  25.9  41.3  32.8  27.3  22.2  1.9  2.5  

CRC TB BUY 32.50  38.00  16.9  6,277  na 35.2  38.3  28.4  9.4  7.9  1.0  1.4  

EA TB BUY 61.50  95.00  54.5  7,347  15.3  32.6  38.8  29.3  23.0  17.7  0.8  1.0  

GLOBAL TB BUY 23.30  25.00  7.3  3,434  36.5  23.3  40.0  32.5  28.7  23.7  1.0  1.2  

HMPRO TB BUY 13.70  19.00  38.7  5,770  18.6  15.8  29.5  25.5  16.6  14.8  2.7  3.1  

KCE TB BUY 63.00  68.00  7.9  2,381  121.4  55.9  33.0  21.2  21.2  14.7  1.3  2.1  

M TB BUY 50.50  64.00  26.7  1,489  19.4  106.1  42.9  20.8  12.3  8.7  2.3  4.8  

MC TB BUY 9.60  14.00  45.8  246  28.6  21.3  13.5  11.1  8.2  6.8  7.3  8.9  

PSL TB BUY 17.50  17.00  (2.9) 874  na 6.2  14.0  13.2  9.2  8.3  0.0  0.0  

PTTGC TB BUY 67.25  86.00  27.9  9,711  219.4  (1.2) 12.4  12.6  7.4  7.2  4.8  4.8  

RS TB BUY 23.30  34.00  45.9  726  34.6  31.6  31.9  24.2  14.4  11.2  2.5  3.5  

SABINA TB BUY 20.40  25.00  22.5  227  22.4  27.3  20.9  16.4  11.8  8.8  4.8  6.1  

SCC TB BUY 462.00  460.00  (0.4) 17,755  23.6  (8.6) 11.9  13.0  9.4  10.3  3.8  4.0  

TQM TB BUY 118.50  160.00  35.0  1,139  29.9  30.9  39.0  29.8  26.6  20.7  2.3  3.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Based on 12 May 2021 closing prices 
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Ex 25: Thanachart’s Top Picks  

Ticker Rating Current 

price 

Target 

price 

Upside Market 

cap 

Norm EPS  

growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 

P/BV of Bank 

— Yield — 

      2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

AOT TB BUY 60.00  72.00  20.0  27,451  na na na 42.4  na 29.0  0.0  1.4  

COM7 TB BUY 72.75  70.00  (3.8) 2,796  45.8  25.9  41.3  32.8  27.3  22.2  1.9  2.5  

CRC TB BUY 32.50  38.00  16.9  6,277  na 35.2  38.3  28.4  9.4  7.9  1.0  1.4  

EA TB BUY 61.50  95.00  54.5  7,347  15.3  32.6  38.8  29.3  23.0  17.7  0.8  1.0  

GLOBAL TB BUY 23.30  25.00  7.3  3,434  36.5  23.3  40.0  32.5  28.7  23.7  1.0  1.2  

KCE TB BUY 63.00  68.00  7.9  2,381  121.4  55.9  33.0  21.2  21.2  14.7  1.3  2.1  

M TB BUY 50.50  64.00  26.7  1,489  19.4  106.1  42.9  20.8  12.3  8.7  2.3  4.8  

MEGA TB * BUY 35.00  47.00  34.3  977  15.3  9.8  18.7  17.0  13.5  12.0  3.0  3.2  

RS TB BUY 23.30  34.00  45.9  726  34.6  31.6  31.9  24.2  14.4  11.2  2.5  3.5  

TQM TB BUY 118.50  160.00  35.0  1,139  29.9  30.9  39.0  29.8  26.6  20.7  2.3  3.0  

Stock taken out                          

MTC TB HOLD 56.50  70.00  23.9  3,836  10.7  25.6  20.7  16.5  4.7  3.7  0.7  0.9  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions  
Based on 12 May 2021 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 

 

Ex 1: Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  Ex 2: COM7 Pcl (COM7 TB) 
 

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

Sales 31,179  10,948  52,153  82,253  

Net profit 4,321  (10,975) 20,237  33,122  

Norm profit 5,403  (10,975) 20,237  33,122  

Norm EPS (Bt) 0.4  (0.8) 1.4  2.3  

Norm EPS grw (%) (78.0) na na 63.7  

Norm PE (x) 158.6  na 42.4  25.9  

EV/EBITDA (x) 78.1  na 29.0  17.4  

P/BV (x) 6.0  6.4  5.7  5.1  

Div yield (%) 0.3  0.0  1.4  2.3  

ROE (%) 3.6  na 14.3  20.8  

Net D/E (%) (22.7) (9.2) (1.4) (0.4) 
      

 

 

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

Sales 37,306  45,706  51,851  59,356  

Net profit 1,491  2,113  2,660  3,380  

Norm profit 1,449  2,113  2,660  3,380  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.8  2.2  2.8  

Norm EPS grw (%) 19.1  45.8  25.9  27.1  

Norm PE (x) 60.2  41.3  32.8  25.8  

EV/EBITDA (x) 37.5  27.3  22.2  18.0  

P/BV (x) 22.7  19.3  16.7  14.4  

Div yield (%) 1.4  1.9  2.5  3.4  

ROE (%) 40.1  50.5  54.6  59.9  

Net D/E (%) 22.4  4.7  (2.6) (7.7) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 3: Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  Ex 4: Energy Absolute Pcl (EA TB) 
 

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

Sales 179,947  211,664  238,381  259,373  

Net profit 46  5,113  6,912  8,671  

Norm profit 46  5,113  6,912  8,671  

Norm EPS (Bt) 0.0  0.8  1.1  1.4  

Norm EPS grw (%) (99.5) na 35.2  25.5  

Norm PE (x) na 38.3  28.4  22.6  

EV/EBITDA (x) 12.7  9.4  7.9  7.0  

P/BV (x) 3.7  3.0  2.8  2.6  

Div yield (%) 1.2  1.0  1.4  1.8  

ROE (%) 0.1  8.7  10.3  12.1  

Net D/E (%) 82.8  75.0  64.5  52.4  
      

 

 

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

Sales 17,080  25,342  41,384  51,815  

Net profit 5,205  5,911  7,839  10,941  

Norm profit 5,127  5,911  7,839  10,941  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6  2.1  2.9  

Norm EPS grw (%) (13.4) 15.3  32.6  39.6  

Norm PE (x) 44.7  38.8  29.3  21.0  

EV/EBITDA (x) 28.8  23.0  17.7  13.9  

P/BV (x) 8.2  7.1  6.0  5.0  

Div yield (%) 0.5  0.8  1.0  1.9  

ROE (%) 20.0  19.7  22.3  26.1  

Net D/E (%) 135.5  117.7  87.2  57.7  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 5: Siam Global House Pcl (GLOBAL TB)  Ex 6: KCE Electronics Pcl (KCE TB) 
 

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

Sales 26,803  30,968  34,558  38,433  

Net profit 1,956  2,676  3,302  3,974  

Norm profit 1,956  2,676  3,302  3,974  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.6  0.7  0.9  

Norm EPS grw (%) (6.9) 36.5  23.3  20.4  

Norm PE (x) 54.6  40.0  32.5  27.0  

EV/EBITDA (x) 36.8  28.7  23.7  19.8  

P/BV (x) 6.3  5.7  5.1  4.6  

Div yield (%) 0.9  1.0  1.2  1.5  

ROE (%) 11.9  15.0  16.6  17.9  

Net D/E (%) 76.4  66.7  55.5  43.9  
      

 

 

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

Sales 11,527  14,289  16,948  20,214  

Net profit 1,127  2,255  3,514  5,058  

Norm profit 1,018  2,255  3,514  5,058  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.9  3.0  4.3  

Norm EPS grw (%) 15.6  121.4  55.9  43.9  

Norm PE (x) 73.0  33.0  21.2  14.7  

EV/EBITDA (x) 35.2  21.2  14.7  10.6  

P/BV (x) 6.2  5.5  4.7  4.0  

Div yield (%) 0.6  1.3  2.1  3.4  

ROE (%) 8.6  17.6  23.9  29.2  

Net D/E (%) (0.0) (2.3) (8.8) (15.7) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: MK Restaurant Group Pcl (M TB)  Ex 8: Mega Lifesciences Pcl (MEGA TB) 
 

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

Sales 13,361  14,353  16,612  18,905  

Net profit 907  1,083  2,233  2,812  

Norm profit 907  1,083  2,233  2,812  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  2.4  3.1  

Norm EPS grw (%) (65.1) 19.4  106.1  25.9  

Norm PE (x) 51.3  42.9  20.8  16.5  

EV/EBITDA (x) 13.1  12.3  8.7  7.7  

P/BV (x) 3.4  3.4  3.3  3.2  

Div yield (%) 2.0  2.3  4.8  5.6  

ROE (%) 6.5  8.0  16.1  19.6  

Net D/E (%) (55.2) (59.2) (58.9) (57.8) 
      

 

 

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

Sales 12,589  13,994  15,079  16,158  

Net profit 1,393  1,632  1,792  1,964  

Norm profit 1,416  1,632  1,792  1,964  

Norm EPS (Bt) 1.6  1.9  2.1  2.3  

Norm EPS grw (%) 16.3  15.3  9.8  9.6  

Norm PE (x) 21.6  18.7  17.0  15.5  

EV/EBITDA (x) 15.3  13.5  12.0  10.8  

P/BV (x) 4.4  3.9  3.6  3.2  

Div yield (%) 2.6  3.0  3.2  4.2  

ROE (%) 21.6  22.2  22.0  21.8  

Net D/E (%) (10.3) (11.9) (16.7) (23.2) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: RS Pcl (RS TB)  Ex 10: TQM Corporation Pcl (TQM TB) 
 

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

Sales 3,774  4,566  5,311  5,758  

Net profit 528  711  935  1,066  

Norm profit 528  711  935  1,066  

Norm EPS (Bt) 0.5  0.7  1.0  1.1  

Norm EPS grw (%) 37.4  34.6  31.6  14.0  

Norm PE (x) 42.9  31.9  24.2  21.3  

EV/EBITDA (x) 19.0  14.4  11.2  10.4  

P/BV (x) 11.3  9.3  8.4  7.8  

Div yield (%) 0.0  2.5  3.5  4.0  

ROE (%) 28.4  32.1  36.6  38.2  

Net D/E (%) 28.7  47.1  34.2  12.4  
      

 

 

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

Sales 3,083  3,432  3,859  4,320  

Net profit 702  912  1,194  1,485  

Norm profit 702  912  1,194  1,485  

Norm EPS (Bt) 2.3  3.0  4.0  5.0  

Norm EPS grw (%) 38.4  29.9  30.9  24.4  

Norm PE (x) 50.6  39.0  29.8  23.9  

EV/EBITDA (x) 34.0  26.6  20.7  16.7  

P/BV (x) 14.8  12.3  11.9  10.8  

Div yield (%) 1.8  2.3  3.0  3.8  

ROE (%) 29.6  34.6  40.6  47.3  

Net D/E (%) (112.3) (112.4) (112.4) (113.8) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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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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