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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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The rainbow effect   
 

Siam Senses ปรบัลดคาดการณ์การเติบโตของ GDP เป็น 0.8% ในปี 2021F และ 
3.2% ในปี 2022F จากการระบาดท่ียืดเยือ้ของโควิดระลอก 3 ซ่ึงน่าจะชะลอการ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในปีหน้า เราปรบัเป้าดชันี SET ลงเป็น 1,580 จดุ ในปีน้ี และ 
1,750 จดุ ในปี 2022F ดงันัน้กลยทุธข์องเราคือเลือกหุ้นท่ีมีเรื่องราวการเติบโต
ของบริษทัเอง  

หดตวัลงใน 2H21F และฟ้ืนตวัเพียงเลก็น้อยใน 1H22F   
เราปรบัลดคาดการณ์การเตบิโตของ GDP ลงเหลอื 0.8% (จาก 1.4%) ในปี 
2021F และ 3.2% (จาก 3.9%) ในปี 2022F ดว้ยมผีูต้ดิเชือ้โควดิเกอืบ 10,000 
รายต่อวนั และคาดวา่การเตบิโตของ GDP จะหดตวัลงใน 2H21F ดว้ยมอีตัรา
การฉีดวคัซนีทีช่า้ (14% ของประชากรและผูอ้พยพมาอาศยัในประเทศ) และ
วคัซนีทีม่อียูด่เูหมอืนจะไมส่ามารถจดัการกบัโควดิสายพนัธุเ์ดลตาใหมไ่ด ้  การ
ระบาดระลอก 3 จงึไมน่่าจะจบลงไดใ้นเรว็ๆ นี้ เราคาดวา่การฟ้ืนตวัของการ
ท่องเทีย่วจะล่าชา้ออกไป และฟ้ืนตวัเพยีงเลก็น้อยเท่านัน้ใน 1H22F ดงันัน้เรา
ปรบัลดคาดการณ์ GDP ปี 2022F ลง 

ผลของรฐับาลผสมมากพรรค 
ปจัจุบนัประเทศไทยมรีฐับาลผสมมาจากหลากหลายพรรคมาก มคีวามตอ้งการที่
หลากหลายแตกต่าง ไมป่ระสานกนั และผลกระทบจากการมรีฐับาลผสม
หลากหลายพรรคนี้ ทาํใหม้กีารบรหิารจดัการวคัซนีและการสือ่สารที่
สบัสน นโยบายลอ็กดาวน์แบบครึง่ๆ กลางๆ ผลุบๆ โผล่ การเบกิจ่ายงบทีช่า้ 
และขาดการวางแผนทางเศรษฐกจิในระยะยาว อยา่งไรกด็รีฐับาลผสมนี้ยงัคงเป็น
รฐับาลทีแ่ขง็แกรง่ ดว้ยมแีนวโน้มทีจ่ะรวมกลุม่กนัอกีครัง้ในการเลอืกตัง้ครัง้หน้า 
ปจัจุบนัเราคาดวา่ปี 2022F จะเป็นปีทีม่กีารฟ้ืนตวัทีช่า้ เนื่องจากการฟ้ืนตวัของ
การท่องเทีย่วทีอ่อ่นแอ มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลทีน้่อย และรฐับาล
เปลีย่นไปใหค้วามสาํคญักบัการเตรยีมความพรอ้มสาํหรบัการเลอืกตัง้ใน 1H23F 

ลอ็กดาวน์ครึ่งๆ กลางๆ ผลบุๆ โผล่ๆ 
รฐับาลใชม้าตรการลอ็กดาวน์ในระดบัต่างๆ มาเป็นเวลาหลายเดอืนแลว้ แต่ยงัไม่
มกีารลอ็กดาวน์แบบเตม็รปูแบบทัว่ประเทศอยา่งในชว่ง 2Q20 และในครัง้นี้ ซึง่มี
ผูต้ดิเชือ้โควดิ-19 รายวนัพุง่เกอืบ 10,000 ราย เมือ่วนัศุกรร์ฐับาลจงึประกาศใหม้ี
การลอ็กดาวน์อยา่งเขม้งวดในกรุงเทพฯ และปรมิณฑล สว่นในจงัหวดัอื่นๆใช้
มาตรการทีเ่ขม้งวดน้อยกวา่ เรามองวา่การลอ็กดาวน์มาชา้ แต่ดกีวา่ไมม่า แต่เรา
เชือ่วา่ยงัไมเ่พยีงพอ และเราคาดวา่ในทีส่ดุการลอ็กดาวน์จะเขม้งวดขึน้ ดว้ยการ
ขยายเวลาออกไปมากกวา่ 14 วนั นกัวเิคราะหข์องบล. ธนชาต ไดป้รบั
คาดการณ์ผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดฯ เพือ่สะทอ้นใหเ้หน็
ถงึมาตราการนี้ใน Exhibit 4 นอกจากนี้ทมีของเรายงัใชโ้อกาสนี้ในการปรบัไปใช้
ราคาเป้าหมายปีฐาน 2022F  อกีดว้ย 

กลยทุธ ์– เลือกหุ้นท่ีมีการเติบโตได้ด้วยตนเอง   
เราปรบัลดดชันีเป้าหมาย SET ของเราเป็น 1,580 จุด (จาก 1,650 จุด) ในปีนี้ 
และปจัจุบนัใหเ้ป้าหมายปี 2022F ที ่ 1,750 จุด ซึง่คดิเป็น PE ที ่ 19.0 เท่า 
(เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 7 ปีก่อนเกดิโควดิที ่18 เท่า) เราเชือ่วา่ SET จะยงัคงสามารถ
ซือ้ขายไดท้ี ่ PE ทีส่งูเชน่นี้ได ้ แมว้า่เศรษฐกจิมแีนวโน้มออ่นแอ เนื่องมาจากมี
สภาพคล่องสว่นเกนิในระบบจาํนวนมาก และอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัต่ํา
รองรบัมลูคา่หุน้ ดชันี SET เป้าหมายของเราปีนี้ให ้ upside ทีจ่าํกดั และม ี
upside ไมม่ากในปีหน้า และดว้ยคาดวา่ปจัจยัต่างๆ จะเลวรา้ยลงก่อนทีจ่ะดขีึน้ 
กลยุทธก์ารลงทนุของเราจงึเป็นการเลอืกเฟ้นหุน้ทีม่เีรือ่งราวการเตบิโตเป็นของ
ตวัเอง โดยไมไ่ดอ้งิสภาพเศรษฐกจิโดยรวมมากนกั เราเปลีย่น Top Picks โดย
เลอืก BEC, TU, CBG และ STARK เขา้มาแทนที ่AOT, CRC, RS และ TQM 
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Top Picks 

 -EPS growth- –— PE —– Yield

 21F 22F 21F 22F 21F

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

BEC * na 33.1 31.2 23.4 2.9 

CBG * 16.9  33.1 37.5 28.2 1.8 

COM7 40.8  34.5 40.9 30.4 2.0 

EA 15.3  32.6 37.9 28.6 0.8 

GLOBAL 45.7  17.9 39.1 33.2 1.0 

KCE 124.6  57.4 38.4 24.4 1.1 

M (41.7) 238.1 88.8 26.3 1.1 

MEGA 15.3  9.8 20.6 18.7 2.7 

STARK * 58.0  38.4 35.8 25.9 1.4 

TU * 5.9  16.1 15.4 13.3 3.9 

Stocks taken out 

AOT na na na na 0.0 

CRC na 106.4 72.6 35.2 0.6 

RS 8.7  54.9 35.2 22.7 2.3 

TQM 29.9  30.9 37.8 28.9 2.4 

Source: Thanachart estimates 

Note: *New addition. 
Based on 14 July 2021 closing prices 

Earnings Revisions From Lockdown 

 Earnings Revisions 

 2021F 2022F 

Construction (34.1) (1.7) 

Bank  (14.2) (19.6) 

Transport More Loss More Loss 

Hotel More Loss (18.9) 

Fashion (13.3) (11.8) 

Retail (11.4) (6.0) 

Finance (7.3) (10.9) 

IE & logistics (5.1) 2.4 

Food (1.9) (1.6) 

Property (0.8) (0.8) 

Materials (0.4) (0.3) 

Telecom (0.3) 2.5 

Asset fund (0.2) (4.9) 

Energy (0.1) (0.3) 

Healthcare Revised Revised 

Media Revised Revised 

Paper Unchanged Unchanged 

Insurance Unchanged Unchanged 

Auto Unchanged Unchanged 

Electronics Unchanged Unchanged 

Pharmaceutical Unchanged Unchanged 

Shipping Unchanged Unchanged 

Utilities Unchanged Unchanged 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 1: GDP Growth Revisions 

  2019 2020 — 2021F — — 2022F — — 2023F — 

  New Old New Old New Old 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 2.3 (6.1) 0.8 1.4 3.2 3.9 4.9 5.2 

  Private consumption 4.0 (1.0) 1.7 2.6 2.2 2.1 2.6 2.5 

  Private investment 2.7 (8.4) 5.9 6.6 6.0 6.0 4.0 4.0 

  Government investment 0.1 5.7 8.2 8.2 6.8 6.8 4.0 4.0 

  Export (nominal US$ growth) (3.3) (6.5) 16.2 12.0 3.2 3.2 3.5 3.9 

  Import (nominal US$ growth) (5.6) (13.8) 23.7 18.7 3.7 4.5 4.5 4.8 

  Export of services 0.6 (60.8) (28.8) (27.5) 46.2 73.0 82.9 80.0 

          

Current account (% to GDP) 7.0 3.5 2.4 4.3 7.1 6.5 6.9 6.3 

Headline CPI 0.7 (0.9) 1.5 1.5 1.2 1.2 1.0 1.0 

Bt/USD - average 31.05 31.30 31.6 31.1 31.8 30.6 31.0 29.6 

Policy rate 1.25 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Sources: Bank of Thailand, NESDB, Bloomberg, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Lockdown Measures 

Lockdown Measures In 10 Provinces: 

 ทาํงานทีบ่า้น (WFH) ใหม้ากทีส่ดุทัง้ภาครฐัและเอกชน 

 ระบบขนสง่สาธารณะเปิดเวลา 05.00-21.00 น.  

 รา้นสะดวกซือ้ และตลาดนดัปิดเวลา 20.00-04.00 น. 

 ศนูยก์ารคา้ปิดใหบ้รกิาร ยกเวน้บรเิวณซุปเปอรม์ารเ์กต็ อาหารและเครือ่งดืม่ ธนาคาร รา้นขายยา รา้นมอืถอื และพืน้ทีฉี่ดวคัซนี ซึง่สามารถเปิดไดถ้งึ 20.00 น. 

 รา้นอาหารสามารถเปิดไดเ้ฉพาะซือ้นํากลบับา้น และบรกิารสง่ถงึบา้น โดยหา้มนัง่รบัประทานในรา้น  

 สปา สถานเสรมิความงาม และสถานประกอบการเพือ่สขุภาพ ใหปิ้ดดาํเนนิการ 

 สวนสาธารณะเปิดไดถ้งึ 20.00 น.  

 โรงเรยีนปิดทาํการ ใหเ้ฉพาะเรยีนทางออนไลน์เท่านัน้  

 หา้มการรวมกลุ่มเกนิ 5 คน  

 หา้มออกนอกเคหสถาน ในระหวา่งเวลา 21.00 ถงึ 04.00 น.  

 ปิดสถานทีก่่อสรา้งทีม่แีคมป์คนงานเหมอืนในประกาศก่อนหน้านี้ 

 จาํกดัการเดนิทางขา้มจงัหวดั โดยมจุีดตรวจเพิม่ขึน้ 
Sources: Centre for Covid-19 Situation Administration 
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Ex 3: Earnings Impact By Sector 

 ──────────── Earnings Revisions (%) ─────────── 

2021F 2022F 

Construction              (34.1)                (1.7) 

Bank               (14.2)              (19.6) 

Transport  More Loss   More Loss 

Hotel  More Loss               (18.9) 

Fashion              (13.3)              (11.8) 

Retail              (11.4)                (6.0) 

Finance                (7.3)              (10.9) 

Industrial estate & logistics                (5.1)                  2.4 

Food                (1.9)                (1.6) 

Property                (0.8)                (0.8) 

Materials                (0.4)                (0.3) 

Telecom                (0.3)                  2.5 

Asset fund                (0.2)                (4.9) 

Energy                (0.1)                (0.3) 

Healthcare  Revised   Revised 

Media  Revised   Revised 

Paper  Unchanged   Unchanged 

Insurance  Unchanged   Unchanged 

Auto  Unchanged   Unchanged 

Electronics  Unchanged   Unchanged 

Pharmaceutical  Unchanged   Unchanged 

Shipping  Unchanged   Unchanged 

Utilities  Unchanged   Unchanged 

Source: Thanachart estimates
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Ex 4: Earnings Revisions  

REC ─ Target Price ─ ───── Norm Profit (Bt m) ───── Norm EPS Gr. Norm PE Comment 

 NEW OLD Chg 2021F Chg 2022F Chg 2021F 2022F 2021F 2022F  

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

     
Bank     133,585 (14.2) 135,118 (19.6) (1.0) 1.1 10.2 10.1  
BAY  BUY  34.0 37.0 (8) 20,978 (17.3) 19,336 (27.3) (8.9) (7.8) 10.5 11.4 ปรบัลด yield ของสนิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย รายไดค้า่ธรรมเนียมคงที ่และตัง้สาํรองสงูขึน้ 
BBL  HOLD  116.0 130.0 (11) 16,863 (24.6) 18,163 (21.5) (1.8) 7.7 12.0 11.1 ปรบัลด yield ของสนิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย รายไดค้า่ธรรมเนียมคงที ่และตัง้สาํรองสงูขึน้ 
KBANK  BUY  150.0 156.0 (4) 30,430 (12.0) 30,388 (17.6) 3.2 (0.1) 9.0 9.0 ปรบัลด yield ของสนิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย รายไดค้า่ธรรมเนียมคงที ่และตัง้สาํรองสงูขึน้ 
KKP  BUY  69.0 70.0 (1) 5,552 (2.0) 5,751 (13.5) 8.4 3.6 8.2 7.9 ปรบัลด yield ของสนิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย รายไดค้า่ธรรมเนียมคงที ่และตัง้สาํรองสงูขึน้ 
KTB  BUY  13.0 13.6 (4) 16,386 (11.7) 15,955 (20.9) (2.0) (2.6) 8.7 8.9 ปรบัลด yield ของสนิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย รายไดค้า่ธรรมเนียมคงที ่และตัง้สาํรองสงูขึน้ 
SCB  BUY  111.0 112.0 (1) 27,693 (12.3) 28,917 (17.6) 1.7 4.4 11.4 10.9 ปรบัลด yield ของสนิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย รายไดค้า่ธรรมเนียมคงที ่และตัง้สาํรองสงูขึน้ 
TISCO  BUY  107.0 109.0 (2) 6,309 (5.2) 6,596 (6.6) 4.1 4.5 11.6 11.1 ปรบัลด yield ของสนิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย รายไดค้า่ธรรมเนียมคงที ่และตัง้สาํรองสงูขึน้ 
TTB  HOLD  1.1 1.2 (7) 9,373 (14.8) 10,014 (20.4) (7.3) 6.8 10.4 9.7 ปรบัลด yield ของสนิเชื่อ SME และสนิเชื่อรายยอ่ย รายไดค้า่ธรรมเนียมคงที ่และตัง้สาํรองสงูขึน้ 
     
Finance    -  25,272 (7.3) 30,189 (10.9) 10.3 19.0 24.3 20.4  
BAM  BUY  24.0 27.0 (11) 2,069 (41.0) 2,581 (46.1) 12.4 24.8 27.8 22.3 การเรยีกเกบ็หนี้ NPLs จาํนวนมาก  
KTC  SELL  56.0 58.0 (3) 6,669 (1.7) 7,579 (4.7) 25.0 13.7 25.7 22.6 ลดการใชจ้่ายผา่นบตัรเครดติลดลง และการลดดอกเบีย้ 
MTC  HOLD  73.0 70.0 4 5,774 - 7,028 (3.1) 10.7 21.7 21.4 17.6 ปรบัลดการเตบิโตของสนิเชื่อจากสนิเชื่อเช่าซือ้รถจกัรยานยนตใ์หมท่ีช่ะลอตวัลง 

SAK  BUY  10.8 11.0 (2) 610 (7.4) 818 (13.0) (17.3) 34.2 31.6 23.6 
ปรบัลดอตัราผลตอบแทนจากการใหกู้ย้มื เนื่องจากคาดวา่เพดานอตัราดอกเบีย้ของสนิเชื่อจาํนํา
ทะเบยีนรถยนต ์และสนิเชื่อสว่นบุคคลจะลดลงเหลอื 22-23% 

SAWAD  BUY  84.0 88.0 (5) 4,969 (7.3) 5,770 (10.1) 10.2 16.1 18.3 15.8 การเตบิโตของสนิเชื่อและรายไดค้า่ธรรมเนียมลดลง 
THANI  BUY  5.0 5.4 (7) 1,886 (0.0) 2,111 (2.5) (5.0) 11.9 14.6 13.0 การเบกิเงนิกูใ้หมล่ดลงจากการเปิดประเทศทีล่่าชา้ออกไป 

TIDLOR  BUY  53.0 53.0 - 3,296 - 4,301 (1.3) 28.2 26.3 26.0 20.6 
อตัราผลตอบแทนของสนิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถจกัรยานยนตล์ดลง เนื่องจากคาดวา่เพดานอตัรา
ดอกเบีย้จะลดลงเหลอื 22% 

     
Insurance     912 - 1,194 - 29.9 30.9 37.8 28.9  
TQM  BUY  160.0 160.0 - 912 - 1,194 - 29.9 30.9 37.8 28.9 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
     
Automotive     1,920 - 2,421 - (18.3) 26.0 11.6 9.2  
SAT  BUY  28.0 28.0 - 883 - 1,077 - 138.2 21.9 10.3 8.5 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
STANLY  BUY  260.0 260.0 - 1,037 - 1,344 - (47.6) 29.6 12.7 9.8 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4 : Earnings Revisions (Con’t) 

REC ─ Target Price ─ ───── Norm Profit (Bt m) ───── Norm EPS Gr. Norm PE Comment 

 NEW OLD Chg 2021F Chg 2022F Chg 2021F 2022F 2021F 2022F  

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

     
Construction     1,348 (34.1) 2,723 (1.7) (12.4) 102.0 42.7 21.1  
CK  BUY  26.0 26.0 - 518 (30.2) 1,088 (1.1) 53.7 110.0 60.2 28.7 ปีนี้ไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากการลอ็กดาวน์สถานทีก่่อสรา้ง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F แลว้ 
PYLON  HOLD  4.3 4.0 8 64 (60.3) 180 (0.9) (64.7) 181.7 51.0 18.1 ปีนี้ไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากการลอ็กดาวน์สถานทีก่่อสรา้ง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐาน 

2022F  
SEAFCO  BUY  5.6 5.6 - 56 (46.3) 201 (0.5) (63.8) 260.2 59.3 16.5 ปีนี้ไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากการลอ็กดาวน์สถานทีก่่อสรา้ง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F แลว้ 
STEC  BUY  19.0 19.0 - 710 (31.5) 1,254 (2.5) (18.1) 76.6 27.9 15.8 ปีนี้ไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกัจากการลอ็กดาวน์สถานทีก่่อสรา้ง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F แลว้ 
     
Electronics     4,120 - 5,671 - 46.3 37.6 36.3 26.3  
HANA  BUY  50.3 44.0 14 1,834 - 2,071 - 2.0 12.9 32.4 28.7 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ ราคาเป้าหมาทีส่งูขึน้มาจากการกระทบของการปรบัปีฐาน   
KCE  BUY  83.0 83.0 - 2,287 - 3,600 - 124.6 57.4 39.3 25.0 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ  ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F แลว้  
     
Energy    -  197,762 (0.1) 209,430 (0.3) 389.1 5.9 11.8 11.2  
BANPU  BUY  23.0 23.0 - 7,533 - 9,207 - na 22.2 8.9 7.3 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
BCP  SELL  21.0 21.0 - (77) na 1,502 (15.1) na na na 22.1 ลอ็กดาวน์กระทบยอดขายนํ้ามนัเชือ้เพลงิ แต่ราคานํ้ามนัทีส่งูขึน้ทาํใหก้ําไร E&P สงูขึน้ 
ESSO  SELL  6.9 6.9 - (896) na 189 (46.2) na na na 141.1 อะโรมาตกิสเปรดทีด่ขี ึน้ช่วยชดเชยผลกระทบจากการลอ็คดาวน์ 
IRPC  BUY  5.1 5.1 - 5,721 - 6,271 - na 9.6 13.0 11.9 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
IVL  HOLD  47.0 47.0 - 17,056 - 15,323 - 165.2 (10.2) 12.8 14.2 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
PTG  BUY  22.0 24.0 (8) 1,790 (11.2) 2,001 (9.0) (3.6) 11.8 16.0 14.4 ปรมิาณขายลดลง 5-10% y-y ใน 3Q21F 
PTT  BUY  48.0 48.0 - 105,716 - 109,325 - 177.8 3.4 10.0 9.7 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
PTTEP  HOLD  126.0 126.0 - 32,566 - 36,650 - 52.2 12.5 13.7 12.1 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
PTTGC  BUY  86.0 86.0 - 24,384 - 24,098 - 219.4 (1.2) 10.1 10.2 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
SPRC  SELL  7.2 7.2 - (269) na 334 - na na na 114.9 ไมเ่ปลีย่นแปลง 

SUSCO  BUY  4.8 5.4 (11) 219 (19.3) 264 (16.1) 3.0 23.4 14.8 12.0 
ลอ็คดาวน์กระทบยอดขายทีส่ถานีบรกิารนํ้ามนั และทาํใหค้วามตอ้งการนํ้ามนัอากาศยานฟื้นตวัล่าชา้
ออกไป   

TOP  SELL  48.0 48.0 - 4,020 - 4,267 - na 6.1 26.0 24.5 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
     
Fashion     294 (13.3) 380 (11.8) 6.0 29.5 23.7 18.3  
SABINA  BUY  25.0 25.0 - 294 (13.3) 380 (11.8) 6.0 29.5 23.6 18.3 ปรบัลดยอดขาย ปรบัมาใชป้ีฐาน 2022F   
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4 : Earnings Revisions (Con’t) 

REC ─ Target Price ─ ───── Norm Profit (Bt m) ───── Norm EPS Gr. Norm PE Comment 

 NEW OLD Chg 2021F Chg 2022F Chg 2021F 2022F 2021F 2022F  

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

     
Food      38,602 (1.9) 45,900 (1.6) 8.6 18.3 16.5 13.9  
CBG  BUY  167.0 168.0 (1) 4,122 (2.0) 5,488 (1.2) 16.9 33.1 37.4 28.1 กระทบธุรกจิในประเทศเลก็น้อย ขณะทีไ่มส่ง่ผลกระทบต่อการสง่ออก  
CPF  BUY  29.5 30.0 (2) 23,415 (1.0) 26,612 (0.9) 10.9 13.7 9.3 8.2 ปรบัลดประมาณการเนื่องจาก CPALL 
M  BUY  64.0 68.0 (6) 529 (36.9) 1,788 (17.4) (41.7) 238.1 90.1 26.7 ไดร้บัผลกระทบโดยตรงจากลอ็คดาวน์  
OSP  SELL  32.0 32.0 - 3,653 (3.7) 4,019 (2.3) 4.3 10.0 30.8 28.0 กระทบธุรกจิในประเทศ ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F  
TU  BUY  24.0 24.0 - 6,882 - 7,993 - 5.9 16.1 15.3 13.1 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
     
Healthcare     12,799 - 15,187 - 26.4 18.7 48.4 40.8  
BCH  HOLD  22.6 22.6 - 2,249 - 1,578 - 83.0 (29.9) 26.1 37.1 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F แลว้  
BDMS  BUY  26.0 26.0 - 6,987 - 9,052 - 15.6 29.6 52.8 40.7 ไมเ่ปลีย่นแปลง ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่  
BH  HOLD  131.0 131.0 - 1,205 - 1,904 - 0.5 57.9 82.4 52.2 ไมเ่ปลีย่นแปลง ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่  
CHG  BUY  4.1 4.1 - 1,167 - 1,232 - 33.1 5.6 37.3 35.3 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F แลว้ 
LPH  HOLD  6.5 6.5 - 214 - 186 - 49.6 (13.0) 20.0 23.0 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F แลว้. 
PR9  BUY  11.2 11.2 - 241 - 294 - 19.1 22.1 35.0 28.6 ไมเ่ปลีย่นแปลง ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่  
RJH  HOLD  32.0 32.0 - 472 - 466 - 27.2 (1.3) 19.5 19.8 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F แลว้. 
RPH  BUY  6.4 6.4 - 109 - 130 - 16.0 19.6 27.1 22.6 ไมเ่ปลีย่นแปลง ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่  
THG  SELL  21.5 21.5 - 155 - 345 - na 123.4 160.7 71.9 ไมเ่ปลีย่นแปลง ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่  
     
Hotel     (16,406) na 1,458 (18.9) na na na 148.0  

CENTEL  BUY  38.0 38.5 (1) (1,244) na 319 (17.2) na na na 137.7 
ปรบัลดยอดขายสาขาเดมิปี 2021F ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบั
ใหม ่  

ERW  SELL  2.6 2.6 - (1,580) na (439) na na na na na ปรบัลดอตัราการเขา้พกั และคา่เช่าสาํหรบัศนูยก์ารคา้ในกรุงเทพฯ ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 
2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่

MINT  HOLD  31.0 31.0 - (13,257) na 1,638 (5.3) na na na 1,804.0 ปรบัลดยอดขายสาขาเดมิ อตัราการเช่า และคา่เช่าสาํหรบัศูนยก์ารคา้ในกรุงเทพฯ ยงัไมป่รบัมาใช้
ราคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่

SPA  SELL  5.5 5.5 - (325) na (60) na na na na na ขาดทุนมากขึน้จากการปิดรา้นสปา ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F  
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4 : Earnings Revisions (Con’t) 

REC ─ Target Price ─ ───── Norm Profit (Bt m) ───── Norm EPS Gr. Norm PE Comment 

 NEW OLD Chg 2021F Chg 2022F Chg 2021F 2022F 2021F 2022F  

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

     
Industrial Estate & Logistics    6,540 (5.1) 8,620 2.4 (4.3) 31.8 19.7 14.9  
AMATA  BUY  22.0 22.0 - 1,074 (1.5) 1,402 (0.1) (10.2) 30.6 18.7 14.3 การขายทีด่นิทีล่่าชา้ถูกชดเชยดว้ยการดําเนินงานทีด่ขี ึน้ในเวยีดนามผา่น AMATAV ปรบัมาใชร้าคา

เป้าหมายปี 2022F   
AMATAV  SELL  5.7 5.7 - 183 - 274 - 1,056.6 50.2 36.6 24.4 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐานใหมแ่ลว้  
FPT  SELL  10.4 10.4 - 1,764 - 2,316 - (31.5) 31.3 15.4 11.7 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐานใหมแ่ลว้ 
JWD  BUY  8.8 8.8 - 347 - 394 - 19.7 13.6 44.1 38.8 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐานใหมแ่ลว้ 
NYT  BUY  5.3 5.3 - 258 - 340 - 10.2 31.8 20.9 15.8 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐานใหมแ่ลว้ 
WHA  BUY  4.0 4.0 - 2,720 (11.0) 3,671 5.8 9.6 34.9 17.0 12.6 การโอนทีด่นินิคมอุตสาหกรรมทีล่่าชา้   
WICE  BUY  6.6 6.6 - 194 - 223 - 1.2 14.7 33.9 29.6 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐานใหมแ่ลว้ 
     
Materials     52,359 (0.4) 49,502 (0.3) 20.5 (6.4) 12.6 13.4  
DCC  HOLD  3.3 3.1 6 1,647 - 1,700 - (2.7) 0.2 17.5 17.4 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
SCC  BUY  460.0 460.0 - 46,781 - 42,753 - 23.6 (8.6) 10.8 11.8 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
STARK  BUY  5.0 5.0 - 1,746 (2.4) 2,416 (3.7) 58.0 38.4 35.5 25.6 ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากงานก่อสรา้งทีล่่าชา้ออกไปจากการลอ็กดาวน์สถานทีก่่อสรา้ง  

TOA  BUY  42.0 41.0 2 2,185 (7.9) 2,633 (2.0) 7.2 20.5 29.5 24.5 
ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อยจากยอดขายในกรุงเทพฯ (50% ของยอดขายรวม) ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 
2022F 

     
Media     1,859 - 3,088 - 67.7 61.6 56.0 30.7  
BEC  BUY  17.0 17.0 - 898 - 1,195 - na 33.1 29.6 22.3 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
PLANB  HOLD  6.2 6.2 - 203 - 554 - 44.6 173.3 109.1 39.9 ไมเ่ปลีย่นแปลง เนื่องจากบทวเิคราะหล์่าสดุเราไดร้วมผลกระทบแลว้  
RS  BUY  35.0 35.0 - 574 - 889 - 8.7 54.9 34.5 22.3 ไมเ่ปลีย่นแปลง เนื่องจากบทวเิคราะหล์่าสดุเราไดร้วมผลกระทบแลว้  
VGI  HOLD  6.4 6.4 - 184 - 449 - (85.7) 144.5 262.4 107.3 ไมเ่ปลีย่นแปลง เนื่องจากบทวเิคราะหล์่าสดุเราไดร้วมผลกระทบแลว้  
     
Packaging     583 0.7 663 (3.5) 12.8 13.8 13.8 12.1  
BGC  BUY  13.5 11.6 16 583 0.7 663 (3.5) 12.8 13.8 13.8 12.1 ผลกระทบถูกชดเชยดว้ยการบรหิารตน้ทุนทีด่ขี ึน้ ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F  
     
Paper&Printing Materials     11,199 - 13,221 - 17.8 18.1 30.7 26.0  
SCGP  HOLD  55.0 55.0 - 10,060 - 11,762 - 17.5 16.9 26.4 22.5 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
UTP  BUY  32.0 32.0 - 1,139 - 1,459 - 12.6 28.2 11.5 9.0 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
     
Pharmaceuticals    1,632 - 1,792 - 15.3 9.8 20.6 18.7  
MEGA  BUY  47.0 47.0 - 1,632 - 1,792 - 15.3 9.8 20.6 18.7 ไมเ่ปลีย่นแปลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4 : Earnings Revisions (Con’t) 

REC ─ Target Price ─ ───── Norm Profit (Bt m) ───── Norm EPS Gr. Norm PE Comment 

 NEW OLD Chg 2021F Chg 2022F Chg 2021F 2022F 2021F 2022F  

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

     
Professional Services     224 (21.1) 310 (14.7) 28.0 38.5 41.7 30.1  
SISB  BUY  12.0 12.5 (4) 224 (21.1) 310 (14.7) 28.0 38.5 41.7 30.1 ไดร้บัผลกระทบจากการปิดเทอมนานขึน้ ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F  
     
Property    -  24,195 (0.8) 26,818 (0.8) 8.7 10.8 10.0 9.0  
AP  BUY  10.0 9.8 2 3,790 - 3,926 - (10.3) 3.6 6.7 6.5 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ แต่ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
LH  BUY  10.5 10.2 3 7,420 (1.9) 8,318 (1.9) 12.5 12.1 12.8 11.4 ไดร้บัผลกระทบทางออ้มจาก HMPRO ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 
LPN  SELL  3.9 3.7 5 631 - 727 - (11.9) 15.2 11.5 10.0 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ แต่ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
PSH  SELL  11.0 10.3 7 2,781 - 3,144 - 0.4 13.0 10.2 9.0 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ แต่ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
QH  HOLD  2.4 2.4 - 2,185 (2.7) 2,391 (2.9) 3.0 9.4 11.0 10.0 ไดร้บัผลกระทบทางออ้มจาก HMPRO ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 
SIRI  SELL  0.88 0.80 10 1,599 - 1,755 - (11.6) 12.3 13.8 12.3 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ แต่ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
SPALI  BUY  27.0 26.0 4 5,789 - 6,556 - 36.2 13.3 7.6 6.7 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ แต่ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
     
Retail     40,683 (11.4) 56,447 (6.0) (0.3) 38.7 40.9 29.5  
BJC  SELL  30.0 32.0 (6) 3,893 (24.3) 4,895 (11.0) (0.5) 25.7 34.3 27.3 สนิคา้ประเภททีไ่มใ่ช่อาหารบางรายการไมไ่ดร้บัอนุญาตใหข้าย สว่นลดคา่เช่าเพิม่ขึน้ ปรบัมาใชร้าคา

เป้าหมายปี 2022F 
COM7  BUY  76.5 70.0 9 2,041 (3.4) 2,746 3.2 40.8 34.5 39.4 29.3 ไดร้บัผลกระทบเลก็น้อย เนื่องจากรา้นไมไ่ดป้ิด ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
CPALL  BUY  73.0 75.0 (3) 10,682 (5.8) 17,548 (3.8) (34.9) 70.9 55.7 32.6 ปิดใหบ้รกิารตัง้แต่ 20.00 น. - 04.00 น. ขอ้จาํกดัการเดนิทางขา้มจงัหวดั ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 

2022F แลว้ 
CPN  BUY  60.0 63.0 (5) 4,887 (10.1) 7,099 (8.3) (7.1) 45.3 47.1 32.4 50% ของพืน้ทีอ่ยูใ่น 6 จงัหวดัลอ็กดาวน์ และ 12-15% ของพืน้ทีใ่นหา้งสรรพสนิคา้ไดร้บัอนุญาตให้

เปิดได ้
CRC  BUY  37.0 38.0 (3) 2,743 (46.4) 5,660 (18.1) na 106.4 72.6 35.2 ไดร้บัผลกระทบอยา่งมากจากการการลอ็กดาวน์ในประเทศไทย และเวยีดนาม (96% ของยอดขาย) 

ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
GLOBAL  BUY  27.5 27.5 - 2,858 - 3,373 - 45.7 17.9 38.0 32.2 ไมไ่ดร้บัผลกระทบ ไมม่สีาขาใดปิดทาํการ ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
HMPRO  BUY  19.0 19.0 - 5,810 (4.9) 6,733 (4.9) 12.7 15.9 31.5 27.2 ปิด 4 สาขาในหา้งสรรพสนิคา้ ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
MAKRO  BUY  46.0 46.0 - 7,232 - 7,814 - 10.2 8.0 24.2 22.4 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
MC  BUY  12.5 14.0 (11) 537 (5.8) 580 (16.1) 21.1 8.0 13.3 12.3 ทุกสาขาใน 6 จงัหวดั (30% ของยอดขาย) ปิดทาํการ 
     
Shipping     4,873 - 6,280 - 309.2 28.9 9.7 7.5  
PRM  BUY  14.1 14.1 - 1,915 - 2,259 - 18.7 17.9 8.7 7.4 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
PSL  BUY  27.0 27.0 - 2,958 - 4,021 - na 36.0 10.3 7.6 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
      

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4 : Earnings Revisions (Con’t) 

REC ─ Target Price ─ ───── Norm Profit (Bt m) ───── Norm EPS Gr. Norm PE Comment 

 NEW OLD Chg 2021F Chg 2022F Chg 2021F 2022F 2021F 2022F  

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

     
Telecom     38,321 (0.3) 42,124 2.5 (4.2) 9.9 23.1 21.0  
ADVANC  BUY  220.0 220.0 - 25,928 0.8 27,586 (4.4) (4.6) 6.4 19.5 18.3 การฟื้นตวัของการท่องเทีย่วล่าชา้ไปปีหน้า ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F  
DTAC  BUY  46.0 46.0 - 3,559 1.9 3,731 7.4 (32.8) 4.8 19.6 18.7 การฟื้นตวัของการท่องเทีย่วล่าชา้หกัลา้งตน้ทุนทีล่ดลง แต่ในระยะยาวตน้ทุนจะกลบัมาเพิม่ขึน้  ปรบั

มาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
INTUCH  BUY  66.0 66.0 - 10,430 (3.7) 11,687 (2.9) (2.0) 12.1 19.8 17.7 การฟื้นตวัของการท่องเทีย่วล่าชา้ไปปีหน้า ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
TRUE  SELL  2.7 2.7 - (1,596) na (881) na na na na na ไมเ่ปลีย่นแปลง เนื่องจากเรารวมผลกระทบในบทวเิคราะหล์่าสดุแลว้  
     
Transport     (19,562) na (8,506) na na na na na  
AAV  BUY  2.5 2.5 - (4,879) na (3,718) na na na na 23.5 ขาดทุนลดลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
AOT  BUY  69.0 69.0 - (13,979) na (6,041) na na na na na ไมเ่ปลีย่นแปลง เนื่องจากไมม่ปีระเทศเปิดอยูแ่ลว้ ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปีฐานใหม ่
BA  BUY  13.5 13.50 - (3,641) na (2,894) na na na na na ไมเ่ปลีย่นแปลง เนื่องจากบทวเิคราะหล์า่สดุเราไดร้วมผลกระทบแลว้ 
BEM  BUY  10.0 11.5 (13) 588 (81.2) 2,215 (39.2) (71.3) 276.6 39.6 34.0 สมมตวิา่ยอดการใชท้างด่วน และจาํนวนผูโ้ดยสารลดลงไปอกีในปีนี้ และมกีารฟื้นตวัทีช่า้ในปี 2022F 

TP ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F  แลว้ 
BTS  BUY  13.0 13.5 (4) 2,349 (16.9) 1,932 (21.3) (7.7) (17.7) 50.4 61.3 ธุรกจิ O&M ไมไ่ดร้บัผลกระทบ แต่กําไรไดร้บัผลกระทบจากสว่นแบ่งกําไรจาก VGI และ BTSGIF ที่

ลดลง ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
     
Utilities     53,999 (0.1) 61,619 (0.1) 19.5 14.2 23.3 20.4  
BGRIM  BUY  52.0 52.0 - 2,751 - 3,433 - 3.0 24.8 38.1 30.6 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
BPP  BUY  22.5 22.5 - 3,668 - 4,123 - 10.2 12.4 14.3 12.7 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
CKP  BUY  7.5 7.5 - 1,976 - 2,091 - 401.7 5.8 22.4 21.2 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
EA  BUY  95.0 95.0 - 5,911 - 7,839 - 15.3 32.6 37.4 28.2 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
EGCO  BUY  320.0 325.0 (2) 10,707 (3.9) 11,894 (2.6) 17.9 11.1 8.4 7.5 ไมเ่ปลีย่นแปลง ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่   
GPSC  BUY  80.0 80.0 - 8,870 - 9,573 - 18.1 7.9 23.2 21.5 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
GULF  HOLD  34.0 34.0 - 6,669 - 8,078 - 42.7 21.1 58.1 47.9 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
GUNKUL  BUY  3.3 3.3 - 1,882 - 2,295 - 34.5 22.0 22.1 18.1 ไมเ่ปลีย่นแปลง ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่   
RATCH  BUY  76.0 76.0 - 6,827 (1.1) 7,021 (3.7) 25.2 2.8 9.5 9.2 ไมเ่ปลีย่นแปลง ยงัไมป่รบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F รอออกบทวเิคราะหฉ์บบัใหม ่    
TPCH  BUY  16.0 16.0 - 382 - 471 - 52.4 23.3 12.3 10.0 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
TTW  BUY  14.0 14.0 - 3,167 (2.1) 3,321 (2.6) 7.3 4.9 14.6 13.9 ไดร้บัผลกระทบจากลอ็กดาวน์เลก็น้อย ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
WHAUP  BUY  5.0 5.0 - 1,188 - 1,479 - 47.9 24.5 13.6 10.9 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4 : Earnings Revisions (Con’t) 

REC ─ Target Price ─ ───── Norm Profit (Bt m) ───── Norm EPS Gr. ---Norm PE--- Comment 

 NEW OLD Chg 2021F Chg 2022F Chg 2021F 2022F 2021F 2022F  

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

     
Asset Funds    31,619 (0.2) 32,714 (4.9) (12.7) 1.9 14.5 14.3  
BTSGIF  BUY  5.3 5.6 (5) 2,037 - 1,540 (36.3) (56.9) (24.4) 13.2 17.4 สมมตใิหผู้โ้ดยสารลดลงไปอกีในปี FY22F   
CPNREIT  HOLD  19.0 19.5 (3) 1,418 (6.3) 2,166 (3.2) (19.0) 49.8 36.8 24.5 50% ของพืน้ทีอ่ยูใ่น 6 จงัหวดัทีถู่กลอ็กดาวน์ 
DIF  BUY  15.0 15.0 - 12,567 - 12,687 - 1.3 1.0 10.6 10.5 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
FTREIT  BUY  15.0 14.0 7 2,274 - 2,320 (0.0) 3.6 (3.3) 18.0 18.6 ไมเ่ปลีย่นแปลง 

IMPACT  SELL  15.3 15.5 (1) 440 - 435 (63.4) (63.9) (1.2) 65.7 66.4 
ไดร้บัผลกระทบจากการลอ็กดาวน์อยา่งมาก เนื่องจากการจดัแสดงงานนิทรรศการลดลง  ปรบัมาใช้
ราคาเป้าหมายปี 2022F 

JASIF  BUY  10.9 10.7 2 8,575 0.3 8,641 1.0 (0.3) 0.8 14.8 14.1 ไดร้บัผลกระทบจาํกดั  ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
LPF  HOLD  15.2 15.0 1 1,817 - 1,891 (6.8) (25.1) 4.1 20.6 19.8 40% ของพืน้ทีอ่ยูใ่น 6 จงัหวดัทีถู่กลอ็กดาวน์ ปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 
SPF  BUY  16.0 16.0 - 519 - 841 - (25.7) 62.2 32.1 19.8 ไมเ่ปลีย่นแปลง 
WHART  BUY  15.8 15.0 5 1,972 0.6 2,192 3.2 (1.3) (1.6) 19.2 19.5 ปรบัคาดการณ์เลก็น้อย และปรบัมาใชร้าคาเป้าหมายปี 2022F 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 5: 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) (%) (%) 
 

BEC TB * BUY 14.00 17.00  21.4 857 na 33.1 31.2 23.4  8.5  7.7 2.9 3.8 

CBG TB * BUY 154.50 167.00  8.1 4,728 16.9 33.1 37.5 28.2  27.6  21.2 1.8 2.4 

COM7 TB BUY 69.50 76.50  10.1 2,552 40.8 34.5 40.9 30.4  27.1  20.8 2.0 2.7 

EA TB BUY 60.00 95.00  58.3 6,849 15.3 32.6 37.9 28.6  22.6  17.4 0.8 1.1 

GLOBAL TB BUY 24.30 27.50  13.2 3,422 45.7 17.9 39.1 33.2  28.2  24.0 1.0 1.2 

KCE TB BUY 74.50 83.00  11.4 2,693 124.6 57.4 38.4 24.4  24.9  17.1 1.1 1.8 

M TB BUY 51.00 64.00  25.5 1,437 (41.7) 238.1 88.8 26.3  16.3  10.1 1.1 3.8 

MEGA TB BUY 38.50 47.00  22.1 1,027 15.3 9.8 20.6 18.7  14.9  13.3 2.7 2.9 

STARK TB * BUY 3.94 5.00  26.9 1,436 58.0 38.4 35.8 25.9  20.8  16.2 1.4 1.9 

TU TB * BUY 22.20 24.00  8.1 3,242 5.9 16.1 15.4 13.3  13.8  12.6 3.9 4.5 

Stock taken out                 

AOT TB BUY 61.75 69.00  11.7 26,997 na na na na na 168.3 0.0 0.0 

CRC TB BUY 33.00 37.00  12.1 6,091 na 106.4 72.6 35.2  11.0  9.6 0.6 1.1 

RS TB BUY 20.80 35.00  68.3 619 8.7 54.9 35.2 22.7  15.3  10.6 2.3 3.7 

TQM TB BUY 115.00 160.00  39.1 1,056 29.9 30.9 37.8 28.9  25.8  20.0 2.4 3.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions, Based on 14 July 2021 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: BEC World Pcl (BEC TB)  Ex 2: Carabao Group Pcl  (CBG TB) 
 

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

Sales 5,861  6,022  6,891 7,344 

Net profit (214) 898  1,195 1,515 

Norm profit (146) 898  1,195 1,515 

Norm EPS (Bt) (0.1) 0.4  0.6 0.8 

Norm EPS grw (%) na na 33.1 26.8 

Norm PE (x) na 31.2  23.4 18.5 

EV/EBITDA (x) 13.9  8.5  7.7 6.9 

P/BV (x) 5.2  4.7  4.5 4.3 

Div yield (%) 0.0  2.9  3.8 4.9 

ROE (%) na 15.9  19.8 24.0 

Net D/E (%) 7.4  (0.6) 2.0 0.7 
     

 

 

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

Sales 17,231  19,144  22,514 24,822 

Net profit 3,525  4,122  5,488 6,531 

Norm profit 3,525  4,122  5,488 6,531 

Norm EPS (Bt) 3.5  4.1  5.5 6.5 

Norm EPS grw (%) 40.0  16.9  33.1 19.0 

Norm PE (x) 43.8  37.5  28.2 23.7 

EV/EBITDA (x) 32.6  27.6  21.2 17.9 

P/BV (x) 15.5  13.5  11.3 9.7 

Div yield (%) 1.6  1.8  2.4 3.2 

ROE (%) 38.1  38.5  43.6 44.1 

Net D/E (%) 34.9  15.9  (3.2) (18.4) 
  

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

 

Ex 3: COM7 Pcl (COM7 TB)  Ex 4: Energy Absolute Pcl (EA TB) 
 

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

Sales 37,306  44,825  52,686 59,357 

Net profit 1,491  2,041  2,746 3,392 

Norm profit 1,449  2,041  2,746 3,392 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.7  2.3 2.8 

Norm EPS grw (%) 19.1  40.8  34.5 23.5 

Norm PE (x) 57.5  40.9  30.4 24.6 

EV/EBITDA (x) 35.8  27.1  20.8 17.2 

P/BV (x) 21.6  18.7  15.8 13.8 

Div yield (%) 1.4  2.0  2.7 3.5 

ROE (%) 40.1  49.0  56.4 59.9 

Net D/E (%) 22.4  4.3  (2.2) (7.8) 
     

 

 

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) 43.7  37.9  28.6 20.5 

EV/EBITDA (x) 28.2  22.6  17.4 13.6 

P/BV (x) 8.0  6.9  5.9 4.9 

Div yield (%) 0.5  0.8  1.1 2.0 

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  31,813  34,546 38,086 

Net profit 1,956  2,858  3,373 4,043 

Norm profit 1,956  2,858  3,373 4,043 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.6  0.7 0.9 

Norm EPS grw (%) (6.9) 45.7  17.9 19.9 

Norm PE (x) 57.0  39.1  33.2 27.7 

EV/EBITDA (x) 38.2  28.2  24.0 20.1 

P/BV (x) 6.6  5.9  5.3 4.7 

Div yield (%) 0.9  1.0  1.2 1.4 

ROE (%) 11.9  15.9  16.8 18.1 

Net D/E (%) 76.4  65.6  52.9 42.0 
     

 

 

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

Sales 11,527  15,310  17,533 20,347 

Net profit 1,127  2,287  3,600 5,474 

Norm profit 1,018  2,287  3,600 5,474 

Norm EPS (Bt) 0.9  1.9  3.1 4.6 

Norm EPS grw (%) 15.6  124.6  57.4 52.1 

Norm PE (x) 86.3  38.4  24.4 16.1 

EV/EBITDA (x) 41.6  24.9  17.1 11.8 

P/BV (x) 7.3  6.5  5.5 4.6 

Div yield (%) 0.5  1.1  1.8 3.1 

ROE (%) 8.6  17.9  24.4 31.2 

Net D/E (%) (0.0) 4.2  (4.7) (14.5) 
  

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  12,860  15,694 18,385 

Net profit 907  529  1,788 2,687 

Norm profit 907  529  1,788 2,687 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.6  1.9 2.9 

Norm EPS grw (%) (65.1) (41.7) 238.1 50.3 

Norm PE (x) 51.8  88.8  26.3 17.5 

EV/EBITDA (x) 13.2  16.3  10.1 8.0 

P/BV (x) 3.5  3.5  3.4 3.2 

Div yield (%) 2.0  1.1  3.8 5.3 

ROE (%) 6.5  3.9  13.1 18.9 

Net D/E (%) (55.2) (60.5) (59.6) (58.2) 
     

 

 

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) 23.7  20.6  18.7 17.1 

EV/EBITDA (x) 16.9  14.9  13.3 12.0 

P/BV (x) 4.8  4.3  3.9 3.6 

Div yield (%) 2.3  2.7  2.9 3.8 

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: Stark Corporation Pcl (STARK TB)  Ex 10: Thai Union Group Pcl (TU TB) 
 

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

Sales 16,858  19,608  22,430 25,500 

Net profit 1,619  1,746  2,416 3,160 

Norm profit 1,105  1,746  2,416 3,160 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) 312.3  58.0  38.4 30.8 

Norm PE (x) 56.6  35.8  25.9 19.8 

EV/EBITDA (x) 29.6  20.8  16.2 13.1 

P/BV (x) 16.9  12.5  9.8 7.7 

Div yield (%) 0.0  1.4  1.9 2.5 

ROE (%) 37.0  40.0  42.3 43.4 

Net D/E (%) 291.5  181.1  126.7 94.7 
     

 

 

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

Sales 132,402  133,729  140,626 147,549 

Net profit 6,246  6,882  7,993 8,832 

Norm profit 6,501  6,882  7,993 8,832 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.4  1.7 1.9 

Norm EPS grw (%) 39.1  5.9  16.1 10.5 

Norm PE (x) 16.3  15.4  13.3 12.0 

EV/EBITDA (x) 13.1  13.8  12.6 11.9 

P/BV (x) 2.3  2.1  2.0 1.9 

Div yield (%) 3.2  3.9  4.5 5.0 

ROE (%) 12.9  12.8  14.0 14.5 

Net D/E (%) 91.4  87.1  77.8 68.7 
  

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

 
 

 

 
 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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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 
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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. 
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