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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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แม้ว่าโควิด ระลอก 3 จะทาํให้แนวโน้มตลาดแย่ลงเลยไปถงึปีหน้า และ Siam 
Senses ได้ปรบัลดเป้าดชันี SET ลงไปอีก แต่ตลาดไทยได้ปรบัตวัลงมาแล้ว และ 
underperform MSCI Asia ex-Japan ถึง 28% เรามองว่าช่วงน้ีเร่ิมใกล้เวลามอง
หาหุ้นเพื่อถือเลยไปปีหน้า  

โควิดน่าจะส่งผลกระทบเลยไปปีหน้า 
ผลกระทบจากการระบาดของโควดิ ระลอกที ่ 3 น่าจะสง่ผลใหป้จัจยัของตลาดมี
การเปลีย่นแปลงไปในปีหน้า ประการแรก การเตบิโตเศฐกจิจะแยล่ง ในขณะที่
รฐับาลน่าจะยงัคงใชน้โยบายอนุรกันิยมต่อไป ซึง่จะทาํใหร้ะดบัการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิไมด่เีทา่ทีค่วร ประการทีส่อง การเลอืกตัง้น่าจะเกดิขึน้เรว็กวา่ทีเ่ราคาด
ไวเ้ดมิในปีหน้า และรฐับาลอาจไมม่เีวลาแกไ้ขทศิทางนโยบายเพือ่หนุนเศรษฐกจิ 
ประการทีส่าม โควดิสายพนัธุเ์ดลตา้ไดท้าํใหก้ารกลบัมาเปิดประเทศล่าชา้ทัว่โลก 
และเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ซึง่หมายถงึการฟ้ืนตวัของการทอ่งเทีย่วทีย่งัคง
อ่อนแอ 

โตน้อย และน่าจะมีการเลือกตัง้ปีหน้า 
การท่องเทีย่วทีช่ะงกัเป็นเวลาสองปีไดท้าํใหร้ายไดจ้ากการท่องเทีย่วหายไปรวม 
20% ของ GDP ประเทศ ขณะทีง่บประมาณพเิศษสูโ้ควดิอยูท่ี ่ 9% ของ GDP 
ขณะทีก่ารท่องเทีย่วยงัคงไมฟ้ื่นตวัอยา่งมนียัสาํคญัใน 1H22F บวกกบัการ
เลอืกตัง้ทีน่่าจะเกดิขึน้ในปีหน้า เรามองวา่ไมน่่ามกีารเปลีย่นแปลงของนโยบาย
มากนกัในปีเลอืกตัง้  ดงันัน้การเตบิโตของเศรฐกจิจะยงัคงต่ํากวา่ศกัยภาพของ
ประเทศไปอกี ปีหน้า เพดานหนี้สาธารณะจะเตม็ และรฐับาลคงตอ้งขยาย แต่คง
ขยายไมม่าก เพราะเกรงวา่จะสญูเสยีความนยิมในชว่งเลอืกตัง้ เราคาดการณ์การ
เลอืกตัง้จะเกดิขึน้ก่อนกาํหนด (วาระการบรหิารสิน้สดุในเดอืนม.ีค.2023) เพราะ
มองวา่การประทว้งต่อตา้นรฐับาลจะกลบัมาหลงัจากการระบาดของโควดิลดลง 

แต่ SET ได้สะท้อนส่ิงท่ีแย่ไปมากแล้ว 
ประเทศไทยเป็นตลาดทีม่สีภาพคล่องมากทีส่ดุในอาเซยีนต่อเนื่องมาหลายปี การ
เตบิโตของเศรษฐกจิและกาํไรทีอ่อ่นแอไมใ่ชเ่รือ่งใหม ่ และเราเชือ่วา่ไดส้ะทอ้นให้
เหน็ใน SET ทีอ่ยูใ่นระดบัต่ํากวา่ระดบัสงูสดุในปี 2018 ราว 16% และต่ํากวา่
ดชันี MSCI Asia ex-Japan ราว 28% ตัง้แต่ม.ค.2020 นอกจากนี้เรามองวา่ 
earnings-yield gap ที ่ 4.1% ยงับ่งชีถ้งึสญัญาณการเขา้ซือ้อกีดว้ย ปจัจุบนัดชัน ี
SET ไมใ่ห ้ upside ต่อดชันเีป้าหมายของเราในปีนี้ เนื่องจากสถานการณ์โควดิ 
แต่อยา่งไรกต็าม เนื่องจากไดป้รบัตวัลงแลว้ 105 จุด จากจดุสงูสุดของปีนี้ ดงันัน้ 
PE ปีหน้าที ่17 เท่า จงึม ีupside เพราะยงัคงต่ํากวา่คา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิที ่18 
เท่า และกาํไรทีค่าดวา่จะเตบิโต 12% ในปี 2022F สาํหรบั 2023F ซึง่เป็นปีที่
เศรฐกจิกลบัมาปกตมิากขึน้ SET ดมู ีupside อยา่งมาก ดว้ยซือ้ขายที ่PE เพยีง 
14 เท่า และดว้ยมสีภาพคล่องสงู อตัราดอกเบีย้จงึน่าจะยงัคงอยูใ่นระดบัต่ํา
ต่อเนื่องไปอกี ซึง่ทาํให ้PE ไมน่่าจะถูก de-rate ลง 

เร่ิมมองหาหุ้นท่ีมีมูลค่าถกู  
เนื่องจากแนวโน้มเศรษฐกจิทีแ่ยล่ง เราจงึปรบัลดเป้าดชันี SET ของเราลงเหลอื 
1,540 จุด (จาก 1,580) ในปีนี้ และ 1,700 จุด (จาก 1,750) ในปี 2022F แมว้า่
เรามองวา่ SET เหมอืนจะเตม็มลูคา่เตม็ในปีนี้ แต่การวเิคราะห ์ valuation ของ
เราพบวา่ยงัคงม ี upside ในปี 2022F (Exhibit 18-19)   เราคงกลยุทธก์ารเลอืก
เฟ้นหุน้รายตวั แต่กเ็ริม่พจิารณาหาหุน้ที ่valuation ถูกเขา้มาบา้ง โดยเราไดเ้พิม่ 
KBANK เขา้พอรต์ ดว้ยเป็นหุน้ราคาถูก และเอา CBG ออก เนื่องจากกาํไรมี
ความเสีย่งจากการลอ็กดาวน์ในตลาดสง่ออกในชว่ง 2H21F 
 
 
 
 

Top Picks 
-EPS growth- –— PE —– Yield

 21F 22F 21F 22F 22F

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

BEC na 33.1 28.3 21.3 4.2 

COM7 40.8  34.5 37.2 27.6 3.0 

EA 15.3  32.6 37.1 28.0 1.1 

GLOBAL 57.3  20.2 31.0 25.8 1.6 

KBANK * 3.2  (0.1) 8.3 8.3 3.6 

KCE 124.6  57.4 42.3 26.9 1.7 

M (41.7) 238.1 86.6 25.6 3.9 

MEGA 18.9  10.8 20.9 18.8 2.9 

STARK 52.9  40.8 41.0 29.1 1.7 

TU 5.9  16.1 15.3 13.1 4.5 

Stock taken out 

CBG 16.9  33.1 33.6 25.2 2.7 

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 11 August 2021 closing prices 

 

Already Reflects Weak Outlook 

(40)
(20)

0
20
40
60
80

Ja
n

-1
5

A
u

g-
15

M
ar

-1
6

O
ct

-1
6

M
ay

-1
7

D
ec

-1
7

Ju
l-1

8

F
eb

-1
9

S
e

p-
19

A
p

r-
20

N
ov

-2
0

Ju
n

-2
1

(%) SET INDEX

MSCI Asia x Japan Index

Source: Bloomberg 
 

Some Value Emerging Names 
 

KBANK RS 

SCB CBG 

PTT M 

BANPU TU 

IRPC GLOBAL 

SAT HMPRO 

STEC  DTAC 

WHA BCH 

BEC CHG 
 

Source: Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: The Lost Output   Ex 2: What Different Policies Can Do (GDP Growth) 
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2020A 2021F 2022F 

Taiwan 3.1  5.7 3.0 

China 2.3  8.5 5.6 

Korea (0.9) 4.1 3.0 

Indonesia (2.0) 4.0 5.2 

USA (3.4) 6.5 4.2 

Japan (4.7) 2.5 2.6 

Malaysia (5.6) 5.0 5.5 

Thailand (6.1) 0.8 3.2 

Europe (6.4) 4.6 4.3 

Philippines (9.6) 5.0 6.8 
 

Sources: NESDB, Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: We Expect The Current Coalition To Regroup For A New Term 

Action Coalition for 
Thailand (ACT)

Thai Local Power Party 
(TLP)

New Economics Party 
(NEP)

Chart Pattana Party 
(CPN)

Palang Pracharath 
Party (PPRP) 

119

Chartthaipattana Party 
(CP) 

12

5 5 5 4 7 5

Six Small Parties

12

Three Small Parties

3

Total = 271 Total = 212

Bhumjaithai Party (BJT)

61

Democrat Party

48

Thai Liberal Party (TLP)

10

Future Forward Party

53

Pheu Thai Party (PT)

134

Prachachat Party (PCC) Puea Chat Party (PCHP)

Source: Thai Parliament 
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Ex 4: Slow Comeback Of Tourists Next Year   Ex 5: Thus Still A Weak GDP Growth Contributor in 2022F 
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Ex 6: A Rough Estimate Of The Output Gap  Ex 7: Public Debt To GDP  
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Ex 8: Already Far Off Peak   Ex 9: Significantly Underperforms Peers  
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Ex 10: Earnings-yield Gap Looks To Be In Buy Territory 
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Ex 11: SET PE   Ex 12: SET PE 
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Ex 13: Market Earnings Growth Outlook 
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Ex 14: SET Is The Most Liquid Market In ASEAN   Ex 15: 10Y Government Bond Yields  
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Ex 16: Emerging PE Gap   Ex 17: A Wide P/BV Gap In Two Big Sectors 
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 Source: Thanachart estimates 
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Ex 18: Our View Into Sector Valuation 

 ──────── PE (x) ─────── Note 

 Avg 2015-19 2022F Gap  

Emerging Value:     

Bank (P/BV) 1.0 0.6 0.4  Past P/BV should be de-rated along with falling ROE. But the ratio falling by half is too 
much of a de-rating in our view given stabilizing ROE and falling provision trend from 
next year onwards.  

Energy (P/BV) 1.2 1.0 0.2  A small de-rating case from the past cycle on ESG and heavy M&A activities with 
uncertainty in investment return. But we believe at 1.0x P/BV the sector is de-rated 
enough.  

Media 55.0 34.1 20.9  Past PE was high on out-of-home media sector which should be de-rated as past strong 
earnings growth from M&As to consolidate the industry has come to an end. We see out-
of-home as still expensive but TV segment looks de-rated enough.  

Construction 37.0 21.3 15.7  Past PE should be de-rated as the previous government's Bt1tr mega-project scheme 
ended in 2019. We believe the current PE has been de-rated significantly enough.  

IE&logistics 19.0 14.6 4.4  Past PE enjoyed EEC scheme excitement during the previous government’s term (2015-
19). EEC is now moving slowly and PE has been de-rating. We believe the current PE 
looks de-rated enough with industry estate companies still having land value on their 
books and logistics companies are still in early growth cycle.   

Telecom 25.7 21.7 4.0  Past PE shouldn't be de-rated as the sector has continued to be in flat growth period with 
rising volume offsetting lower pricing and investment cost. The sector looks cheaper now 
but with continued lack of catalysts. 

Food 16.4 13.6 2.8  There is no strong case for past PE to be de-rated. Stronger export position and strong 
brand value should help offset risk from higher level of competition.  

Auto 11.2 9.2 2.0  There is no strong case for past PE to be de-rated. Earnings fluctuation is more on 
cyclical nature of the industry. Near-term, strong export is helping to offset weak 
domestic demand from COVID.  

Similarly Priced To Pre-COVID Period: 

Property 10.3 8.9 1.4  Past PE should be de-rated from falling Chinese demand, perhaps for a few years. 
Domestic economy is also expected to be weak for the next two years. While the current 
PE is de-rated enough in our view, this sector lacks catalysts.   

Retail 29.0 28.1 0.9  There is no case of past PE to be de-rated as the sector is highly resilient in nature. We 
keep a close eye on Buying opportunities during negative sentiment of COVID impact to 
earnings.  

Transport* 37.4 36.5 0.9  This sector is subject to a major earnings review as re-opening is expected to be delayed 
and gradual when it comes. We still see large uncertainty and losses continuing into next 
year.  

Asset fund 14.2 14.0 0.2  Better look at dividend yield which is 7% in 2022F vs. previous cycle of 6%. However, 
dividend risk is higher than pre-COVID period. Catalysts are also lacking on most asset 
classes, such as mass transits, shopping malls, warehouses & factories, exhibition 
centers, etc. Only telecom assets have low risk.    

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 18: Our View Into Sector Valuation (Con’t) 

 ──────── PE (x) ─────── Note 

 Avg 2015-19 2022F Gap  

Priced Higher Than Pre-COVID Period: 

Healthcare 38.0 38.4  (0.4)  There is no case of past PE to be de-rated as this is a highly resilient sector with mega 
trend of ageing society and increasing health consciousness. The current high PE of the 
sector is dominated by PE of BH and BDMS. Some mid cap names have lower PE than 
in the past.  

Materials 13.0 13.5  (0.5)  There is no case of past PE to be de-rated as it remains a cyclical sector with no major 
case of structural change. 

Finance 16.0 19.0  (3.0)  Past PE should be re-rated as demand cycle remains very strong for the industry. 
However, the PE has already been re-rated above the past while regulatory risk remains 
high.  

Utilities 16.7 22.2  (5.5)  There is no case of past PE to be re-rated as the sector continues to struggle to look for 
M&As to maintain growth. The current PE has been re-rated and looks expensive to us.  

Electronics 19.0 27.7  (8.7)  Past PE should be re-rated as the sector is far stronger than the past with longer 
upcycles being sustained by new level of mega-trend demand. However, the PE is re-
rated enough in our view.  

Special Mentioned: 

Hotel* 38.9 23.3 15.6  Past PE should be de-rated from pre-COVID due to heavier balance sheet burden and 
full tourism turnaround to take a few years. Our 2022F PE is still subject to significant 
earnings downgrades, so the 2022F PE of 23.3x is likely to be much higher after the 
revisions.  

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 19: In Search Of Re-emerging Value 

 ─────── PE (x) ────── Note 

 2015-19 2022F Gap 

Bank (P/BV)   
BAY 1.2 0.6 0.6  
BBL 0.9 0.4 0.4  
KBANK 1.3 0.5 0.8 The sector has deserved a de-rating due to structural fall in ROE. However, despite weak 

catalysts for the sector, we no longer see downside for a strong bank like KBANK at its rock 
bottom level of 0.5x P/BV.  

KKP 1.4 0.8 0.5  
KTB 0.9 0.4 0.5  
SCB 1.3 0.7 0.6 This is a bargain too in our view but KBANK is of a larger bargain. 

TISCO 1.5 1.6 (0.1)  
TTB 1.1 0.4 0.6  
     

Energy (P/BV)    
BANPU  1.2 1.0  0.2  Better to look at PE but there's no good track record on historical PEs. Absolute PE, however, 

looks low now at 7.7x with sharp rise in coal and gas prices.  

ESSO 1.5 1.8  (0.3)  
IRPC 1.3 0.9  0.4  A large discount too but PTT is a much higher quality value play.  

IVL 1.7 1.5  0.2   
PTG 5.4 2.6  2.8  Looks like a lot of discount but historical P/BV was distorted by abnormal PE period in 2016-

17. Using mean of near 3x, it isn't excitingly cheap compared to the past.  

PTT 1.4 1.0  0.4  Due to ESG and increasing blurred line of project investments by it and its affiliates, PTT has 
been subject to de-rating of more holding entity discount. However, at 1x P/BV we believe the 
de-rating has ended and upside is from earnings growth.  

PTTEP 1.1 1.1  0.0   
PTTGC 1.1 0.9  0.2   
SPRC 1.5 1.1  0.4   
SUSCO 1.0 0.8  0.2   
TOP 1.3 0.8  0.5  At a large discount to historical P/BV but the weak outlook makes the de-rating justified with 

huge burden on capex and M&A cycle that results in planned capital increase.  

     

Auto    
SAT 10.5 8.6  1.9  Still cheap, strong export outlook for the sector with improving margin from factory 

rationalization and operating leverage benefits.  

STANLY 10.3 9.7  0.5   
     

Construction    
CK 40.4 29.9  10.5   
PYLON  17.5  (17.5)  
SEAFCO 18.8 16.7  2.1   
STEC 29.9 15.1  14.8  Large PE gap provides large cushion for earnings downgrade. Assuming project delays from 

next year's election, even a higher PE of 18x is still considered cheap based on its historical 
standard.  

     

Industrial estate    
AMATA 14.5 14.3  0.2   
NYT 20.5 17.4  3.0   
WHA 19.7 12.4  7.4  Already de-rated enough from the bullish sentiment during the previous government's push on 

EEC scheme. At 12.5x for an asset based company with a link to logistics industry, WHA to us 
is awaiting catalysts.  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 19: In Search Of Re-emerging Value (Con’t) 

 ─────── PE (x) ────── Note 

 2015-19 2022F Gap 

Media    
BEC 30.2 21.3  8.9  We believe BEC is done with de-rating post 2014 TV liberalization. Earnings are in the first 

year of a strong turnaround from loss making during the past three years.  

PLANB 43.8 48.2  (4.4)  
RS 35.0 19.8  15.2  Share price got hit hard as the 3rd COVID wave disrupted new product launches. Assuming 

major earnings cut in 2022F, we still expect significant PE gap from the past.  

VGI 52.4 110.2  (57.8)  
     

Food    
CBG 37.0 25.2  11.7  Strong earnings performance and lower PE than in the past. However, lockdowns in key 

export markets are disrupting growth in 2H21F. A long-term play into next year.  

CPF 13.0 8.5  4.5   
M 25.3 25.6  (0.3) This is in our top picks list. Though PE doesn't look a bargain now it is on a full-turnaround 

2023F PE at only 16.8x. 

OSP 29.1 26.0  3.1   
TU 18.7 13.1  5.6  This is in our top picks list. Strong earnings performance and lower PE than in the past but 

weaker near-term earnings momentum in 2H21F. A long-term play into next year. 

     

Hotel    
CENTEL 28.3 22.9  5.4  This sector is still subject to downward earnings revisions from delaying country reopening.  

ERW 50.4 33.3  17.1  This sector is still subject to downward earnings revisions from delaying country reopening.  

MINT 28.5 31.4  (2.9) This sector is still subject to downward earnings revisions from delaying country reopening.  

     

Retail    
BJC 36.7 26.7  10.0  Deserves a de-rating given its weak hypermarket performance, and we believe it needs to 

adjust business model.  

COM7 20.2 27.6  (7.5) COM7 is in our top picks list despite higher valuation. This is because the stock deserves a 
major re-rating due to its structural improvement in fundamentals.  

CPALL 30.6 31.0  (0.4) Despite 2022F PE not lower than pre-COVID level, CPALL now has potential for very strong 
EPS turnaround in the two years from Lotus turnaround and deleveraging. Its 2H21F outlook 
is also more resilient than most of its peers.  

CPN 29.7 31.9  (2.2)  
CRC n.a. 33.0  n.a. No reference to historical PE as it was listed just before COVID-19 outbreak and the company 

made a loss.  

GLOBAL 32.1 25.8  6.3  In our top picks list. Still in strong growth cycle from provincial penetration and rising margin 
trend, while PE is lower than the past.  

HMPRO 29.5 24.8  4.7  Share price has come off from its peak significantly and despite suffering from the lockdown 
which is hitting its 3Q21F performance very hard, we believe value is starting to re-emerge. 

MAKRO 29.3 23.8  5.5  Very low free float of 7% and unexciting earnings growth can keep valuation low.  

MC 18.9 12.3  6.6   
     

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

 

 



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES PIMPAKA NICHGAROON 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

Ex 19: In Search Of Re-emerging Value (Con’t) 

 ─────── PE (x) ────── Note 

 2015-19 2022F Gap 

Telecom    
ADVANC 18.7 20.0  (1.3)  
DTAC 35.7 21.4  14.3  De-rated over the years on losing market share and falling behind in 5G and network 

investment. We believe the de-rating is over as the performance is stabilizing, while it still 
lacks long-term catalysts. 

INTUCH 15.5 20.0  (4.5)  
     

Healthcare    
BCH 34.6 29.4  5.2  Still in a resilient sector and likely the biggest COVID beneficiary. There is no case of PE 

derating from the past, so the lower PE in 2022F gives an upside. 

BDMS 35.3 39.5  (4.2)  
BH 40.4 51.1  (10.8)  
CHG 41.4 31.3  10.0  PE should derate from the past as growth outlook is less strong. However, as the growth is 

still decent and the group’s brand value is much stronger than before, we see an upside from 
the current PE. 

LPH 33.9 25.4  8.5  Not a stable fundamental performance. 

PR9 n.a. 27.3  n.a. Listed in late 2018, not long enough track record.  

RJH 24.0 21.0  3.1   
RPH 40.2 26.4  13.8  Past PE was too high for a very small hospital.  

 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

Ex 20: 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 12.70 17.00  33.9 762 na 33.1 28.3 21.3  7.7  7.0 3.2 4.2 

COM7 TB BUY 63.25 77.00  21.7 2,276 40.8 34.5 37.2 27.6  24.6  19.0 2.2 3.0 

EA TB BUY 58.75 95.00  61.7 6,571 15.3 32.6 37.1 28.0  22.2  17.1 0.8 1.1 

GLOBAL TB BUY 20.80 30.00  44.2 2,870 57.3 20.2 31.0 25.8  23.3  19.6 1.3 1.6 

KBANK TB * BUY 105.00 150.00  42.9 7,460 3.2 (0.1) 8.3 8.3  0.5  0.5 3.6 3.6 

KCE TB BUY 82.00 83.00  1.2 2,904 124.6 57.4 42.3 26.9  27.3  18.8 1.0 1.7 

M TB BUY 49.75 64.00  28.6 1,374 (41.7) 238.1 86.6 25.6  15.8  9.8 1.2 3.9 

MEGA TB BUY 40.25 52.00  29.2 1,052 18.9 10.8 20.9 18.8  15.1  13.5 2.7 2.9 

STARK TB BUY 4.32 5.00  15.7 1,542 52.9 40.8 41.0 29.1  23.1  17.8 1.2 1.7 

TU TB BUY 22.00 24.00  9.1 3,148 5.9 16.1 15.3 13.1  13.7  12.5 3.9 4.5 

Stock taken out                 

CBG TB BUY 138.50 167.00  20.6 4,153 16.9 33.1 33.6 25.2  24.8  19.0 2.0 2.7 

              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions Based on 11 August 2021 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: BEC World Pcl (BEC TB)  Ex 2: COM7 Pcl (COM7 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 28.3  21.3 16.8 

EV/EBITDA (x) 12.6  7.7  7.0 6.3 

P/BV (x) 4.7  4.3  4.1 3.9 

Div yield (%) 0.0  3.2  4.2 5.4 

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 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) 52.4  37.2  27.6 22.4 

EV/EBITDA (x) 32.6  24.6  19.0 15.7 

P/BV (x) 19.7  17.0  14.4 12.5 

Div yield (%) 1.6  2.2  3.0 3.9 

ROE (%) 40.1  49.0  56.4 59.9 

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

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

 

Ex 3: Energy Absolute Pcl (EA TB)  Ex 4: Siam Global House Pcl (GLOBAL TB) 
 

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) 42.7  37.1  28.0 20.0 

EV/EBITDA (x) 27.7  22.2  17.1 13.4 

P/BV (x) 7.9  6.8  5.8 4.8 

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 
     

 

 

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

Sales 26,803  31,935  35,111 38,730 

Net profit 1,956  3,085  3,713 4,468 

Norm profit 1,956  3,085  3,713 4,468 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.7  0.8 1.0 

Norm EPS grw (%) (6.9) 57.3  20.2 20.3 

Norm PE (x) 48.8  31.0  25.8 21.4 

EV/EBITDA (x) 33.2  23.3  19.6 16.4 

P/BV (x) 5.6  5.0  4.5 3.9 

Div yield (%) 1.1  1.3  1.6 1.9 

ROE (%) 11.9  17.1  18.3 19.5 

Net D/E (%) 76.4  62.6  49.6 37.8 
  

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

 

Ex 5: Kasikornbank Pcl (KBANK TB)  Ex 6: KCE Electronics Pcl (KCE TB) 
 

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

Pre Provision Profit 85,088  83,898  84,013 92,499 

Net profit 29,487  30,430  30,388 38,989 

Norm profit 29,487  30,430  30,388 38,989 

Norm EPS (Bt) 12.3  12.7  12.7 16.3 

Norm EPS grw (%) (23.9) 3.2  (0.1) 28.3 

Norm PE (x) 8.5  8.3  8.3 6.4 

P/BV (x) 0.6  0.5  0.5 0.5 

Div yield (%) 2.4  3.6  3.6 6.2 

ROE (%) 7.0  6.7  6.4 7.8 

ROA (%) 0.8  0.8  0.8 0.9 

          
     

 

 

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) 95.0  42.3  26.9 17.7 

EV/EBITDA (x) 45.8  27.3  18.8 13.0 

P/BV (x) 8.1  7.1  6.1 5.0 

Div yield (%) 0.5  1.0  1.7 2.8 

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) 50.5  86.6  25.6 17.0 

EV/EBITDA (x) 12.8  15.8  9.8 7.7 

P/BV (x) 3.4  3.4  3.3 3.2 

Div yield (%) 2.0  1.2  3.9 5.5 

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  14,301  15,542 16,698 

Net profit 1,393  1,683  1,864 2,049 

Norm profit 1,416  1,683  1,864 2,049 

Norm EPS (Bt) 1.6  1.9  2.1 2.4 

Norm EPS grw (%) 16.3  18.9  10.8 9.9 

Norm PE (x) 24.8  20.9  18.8 17.1 

EV/EBITDA (x) 17.7  15.1  13.5 12.1 

P/BV (x) 5.0  4.5  4.1 3.7 

Div yield (%) 2.2  2.7  2.9 3.8 

ROE (%) 21.6  22.8  22.7 22.6 

Net D/E (%) (10.3) (11.6) (16.5) (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  19,255  22,149 25,265 

Net profit 1,609  1,675  2,358 3,097 

Norm profit 1,095  1,675  2,358 3,097 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.1 0.2 

Norm EPS grw (%) 629.2  52.9  40.8 31.3 

Norm PE (x) 62.6  41.0  29.1 22.1 

EV/EBITDA (x) 32.1  23.1  17.8 14.4 

P/BV (x) 18.5  13.8  10.9 8.5 

Div yield (%) 0.0  1.2  1.7 2.3 

ROE (%) 36.7  38.6  41.8 43.1 

Net D/E (%) 291.5  181.9  127.6 95.7 
     

 

 

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) 16.1  15.3  13.1 11.9 

EV/EBITDA (x) 13.0  13.7  12.5 11.8 

P/BV (x) 2.3  2.1  2.0 1.8 

Div yield (%) 3.3  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 
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลี่ยนแปลงไป การน า
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
ก่อน   
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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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บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 87 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A , ADVA16C2110A , AEON16C2108A , 
AOT16C2109A , BAM16C2110A , BANP16C2109A , BANP16C2110A , BCH16C2109A , BCH16C2111A , BCH16C2111B , BCPG16C2111A , 
BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CHG16C2111A , COM716C2110A , 
COM716C2112A , CPAL16C2109A , CPAL16C2111A , CPF16C2108A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2109A , DOHO16C2111A , 
DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2110A , GUNK16C2108A , 
GUNK16C2110A , HANA16C2112A , IRPC16C2108A , IRPC16C2110A , IVL16C2109A , IVL16C2110A , IVL16C2111A , JMAR16C2111A , 
JMT16C2110A , KBAN16C2108A , KBAN16C2109A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111B , KCE16C2109A , KCE16C2110A , KTC16C2110A , 
KTC16C2110B , MINT16C2109A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , OR16C2108A , OR16C2109A , PRM16C2109A , PTG16C2109A , 
PTT16C2109A , PTT16C2112A , PTTG16C2108A , PTTG16C2110A , PTTG16C2111A , RBF16C2110A , RS16C2108A , RS16C2109A , 
S5016C2109A , S5016C2109B , S5016C2109C , S5016C2109D , S5016C2112A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2112A , 
SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , 
TOP16C2112A , TQM16C2108A , TU16C2110A , TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AOT, BAM, BANPU, BCH, 
BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, EPG, GPSC, GUNKUL, HANA, IRPC, 
IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, 
STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
หมายเหต:ุ บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์ดงักลา่ว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จ ากดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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