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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” BEC COM7 EA GLOBAL KCE M MEGA 
STARK TU ขณะที ่“ซือ้” KBANK เขา้มาแทน CBG 
Fundamental: (หน้า 5)   
Siam Senses: การระบาด COVID19 รอบ 3 ทําให้เศรษฐกิจ
แย่ลง, จะมกีารเลอืกตัง้เร็วขึ้น แต่ SET Underperform ตลาด
หุ้นโลก MSCI Asia Ex-Japan แล้ว 28% ตัง้แต่ ม.ค.20 และ 
Earnings Yield Gap ที่ 4.1% แต่ต้องเริม่หาหุ้นที่ม ีValuation 
ทีน่่าสนใจแลว้ แนะนํา “ซือ้” KBANK เขา้มาในพอรต์แทน CBG 
KCE: “ซื้อ” พื้นฐาน 95 บาท (เดมิ 83)...กําไร 2Q21 แขง็แรง 
และกําลงัการผลติที่เพิม่หนุน รวมถงึความต้องการ PCB ที่สูง
ทาํใหเ้ราปรบักาํไรขึน้ 4-5% ในปี 2021-22 พืน้ฐาน 95 บาท  
MTC: “ซื้อ” พื้นฐาน 80 บาท (เดิม “ถือ” 73)...การใช้กลยุทธ์
เชงิรุกแมท้ําให ้NIM ลดลงแต่ฐานลูกคา้เพิม่ขึน้อกีมาก ปรบัเป้า
สนิเชือ่เตบิโต 30-35% ในปี 2021-22 และปรบักําไรปี 2022-23 
ขึน้ 10-18% ที ่PE22 15.7x แนะนํา “ซือ้”  
ผลการดาํเนินงาน 2Q21:  
ดกีวา่คาด: BCP BEM CHG GUNKUL SAT 
ใกลเ้คยีงคาด: BAM CPALL EGCO OSP TTW VGI 
ตํ่ากว่าคาด: AOT BGC CENTEL CKP EA ESSO PR9 PRM 
PTT PYLON SAK TPCH 

Technical Trading Idea: 
ทนแกว่ง ค่อยๆ ลุ้นต่อไป: (The Technical Story), 
SET แกว่งถอยลงมา โดยมีแนวรบัที่ 1,528 จุด ขณะที่มีแนวต้านที ่
1,543 จุด ทะลุได้จะขึน้ไปทดสอบ 1,547 อกีครัง้ แนะนําให้ทนแกว่ง 
และเลอืกซือ้หุน้เป็นตวัๆ ในวงเงนิทีจ่าํกดัต่อไป 
หุ้นแนะนํา:  
DEMCO ซือ้ เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่6.95 
ADVANC ซือ้เพิม่ที ่183.5 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่186.50/194 
PSL ซือ้เพิม่ที ่22.5 หรอืทะลุ 23.5 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่25.25/26.25 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
UTP “เริม่สะสม” ฟ้ืนตวัทะลุ Downtrend Line ตา้น 20.0/20.4 
PSL “Let Profit Run” ฟ้ืนตวัหลงั Throwback ตา้น 24.0/24.5 
NEX “Let Profit Run” กลบัตวัพรอ้ม Volume ตา้น 9.65/10.0 
 

Technical SET range: 1,528-1,547 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: แนะนํา “Trading” สญัญา S50U21 ในกรอบ 902-
925 จุด รอยนืยนัการเปิดสถานะใหม ่
 
Derivative Warrants: การเรง่ฉีดวคัซนี เฉลีย่ 7 วนัยอ้นหลงั 4.7 
แสนโดสต่อวนั เป็น Upside Risk ต่อการ Reopen เศรษฐกจิใน
อนาคต แนะนํา “ซือ้” กลุ่ม Reopen Play วนัน้ี: 

1. CPAL16C2112A ม ีSens 0.92, Gearing 10.9x 
2. AOT16C2112A ม ีSens 0.87, Gearings 7.9x 
3. MINT16C2112A ม ีSens 1.01, Gearings 5.8x 

 
Block Trade: PSL (Leverage 6.4x ตา้น 24.0/24.5) กาํไร 2H21 จะ
ยิง่ดขีึน้ไปอกีเทยีบกบั 2Q21 จากคา่ระวางเรอืทีป่รบัสงูขึน้ต่อเน่ือง 
และดว้ย Supply เรอืใหมท่ีน้่อยมาก ทาํใหค้า่ระวางเรอืจะยงัสงูต่อไป 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET ทดสอบแนวต้าน 1,550 จุดยงัผ่านไม่ได ้ปิดกดลงมาที ่1,532.71 จุด 
ดว้ยมลูคา่การซือ้ขาย 1 แสนลา้นบาท ต่างชาตขิาย 3 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
อตัราเงนิเฟ้ือทัว่ไป และพืน้ฐาน (Core Inflation) เดอืน ก.ค.สหรฐัฯ ตํ่ากว่า
คาดเลก็น้อย อย่างไรก็ดยีงัมองว่า Fed มโีอกาสส่งสญัญาณลดวงเงนิ QE 
ในการประชุมที ่Jackson Hole วนัที ่27-28 ส.ค.น้ี…รายงาน Siam Sense 
วนัน้ี มองขา้มเศรษฐกจิทีอ่่อนแอในปีน้ี ขณะที ่Valuation ของหุน้ในหลาย
กลุ่มอุตสาหกรรม เช่น ธนาคาร พลงังาน สื่อโฆษณา รบัเหมาฯ นิคมฯ 
สื่อสาร และชิ้นส่วนยานยนต์ ตํ่ากว่าค่าเฉลีย่ก่อน COVID ช่วงปี 2015-19 
มองเป็นโอกาสในการ “Selective” ในช่วงตลาดอ่อนตวัลง ด้วยเป้าหมาย 
SET สิน้ปี 2022 ที ่1,700 จุด 
ทําอะไรดี : 1 ) แนะนําสะสมหุ้น  เพิ่ม  เน้นจัดพอร์ตแบบ  “Balance 
Portfolio”  
2) “ซื้อ” Covid-Free ทีก่ําไร 2Q21 ออกมาด ีและจะดยีิง่ขึน้ใน 3Q21 ชอบ 
ชอบ กลุ่มส่งออก-เดนิเรอื-โรงไฟฟ้า-โรงพยาบาลขนาดกลาง อย่าง KCE 
TU SAT PSL GPSC CKP CHG (กาํไรดกีวา่คาด ม ีUpside Risk) BCH 
3) “ซือ้” Reopen ชอบ PTT, PTG, CPALL, BEC, SCC, COM7, M  

Trading Range: 1,530-1,547 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 35,500 1 +14.9 +0.0
Nasdaq 14,816 1 +51.1 +0.3
DAX 15,938 1 +111.4 +0.7
Brent (US$/bbl) 71.31 1 -0.1 -0.2
GRM (US$/bbl) 0.51 1 +0.2 +41.7
Newcastle Coal (US$/ton) 171.25 1 +1.8 +1.1
Gold (US$/oz) 1,752 1 -1.5 -0.1
US 10-Year 1.36 1 +0.0 +2.2
US 2-Year 0.22 1 +0.0 +1.9
TH 10-Year 1.57 1 +0.0 +2.6
Bt/US$ 33.46 1 +0.0 +0.1

Source: Bloomberg

 
 

 
Early Bird 
 
 

Market data * Close % Δ Net trade (Bt bn) * Prev. -1M YTD Market data ** 2021F 2022F 2023F

SET Index 1,532.7 -0.6% Foreign -3.0 -23.3 -106.8 PE (x) 19.2 17.0 14.2

MAI Index 503.3 -2.6% Retail +2.2 +11.3 +133.5 Norm EPS growth (%) 38.9 12.3 19.5

Turnover (Bt m) 99,757 22.2% Institutes +0.8 +10.3 -36.2 P/BV (x) 1.6 1.5 1.5

Mkt Cap (Bt bn) 17,622 -0.6% Proprietary -0.0 +1.7 +9.5 Yield (%) 2.9 3.2 3.9

* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

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

BEC BUY 12.7  17.0  33.9 na 33.1 28.3  21.3  3.2 4.2 

COM7 BUY 63.3  77.0  21.7 40.8 34.5 37.2  27.6  2.2 3.0 

EA BUY 58.8  95.0  61.7 15.3 32.6 37.1  28.0  0.8 1.1 

GLOBAL BUY 20.8  30.0  44.2 57.3 20.2 31.0  25.8  1.3 1.6 

KBANK BUY 105.0  150.0  42.9 3.2 (0.1) 8.3  8.3  3.6 3.6 

KCE BUY 82.0  83.0  1.2 124.6 57.4 42.3  26.9  1.0 1.7 

M BUY 49.8  64.0  28.6 (41.7) 238.1 86.6  25.6  1.2 3.9 

MEGA BUY 40.3  52.0  29.2     18.9 10.8 20.9  18.8  2.7 2.9 

STARK BUY 4.3  5.0  15.7 52.9 40.8 41.0  29.1  1.2 1.7 

TU BUY 22.0  24.0  9.1 5.9 16.1 15.3  13.1  3.9 4.5 
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 11-Aug-21 
Note: พอรต์การลงทุน Siam Senses สาํหรบันักลงทุนระยะยาวผู้ซ่ึงต้องการลงทุนในระยะ 6-12 เดือน 

 

Siam Senses Out / Underperf. SET Siam Senses Portfolio YTD Return 
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Source: SET, Thanachart estimates 

หุ้นใน Siam Senses Portfolio 
 BEC: ไดป้ระโยชน์จากส่วนแบ่งเมด็เงนิโฆษณาผา่นสือ่โทรทศัน์ทีส่งูขึน้ในชว่งโควดิระบาด และ BEC มสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้จากละครและขา่วที ่

        มเีรตติง้สงูขึน้ 
 COM7: ธุรกจิยงัคงเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่แมว้า่จะมผีลกระทบจาก  Covid-19 
 EA: ขยายธุรกจิเขา้สูก่ารผลติแบตเตอรี ่Li-ion และยานยนตไ์ฟฟ้าทีม่แีนวโน้มเตบิโตสงู 
 GLOBAL: ผูจ้าํหน่ายวสัดุก่อสรา้งและสนิคา้ตกแต่งบา้นทีเ่ตบิโตสงู 23% ต่อปีใน 3 ปีน้ี 
 KBANK: มลูคา่ถูก และโอกาสฟ้ืนตวัแรง หลงัการระบาดโควดิคลีค่ลาย 
 KCE: ธุรกจิผา่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ แนวโน้มกาํไรฟ้ืนตวัจากยอดขายทีก่ลบัมา สว่นแบ่งหารตลาดทีเ่พิม่ขึน้ และลดตน้ทุน 
 M: เป็นตวัเลอืกทีด่สีาํหรบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 
 MEGA: ยงัเตบิโตไดด้ ีแมจ้ะพบเจอปญัหาในพมา่ 
 STARK: ผูนํ้าในธุรกจิผลติสายไฟฟ้าของอาเซยีน ทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากการเตบิโตของปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าในไทยและเวยีดนาม 
 TU: เตบิโตดตี่อเน่ือง จากอุตสาหกรรมรา้นอาหารทีฟ้ื่นตวัด ีรวมถงึจากการมสี่วนแบ่งทางตลาดมากขึน้ 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ

Dow Jones 35,499.85 +14.88 +0.0

NASDAQ 14,816.26 +51.13 +0.3

FTSE 7,193.23 -26.91 -0.4

SHCOMP 3,524.74 -7.88 -0.2

Hang Seng  26,517.82 -142.34 -0.5

FTSSI (Sing) 3,182.80 +2.80 +0.1

KOSPI  3,208.38 -12.24 -0.4

JCI (Indonesia) 6,139.65 +51.24 +0.8

MSCI Asia 184.67 -0.63 -0.3

MSCI Asia x JP 828.69 -4.50 -0.5

MSCI World 3,115.74 +5.77 +0.2
 

Market data Close  Δ Δ Value 

 (Index) (Pt) (%) (Bt m) 

SET Index 1,532.7 -9.9 -0.6 99,757 

SET50 Index 917.2 -5.0 -0.5 49,315 

SET100 Index 2,092.6 -12.1 -0.6 64,391 

SETHD Index 1,058.3 +3.1 +0.3 25,440 

MAI Index 503.3 -13.6 -2.6 6,472 
 

 Source: SET 
 

SET Index vs MSCI Asia x JP 
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Major Currency  Close Δ % Δ

Dollar index 93.04 +0.11 +0.1

Bt/US$ - on shore 33.46 +0.03 +0.1

EUR/US$ 0.85 -0.00 -0.1

100JPY/US$ 110.38 -0.03 -0.0

10Y bond yield – TH 1.57 +0.04 +2.6

10Y bond yield – US 1.36 +0.03 +2.2
 

Commodities Close Δ % Δ

NYMEX (US$/bbl)*** 68.81 -0.28 -0.4

BRENT (US$/bbl) 71.31 -0.13 -0.2

DUBAI (US$/bbl) 70.53 +1.45 +2.1

JET Fuel (US$/bbl) 74.38 +0.89 +1.2

Baltic Dry Index 3,503.00 +93.00 +2.7

Baltic Supramax Index 3,079.00 +30.00 +1.0

SG Refinery (US$/bbl) 0.51 +0.15 +41.7

Gold (US$/oz) 1,751.80 -1.50 -0.1

Coal (Newcastle)* 171.25 +1.85 +1.1

Cotton (US$/bbl) 93.32 +2.10 +2.3

Note: *(US$/tonne), **(US$ cent/lb), ***Real time trade 

HDPE-Naphtha  476.75 +34.50 +7.8

Ethylene-Naphtha 276.75 -5.50 -1.9

PX-Naphtha  261.75 +19.50 +8.0

BZ-Naphtha  321.75 -0.50 -0.2

Steel-HRC 1,880.00 -1.00 -0.1

Rubber SICOM TSR20 1,725.00 -7.00 -0.4

Rubber TOCOM 1,998.19 -15.03 -0.7

Soybean (US$/bu) 1,341.00 +1.00 +0.1

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 4,579.50 +0.00 +0.0

Swine Price (Bt/kg) 62.50 +0.00 +0.0

Broiler Price (Bt/kg) 31.00 +0.00 +0.0

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 145.00 +0.00 +0.0

Raw Sugar** 19.54 +0.07 +0.4

White Sugar** 21.60 +0.22 +1.0
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD 

Foreign -3.02 -23.28 -106.79 

Retail +2.20 +11.27 +133.50 

Institutes +0.82 +10.30 -36.18 

Proprietary -0.01 +1.71 +9.48 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand -90 -405 -3,275 

India +40 +587 +8,077 

Indonesia -35 +4 +1,363 

Korea -1,621 -2,394 -20,901 

Philippines +1 +15 -1,601 

Taiwan +185 +1,102 -16,471 

Asia-6 -1,470 -1,091 -32,807 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2021F 2022F 2023F 

PE (x) 19.2 17.0 14.2 

Norm EPS gw (%) 38.9 12.3 19.5 

EV/EBITDA (x) 10.5 9.7 8.7 

P/BV (x) 1.6 1.5 1.5 

Yield (%) 2.9 3.2 3.9 
ROE (%) 8.7 9.3 10.6 
Net D/E (x) 0.7 0.6 0.6 

 

Source: Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Bisnews 

 Most Active Value 

1.5 

2.0 

2.2 

2.3 

2.6 

2.8 

2.8 

4.1 

4.5 

5.0 

0 2 4 6

STGT

TIDLOR

STA

KBANK

GULF

KCE

PTT

ADVANC

GUNKUL

INTUCH

(Bt bn)

 

Top Gainer Price -1D (%) 

7.4 

7.8 

7.9 

7.9 

8.8 

10.6 

25.0 

25.0 

25.5 

50.0 

0 20 40 60

MCOT

STA

MENA

SDC

GREEN

INTUCH

YCI

WR

IT

VI

(%)

 

Top Looser Price -1D (%) 

(9.1)

(9.6)

(9.7)

(9.8)

(9.8)

(10.0)

(10.2)

(11.0)

(15.4)

(29.9)

(40)(30)(20)(10)0

TWZ

TKT

LANNA

ILINK

BR

SUN

NSL

ASIAN

SQ

PM

(%)

 

Source: SET 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 13 AUGUST, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  4 

 

News Update 
 

BGC รบัอานิสงสบ์รรจุภณัฑแ์กว้ขายด ีไตรมาส 2Q21 โกยรายได ้834 ลา้นบาท หรอืเพิม่ขึน้ 41% ฟนักาํไรกวา่ 122 
ลา้นบาท โต 53% บอรด์ไฟเขยีวจ่ายปนัผลระหวา่งกาล 0.12 บาทต่อหุน้ พรอ้มทุ่มงบลงทุน 176 ลา้นบาท ขยาย
กาํลงัการผลติถุงบรรจภุณัฑช์นิดอ่อน รองรบัดมีานดท์ีม่อีตัราการเตบิโตในประเทศสงู 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BIZ ผลงานสดุอลงัการ โชวก์าํไรไตรมาส 2Q21 ทะยาน 348,309.38% รบัทรพัยเ์ขา้กระเป๋า 111.49 ลา้นบาท ดนั
อตัรากาํไรสทุธพิุง่แตะ 17.76% แยม้ครึง่ปีหลงัตุนแบก็ลอ็กรอส่งมอบอกีกวา่ 1.9 พนัลา้นบาท เชือ่ดนัผลงานทัง้
ปีทาํสถติสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์ พรอ้มลุยใชก้ญัชาทางการแพทยร์กัษามะเรง็ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DMT เปิดแผนครึง่ปีหลงัเดนิหน้าชงิงานโครงการภาครฐั แจง้งบไตรมาส 2Q21 มกีาํไรสทุธ ิ 63.15 ลา้นบาท ลดลง 
20% ฉุดครึง่ปีแรกมกีาํไรสทุธ ิ206.24 ลา้นบาท ลดลง 35% เจอพษิโควดิสายพนัธุเ์ดลตา้ระบาดหนกั 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

EA คาดโรงงานแบตเตอรเีริม่ผลติไดไ้ตรมาส 3Q21 เผยเริม่สง่มอบรถบสัไฟฟ้าในเดอืนสงิหาคมน้ี หลงัประกอบแลว้
เสรจ็กว่า 100 คนั เดนิหน้าขยายตลาดกรนีดเีซล และ PCM เสรมิการเตบิโต พรอ้มอวดกาํไรไตรมาส 2Q21 ที ่
1.19 พนัลา้นบาท จากรายไดท้ีเ่ตบิโตต่อเน่ือง หนุนกาํไร 6 เดอืนทะลุ 2.6 พนัลา้นบาท และมรีายได ้ 9.64 
พนัลา้นบาท เดนิหน้าโครงการลงทุนต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

EKH โชวก์าํไรไตรมาส 2Q21 ที ่ 65.98 ลา้นบาท เพิม่ขึน้กวา่ 30,090% มาจากมารจ์ิน้ของการตรวจโควดิ-19 ทีส่งู 
ประเมนิครึง่ปีหลงัทศิทางยงัดตี่อเน่ือง โควดิ-19 ยงัไมจ่บ มลุีน้ผลงานไตรมาส 3Q21 เป็นนิวไฮใหม ่

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

GUNKUL แจง้ไตรมาส 2Q21 กาํไรสุทธโิต 88% หนุนกาํไรสทุธคิรึง่ปีแรก 1,132.31 ลา้นบาท พุง่ 57.63% บอรด์ไฟเขยีว
จ่ายปนัผล 0.06 บาท  

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

MACO โชวง์บไตรมาส 1 ปี 2021/22 (1 เม.ย.-30 ม.ิย.21) พลกิมกีําไรสุทธ ิ94 ลา้นบาท และมรีายไดร้วม 603 ลา้นบาท 
โต 17.9% หลงัประสบความสาํเรจ็จากการเจรจาธุรกจิทัง้ในและต่างประเทศ 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

ORI โตแกรง่สวนโควดิ ครึง่ปีแรกกวาดรายไดร้วม 7,671 ลา้นบาท ฟนักาํไรสทุธ ิ1,677 ลา้นบาท หลงัผลงานไตรมาส 
2Q21 มรีายได ้ 3,801 ลา้นบาท และกาํไร 852 ลา้นบาท รกัษาอตัรากาํไรสทุธริะดบั 22.4% ชแูบรนด ์ 
"บรทิาเนีย" มยีอดโอนนิวไฮต่อเน่ือง เคาะจ่ายปนัผล 0.12 บาทต่อหุน้ มัน่ใจไตรมาส 3Q21 โอนคอนโดสรา้ง
เสรจ็ 4 โครงการตามแผน 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PCSGH รุกผลติโมเดลชิน้สว่นยานยนตไ์ฟฟ้า (EV) คาดออเดอรใ์หมเ่ขา้สิน้ปีน้ี เตรยีมชงบอรด์ขยายไลน์ผลติ-โรงงาน 
คาดสดัสว่นยอดขายพุง่ 52% ของพอรต์รวมในปี 2022 สว่นงบไตรมาส 2Q21 พลกิมกีาํไรสุทธ ิ173.66 ลา้นบาท 
สง่ผลครึง่ปีแรกพลกิมกีาํไรสทุธ ิ293.4 ลา้นบาท บอรด์อนุมตัปินัผล 0.15 บาท ขึน้ XD 23 ส.ค.น้ี และจ่าย 6.
ก.ย.21 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

PIMO ไตรมาส 2Q21 โชวก์าํไร 24.51 ลา้นบาท พุง่ 127.15% ดนักาํไรครึง่ปีแรก 44.45 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 45.72% 
จ่ายปนัผลระหว่างกาล 0.018 บาท ขึน้ XD 24 ส.ค.น้ี  

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

PROEN คาดครึง่ปีหลงัโต หนุนรายไดปี้น้ีพุง่ 20% แจง้งบ 2Q21 กาํไรลด 39.2% เหลอื 11.2 ลา้นบาท ครึง่ปีแรกมกีาํไร 
20.2 ลา้นบาท ร่วง 11.8% เหตุรายไดธุ้รกจิก่อสรา้งโทรคมนาคมและโครงสรา้งพืน้ฐานสาธารณูปโภคลด 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

SCGP เรง่ปิด 2 ดลีการเขา้ควบรวมกจิการ “Intan” และ “Deltalab” ภายในไตรมาส 3Q21 มัน่ใจรายไดปี้น้ีเป็นไปตาม
เป้าทีก่วา่ 1 แสนลา้นบาท พรอ้มเดนิหน้าหาโอกาสขยายลงทุนโครงการในเวยีดนามเพิม่ 

(ข่าวหุ้น) 
+ 
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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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Siam Senses  
 

 
 

PIMPAKA NICHGAROON, CFA 

Head of Research 
662-779-9199 

pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

ใกล้จดุหาหุ้น 
 

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 
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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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BUY (Unchanged) TP:  Bt 95.00 (From: Bt 83.00) 

Change in Numbers  Upside : 15.9% 12 AUGUST 2021 

 

KCE Electronics Pcl (KCE TB) 

 

 

PATTADOL BUNNAK

662 – 483 8298 
Pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

 

 

อตุสาหกรรมยงัคงเติบโตต่อเน่ือง 
 

KCE รายงานผลการดาํเนินงาน 2Q21 แขง็แกร่งมาก แม้มีการระบาดของ
โควิดท่ีโรงงานแห่งหน่ึงของบริษทัฯ ขณะท่ีอตุสาหกรรมยงัคงเติบโต
ต่อเน่ือง KCE มีกาํลงัการผลิตเพ่ิมท่ีจะรองรบัการเติบโตน้ี เราคาดว่ากาํไร 
2H21F จะเติบโต 42% จาก 1H21 และปัจจบุนัเราเหน็กาํไรท่ีชดัเจนขึน้ในปี 
2023F คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" โดยมีราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 95 บาท  

 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 แขง็แกร่งอย่างมาก  
KCE รายงานกาํไรปกต ิ 2Q21 ที ่ 559 ลบ. เทยีบกบัมกีาํไรเพยีง 73 ลบ. 
ในชว่งลอ็กดาวน์ทัว่โลกใน 2Q20 และเพิม่ขึน้ 30% q-q กาํไร 2Q21 สงู
กวา่ชว่งก่อนเกดิโควดิใน 2Q19 ถงึ 177% ผลการดาํเนินงานแขง็แกรง่ แม้
จะมกีารปิดโรงงานทีอ่ยุธยาเป็นเวลา 13 วนั ซึง่คดิเป็น 40% ของกาํลงั
การผลติทัง้หมด เนื่องจากมกีารระบาดของโควดิทีน่ัน่ การปิดโรงงานเป็น
สาเหตุทีท่าํใหย้อดขายในสกุลดอลลารท์รงตวั q-q ที ่ US$113m นอกจาก
การปิดโรงงานชัว่คราวแลว้ KCE ยงัดาํเนินการเตม็อตัราในไตรมาสนี้ 
ปจัจยัผลกัดนัหลกั ไดแ้ก่ อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้จากราคาสนิคา้ทีส่งูขึน้ 
อตัราการดาํเนินงานทีส่งู และเงนิบาททีอ่่อนคา่ 

คาดกาํไรเติบโตอีก 42% h-h ใน 2H21F  
ในขณะทีอุ่ตสาหกรรมยงัคงเตบิโตต่อเนื่อง KCE มกีาํลงัการผลติเพิม่ทีจ่ะ
รองรบัสิง่นี้ บรษิทัฯ มแีผนเพิม่กาํลงัการผลติ 33% ในปี 2021F โดยสว่น
ใหญ่เป็นการขยายจากโรงงานทีม่อียู ่ นอกจากนี้ KCE ยงักาํลงัสรา้ง
โรงงานแหง่ใหมท่ัง้หมด 3 เฟส กาํลงัการผลติรวม  2.1 ลา้นตารางฟุต (+
58% จากปี 2021 กาํลงัการผลติ 3.6 ลา้นตารางฟุต) โดยมกีาํหนดเปิด
ดาํเนินการเป็นระยะตัง้แต่ไตรมาสสดุทา้ยของปี 2022 ถงึ 2024 Exhibit 8 
แสดงกาํหนดการสาํหรบักาํลงัการผลติใหม ่ เฉพาะใน 2H21 KCE มี
เป้าหมายทีจ่ะเพิม่กาํลงัการผลติทีโ่รงงานทีม่อียูข่ ึน้ 20% จาก 1H21 
ขณะทีเ่ราคาดวา่กาํไรจะเพิม่ขึน้ 42% h-h เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตอกี 
59% ในปี 2022F จากผลกระทบอยา่งเตม็ปีของการเพิม่ขึน้ของกาํลงัการ
ผลติในปีทีแ่ลว้ และจากกาํลงัการผลติเฟสแรกของโรงงานแหง่ใหม ่

PCB ท่ีใช้ในอตุสาหกรรมยานยนตแ์ขง็แกร่งต่อเน่ือง  
อุตสาหกรรม PCB ทีใ่ชใ้นอุตสาหกรรมยานยนตข์องโลกเตบิโตแขง็แกรง่ 
โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของอุปสงคท์ัว่โลกจากการกลบัมาเปิด
ประเทศ ชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกสใ์นรถยนตท์ีเ่พิม่ขึน้ และความตอ้งการ
ผลติภณัฑ ์ PCB ระดบัไฮเอนดท์ีเ่พิม่ขึน้ ยอดขายรถยนตท์ัว่โลกเตบิโต 
17% y-y ใน 1H21 เทยีบกบัเซมคิอนดกัเตอรท์ีเ่ตบิโต 33% เนื่องจากเรา
คาดวา่สถานการณ์การขาดแคลนชปิจะยงัคงอยูต่่อเนื่องไปในปี 2022F 
ความตอ้งการทีถ่กูกกัไวจ้งึน่าจะยงัไมถู่กปล่อยออกมาทัง้หมด ดงันัน้จงึ
น่าจะเป็นแรงหนุนใหอุ้ตสาหกรรมเตบิโตในปี 2023F เราปรบัประมาณการ
กาํไรขึน้ 7-14% จากปี 2023F อุตสาหกรรมทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่มากจน
กาํลงัการผลติของ KCE ถูกจองเตม็ต่อเนื่องไปยงั 1Q22F 

Consensus น่าจะปรบัคาดการณ์ขึน้  
จากผลการดาํเนนิงาน 2Q21 ทีแ่ขง็แกรง่ เราจงึปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 
4-5% ในปี 2021-22F อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่โบรกเกอรร์ายอื่นน่า
จะตอ้งปรบัเพิม่คาดการณ์ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั เนื่องจาก consensus ยงัคง 
ต่ํากวา่คาดการณ์ของเราสาํหรบัปี 2021-22F 4/26% เมือ่รวมกบัการปรบั
เพิม่ประมาณการกาํไร 7-14% จากปี 2023F ราคาเป้าหมายปีฐาน 2022F 
ของเราจงึถูกปรบัขึน้เป็น 95 บาท/หุน้ (จาก 83 บาท) เรายงัคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” KCE  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 11,527  14,921 17,798 20,775 

Net profit 1,127  2,376 3,781 5,879 

Consensus NP  2,293 2,994 4,025 

Diff frm cons (%)  3.6 26.3 46.1 

Norm profit 1,018  2,376 3,781 5,879 

Prev. Norm profit  2,287 3,600 5,474 

Chg frm prev (%)  3.9 5.0 7.4 

Norm EPS (Bt) 0.9  2.0 3.2 5.0 

Norm EPS grw (%) 15.6  133.3 59.1 55.5 

Norm PE (x) 95.0  40.7 25.6 16.5 

EV/EBITDA (x) 45.8  26.7 18.3 12.4 

P/BV (x) 8.1  7.3 6.5 5.5 

Div yield (%) 0.5  1.7 2.7 4.3 

ROE (%) 8.6  18.8 26.8 36.3 

Net D/E (%) (0.0) 5.3 1.9 (5.2) 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  11-Aug-21 82.00 

Market Cap (US$ m) 2,904.0 

Listed Shares (m shares) 1,181.1 

Free Float (%) 58.0 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 38.5 

12M Price H/L (Bt)  81.50/27.50 

Sector Electronics 

Major Shareholder Ongkosit Family 25.65% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page

 

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

 

BUY (From: HOLD) TP:  Bt 80.00 (From: Bt 73.00) 12 AUGUST 2021

Change in Recommendation  Upside : 40.4%  

 

Muangthai Capital Pcl (MTC TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 

  

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ” 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา MTC เป็น "ซ้ือ" หลงัราคาหุ้นร่วงลง 23% เทียบกบั 
EPS ท่ีเติบโตเฉล่ีย 3 ปีท่ี 31% จาก NIM ท่ีแตะจดุตํา่สดุ และมีส่วนแบง่
ตลาดเพ่ิมขึน้ เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีแข่งขนัได้ เราจึงมองว่า MTC 
ได้รบัผลกระทบน้อยท่ีสดุจากการควบคมุราคาท่ีอาจเกิดขึน้  

 

เจบ็ระยะสัน้ เพือ่ประโยชน์ระยะยาว  
เนื่องจากการกาํหนดราคาเชงิรุกของ MTC ทาํใหอ้ตัราผลตอบแทนจาก
การใหส้นิเชือ่ลดลง 237bps ใน 12 เดอืนทีผ่า่นมา และน่าจะต่อเนื่องไปยงั 
4Q21 เนื่องจากผลของการเปลีย่นสญัญาทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงู (40-
50% ของทัง้หมด) ไปเป็นสนิเชือ่รถจกัรยานยนตอ์ตัราดอกเบีย้ต่ําที ่ 15% 
และสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถยนตอ์ตัราดอกเบีย้ 18% อยา่งไรกด็แีคมเปญ
ของบรษิทัฯ ไดร้บัการตอบรบัเป็นอยา่งด ี เนื่องจาก MTC มลีกูคา้ใหม่
เพิม่ขึน้จากเดมิทีม่อีตัราการดาํเนนิการ 10% เป็น 20% ในชว่ง YTD สว่น
แบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้สง่ผลใหม้ฐีานลกูคา้ทีใ่หญ่ขึน้ ความตอ้งการสนิเชือ่
เพิม่ขึน้ และความสามารถในการทาํ cross-sell เชา่ซือ้รถจกัรยานยนต ์
และสนิเชือ่ทีไ่มม่หีลกัประกนัเพิม่ขึน้ ซึง่นี่เป็นคาํตอบของคาํถามวา่ทาํไม 
MTC จงึมัน่ใจในการปรบัเพิม่เป้าการเตบิโตของสนิเชือ่จาก 20-25% เป็น 
30-35% สาํหรบัปี 2021F และ 2022F ในขณะทีบ่รษิทัฯ มองวา่ดอกเบีย้ที่
เกบ็ในปจัจุบนันัน้เป็นระดบัทีต่ํ่าแลว้ บรษิทัฯ ไมม่คีวามตัง้ใจทีจ่ะลดอตัรา
ดอกเบีย้ลงไปอกี ในขณะทีก่ารขึน้อตัราดอกเบีย้ในตลาดไดเ้ริม่ขึน้แลว้ 

เตรียมทะยานขึน้ 
เนื่องจาก yield ทีล่ดลงมากขึน้ แมว้า่สนิเชือ่จะสงูขึน้ เราจงึตอ้งประมาณ
การกาํไรของเราลง 4% ในปี 2021F แต่เราปรบัเพิม่กาํไรเฉลีย่ 15% ในปี 
2022-25F สะทอ้นสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่และคา่ธรรมเนียมทีส่งูขึน้ เรามองวา่
ปี 2021F เป็นปีแหง่การเปลีย่นแปลงสาํหรบั MTC โดยคาดวา่กาํไรจะ
เตบิโตเพยีง 7% เนื่องจากเราคาดวา่ yield และ NIM จะแตะจุดต่ําสดุใน 
4Q21F และสนิเชือ่ของ MTC เตบิโต 30% ในปี 2022F, 19/16% ในปี 
2023-24F และไดร้บัผลประโยชน์จากขนาด เราจงึคาดวา่ EPS จะเตบิโต
เฉลีย่ 3 ปีที ่ 31% ในปี 2021-24F หลงัจากปรบักาํไรขึน้ ราคาเป้าหมาย
ของเราจงึถูกปรบัขึน้ (ปีฐาน 2022F) เป็น 80 บาท จากเดมิ 73 บาท 

มีความเส่ียงด้านหลกัเกณฑจ์าํกดั  
ดว้ยการวางตําแหน่งตวัเองเป็นผูป้ระกอบการทีม่กีลยุทธเ์น้นนการเตบิโต
ของปรมิาณสนิเชือ่ MTC จงึไดเ้สนออตัราดอกเบีย้ทีแ่ขง่ขนัได ้ และไมค่ดิ
คา่ธรรมเนียมใดๆ ทีเ่กีย่วกบัสนิเชือ่ ปจัจุบนัอตัราดอกเบีย้ของ MTC ต่ํา
กวา่อตัราเพดานสนิเชือ่รถยนตป์จัจุบนัที ่ 24% ราว 6-9% และต่ํากวา่
เพดานอตัราดอกเบีย้นาโนไฟแนนซท์ี ่33% อยู ่6% อกีทัง้ yield รวมของ
บรษิทัฯ ที ่ 19% ยงัเป็นระดบักรอบล่างของคา่เฉลีย่ของอุตสาหกรรมอกี
ดว้ย ดงันัน้เราจงึมองวา่ MTC น่าจะไดร้บัผลกระทบน้อยทีส่ดุจากการปรบั
ลดเพดานอตัราดอกเบีย้ 1-2% สาํหรบัสนิเชือ่เพือ่ผูบ้รโิภค ซึง่เราเชือ่วา่
แผนดงักล่าวอยูใ่นขัน้ตอนของการพจิารณา 

ปรบัคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”  
เรากลบัมามองบวกมากขึน้ต่อ MTC หลงัราคาหุน้รว่งลง 23% จาก
จุดสงูสดุในเดอืนม.ีค.ที ่ 73.75 บาท เราปรบัคาํแนะนําเป็น “ซือ้” จาก ถอื 
1) เราคาดวา่ 4Q21F จะเป็นจุดสิน้สดุของการลดลงของมารจ์ิน้ของ MTC 
และคาดวา่ EPS จะเตบิโตเฉลีย่ 3 ปีทีส่งูกวา่ 31% จากสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่
ขึน้จากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ และฐานอตัรากาํไรที ่ 15% 2) NPLs ที่
เพิม่ขึน้ใน 2Q21 เกดิจากการชะลอกระบวนการแกไ้ขเพือ่เพิม่การตดิตาม
หนี้ คุณภาพสนิทรพัยย์งัคงด ี โดยมอีตัราสว่น NPL ต่ํากวา่ 1.5% 3) 
มลูคา่น่าสนใจที ่16 เท่า 2022F PE และ PEG ต่ําสดุในกลุ่มฯ ที ่0.5 เท่า 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 6,771  7,583 10,720 14,019 

Net profit 5,214  5,544 7,719 10,153 

Consensus NP ―  5,743 6,937 8,532 

Diff frm cons (%) ―  (3.5) 11.3 19.0 

Norm profit 5,214  5,544 7,719 10,153 

Prev. Norm profit ―  5,774 7,028 8,586 

Chg frm prev (%) ―  (4.0) 9.8 18.3 

Norm EPS (Bt) 2.5  2.6 3.6 4.8 

Norm EPS grw (%) 23.0  6.3 39.2 31.5 

Norm PE (x) 23.2  21.8 15.7 11.9 

P/BV (x) 5.8  4.7 3.8 2.9 

Div yield (%) 0.6  0.7 1.0 1.3 

ROE (%) 28.4  24.0 26.7 27.8 

ROA (%) 7.5  6.3 6.8 7.2 

 

PRICE PERFORMANCE 

(10)

0

10

20

30

40

40
45
50
55
60
65
70
75

Aug-20 Dec-20 Apr-21 Aug-21

(%)(Bt/shr) MTC Rel to SET Index

 

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  11-Aug-21 (Bt) 57.00 

Market Cap  (US$ m) 3,623.4 

Listed Shares  (m shares) 2,120.0 

Free Float  (%) 32.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 18.5 

12M Price H/L (Bt)  71.50/48.00 

Sector  Finance 

Major Shareholder  Petaumpai Family 67.45% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Banpu Public Co Ltd (BANPU TB)  - BUY News update

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 
 

 ลงทุนในโรงไฟฟ้ากา๊ซธรรมชาติในสหรฐัฯ  
 

 BANPU ถือหุ้น 89% ในโรงไฟฟ้าเทก็ซสั 
 ซ้ือกาํลงัการผลิต 768MW  มลูค่า US$430m  
 คาดสร้างกาํไรให้ BANPU 700 ลบ. ต่อปี  
 น่าจะเป็นดีลแรกจากหลายๆ ดีลท่ีจะเข้ามา 

 

 BANPU ประกาศวา่กาํลงัซือ้โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินรฐัเทก็ซสั สหรฐัอเมรกิา เรา
มองวา่ขอ้ตกลงน้ีเป็นการเพิม่กําไร/มลูคา่ และเป็นอกีกา้วสู่การโครงการทีเ่ป็นมติรต่อ
สิง่แวดลอ้ม คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 ทรพัยส์นิ: สนิทรพัยเ์ป็นโรงไฟฟ้าทีใ่ชก๊้าซธรรมชาตเิป็นเชือ้เพลงิ มขีนาดกาํลงัการ
ผลติ 768 เมกะวตัต ์ ในเมอืงเบลลเ์คาน์ตี ้ รฐัเทก็ซสั โรงไฟฟ้าเปิดดาํเนินการตัง้แต่
เดอืนกรกฎาคม 2014 และดาํเนินการในตลาดซือ้ขายไฟฟ้าแบบเสรขีอง Electric 
Reliability Council of Texas มลูคา่การเขา้ซือ้กจิการอยูท่ี ่US$430m 

 โครงสรา้งขอ้ตกลง: BANPU ลงทุนทางออ้มผา่นสองบรษิทัยอ่ย ซึง่จะทาํใหบ้รษิทั
สามารถถอืครองหุน้ถงึ 89% ครึง่หน่ึงของการลงทุนจะดาํเนินการโดยบมจ.บา้นปู
เพาเวอร ์ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยดา้นสาธารณูปโภคซึง่บรษิทัฯ ถอืหุน้อยู ่ 79% (BPP, “ซือ้) 
อกีครึง่หน่ึงเป็นการลงทุนโดย BKV Corp ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ BANPU ทีถ่อืหุน้ 
96% ซึง่ปจัจุบนัประกอบธุรกจิสาํรวจและผลติก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัอเมรกิา เราเชือ่วา่
แหล่งเงนิทุน 60% มาจากสว่นหน้ี และ 40% มาจากสว่นทุน 

 ผลกระทบต่อกาํไร: เราคาดวา่ทัง้ปีจะสรา้งกาํไรให ้BANPU ราว 700 ลบ. ซึง่เทยีบเท่า
กบั 8% ของการคาดการณ์กาํไรปี 2022F ของเรา 

 เราเชือ่วา่น่ีเป็นดลีแรกจากหลายๆ ดลีทีจ่ะเขา้มาในอนาคตอนัใกล ้
 

Key Valuations 

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

Revenue 71,332  89,366 96,240 94,547 

Net profit (1,786) 7,533 9,207 8,829 

Norm net profit  (4,122) 7,533 9,207 8,829 

Norm EPS (Bt) (0.8) 1.5 1.8 1.7 

Norm EPS gr (%) na na 22.2 (4.1)

Norm PE (x) na 9.2 7.5 7.8 

EV/EBITDA (x) 20.8  6.9 6.2 6.2 

P/BV (x) 1.1  1.0 1.0 0.9 

Div. yield (%) 2.2  5.5 6.7 6.4 

ROE (%) na 11.6 13.2 11.9 

Net D/E (%) 163.4  147.9 139.5 123.4 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 13.60 

Target price (Bt) 23.00 

Market cap (US$ m) 2,069 

Avg daily turnover (US$ m) 47.8 

12M H/L price (Bt) 16.00/5.25 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

Airports Of Thailand  (AOT TB)  - BUY, Price Bt56.75, TP Bt69.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

3QFY21 ขาดทนุมากกว่าคาด 

 AOT รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงาน ใน 3QFY21 ที ่4.0 พนั
ลบ. เทยีบกบัขาดทุน 3.0 พนัลบ. ใน 3QFY20 และขาดทุน 3.7 พนั
ลบ. ใน 2QFY20 ผลขาดทุนสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อย ผลขาดทุน
ทีม่ากขึน้ y-y  เป็นผลมาจากการนําวธิกีารบญัช ี IFRS 16 มาใช ้
ในขณะทีข่าดทุนทีส่งูขึน้ q-q เกดิจากจาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลง และ
คา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ 

 9MFY21 ขาดทนุคดิเป็น 80% ของคาดการณ์ทัง้ปีของเรา เราเหน็
ความเสีย่งเลก็น้อยต่อคาดการณ์ของเราในปีนี้ แต่อยา่งไรกต็าม 
ปจัจุบนัเรามคีวามกงัวลต่อการระบาดของโควดิ-19 อยา่งต่อเนื่อง
ตลอดปี หากเป็นเชน่นี้ อาจมคีวามเสีย่งต่อคาดการณ์การขาดทุน
ของเราในปี FY22F 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” AOT สาํหรบัการลงทุนระยะ
ยาว 1) หุน้ทีล่ดลงดเูหมอืนจะสะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ และ 2) เมือ่โค
วดิ-19 สงบลง ซึง่เราสมมตวิา่เกดิใน 1Q22  เราคาดวา่ผล
ประกอบการของ AOT จะฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ในปี FY23F   

 รายไดร้วมของ AOT ใน 3QFY21 เพิม่ขึน้ 26% y-y เนื่องจาก
ผูโ้ดยสารรวมทีเ่พิม่ขึน้ 127% y-y แต่ลดลง 6% q-q เนื่องจากการ
ระบาดของโควดิ-19 ระลอก 3 ทาํใหผู้โ้ดยสารในประเทศลดลง 
85% y-y  

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานรวมใน 3QFY21 เพิม่ขึน้ 13% y-y 
เนื่องจากคา่ใชจ้่ายบุคลากรเพิม่ขึน้ 121% y-y เนื่องจากมกีารกลบั
รายการโบนสัพนกังานคา้งจ่ายใน 2Q20 ขณะทีค่า่เสือ่มราคา
เพิม่ขึน้ 57% y-y เนื่องจากการนํา IFRS16 มาใช ้ 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 3QFY21 ลดลง 11% y-y สาเหตุหลกัมาจาก
คา่สาธารณูปโภคและคา่จา้งเอาทซ์อรส์ทีล่ดลง ขณะทีด่อกเบีย้จ่าย
เพิม่ขึน้ 379%y-y เนื่องจาก IFRS16 

 ความเสีย่งหลกั: การหา้มนกัทอ่งเทีย่วเดนิทางมาถงึอยา่งต่อเนื่อง
และความผนัผวนของเศรษฐกจิโลกทาํใหเ้กดิความเสีย่งทีส่าํคญัต่อ
การคาดการณ์ผลประกอบการของเรา 

Income Statement   Concession revenue Income Statement 9M as

Yr-end Sep (Bt m) 3QFY20 4QFY20 1QFY21 2QFY21 3QFY21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,319 1,853 2,176 1,778 1,667 Revenue (6)            26           69           8,161 23,607

  Gross profit (2,229) (1,917) (2,264) (2,536) (2,683)   Gross profit na na na (9,496) 2,151

SG&A 1,761 1,665 1,597 1,485 1,576 SG&A 6             (11)          76           6,121 7,554

  Operating profit (3,991) (3,582) (3,861) (4,020) (4,259)   Operating profit na na na (15,617) (5,403)

  EBITDA (2,658) (2,200) (1,710) (1,913) (2,168)   EBITDA na na na (6,971) 5,231

Other income 387 163 212 125 117 Other income (6)            (70)          47           958 770

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 155 148 748 743 740 Interest expense (0)            379         79           2,823 2,897

  Profit before tax (3,758) (3,567) (4,397) (4,639) (4,882)   Profit before tax na na na (17,482) (7,530)

Income tax (761) (973) (945) (923) (885) Income tax na na na (3,496) (1,506)

Equity & invest. income (0) (0) (0) (0) (0) Equity & invest. income

Minority interests 27 9 9 6 33 Minority interests 447         20           825         6 (17)

Extraordinary items 36 (1,143) 1 66 (114) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (2,934) (3,728) (3,442) (3,644) (4,078)   Net profit na na na (13,979) (6,041)

  Normalized profit (2,970) (2,585) (3,443) (3,710) (3,965)   Normalized profit na na na (13,979) (6,041)

EPS (Bt) (0.21) (0.26) (0.24) (0.26) (0.29) EPS (Bt) na na na (0.98) (0.42)

Normalized EPS (Bt) (0.21) (0.18) (0.24) (0.26) (0.28) Normalized EPS (Bt) na na na (0.98) (0.42)

Balance Sheet   Concession revenue Financial Ratios

Yr-end Sep (Bt m) 3QFY20 4QFY20 1QFY21 2QFY21 3QFY21 (%) 3QFY20 4QFY20 1QFY21 2QFY21 3QFY21

Cash & ST investment 53,083 43,558 33,416 26,117 22,038 Sales grow th (91.3)       (87.8)       (86.5)       (85.1)       26.3        

A/C receivable 2,535 3,225 3,897 4,109 3,479 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 1,999 3,709 2,843 721 777 Norm profit grow th na na na na na

Investment 862 722 1,030 1 1 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 107,831 110,130 110,387 110,301 110,352

Other assets 11,766 12,215 56,039 59,225 60,588 Gross margin (168.9)     (103.4)     (104.0)     (142.7)     (161.0)     

  Total assets 178,077 173,559 207,613 200,475 197,235 Operating margin (302.4)     (193.3)     (177.4)     (226.2)     (255.5)     

S-T debt 2,758 2,848 3,540 3,206 3,332 EBITDA margin (201.4)     (118.8)     (78.6)       (107.6)     (130.1)     

A/C payable 590 1,809 733 1,017 797 Norm net margin (225.1)     (139.5)     (158.2)     (208.7)     (237.9)     

Other current liabilities 12,081 10,677 7,259 6,287 6,720

L-T debt 8,649 8,245 7,455 6,757 6,341 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 6,485 6,949 59,748 60,649 61,578 Net D/E (x) (0.3)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 805 796 1,032 1,030 998 Interest coverage (x) (17)          (15)          (2)            (3)            (3)            

 Shareholders' equity 146,708 142,236 127,847 121,529 117,470 Interest rate 5.2          5.3          27.1        28.4        30.2        

Working capital 1,945 1,417 3,164 3,093 2,682 Effective tax rate 20.3        27.3        21.5        19.9        18.1        

Total debt 11,407 11,093 10,995 9,963 9,673 ROA (6.5)         (5.9)         (7.2)         (7.3)         (8.0)         

Net debt (41,676) (32,465) (22,422) (16,154) (12,364) ROE (8.0)         (7.2)         (10.2)       (11.9)       (13.3)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Bangkok Commercial Asset Pcl (BAM TB) - BUY, Price Bt17.2, TP Bt24 Results Comment

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรดี เป็นไปตามคาด 

 BAM รายงานกาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ที ่ 790 ลบ. เพิม่ขึน้ 620% y-y 
และ 220% q-q ความสามารถในการทาํกาํไรทีเ่พิม่ขึน้เกดิจากเงนิ
รบัจากธุรกจิบรหิารจดัการสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพ (NPLs) และ
ทรพัยส์นิรอการขาย (NPAs) ทีด่ขี ึน้  

 กาํไร 1H21 คดิเป็น 50% ของประมาณการทัง้ปีของเรา แมว้า่ปกติ
แลว้ 2H การดาํเนินงานจะแขง็แกรง่ขึน้ แต่เราเลอืกทีจ่ะคงประมาณ
การของเราเชน่เดมิ คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 เงนิรบัจากธรุกจิบรหิารจดัการสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพ (NPLs) ดขีึน้
อยา่งมาก 27% q-q จากกาํไรจากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ 9% q-q และ 
38% y-y ใน 2Q21 

 

 สาํหรบั NPAs เงนิรบัเพิม่ขึน้ 65% q-q จากกาํไรจากการขายที่
เพิม่ขึน้เป็นกอ้นที ่650 ลบ. เพิม่ขึน้ 50% y-y และ 9% q-q 

 BAM ซือ้ NPL เพยีง 419 ลบ. ดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 16% y-y และ 
9% q-q จากการออกหุน้กูม้ลูคา่ 12 พนัลบ. ในไตรมาสนี้ 

 Opex เพิม่ขึน้ชา้กวา่รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากตน้ทุนสว่นใหญ่เป็น
ตน้ทุนคงที ่

 ดว้ยม ี leverage ทีส่งู อตัรากาํไรสทุธจิงึเพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 28% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Interest & dividend income 2,225        2,101        2,542        2,136        2,388        Interest & dividend income 12        7          46          9,820     10,346   

Interest expense 582           592           637           615           670           Interest expense 9          15        50          2,589     2,781     

  Net interest income 1,644        1,510        1,905        1,520        1,718          Net interest income 13        5          45          7,231     7,565     

Non-interest income 475           743           1,035        644           1,135        Non-interest income 76        139      55          3,264     3,642     

  Total income 2,119        2,253        2,940        2,165        2,853          Total income 32        35        48          10,494   11,207   

Operating expense 622           653           702           599           655           Operating expense 9          5          43          2,887     2,994     

  Pre-provisioning profit 1,497        1,600        2,238        1,566        2,198          Pre-provisioning profit 40        47        49          7,608     8,213     

Provision for bad&doubtful debt 1,376        1,263        1,262        1,253        1,214        Provision for bad&doubtful debt (3)         (12)       48          5,145     5,140     

  Profit before tax 120           337           976           312           984             Prof it before tax 215      718      53          2,463     3,072     

Tax 11             39             208           65             194           Tax 197      1,742   66          394        492        

  Profit after tax 110           298           768           247           790             Prof it after tax 220      620      50          2,069     2,581     

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -         

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -         

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -         

  Net profit 110           298           768           247           790             Net profit 220      620      50          2,069     2,581     

  Normalized profit 110           298           768           247           790             Normalized profit 220      620      50          2,069     2,581     

PPP/share (Bt) 0.5            0.5            0.7            0.5            0.7            PPP/share (Bt) 40        47        49          2.4         2.5         

EPS (Bt) 0.0            0.1            0.2            0.1            0.2            EPS (Bt) 220      620      50          0.6         0.8         

Norm EPS (Bt) 0.0            0.1            0.2            0.1            0.2            Norm EPS (Bt) 220      620      50          0.6         0.8         

BV/share (Bt) 11.3          11.4          12.9          13.0          12.7          BV/share (Bt) (2)         12        13          12.6       13.0       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash and Interbank 781           824           7,713        473           4,496        Gross loan purchased (YTD) 1.0       2.3       3.7         3.3         (0.6)        

Other liquid items -           -           -           -           -           Gross loan purchased (q-q) 1.0       1.3       1.3         (0.4)       (0.6)        

  Total liquid items 781           824           7,713        473           4,496        Borrow ing grow th (YTD) 6.0       6.6       15.8       5.7         4.6         

Gross loans and accrued interes 1,768        1,953        2,473        2,500        2,270        Borrow ing grow th (q-q) 6.0       0.6       8.7         (8.7)       4.6         

Provisions 962           1,071        1,586        1,604        1,235        Non-interest income (y-y) (4.8)      86.3     (43.7)     163.5     138.9     

  Net loans 669           729           728           718           844           Non-interest income (q-q) 94.4     56.5     39.2       (37.8)     76.3       

Fixed assets 28,237      28,717      29,252      30,035      30,400      Avg cost of fund 3.0       2.9       3.0         2.9         3.3         

Other assets 12,440      12,498      16,650      17,004      17,141      NII / operating income  77.6     67.0     64.8       70.2       60.2       

  Total assets 119,678    120,224    132,070    124,347    127,271    Non-II / operating income  22.42   33.00   35.20     29.75     39.79     

Accrued interest payable 470           315           518           416           546           Normalized net margin  5.18     13.24   26.12     11.41     27.69     

Provisions for employee benefits 1,032        1,051        987           1,005        1,024        Cost-to-income   29.4     29.0     23.9       27.7       23.0       

  Total liquid items 1,502        1,366        1,505        1,421        1,569        Pretax Profits/ total assets  0.4       1.1       3.0         1.0         3.1         

 Lease liabilities 28             14             14             14             17             Pretax Profits / total equity  1.3       3.6       9.3         3.0         9.6         

Borrow ings 79,983      80,438      87,421      79,800      83,488      Avg assets/avg equity (leverage)  1.44     1.44     1.46       1.51       1.48       

Other liabilities 1,531        1,468        1,346        1,068        1,020        ROA  0.37     0.99     2.33       0.79       2.48       

  Minority interest -           -           -           -           -           ROE  1.20     3.23     7.35       2.35       7.67       

  Shareholders' equity 36,662      36,951      41,797      42,058      41,193      Receivables to borrow ing ratio 1.1       1.1       1.1         1.2         1.1         

Total Liabilities & Equity 119,678    120,224    132,070    124,347    127,271    Debt to equity ratio 2.2       2.2       2.1         1.9         2.0         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangchak Corporation  (BCP TB)  - SELL, Price Bt23.4, TP Bt21.0 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

2Q21 แขง็แกร่งกว่าคาด เน่ืองจากการกลัน่ 

 BCP รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q21 ที ่1.76 พนัลบ. (EPS 1.21 บาท/หุน้) 
หากไมร่วมรายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ เราคาดวา่กาํไร
ปกตจิะอยูท่ี ่ 452 ลบ. (norm EPS 0.33 บาท) เพิม่ขึน้ 56% q-q 
และพลกิจากขาดทุนใน 2Q20 ผลการดาํเนินงานดกีวา่คาดจากการ
ดาํเนินการของธรุกจิการกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทีค่าดไว ้“ขาย” 

 การกลัน่: คา่การกลัน่อยูท่ี ่ US$4.18ร/์bbl เพิม่ขึน้จาก 
US$3.24/3.93/bbl ใน 1Q21/2Q20 ตามลาํดบั GRM สงูกวา่ทีเ่รา
คาดไว ้ เราคดิวา่ BCP อาจไดร้บัผลกระทบจากพรเีมยีมน้ํามนัดบิที่
สงูขึน้ซึง่ถูกเรยีกเกบ็โดยผูผ้ลติในตะวนัออกกลางไมม่าก เนื่องจาก
บรษิทัพึง่พาน้ํามนัดบิจากฟารอ์สีทม์ากขึน้ 

 การตลาด: ปรมิาณการขายอยูท่ี ่ 1.18 พนัลา้นลติร ลดลง 5% q-q 
เนื่องจากผลกระทบของโควดิ ระลอก 3/4 ในประเทศไทย อยา่งไรก็
ตาม คา่การตลาดสทุธเิพิม่ขึน้เป็น 0.88 บาท/ลติร (+17% q-q, -2% 
y-y)  

 ไฟฟ้า: EBITDA เตบิโต 2% q-q, 16% y-y เป็น 997 ลบ. สว่นใหญ่
ไดร้บัแรงหนุนจากการเตบิโตของการผลติไฟฟ้าพลงังานน้ําใน
ประเทศลาว 

 อื่นๆ: OKEA (บรษิทัรว่ม E&P ในนอรเ์วย)์ ใหส้ว่นแบ่งกาํไรที ่291 
ลบ. แต่เราคดิวา่สาเหตุสว่นใหญ่เกดิจากการกลบัรายการคา่ใชจ้่าย
ดอ้ยคา่  

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ: BCP บนัทกึกาํไรจากมลูคา่
สนิคา้คงคลงั 1.3 พนัลบ. ขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่ง 202 
ลบ. กาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 180 ลบ. นอกจากนี้ยงัม ี 291 ลบ. 
(หลงัหกัภาษ)ี ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการกลบัรายการคา่ดอ้ยคา่ของ OKEA 
อกีดว้ย 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 26,594 33,652 33,134 41,230 43,775 Revenue 6             65           47           180,768 202,438

  Gross profit 1,866 2,164 2,389 2,630 2,415   Gross profit (8)            29           64           7,869 9,849

SG&A 1,585 1,613 2,180 1,447 1,628 SG&A 13           3             49           6,221 6,411

  Operating profit 281 551 209 1,183 787   Operating profit (34)          180         119         1,649 3,438

  EBITDA 1,885 2,182 2,151 2,854 2,506   EBITDA (12)          33           65           8,253 10,402

Other income 187 121 120 142 176 Other income 24           (6)            36           876 903

Other expense 0 0 (0) 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 517 504 484 464 518 Interest expense 12           0             49           2,010 1,920

  Profit before tax (50) 167 (154) 861 444   Profit before tax (48)          na 253         515 2,421

Income tax (26) 19 (46) 408 195 Income tax (52)          na 836         72 339

Equity & invest. income 169 58 259 194 512 Equity & invest. income 164         204         2,117      33 33

Minority interests (185) (318) (349) (358) (309) Minority interests na na 121         (553) (613)

Extraordinary items (1,871) (535) 451 1,994 1,313 Extraordinary items (34)          na na 0 0

  Net profit (1,911) (647) 251 2,283 1,765   Net profit (23)          na na (77) 1,502

  Normalized profit (40) (112) (200) 289 452   Normalized profit 56           na na (77) 1,502

EPS (Bt) (1.39) (0.47) 0.18 1.66 1.28 EPS (Bt) (23)          na na (0.06) 1.09

Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.08) (0.15) 0.21 0.33 Normalized EPS (Bt) 56           na na (0.06) 1.09

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 18,094 12,175 21,651 21,351 16,423 Sales grow th (45.0)       (27.6)       (33.9)       (4.3)         64.6        

A/C receivable 4,662 5,625 6,402 8,159 7,859 Operating profit grow th (66.1)       (66.7)       (74.3)       na 180.0      

Inventory 11,487 13,209 16,162 14,108 14,104 EBITDA grow th (8.6)         (25.1)       0.3          160.6      32.9        

Other current assets 2,315 3,233 3,080 2,853 5,792 Norm profit grow th na na na na na

Investment 15,854 15,368 14,331 15,594 16,422 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 54,062 54,898 54,567 54,670 54,785

Other assets 32,659 36,670 32,129 31,982 31,982 Gross margin 7.0          6.4          7.2          6.4          5.5          

  Total assets 139,133 141,179 148,323 148,716 147,367 Operating margin 1.1          1.6          0.6          2.9          1.8          

S-T debt 15,699 9,703 9,149 8,310 9,097 EBITDA margin 7.1          6.5          6.5          6.9          5.7          

A/C payable 5,011 8,919 12,277 9,534 9,688 Norm net margin (0.2)         (0.3)         (0.6)         0.7          1.0          

Other current liabilities 5,998 4,090 4,076 4,044 3,987

L-T debt 50,975 54,087 54,095 54,650 51,182 D/E (x) 1.5          1.4          1.4          1.3          1.2          

Other liabilities 9,881 10,186 10,409 10,001 9,881 Net D/E (x) 1.1          1.1          0.9          0.8          0.9          

 Minority interest 7,190 7,358 11,950 12,559 12,661 Interest coverage (x) 3.6          4.3          4.4          6.2          4.8          

 Shareholders' equity 44,381 46,836 46,366 49,617 50,872 Interest rate 3.2          3.1          3.0          2.9          3.4          

Working capital 11,138 9,915 10,287 12,732 12,275 Effective tax rate 52.6        11.3        29.5        47.3        43.9        

Total debt 66,674 63,789 63,244 62,960 60,279 ROA (0.1)         (0.3)         (0.6)         0.8          1.2          

Net debt 48,580 51,614 41,593 41,610 43,856 ROE (0.4)         (1.0)         (1.7)         2.4          3.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Exp. & Metro  (BEM TB)  - BUY, Price Bt7.75, TP Bt10.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 ดีกว่าคาด 

 BEM รายงานกาํไรปกตทิี ่200 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 32% y-y แต่ล
ลดลง 34% q-q ดกีวา่ทีเ่ราคาด กาํไรทีเ่ตบิโต y-y เนื่องจากการ
ควบคุมตน้ทนุทีด่ขี ึน้ ขณะทีก่าํไรลดลง q-q เนื่องจากยอดการใชท้าง
ด่วนและผูโ้ดยสารทีล่ดลง  

 แมว้า่กาํไร 1H21 จะคดิเป็น 86% ของประมาณการทัง้ปีของเรา แต่
เราคาดวา่ BEM จะมผีลขาดทุนใน 3Q21F อนัเนื่องมาจากการ
ระบาดใหญ่ของโควดิ-19 ซึง่จะทาํใหก้ารลอ็กดาวน์ในกรุงเทพฯ 
เขม้งวดขึน้ เราจงึคงประมาณการกาํไรของเราในปีนี้เชน่เดมิ 

 แต่เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” BEM สาํหรบัการลงทุนในระยะยาว 
เนื่องจาก 1) ราคาหุน้ทีล่ดลงไดส้ะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ และ 2) เรา
ยงัคงคาดวา่ยอดการใชท้างด่วนและจาํนวนผูโ้ดยสารจะฟ้ืนตวั หนุน
กาํไรใหเ้ตบิโตในปีหน้าหลงัโควดิ-19 บรรเทาลง   

 รายไดร้วมของ BEM ลดลง 3% y-y ใน 2Q21 เนื่องจากรายไดค้า่
ผา่นทางของธุรกจิทางด่วนลดลง 7% y-y จากการยกเวน้คา่ผา่น
ทางในชว่งวนัหยดุ และยอดการใชท้างด่วนทีห่ดตวั 4% y-y ขณะที่
รายไดจ้ากธุรกจิเดนิรถไฟฟ้าลดลง 2% y-y เนื่องจากรายไดจ้าก
สายสน้ํีาเงนิทีล่ดลง เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารลดลง 11% y-y ถกู
ชดเชยดว้ยรายได ้O&M ทีเ่พิม่ขึน้จากสายสมีว่ง 

 การบรหิารจดัการตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ดี
ขึน้เป็น 28% ใน 2Q21 จาก 27% ใน 2Q20 และคา่ใชจ้่ายในการ
ขายและบรหิารลดลง 17% y-y 

 รายไดป้นัผลจาก TTW ยงัหนุนรายไดอ้ืน่ของ BEM ใหเ้พิม่ขึน้ 
357% q-q ใน 2Q21 อกีดว้ย 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 2,489 3,572 3,632 3,111 2,403 Revenue (23)          (3)            50           11,012 13,897

  Gross profit 668 1,546 1,546 1,154 680   Gross profit (41)          2             61           3,014 5,113

SG&A 340 310 391 314 283 SG&A (10)          (17)          49           1,211 1,320

  Operating profit 328 1,237 1,155 840 396   Operating profit (53)          21           69           1,803 3,793

  EBITDA 573 1,615 1,545 1,165 649   EBITDA (44)          13           50           3,608 5,763

Other income 345 294 102 74 339 Other income 357         (2)            45           909 828

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 548 560 549 532 549 Interest expense 3             0             55           1,972 1,848

  Profit before tax 124 971 708 382 186   Profit before tax (51)          50           77           739 2,773

Income tax (29) 148 140 76 (15) Income tax na na 41           148 555

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests (1) (2) 2 (1) (0) Minority interests na na 31           (3) (4)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 152 822 570 305 200   Net profit (34)          32           86           588 2,215

  Normalized profit 152 822 570 305 200   Normalized profit (34)          32           86           588 2,215

EPS (Bt) 0.01 0.05 0.04 0.02 0.01 EPS (Bt) (34)          32           86           0.04 0.14

Normalized EPS (Bt) 0.01 0.05 0.04 0.02 0.01 Normalized EPS (Bt) (34)          32           86           0.04 0.14

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 3,217 3,037 2,375 2,606 2,385 Sales grow th (35.6)       (12.4)       (13.4)       (18.1)       (3.5)         

A/C receivable 444 449 549 482 437 Operating profit grow th (68.9)       4.7          13.5        (15.7)       21.0        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (71.7)       (26.2)       (26.0)       (36.8)       13.3        

Other current assets 2,101 2,139 2,120 2,150 2,132 Norm profit grow th (77.6)       (10.0)       10.1        (39.4)       31.7        

Investment 15,699 17,530 15,841 15,999 16,886 Norm EPS grow th (77.6)       (10.0)       10.1        (39.4)       31.7        

Fixed assets 76,403 76,395 76,385 76,551 76,941

Other assets 15,971 16,148 16,346 16,662 16,852 Gross margin 26.8        43.3        42.6        37.1        28.3        

  Total assets 113,835 115,698 113,616 114,451 115,632 Operating margin 13.2        34.6        31.8        27.0        16.5        

S-T debt 12,024 11,296 11,360 11,925 5,134 EBITDA margin 23.0        45.2        42.5        37.4        27.0        

A/C payable 1,655 1,952 1,745 2,001 1,766 Norm net margin 6.1          23.0        15.7        9.8          8.3          

Other current liabilities 558 586 629 664 574

L-T debt 58,822 58,491 57,902 57,261 66,008 D/E (x) 1.9          1.8          1.8          1.8          1.9          

Other liabilities 3,961 4,280 3,947 4,079 4,401 Net D/E (x) 1.8          1.7          1.8          1.7          1.8          

 Minority interest 46 44 42 43 2 Interest coverage (x) 1.0          2.9          2.8          2.2          1.2          

 Shareholders' equity 36,769 39,049 37,991 38,478 37,748 Interest rate 3.1          3.2          3.2          3.1          3.1          

Working capital (1,211) (1,503) (1,196) (1,519) (1,329) Effective tax rate (23.2)       15.2        19.8        19.8        (8.0)         

Total debt 70,846 69,786 69,262 69,186 71,142 ROA 0.5          2.9          2.0          1.1          0.7          

Net debt 67,629 66,749 66,887 66,579 68,757 ROE 1.7          8.7          5.9          3.2          2.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ex 1: BEM’s Traffic Volume  Ex 2: BEM’s Ridership 
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BG Container Glass Pcl (BGC TB) - BUY, Price Bt11.7, TP Bt13.5 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย  

 BGC รายงานกาํไรสทุธ ิ 122 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 53% y-y แต่
ลดลง 33% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราและตลาดคาดเลก็น้อย เนื่องจาก
ตน้ทุนทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้

 การเตบิโตของกาํไรเมือ่เทยีบ y-y เป็นผลมาจาก 1) ยอดขายบรรจุ
ภณัฑแ์กว้ทีเ่พิม่ขึน้ 2) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรษิทัทีเ่ขา้ซือ้ใหมส่อง
แหง่ในธุรกจิบรรจุภณัฑท์ีไ่มใ่ชแ่กว้ และ 3) ฐานกาํไรทีต่ํ่าใน 2Q20 

 กาํไรลดลง q-q เป็นผลมาจาก 1) อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง เนื่องจาก
ตน้ทุนพลงังานและวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ (กระดาษและเมด็พลาสตกิ) 
และ 2) คา่ใชจ้่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากปญัหาการขาดแคลนตู้
คอนเทนเนอร ์และตน้ทุนการขนสง่ในตลาดภายในประเทศทีส่งูขึน้ 

 

 กาํไร 6M21 คดิเป็น 52% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา แมว้า่
เราจะมองวา่ธุรกจิบรรจภุณัฑแ์กว้ของ BGC จะไดร้บัผลกระทบ
ดา้นลบบางสว่นจากการระบาดของโควดิ-19 แต่รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
จากบรษิทัทีเ่ขา้ซือ้ใหมส่องแหง่ในธุรกจิบรรจุภณัฑท์ีไ่มใ่ชแ่กว้จะ
ชว่ยลดผลกระทบดา้นลบต่อธุรกจิบรรจภุณัฑแ์กว้ได ้ เรายงัคง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

 BGC ประกาศจา่ยเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.12 บาท/หุน้ วนัที ่ XD 
คอื 24 สงิหาคม 2021 และจ่ายปนัผล 10 กนัยายน 2021 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 2,471 2,685 2,796 3,020 3,150 Revenue 4             28           50           12,336 13,483

  Gross profit 498 528 463 546 549   Gross profit 1             10           50           2,180 2,349

SG&A 296 283 365 296 343 SG&A 16           16           51           1,256 1,336

  Operating profit 202 245 97 250 206   Operating profit (17)          2             49           924 1,013

  EBITDA 625 668 627 654 658   EBITDA 1             5             50           2,607 2,693

Other income 13 16 16 16 39 Other income 138         195         56           99 110

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense -          45 45

Interest expense 67 60 56 57 65 Interest expense 15           (2)            45           270 254

  Profit before tax 149 201 57 209 180   Profit before tax (14)          21           55           709 824

Income tax (0) 9 (51) 10 21 Income tax 113         na 48           63 95

Equity & invest. income 1 2 1 4 1 Equity & invest. income (74)          (16)          64           7 8

Minority interests (66) (30) 35 (14) (36) Minority interests na na 72           (70) (73)

Extraordinary items (4) (8) (30) (7) (2) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 80 156 114 182 122   Net profit (33)          53           52           583 663

  Normalized profit 84 164 144 189 124   Normalized profit (34)          48           54           583 663

EPS (Bt) 0.12 0.22 0.16 0.26 0.18 EPS (Bt) (33)          53           52           0.84 0.96

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.24 0.21 0.27 0.18 Normalized EPS (Bt) (34)          48           54           0.84 0.96

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 414 373 420 397 457 Sales grow th (9.4)         6.3          (9.9)         0.2          27.5        

A/C receivable 1,186 1,127 1,584 1,570 1,383 Operating profit grow th 50.8        71.1        (62.0)       (11.3)       1.9          

Inventory 2,408 2,379 2,327 2,104 2,489 EBITDA grow th 30.5        35.8        2.7          (5.1)         5.2          

Other current assets 299 409 814 372 349 Norm profit grow th (7.5)         87.3        (25.5)       2.7          47.6        

Investment 150 151 144 147 148 Norm EPS grow th (7.5)         87.3        (25.5)       2.7          47.6        

Fixed assets 12,487 12,318 12,503 11,859 12,168

Other assets 1,037 1,051 1,566 1,542 1,600 Gross margin 20.2        19.7        16.5        18.1        17.4        

  Total assets 17,981 17,808 19,359 17,991 18,593 Operating margin 8.2          9.1          3.5          8.3          6.5          

S-T debt 6,006 6,140 7,006 6,385 6,056 EBITDA margin 25.3        24.9        22.4        21.6        20.9        

A/C payable 1,037 1,009 1,259 1,190 1,389 Norm net margin 3.4          6.1          5.2          6.3          3.9          

Other current liabilities 197 129 184 187 183

L-T debt 4,090 3,696 3,118 2,860 4,554 D/E (x) 1.8          1.7          1.5          1.4          2.0          

Other liabilities 921 952 1,008 959 1,026 Net D/E (x) 1.7          1.6          1.4          1.4          1.9          

 Minority interest 723 763 1,675 1,082 1,085 Interest coverage (x) 9.3          11.1        11.2        11.5        10.1        

 Shareholders' equity 5,007 5,120 5,109 5,329 4,300 Interest rate 2.7          2.4          2.2          2.3          2.6          

Working capital 2,556 2,497 2,652 2,484 2,483 Effective tax rate (0.1)         4.3          (88.8)       4.6          11.4        

Total debt 10,096 9,836 10,124 9,245 10,610 ROA 1.9          3.7          3.1          4.1          2.7          

Net debt 9,682 9,463 9,704 8,848 10,153 ROE 6.6          13.0        11.3        14.5        10.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Plaza Hotel (CENTEL TB) - BUY, Price Bt29, TP Bt38 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 CENTEL รายงานขาดทุน 606 ลบ. ใน 2Q21 เทยีบกบั ขาดทุนที ่
465 ลบ. ใน 2Q20 และขาดทุน 476 ลบ. ใน 1Q21 ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่รา
และตลาดคาดไว ้ เนื่องจากตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้
ผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอ y-y และ q-q เป็นผลมาจากการ
ดาํเนินงานทีอ่อ่นแอทัง้ในธุรกจิโรงแรมและอาหาร 

 ธุรกจิโรงแรมขาดทุน 627 ลบ. ใน 2Q21 เทยีบกบัขาดทุน 506 ลบ. 
ใน 2Q20 และขาดทุน 500 ลบ. ใน 1Q21 การขาดทุนทีเ่พิม่ขึน้ใน  
2Q21 เป็นผลจากคา่ใชจ้่ายก่อนเปิดโครงการเซน็ทารา รเีสริฟ์ สมยุ 
34 ลบ. ไมม่เีงนิชว่ยเหลอืคา่แรงจากสาํนกังานประกนัสงัคมเหมอืน
ใน 2Q20 และขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 41 ลบ. ใน 2Q21 

 รายไดโ้รงแรมของ CENTEL เพิม่ขึน้ 132% y-y  แต่ลดลง 36% q-q 
เป็น 322 ลบ. ใน 2Q21 RevPar ใน 2Q21 อยูท่ี ่ 381 บาท/คนื 
เพิม่ขึน้ 266% y-y แต่ลดลง 42% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่อยูท่ี ่
12% ใน 2Q21 เทยีบกบั 4.2% ใน 2Q20 และ 14% ใน 1Q21 ARR 
ใน 2Q21 อยูท่ี ่ 3,214 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 29% y-y แต่ลดลง 
34% q-q  

 ธุรกจิอาหารของ CENTEL ทาํกาํไร 20 ลบ. ใน 2Q21 ลดลง 50% 
y-y และ 20% q-q เนื่องจากรฐับาลจาํกดับรกิารรบัประทานอาหาร
ในรา้นเพือ่ควบคมุการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 

 รายไดข้องธุรกจิอาหารเพิม่ขึน้ 8% y-y และ 4% q-q เป็น 2.4 พนั
ลบ. ใน 2Q21 ยอดขายสาขาเดมิของธุรกจิอาหารทรงตวัใน 2Q21 
เทยีบกบั -35.4% ใน 2Q20 และ -23% ใน 1Q21 

 ดว้ยความรุนแรงทีเ่พิม่ขึน้ของการระบาดของโควดิ-19 ในประเทศ
ไทย และการหา้มรบัประทานอาหารในรา้นในเขตพืน้ทีส่แีดงเขม้ 
เราคาดวา่ CENTEL จะยงัขาดทนุใน 2H21 แต่อยา่งไรกต็าม เรา
เหน็วา่ราคาหุน้ปจัจุบนัของ CENTEL ไดส้ะทอ้นถงึผลกระทบเชงิ
ลบนี้แลว้ เราจงึยงัคงแนะนํา “ซือ้” CENTEL 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 2,249 2,997 3,160 2,682 2,566 Revenue (4)            14           44           11,861 15,792

  Gross profit 580 794 918 869 717   Gross profit (17)          24           38           4,202 6,395

SG&A 1,085 1,667 1,390 1,276 1,297 SG&A 2             20           49           5,219 5,764

  Operating profit (505) (873) (472) (407) (580)   Operating profit na na na (1,017) 631

  EBITDA 347 (9) 378 403 236   EBITDA (41)          (32)          28           2,269 4,064

Other income 87 64 90 92 123 Other income 35           41           67           321 353

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 143 191 164 165 172 Interest expense 4             20           50           669 655

  Profit before tax (561) (1,000) (546) (481) (628)   Profit before tax na na na (1,364) 330

Income tax (39) (67) (343) (9) (7) Income tax na na 24           (68) 0

Equity & invest. income 5 (23) (10) (9) (13) Equity & invest. income na na 42           (53) (36)

Minority interests 51 58 35 5 28 Minority interests 452         (46)          31           105 25

Extraordinary items 0 0 (1,189) 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit (465) (897) (1,367) (476) (606)   Net profit na na na (1,244) 319

  Normalized profit (465) (897) (178) (476) (606)   Normalized profit na na na (1,244) 319

EPS (Bt) (0.34) (0.66) (1.01) (0.35) (0.45) EPS (Bt) na na na (0.92) 0.24

Normalized EPS (Bt) (0.34) (0.66) (0.13) (0.35) (0.45) Normalized EPS (Bt) na na na (0.92) 0.24

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 3,452 2,898 2,824 2,778 3,021 Sales grow th (56.0)       (38.5)       (39.3)       (40.4)       14.1        

A/C receivable 603 425 514 548 618 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 727 707 782 724 709 EBITDA grow th (56.1)       na (59.6)       (57.3)       (32.0)       

Other current assets 216 246 286 335 359 Norm profit grow th na na na na na

Investment 519 516 513 510 507 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 17,934 17,999 17,368 17,616 29,809

Other assets 13,984 13,833 13,063 13,096 12,660 Gross margin 25.8        26.5        29.0        32.4        27.9        

  Total assets 37,434 36,624 35,350 35,606 47,682 Operating margin (22.5)       (29.1)       (14.9)       (15.2)       (22.6)       

S-T debt 3,348 3,793 3,749 3,745 2,658 EBITDA margin 15.4        (0.3)         12.0        15.0        9.2          

A/C payable 1,745 2,014 1,873 1,710 2,025 Norm net margin (20.7)       (29.9)       (5.6)         (17.7)       (23.6)       

Other current liabilities 1,944 1,939 2,176 2,302 1,885

L-T debt 7,277 3,229 7,740 8,698 11,000 D/E (x) 0.9          0.6          1.2          1.3          0.7          

Other liabilities 10,518 13,927 9,597 9,282 11,135 Net D/E (x) 0.6          0.4          0.9          1.0          0.6          

 Minority interest 367 337 293 329 351 Interest coverage (x) 2.4          (0.0)         2.3          2.4          1.4          

 Shareholders' equity 12,234 11,385 9,923 9,541 18,629 Interest rate 5.6          8.7          7.1          5.5          5.3          

Working capital (415) (883) (577) (438) (698) Effective tax rate 6.9          6.7          62.8        2.0          1.1          

Total debt 10,625 7,022 11,488 12,442 13,658 ROA (5.0)         (9.7)         (2.0)         (5.4)         (5.8)         

Net debt 7,174 4,124 8,665 9,665 10,636 ROE (14.9)       (30.4)       (6.7)         (19.6)       (17.2)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Chularat Hospital Pcl (CHG TB) - BUY, Price Bt4.04, TP Bt4.80 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 ดีมาก และสงูกว่าคาดมาก 

 CHG รายงานกาํไรสทุธ ิ576 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 272% y-y และ 
129% q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดอยา่งมาก เนื่องจากรายได้
และอตัรากาํไรทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้

 กาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ของ CHG ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 การดาํเนินงานของโรงพยาบาลรวม
แพทย ์ ฉะเชงิเทรา (RPC) และจุฬารตัน์ 304 อนิเตอรเ์นชัน่แนล 
(304) ทีด่ขี ึน้ และแหล่งรายไดใ้หมจ่ากการบรหิารโรงพยาบาล 

 รายไดเ้ตบิโต 81% y-y และ 46% q-q เป็น 2.1 พนัลบ. ใน 2Q21 
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 31.8% ใน 2Q21 จาก 
16.7% ใน 2Q20 และ 18.4% ใน 1Q21 เนื่องจากรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่
และผลประโยชน์จาก operating leverage  

 

 รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดของ CHG เพิม่ขึน้ 64% y-y และ 21% q-q เป็น 
1 พนัลบ. ใน 2Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิาร
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ รายไดโ้ครงการประกนัสงัคมเพิม่ขึน้ 2% y-y 
แต่ลดลง 4% q-q เป็น 435 ลบ. ใน 2Q21 รายไดจ้ากโครงการ
ประกนัสขุภาพถว้นหน้าเพิม่ขึน้ 515% y-y และ 396% q-q เป็น 
625 ลบ. ใน 2Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิาร
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 และอตัราการเบกิเงนิคนืทีเ่พิม่ขึน้ 6% เป็น 
8,750 บาท/adj. RW เริม่ตัง้แต่มถินุายน 2020 

 กาํไร 6M21 คดิเป็น 60% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไรจะมแีนวโน้มแขง็แกรง่ขึน้ใน 3Q21F และ 4Q21F 
เนื่องจากการระบาดของโควดิ-19 ทีรุ่นแรงขึน้, การขยายขดี
ความสามารถในการรองรบับรกิารโควดิ-19 และแหล่งรายไดใ้หม่
จากวคัซนีโควดิ-19 

 ดว้ยม ี upside ต่อกาํไร ประกอบกบั valuation ทีย่งัไมเ่ตม็มลูคา่ 
เราจงึยงัคงแนะนํา “ซือ้” CHG 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,146 1,460 1,511 1,415 2,071 Revenue 46           81           48           7,198 7,197

  Gross profit 332 520 510 420 865   Gross profit 106         160         58           2,232 2,250

SG&A 141 171 207 160 206 SG&A 29           46           46           796 812

  Operating profit 191 349 303 260 659   Operating profit 153         245         64           1,436 1,438

  EBITDA 280 438 391 347 745   EBITDA 115         166         60           1,808 1,821

Other income 5 8 14 57 65 Other income 12           1,218      39           313 366

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 10 9 7 6 5 Interest expense (11)          (46)          47           24 15

  Profit before tax 187 348 310 312 718   Profit before tax 130         285         60           1,726 1,789

Income tax 42 70 57 63 143 Income tax 129         238         60           345 358

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests 11 4 1 2 1 Minority interests (67)          (93)          121         3 (13)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 155 282 254 252 576   Net profit 129         272         60           1,383 1,419

  Normalized profit 155 282 254 252 576   Normalized profit 129         272         60           1,383 1,419

EPS (Bt) 0.01 0.03 0.02 0.02 0.05 EPS (Bt) 129         272         60           0.13 0.13

Normalized EPS (Bt) 0.01 0.03 0.02 0.02 0.05 Normalized EPS (Bt) 129         272         60           0.13 0.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 727 627 580 646 1,158 Sales grow th (2.8)         2.0          13.7        7.4          80.8        

A/C receivable 325 422 481 461 518 Operating profit grow th 29.6        6.0          81.9        12.2        244.8      

Inventory 175 169 179 189 216 EBITDA grow th 23.6        6.6          51.7        8.6          165.6      

Other current assets 655 760 523 549 984 Norm profit grow th 26.1        4.8          88.8        35.0        272.1      

Investment 114 114 76 76 76 Norm EPS grow th 26.1        4.8          88.8        35.0        272.1      

Fixed assets 4,115 4,056 4,091 4,077 4,123

Other assets 236 250 271 265 275 Gross margin 29.0        35.6        33.8        29.7        41.8        

  Total assets 6,348 6,399 6,201 6,263 7,350 Operating margin 16.7        23.9        20.1        18.4        31.8        

S-T debt 1,186 1,159 706 488 852 EBITDA margin 24.5        30.0        25.9        24.5        36.0        

A/C payable 468 562 570 578 830 Norm net margin 13.5        19.3        16.8        17.8        27.8        

Other current liabilities 162 124 153 200 399

L-T debt 475 441 407 380 358 D/E (x) 0.4          0.4          0.3          0.2          0.3          

Other liabilities 173 171 171 175 183 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.1          0.0          0.0          

 Minority interest 174 170 169 166 206 Interest coverage (x) 29.4        51.1        52.2        59.4        143.5      

 Shareholders' equity 3,709 3,771 4,024 4,276 4,523 Interest rate 2.4          2.1          2.2          2.4          2.0          

Working capital 32 29 90 72 (96) Effective tax rate 22.7        20.1        18.5        20.1        19.9        

Total debt 1,662 1,601 1,114 868 1,210 ROA 9.7          17.7        16.1        16.2        33.9        

Net debt 935 974 534 222 52 ROE 16.3        30.1        26.0        24.3        52.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CK Power Pcl  (CKP TB)  - BUY, Price Bt5.65, TP Bt7.50 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q21 แขง็แกร่ง แต่ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 CKP รายงานกาํไรปกต ิไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น อยูท่ี ่700 
ลบ. ใน 2Q21 ดขีึน้อยา่งมากจากไตรมาสทีข่าดทนุในปีทีแ่ลว้ และ
เพิม่ขึน้ 6.7 เทา่จากไตรมาสก่อน แต่ผลการดาํเนินงานออกมาต่ํา
กวา่ทีเ่ราคาดเลก็น้อย เนื่องจากขาดทุนจาก FX ทีซ่่อนอยูใ่นสว่น
แบ่งกาํไรจากโครงการไซยะบุร ี

 รายไดร้วมอยูท่ี ่2.18 พนัลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 27% y-y และ 10% 
q-q สาเหตุหลกัมาจากการผลติไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จากโรงไฟฟ้า
พลงัน้ําน้ํางมึ 2 สว่นแบ่งจากโรงไฟฟ้า BIC SPP อ่อนแอในไตรมาส
นี้ เนื่องจากมกีารซ่อมบาํรุงตามแผน 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ทัง้หมดเพิม่ขึน้ 26% y-y และ 11% q-q เป็น 127 
ลบ. ใน 2Q21 จากการทีบ่รษิทัเขา้รว่มแคมเปญ CSR ต่างๆ เพือ่
บรรเทาผลกระทบจากโควดิ-19 กบัชาวบา้น  

 EBITDA เตบิโต 105% y-y และ 13% q-q จากผลผลติทีแ่ขง็แกรง่
จากโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 532 ลบ. ในไตร
มาสนี้ สว่นใหญ่มาจากการผลติไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่จากโครงการไซยะ
บุร ี เทยีบกบัขาดทุนในปีทีแ่ลว้เนื่องจากภยัแลง้ และดขีึน้ q-q จาก
ปรมิาณน้ําฝนทีเ่พิม่ขึน้ในไตรมาสนี้ 

 เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตงแขง็แกรง่ใน 3Q21F เนื่องจากจะเป็นชว่ง
พคีสาํหรบัการผลติไฟฟ้าพลงัน้ํา CKP ไดเ้พิม่สดัสว่นการถอืหุน้ใน
โครงการไซยะบุรเีป็น 42.5% (จาก 37.5%) ซึง่สว่นแบ่งกาํไรจะ
เพิม่ขึน้ตัง้แต่ 3Q21F เป็นตน้ไป เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,711 2,013 1,334 1,985 2,180 Revenue 10           27           47           8,940 8,867

  Gross profit 151 493 (76) 525 636   Gross profit 21           321         38           3,058 2,828

SG&A 101 100 121 115 127 SG&A 11           26           56           434 467

  Operating profit 50 393 (196) 411 509   Operating profit 24           914         35           2,624 2,361

  EBITDA 438 785 197 797 900   EBITDA 13           105         40           4,240 3,991

Other income 120 118 119 116 116 Other income 0             (4)            45           517 458

Other expense Other expense na

Interest expense 243 244 255 262 267 Interest expense 2             10           55           963 867

  Profit before tax (73) 267 (333) 264 357   Profit before tax 35           na 29           2,179 1,951

Income tax (6) 5 (9) 8 16 Income tax 101         na 34           70 127

Equity & invest. income (88) 679 145 (32) 532 Equity & invest. income na na 50           993 1,267

Minority interests 68 (120) 190 (120) (173) Minority interests na na 26           (1,126) (1,001)

Extraordinary items (9) 11 (4) 11 7 Extraordinary items (35)          na na

  Net profit (95) 831 8 115 707   Net profit 517         na 42           1,976 2,091

  Normalized profit (86) 821 12 104 700   Normalized profit 574         na 41           1,976 2,091

EPS (Bt) (0.01) 0.10 0.00 0.01 0.09 EPS (Bt) 517         na 42           0.24 0.26

Normalized EPS (Bt) (0.01) 0.10 0.00 0.01 0.09 Normalized EPS (Bt) 574         na 41           0.24 0.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 4,731 5,616 8,901 5,935 6,367 Sales grow th (21.4)       9.2          (31.8)       21.3        27.4        

A/C receivable 1,285 1,437 1,054 1,512 1,705 Operating profit grow th (86.5)       208.2      na 1,234.0   913.8      

Inventory EBITDA grow th (40.2)       58.5        (66.9)       90.7        105.5      

Other current assets 556 682 611 1,255 918 Norm profit grow th na 2,701.3   na na na

Investment 11,622 12,118 12,711 14,516 16,667 Norm EPS grow th na 2,644.4   na na na

Fixed assets 9,019 9,025 8,919 8,814 8,697

Other assets 35,687 35,202 34,842 34,454 34,074 Gross margin 8.8          24.5        (5.7)         26.5        29.2        

  Total assets 62,899 64,080 67,038 66,487 68,429 Operating margin 2.9          19.5        (14.7)       20.7        23.3        

S-T debt 6,533 6,534 5,544 5,544 1,539 EBITDA margin 25.6        39.0        14.8        40.1        41.3        

A/C payable 646 689 620 825 849 Norm net margin (5.0)         40.8        0.9          5.2          32.1        

Other current liabilities 99 100 111 109 1,895

L-T debt 20,726 21,211 24,961 24,445 28,198 D/E (x) 0.8          0.8          0.9          0.9          0.8          

Other liabilities 742 753 764 768 791 Net D/E (x) 0.7          0.6          0.6          0.7          0.7          

 Minority interest 11,513 11,489 11,264 11,225 11,347 Interest coverage (x) 1.8          3.2          0.8          3.0          3.4          

 Shareholders' equity 22,642 23,305 23,774 23,571 23,812 Interest rate 3.6          3.5          3.5          3.5          3.6          

Working capital 639 748 434 687 856 Effective tax rate 8.2          2.0          2.8          3.0          4.5          

Total debt 27,259 27,745 30,505 29,989 29,736 ROA (0.5)         5.2          0.1          0.6          4.2          

Net debt 22,528 22,129 21,605 24,054 23,369 ROE (1.5)         14.3        0.2          1.8          11.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CP All Pcl  (CPALL TB)  - BUY, Price Bt57.0, TP Bt73.0 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

2Q21 ถกูกดดนัโดยค่าใช้จ่ายดอกเบีย้, เป็นไปตามคาด 

 CPALL รายงานกาํไรปกต ิ2Q21 อ่อนแอที ่1.9 พนัลบ. ลดลง 34% 
y-y และ 25% q-q เป็นไปตามคาด 

  ขณะทีธุ่รกจิ 7-Eleven และ MAKRO ทีด่ขี ึน้ ผลกัดนัให ้ EBIT 
เตบิโต 10% y-y ปจัจยัทีก่ดดนักาํไร คอืคา่ใชจ้า่ยดอกเบีย้ทีส่งูขึน้
จากการลงทุนในโลตสั และคา่ใชจ้่ายพเิศษทีเ่กีย่วขอ้งกบัการชาํระ
คนืเงนิกูแ้ละการออกหุน้กู ้

 กาํไรสทุธขิอง MAKRO (ถอืหุน้ 93.08%) เพิม่ขึน้ 9% y-y เป็น 
1,287 ลบ. และคดิเป็น 55% ของกาํไรสทุธริวมของ CPALL  

 สว่นแบ่งขาดทุนจากโลตสั (สทุธจิากดอกเบีย้จ่ายของ SPV จาก 
bridging loan) อยูท่ี ่129 ลบ. เทยีบกบัสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม
ที ่36 ลบ. ใน 1Q21 เนื่องจากผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอของโลตสั
จากยอดขายในไฮเปอรม์ารเ์กต็และรายไดค้า่เชา่ทีอ่่อนแอ 

 

 

 การดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ 7-Eleven เกดิจาก 1) ยอดขายสาขาเดมิ
ที ่ +2.1% โดยไดแ้รงหนุนจากการใชจ้่าย/ใบเสรจ็ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 82 
บาท จาก 79 บาท ใน 2Q20 และ 77 บาท ใน 1Q21 จากขนาด
ใบเสรจ็ทีใ่หญ่ขึน้ และธุรกรรม 7-Delivery ทีม่สีดัสว่นเพิม่ขึน้เป็น 
10-12% ของยอดขาย ( 10% ใน 1Q21, 3% ในปี 2020) แมจ้ะมโีค
วดิ ระลอก 3 แต่ยอดขายต่อสาขาต่อวนัเตบิโต y-y และ q-q เป็น 
67,767 บาท 2) เปิดสาขา 7-Eleven แหง่ใหม ่โดยม ี156 สาขาเปิด
ใน 2Q21 เป็น 12,743 สาขา ในชว่งสิน้ไตรมาส (+654 สาขา จาก 
2Q20 หรอืเพิม่ขึน้ 5.4%) การลดลงของอตัรากาํไรของผลติภณัฑ์
รวมทีแ่คบลงเหลอื 10bp y-y (+20bp q-q) เป็น 26.5% เทยีบกบั -
50bp y-y ใน 1Q21 เนื่องจากอตัรากาํไรของสนิคา้ทีไ่มใ่ชอ่าหารทาํ
สถติใิหมท่ี ่ 26.7% (+90bp y-y) จากการเพิม่ขึน้ของยอดขายยา 
หน้ากาก และสนิคา้เพือ่สขุภาพอื่นๆ 

 กาํไรสทุธ ิ1H21 คดิเป็น 45% ของประมาณการปี 2021F ของเรา 

 เนื่องจากบอรด์อนุมตักิารขายหุน้ไมเ่กนิ 90% (2.34 พนัลบ.) ใน
บรษิทัยอ่ย ALL NOW Management Co Ltd ซึง่ดาํเนินธุรกจิ
คลงัสนิคา้และโลจสิตกิส ์ ภายใน 4Q21F เราจงึคาดวา่จะมกีาร
บนัทกึกาํไรจากธุรกรรมดงักล่าว 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 127,989 135,457 137,004 133,339 137,370 Revenue 3               7               49             557,846 613,546

  Gross profit 31,330 34,034 33,994 32,070 33,287   Gross profit 4               6               48             135,145 151,256

SG&A 26,013 27,307 27,232 26,217 27,438 SG&A 5               5               49             110,075 121,036

  Operating profit 5,317 6,727 6,763 5,852 5,849   Operating profit (0)              10             47             25,070 30,220

  EBITDA 10,241 11,722 11,956 11,034 11,147   EBITDA 1               9               48             46,213 52,929

Other income 38 32 44 33 22 Other income (35)            (44)            25             219 275

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 1,976 1,991 2,678 2,901 3,529 Interest expense 22             79             56             11,543 9,620

  Profit before tax 3,379 4,768 4,129 2,984 2,341   Profit before tax (22)            (31)            39             13,746 20,876

Income tax 434 682 511 370 234 Income tax (37)            (46)            24             2,474 3,758

Equity & invest. income (0) (1) (63) 36 (129) Equity & invest. income na na 104           (89) 970

Minority interests (55) (99) (144) (110) (72) Minority interests na na 36             (500) (540)

Extraordinary items (2) 11 161 59 284 Extraordinary items 377           na na 0 0

  Net profit 2,887 3,998 3,573 2,599 2,190   Net profit (16)            (24)            45             10,682 17,548

  Normalized profit 2,890 3,986 3,411 2,540 1,906   Normalized profit (25)            (34)            42             10,682 17,548

EPS (Bt) 0.29 0.42 0.37 0.26 0.22 EPS (Bt) (17)            (26)            44             1.08 1.84

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.42 0.35 0.25 0.18 Normalized EPS (Bt) (28)            (37)            41             1.08 1.84

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 29,745 48,813 40,626 36,541 31,038 Sales growth (10.6)        (3.9)           (7.3)           (8.5)           7.3            

A/C receivable 1,334 1,599 1,650 1,685 1,607 Operating profit growth (25.8)        (19.9)        (23.2)        (32.4)        10.0          

Inventory 28,860 29,684 31,749 30,804 30,355 EBITDA growth 6.1            6.7            4.2            (17.9)        8.9            

Other current assets 6,346 6,887 7,379 7,792 7,587 Norm profit growth (39.0)        (29.2)        (44.1)        (54.6)        (34.0)        

Investment 369 408 85,586 85,781 85,683 Norm EPS growth (41.2)        (30.6)        (46.0)        (57.1)        (37.3)        

Fixed assets 118,357 119,613 120,199 120,566 121,014

Other assets 235,740 236,645 236,165 235,748 235,803 Gross margin 24.5          25.1          24.8          24.1          24.2          

  Total assets 420,752 443,650 523,354 518,917 513,087 Operating margin 4.2            5.0            4.9            4.4            4.3            

S-T debt 37,913 36,310 20,882 23,204 24,185 EBITDA margin 8.0            8.7            8.7            8.3            8.1            

A/C payable 63,667 65,324 72,778 67,037 65,885 Norm net margin 2.3            2.9            2.5            1.9            1.4            

Other current liabilities 29,473 25,583 29,723 25,288 23,627

L-T debt 122,232 142,073 221,503 222,522 224,675 D/E (x) 1.8            1.9            2.5            2.5            2.7            

Other liabilities 66,247 66,596 66,874 66,257 66,029 Net D/E (x) 1.5            1.4            2.1            2.1            2.3            

 Minority interest 14,630 14,718 14,836 14,966 14,843 Interest coverage (x) 5.2            5.9            4.5            3.8            3.2            

 Shareholders' equity 86,588 93,047 96,759 99,643 93,844 Interest rate 5.2            4.7            5.1            4.8            5.7            

Working capital (33,473) (34,040) (39,379) (34,548) (33,923) Effective tax rate 12.8          14.3          12.4          12.4          10.0          

Total debt 160,146 178,383 242,384 245,726 248,859 ROA 4.7            5.6            5.2            4.3            4.3            

Net debt 130,400 129,570 201,759 209,185 217,822 ROE 12.5          17.8          14.4          10.3          7.9            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Energy Absolute Pcl (EA TB)  - BUY, Price Bt58.75, TP Bt95 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 EA รายงานกาํไรปกต ิ 1.17 พนัลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 2% y-y แต่
ลดลง 15% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ ผลการดาํเนินงานทีต่ํ่ากวา่
คาดเกดิจากปรมิาณขายไบโอดเีซลทีอ่่อนแอในชว่งการระบาดของ
โควดิ-19 และผลผลติจากโซลารฟ์ารม์ทีต่ํ่ากวา่คาด 

 ไบโอดเีซล: กาํไรลดลงเหลอื 70 ลบ. ใน 2Q21 (ลดลง 45% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 30% q-q) เนื่องจากปรมิาณขายลดลง 14% y-y และ 2% q-
q เนื่องจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีล่ดลง และการเดนิทางในชว่งล็
อกดาวน์โควดิ-19 ทีล่ดลง กาํไรดขีึน้ q-q มาจากราคาขายเฉลีย่ที่
สงูขึน้ เนื่องจากตลาดน้ํามนัปาลม์ทีต่งึตวัขึน้ 

 พลงังานทดแทน: กาํไรดขีึน้ 3% y-y เป็น 1.7 พนัลบ. เนื่องจากการ
ผลติจากฟารม์กงัหนัลมสงูขึน้ ชดเชยการผลติจากโซลารฟ์ารม์ที่
ลดลงในปีนี้ เนื่องจากปรมิาณน้ําฝนทีส่งูขึน้ การลดลง q-q เป็น
ผลกระทบตามฤดกูาลจากความเรว็ลมทีล่ดลง  

 คา่ใชจ้่ายดาํเนินงานจากสาํนกังานใหญ่ และขาดทุนจากธุรกจิใหม่
อยูท่ี ่640 ลบ. ลดลง 3% y-y เนื่องจากธุรกจิ PCM เริม่สรา้งรายได้
ตัง้แต่ 4Q20 อยา่งไรกต็าม เพิม่ขึน้ 12% q-q เนื่องจากตน้ทนุใน
การเตรยีมธุรกจิ EV และแบตเตอรีท่ีส่งูขึน้ ซึง่ทัง้สองจะเริม่
ดาํเนินการใน 4Q21F 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเราในปีนี้ เนื่องจาก
กาํไร 1H21 คดิเป็น 43% ของประมาณการของเรา 

 เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อ EA และคาดวา่ปจัจยัผลกัดนัราคาหุน้
ใน 2H21F มาจาก 1) กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จากการผลติไฟฟ้า
พลงังานลมในชว่งไฮซซีัน่ และ 2) การเริม่ดาํเนินการของ
โรงงานผลติแบตเตอรี ่และ E-bus ใน 4Q21F 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 4,128 3,773 4,446 4,703 4,923 Revenue 5             19           38           25,342 41,384

  Gross profit 1,884 1,730 2,131 2,146 1,823   Gross profit (15)          (3)            44           9,078 12,808

SG&A 392 268 330 367 312 SG&A (15)          (21)          47           1,435 2,406

  Operating profit 1,492 1,462 1,801 1,779 1,511   Operating profit (15)          1             43           7,643 10,402

  EBITDA 2,245 2,144 2,515 2,470 2,233   EBITDA (10)          (1)            40           11,701 14,943

Other income 47 28 15 4 12 Other income 213         (75)          30           51 83

Other expense Other expense na

Interest expense 408 421 375 391 379 Interest expense (3)            (7)            48           1,608 1,483

  Profit before tax 1,132 1,068 1,441 1,392 1,144   Profit before tax (18)          1             42           6,086 9,001

Income tax 7 4 (30) 38 12 Income tax (68)          74           82           61 90

Equity & invest. income (2) (3) (42) (25) (8) Equity & invest. income na na 67           (50) (50)

Minority interests 30 33 59 51 50 Minority interests (3)            68           (158)        (64) (1,023)

Extraordinary items (3) 25 (4) 32 17 Extraordinary items (47)          na na

  Net profit 1,149 1,119 1,484 1,412 1,191   Net profit (16)          4             44           5,911 7,839

  Normalized profit 1,153 1,094 1,488 1,380 1,174   Normalized profit (15)          2             43           5,911 7,839

EPS (Bt) 0.31 0.30 0.40 0.38 0.32 EPS (Bt) (16)          4             44           1.58 2.10

Normalized EPS (Bt) 0.31 0.29 0.40 0.37 0.31 Normalized EPS (Bt) (15)          2             43           1.58 2.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 4,940 3,566 2,951 4,535 4,211 Sales grow th 14.2        (8.0)         8.9          (0.6)         19.3        

A/C receivable 2,310 2,095 2,750 2,456 2,590 Operating profit grow th (9.3)         (30.4)       (12.6)       0.2          1.3          

Inventory 903 743 833 1,010 1,588 EBITDA grow th (1.1)         (22.9)       (8.9)         4.9          (0.5)         

Other current assets 628 792 855 880 775 Norm profit grow th (13.1)       (37.9)       (12.9)       (0.9)         1.9          

Investment Norm EPS grow th (13.1)       (37.9)       (12.9)       (0.9)         1.9          

Fixed assets 53,701 55,029 55,857 57,115 57,542

Other assets 13,386 15,024 15,238 15,023 15,124 Gross margin 45.6        45.8        47.9        45.6        37.0        

  Total assets 75,867 77,249 78,484 81,018 81,830 Operating margin 36.1        38.7        40.5        37.8        30.7        

S-T debt 9,410 5,958 11,982 10,734 9,180 EBITDA margin 54.4        56.8        56.6        52.5        45.4        

A/C payable 1,089 172 373 305 553 Norm net margin 27.9        29.0        33.5        29.3        23.8        

Other current liabilities 347 6,288 1,210 1,893 1,212

L-T debt 33,814 32,105 31,090 32,630 34,657 D/E (x) 1.6          1.3          1.5          1.4          1.4          

Other liabilities 4,201 4,259 4,203 4,268 4,295 Net D/E (x) 1.4          1.2          1.4          1.2          1.2          

 Minority interest 1,574 1,828 1,815 1,941 2,646 Interest coverage (x) 5.5          5.1          6.7          6.3          5.9          

 Shareholders' equity 25,433 26,640 27,812 29,248 29,287 Interest rate 3.8          4.1          3.7          3.6          3.5          

Working capital 2,124 2,666 3,211 3,161 3,625 Effective tax rate 0.6          0.4          (2.1)         2.7          1.1          

Total debt 43,225 38,063 43,072 43,364 43,837 ROA 6.2          5.7          7.6          6.9          5.8          

Net debt 38,285 34,497 40,121 38,829 39,626 ROE 18.3        16.8        21.9        19.4        16.0        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Electricity Generating  (EGCO TB)  - BUY, Price Bt174, TP Bt320 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 เราคาดวา่ EGCO รายงานกาํไรปกตทิี ่ 3.12 พนัลบ. ใน 2Q21 
เตบิโตด ี 19% y-y และ 35% q-q การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่นี้ไดร้บัแรง
หนุนจากจาํนวนวนัซ่อมบาํรุงโดยรวมทีล่ดลงในไตรมาสนี้ ปรมิาณ
การขายไฟฟ้าทีส่งูขึน้ และคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่ลง 

 Y-Y: EBITDA ลดลง 5% เนื่องจากโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซ SPP  
(EGCO Cogen) ปิดเพือ่ซ่อมบาํรงุตามแผน และความเรว็ลมทีล่ดลง
ทีฟ่ารม์กงัหนัลม Borock ในออสเตรเลยี 

 Q-Q: EBITDA ดขีึน้แขง็แกรง่ 47% โดยไดแ้รงหนุนหลกัจาก
โรงไฟฟ้า IPP ใหญ่ - ขนอม 4 กลบัมาเปิดดาํเนินการเตม็ที ่
หลงัจากปิดซ่อมบาํรุงตามแผนใน 1Q20 

 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 18% y-y และ 7% q-q เป็น 
1.89 พนัลบ. ใน 2Q21 ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกั 3 ประการ ไดแ้ก่ 1) 
การผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ี 2) 
ความสามารถในการทาํกาํไรทีส่งูขึน้จากโครงการ SBPL ทีใ่ชถ้่าน
หนิเป็นเชือ้เพลงิจากประสทิธภิาพทีด่ขี ึน้ และ 3) คา่เงนิบาททีอ่่อน
คา่เมือ่เทยีบกบัสกุลเงนิอื่น ทาํใหม้กีาํไรเพิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าใน
ต่างประเทศ 

 กาํไรของ EGCO ใน 1H21 เป็นไปตามทีเ่ราคาด แต่อยา่งไรกต็าม 
เราเหน็ upside จากตวัเลขของเรา เนื่องจากเราคาดวา่กาํไรจะ
แขง็แกรง่ขึน้ใน 2H21F จากการขยายกาํลงัการผลติ โครงการ
ไฟฟ้าพลงัน้ําทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และวนัซ่อมบาํรุงทีน้่อยลง 

 เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" 
Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 9,087 8,327 7,435 7,109 8,706 Revenue 22           (4)            47           33,846 33,921

  Gross profit 2,433 2,207 1,856 1,624 2,413   Gross profit 49           (1)            48           8,360 8,710

SG&A 642 507 772 716 729 SG&A 2             14           63           2,312 2,326

  Operating profit 1,790 1,700 1,084 908 1,684   Operating profit 85           (6)            43           6,049 6,383

  EBITDA 2,573 2,491 1,868 1,667 2,450   EBITDA 47           (5)            45           9,210 9,580

Other income 540 560 710 521 505 Other income (3)            (7)            45           2,285 2,264

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 973 959 937 891 918 Interest expense 3             (6)            50           3,622 3,152

  Profit before tax 1,358 1,301 857 538 1,271   Profit before tax 136         (6)            38           4,712 5,495

Income tax 322 255 173 (6) 51 Income tax na (84)          4             1,178 1,374

Equity & invest. income 1,602 1,825 590 1,773 1,890 Equity & invest. income 7             18           51           7,223 7,823

Minority interests (7) (1) (13) (8) 9 Minority interests na na (3)            (50) (50)

Extraordinary items 2,445 (603) 543 (1,723) (1,609) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 5,075 2,267 1,804 585 1,510   Net profit 158         (70)          20           10,707 11,894

  Normalized profit 2,630 2,871 1,261 2,308 3,120   Normalized profit 35           19           51           10,707 11,894

EPS (Bt) 9.64 4.31 3.43 1.11 2.87 EPS (Bt) 158         (70)          20           20.34 22.59

Normalized EPS (Bt) 5.00 5.45 2.39 4.38 5.93 Normalized EPS (Bt) 35           19           51           20.34 22.59

Balance Sheet (consolidated) nsolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & equivalent 17,220 14,368 17,237 15,638 16,483 Sales grow th (9.1)         (9.1)         (16.8)       (18.6)       (4.2)         

A/C receivable 5,898 5,338 4,811 3,730 5,573 Operating profit grow th 0.9          5.6          (16.7)       (19.8)       (6.0)         

Inventory 2,574 2,923 2,760 2,531 2,499 EBITDA grow th 1.0          4.9          (9.4)         (12.6)       (4.8)         

Other current assets 9,669 10,171 10,104 11,067 11,076 Norm profit grow th (1.8)         10.2        (25.8)       (0.4)         18.6        

Investment 96,300 101,850 98,421 102,011 111,122 Norm EPS grow th (1.8)         10.2        (25.8)       (0.4)         18.6        

Fixed assets 52,045 51,966 49,750 50,119 50,018

Other assets 31,860 31,658 31,355 30,382 29,812 Gross margin 26.8        26.5        25.0        22.8        27.7        

  Total assets 215,565 218,274 214,438 215,479 226,583 Operating margin 19.7        20.4        14.6        12.8        19.3        

S-T debt 7,154 7,274 11,170 15,545 15,847 EBITDA margin 28.3        29.9        25.1        23.4        28.1        

A/C payable 3,404 3,007 2,510 1,974 3,301 Norm net margin 28.9        34.5        17.0        32.5        35.8        

Other current liabilities 3,398 2,618 2,610 7,355 7,447

L-T debt 89,223 88,854 81,758 71,116 78,558 D/E (x) 1.0          0.9          0.9          0.8          0.9          

Other liabilities 13,837 14,107 13,556 12,083 12,305 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.7          0.7          0.7          

 Minority interest 597 586 591 602 584 Interest coverage (x) 2.6          2.6          2.0          1.9          2.7          

 Shareholders' equity 89,223 88,854 81,758 71,116 78,558 Interest rate 4.1          4.0          4.0          4.0          4.1          

Working capital 5,067 5,255 5,061 4,288 4,771 Effective tax rate 23.7        19.6        20.2        (1.0)         4.0          

Total debt 79,157 81,759 75,691 71,023 77,922 ROA 4.9          5.3          2.3          4.3          5.6          

Net debt 97,952 101,829 102,243 106,805 108,541 ROE 10.8        11.5        4.9          8.8          11.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Esso (Thailand) Pcl  (ESSO TB)  - SELL, Price Bt7.15, TP Bt6.90 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

2Q21 พลิกมาขาดทุนจากการดาํเนินงาน 

 ESSO รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q21 ที ่858 ลบ. (0.25 บาท/หุน้) ไมร่วม
กาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงคลงั (ดดูา้นล่าง) เราคาดวา่จะมผีลขาดทุน
จากการดาํเนินงานที ่ 408 ลบ. (ขาดทุนจากการดาํเนินงานต่อหุน้ 
0.12 บาท) พลกิจากทีม่กีาํไรเลก็น้อยใน 1Q21 เนื่องจากพรเีมีย่ม
น้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้“ขาย” 

 ปิโตรเลยีม: คา่การกลัน่อยูท่ี ่ US$7.0/bbl เราคาดวา่คา่การกลัน่ไม่
รวมกาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงเหลอือยูท่ี ่ US$2.5/bbl ปรมิาณการนํา
น้ํามนัดบิเขา้กลัน่เพิม่ขึน้เป็น 130kbd จาก 111kbd ใน 2Q20 แต่ต่ํา
กวา่ 130kbd ใน 1Q21 ยอดขายผา่นชอ่งทางคา้ปลกียงัคงไม่
เปลีย่นแปลงที ่41% ของผลผลติโรงกลัน่ ซึง่บ่งชีว้า่ยอดขายทีส่ถานี
บรกิารของ ESSO ลดลง 5% ซึง่สอดคลอ้งกบัผูใ้หบ้รกิารรายอื่นๆ 
และน่าจะเกดิจากผลกระทบของโควดิ-19  

 ปิโตรเคม:ี ปิโตรเคมขีาดทุน 465 ลบ. พลกิกลบัจากมกีาํไรเพยีง
เลก็น้อยใน 1Q21 เราเชือ่วา่โรงงานของ ESSO มคีวามสามารถใน
การรแขง่ขนัน้อยกวา่ เนื่องจากตอ้งใชว้ตัถุดบิขัน้กลางอยา่งมาก
สาํหรบัการผลติ PX ดว้ยเหตุนี้ บรษิทัฯ จงึไดร้ะงบัการผลติ PX 
ตัง้แต่เดอืนเมษายน 2021 เป็นตน้ไป ซึง่หมายความวา่การผลติ PX 
ลดลงเหลอืเพยีง 13,000 ตนั ใน 2Q21 จาก 39,000 ตนั ใน 2Q20 
และ 40,000 ตนั ใน 1Q21 

 กาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงคลงั: เราคาดวา่กาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงคลงั
ก่อนหกัภาษจีะอยูท่ี ่ US$50m ราคาน้ํามนัดไูบในเดอืนมถิุนายน
เพิม่ขึน้ US$7.2/bbl จากปลายเดอืนมนีาคม และเราคณูการเพิม่ขึน้
นี้ดว้ยสนิคา้คงคลงัเฉลีย่ 7 ลา้นบารเ์รล เพือ่ไดก้าํไรจากมลูคา่สนิคา้
คงคลงั 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 24,413 30,392 32,481 39,258 41,070 Revenue 5             68           41           193,882 195,433

  Gross profit (1,371) 1,685 421 2,240 1,023   Gross profit (54)          na 76           4,275 5,418

SG&A 1,240 1,222 1,278 1,251 1,214 SG&A (3)            (2)            47           5,235 5,277

  Operating profit (2,610) 463 (856) 989 (191)   Operating profit na na na (960) 141

  EBITDA (1,960) 1,121 (201) 1,677 509   EBITDA (70)          na 142         1,538 2,519

Other income 52 7 6 9 3 Other income (62)          (93)          10           122 124

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 79 96 92 82 76 Interest expense (7)            (4)            44           357 389

  Profit before tax (2,638) 374 (942) 916 (264)   Profit before tax na na na (1,194) (124)

Income tax (657) 97 116 676 199 Income tax (71)          na na 0 0

Equity & invest. income 50 67 69 70 56 Equity & invest. income (21)          10           42           299 314

Minority interests (1) 0 0 0 (1) Minority interests na 62           (1) (1)

Extraordinary items (573) 123 1,422 2,477 1,266 Extraordinary items (49)          na na 0 0

  Net profit (2,504) 467 433 2,788 858   Net profit (69)          na na (896) 189

  Normalized profit (1,931) 344 (989) 311 (408)   Normalized profit na na na (896) 189

EPS (Bt) (0.72) 0.13 0.13 0.81 0.25 EPS (Bt) (69)          na na (0.26) 0.05

Normalized EPS (Bt) (0.56) 0.10 (0.29) 0.09 (0.12) Normalized EPS (Bt) na na na (0.26) 0.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 354 352 262 639 753 Sales grow th (46.6)       (23.5)       (14.1)       (0.3)         68.2        

A/C receivable 4,031 4,316 5,083 6,926 6,125 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 12,660 12,266 13,144 16,008 18,114 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 3,865 3,912 4,432 4,553 4,939 Norm profit grow th na na na na na

Investment 2,001 2,068 2,137 2,207 1,994 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 25,155 24,866 24,750 24,406 24,034

Other assets 11,622 11,522 11,570 10,920 10,665 Gross margin (5.6)         5.5          1.3          5.7          2.5          

  Total assets 59,689 59,302 61,378 65,659 66,624 Operating margin (10.7)       1.5          (2.6)         2.5          (0.5)         

S-T debt 18,777 11,437 21,869 20,533 23,022 EBITDA margin (8.0)         3.7          (0.6)         4.3          1.2          

A/C payable 5,851 4,818 4,452 4,394 4,495 Norm net margin (7.9)         1.1          (3.0)         0.8          (1.0)         

Other current liabilities 7,382 16,274 9,125 13,061 11,743

L-T debt 12,193 7,625 6,333 5,167 4,000 D/E (x) 2.4          1.4          2.0          1.5          1.5          

Other liabilities 2,420 5,717 5,239 5,239 5,223 Net D/E (x) 2.3          1.4          1.9          1.5          1.4          

 Minority interest 7 7 7 7 7 Interest coverage (x) (24.8)       11.7        (2.2)         20.4        6.7          

 Shareholders' equity 13,058 13,424 14,352 17,257 18,134 Interest rate 1.0          1.5          1.5          1.2          1.2          

Working capital 10,840 11,764 13,775 18,539 19,744 Effective tax rate 24.9        26.0        (12.3)       73.7        (75.5)       

Total debt 30,970 19,062 28,203 25,700 27,022 ROA (12.6)       2.3          (6.6)         2.0          (2.5)         

Net debt 30,616 18,710 27,941 25,060 26,269 ROE (54.3)       10.4        (28.5)       7.9          (9.2)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 13 AUGUST, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  22 

 

Fundamental Story 
 

Gunkul Engineering  (GUNKUL TB)  - U.R., Price Bt4.78, TP U.R. Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q21 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 GUNKUL รายงานกาํไรปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ที ่ 515 ลบ. ใน 2Q21 
เพิม่ขึน้ 62% y-y และ 9% q-q ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราและ
ตลาดคาด เนื่องจาการผลติไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาดจากโซลาร์
ฟารม์ในเวยีดนาม 

 รายไดร้วมอยูท่ี ่1.8 พนัลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 22% y-y และ 4% q-
q การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ y-y มาจากโซลารฟ์ารม์ทีไ่ดม้าใน 4Q20 
ในขณะที ่q-q ทีด่ขี ึน้เลก็น้อย เกดิจากปจัจยัฤดกูาลของการผลติจาก
โซลารฟ์ารม์ในเวยีดนาม ซึง่ชดเชยการผลติทีอ่่อนแอลงจาก
โรงไฟฟ้าพลงังานลม 

 

 ดว้ยการควบคุมตน้ทุนทีด่ ี คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารจงึ
เพิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 1% q-q เป็น 209 ลบ. อตัราสว่น SG&A-
to-sales รวมลดลงเหลอื 11.5% ใน 2Q21 เทยีบกบั 12.1% ใน 
1Q21 และ 13.6% ใน 2Q20 เนื่องจากยอดขายทีเ่ตบิโตอยา่ง
แขง็แกรง่ 

 EBITDA เตบิโตตามรายไดท้ี ่23% y-y และ 5% q-q เป็น 750 ลบ. 
ใน 2Q21 

 GUNKUL ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาลที ่0.06 บาท/หุน้ โดย 
XD วนัที ่ 25 สงิหาคม และกาํหนดจ่ายในวนัที ่ 9 กนัยายน 2021 
คดิเป็นอตัราการจ่ายปนัผลที ่54% จากกาํไร 1H21 

 เราเหน็ upside จากประมาณการของเราในปีนี้ เนื่องจากกาํไร 
1H21 คดิเป็น 52% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ขณะทีเ่ราคาดวา่
กาํไรจะสงูขึน้ใน 2H21F จากการผลติไฟฟ้าพลงังานลมทีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,485 1,533 2,207 1,740 1,814 Revenue 4             22           44           8,027 8,197

  Gross profit 474 440 535 551 578   Gross profit 5             22           47           2,379 2,679

SG&A 202 257 285 211 209 SG&A (1)            3             43           966 987

  Operating profit 272 183 250 340 369   Operating profit 8             36           50           1,414 1,693

  EBITDA 608 522 600 716 750   EBITDA 5             23           49           2,986 3,261

Other income 253 250 503 324 292 Other income (10)          15           44           1,394 1,505

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 257 264 235 242 240 Interest expense (1)            (7)            51           948 830

  Profit before tax 268 169 518 423 421   Profit before tax (0)            57           45           1,860 2,368

Income tax 8 20 70 33 6 Income tax (81)          (25)          21           186 284

Equity & invest. income 61 53 100 86 105 Equity & invest. income 22           71           59           322 328

Minority interests (3) (7) (2) (5) (5) Minority interests na na 9             (114) (117)

Extraordinary items (39) 806 1,146 138 9 Extraordinary items (94)          na na 0 0

  Net profit 279 1,001 1,693 609 524   Net profit (14)          88           60           1,882 2,295

  Normalized profit 318 195 547 471 515   Normalized profit 9             62           52           1,882 2,295

EPS (Bt) 0.03 0.11 0.19 0.07 0.06 EPS (Bt) (14)          88           60           0.21 0.26

Normalized EPS (Bt) 0.04 0.02 0.06 0.05 0.06 Normalized EPS (Bt) 9             62           52           0.21 0.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 3,262 4,233 6,279 3,920 3,811 Sales grow th 20.8        (2.2)         40.0        32.4        22.2        

A/C receivable 972 1,421 2,864 2,625 2,894 Operating profit grow th (12.4)       (65.5)       (1.1)         109.3      35.7        

Inventory 730 618 637 746 793 EBITDA grow th 0.7          (36.8)       9.7          45.9        23.3        

Other current assets 1,376 1,718 2,003 1,891 1,365 Norm profit grow th (24.8)       (79.6)       4.8          38.9        62.0        

Investment 1,778 1,755 1,566 1,618 1,646 Norm EPS grow th (37.2)       (82.9)       4.8          38.9        62.0        

Fixed assets 26,666 26,366 26,943 26,602 26,789

Other assets 5,720 5,547 5,741 5,908 6,041 Gross margin 31.9        28.7        24.2        31.7        31.8        

  Total assets 40,504 41,658 46,032 43,310 43,339 Operating margin 18.3        12.0        11.3        19.6        20.3        

S-T debt 5,130 4,492 7,975 5,622 4,818 EBITDA margin 41.0        34.1        27.2        41.1        41.3        

A/C payable 1,322 1,928 2,404 2,006 1,828 Norm net margin 21.4        12.7        24.8        27.1        28.4        

Other current liabilities 3,570 3,489 2,604 2,512 2,466

L-T debt 19,125 19,212 18,793 18,439 19,974 D/E (x) 2.5          2.2          2.2          1.8          2.0          

Other liabilities 1,650 1,568 1,781 1,566 1,631 Net D/E (x) 2.2          1.8          1.7          1.5          1.7          

 Minority interest 92 98 125 148 152 Interest coverage (x) 2.4          2.0          2.6          3.0          3.1          

 Shareholders' equity 9,614 10,871 12,350 13,015 12,470 Interest rate 4.5          4.4          3.7          3.8          3.9          

Working capital 379 111 1,097 1,365 1,860 Effective tax rate 3.1          11.7        13.5        7.7          1.5          

Total debt 24,254 23,704 26,768 24,062 24,793 ROA 3.1          1.9          5.0          4.2          4.8          

Net debt 20,992 19,471 20,489 20,142 20,982 ROE 12.5        7.6          18.8        14.9        16.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Osotspa Public Co. Ltd. (OSP TB)  - SELL, Price Bt34.75, TP Bt32.0 Results Comment

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 อ่อนแอตามคาด 

 กาํไรปกตขิอง OSP ใน 2Q21 อยูท่ี ่819 ลบ. เพิม่ขึน้ 2% y-y จาก
ฐานทีต่ํ่าเพราะโควดิใน 2Q20 แต่ลดลง 18% จาก 1Q21 เนื่องจาก
ผลกระทบจากโควดิ-19 ระลอก 3 ในชว่ง 2Q21 

 ธุรกจิเครือ่งดื่ม (85% ของยอดขาย) เตบิโต 18% จากฐานทีต่ํ่าในปี
ทีแ่ลว้อนัเนื่องมาจากการลอ็กดาวน์ โดยเป็นการเตบิโตในธุรกจิใน
ประเทศ ทัง้เครือ่งดื่มชกูาํลงั และเครือ่งดื่มเพือ่สขุภาพ และธุรกจิ
สง่ออก ซึง่สว่นใหญ่เป็นธุรกจิในเมยีนมาร ์

 ธุรกจิผลติภณัฑข์องใชส้ว่นบุคคล (7% ของยอดขาย) ยงัคงลดลง 
11% y-y แมม้าจากฐานทีต่ํ่าใน 2Q20 เนื่องจากความตอ้งการ
ผลติภณัฑเ์หล่านี้ลดลงไปอกีในชว่งการระบาดของโควดิ ระลอกที ่ 3 
ใน 2Q21  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่36.3% ใน 2Q21 เทยีบกบั 33.6% ใน 2Q20 
และ 33.5% ใน 1Q21 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้สว่นใหญ่มาจากกล
ยุทธก์ารประหยดัตน้ทุนของ OSP 

 อตัราสว่นคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อยอดขายเพิม่ขึน้เป็น 
23.3% ใน 2Q21 จาก 21.7% ใน 2Q20 และ 22.3% ใน 1Q21 เรา
คาดวา่ OSP ประหยดัตน้ทุนตรงตน้ทุนขายเพือ่มาใชเ้พิม่กจิกรรม
ทางการตลาด 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 5,909 6,601 6,387 6,776 6,913 Revenue 2             17           52           26,170 27,689

  Gross profit 1,983 2,344 2,335 2,267 2,509   Gross profit 11           27           52           9,109 9,829

SG&A 1,340 1,433 1,400 1,508 1,612 SG&A 7             20           55           5,673 5,976

  Operating profit 643 912 935 759 896   Operating profit 18           39           48           3,436 3,853

  EBITDA 930 1,244 1,285 1,096 1,250   EBITDA 14           34           49           4,816 5,330

Other income 204 76 46 346 51 Other income (85)          (75)          74           536 554

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 7 21 29 28 24 Interest expense (15)          237         63           83 30

  Profit before tax 840 967 951 1,077 923   Profit before tax (14)          10           51           3,890 4,377

Income tax 120 174 106 163 191 Income tax 18           60           59           601 681

Equity & invest. income 66 109 (12) 73 66 Equity & invest. income (9)            1             47           297 353

Minority interests 18 22 17 17 21 Minority interests 27           20           56           68 (30)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 804 923 851 1,004 820   Net profit (18)          2             50           3,653 4,019

  Normalized profit 804 923 851 1,004 820   Normalized profit (18)          2             50           3,653 4,019

EPS (Bt) 0.27 0.31 0.28 0.33 0.27 EPS (Bt) (18)          2             50           1.22 1.34

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.31 0.28 0.33 0.27 Normalized EPS (Bt) (18)          2             50           1.22 1.34

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 4,249 3,460 3,531 4,612 2,958 Sales grow th (6.1)         4.3          (3.5)         1.3          17.0        

A/C receivable 3,598 3,499 3,505 3,846 3,726 Operating profit grow th (15.7)       24.6        7.0          (8.6)         39.4        

Inventory 2,237 2,418 2,077 2,075 2,229 EBITDA grow th (5.7)         29.2        12.5        (0.7)         34.3        

Other current assets (195) 64 67 58 16 Norm profit grow th 13.7        12.9        3.7          20.0        1.9          

Investment 4,060 2,785 2,782 3,930 3,691 Norm EPS grow th 13.7        12.9        3.7          20.0        1.9          

Fixed assets 11,442 11,842 12,358 13,040 13,162

Other assets 1,462 1,440 1,537 1,552 1,380 Gross margin 33.6        35.5        36.6        33.5        36.3        

  Total assets 26,854 25,507 25,855 29,113 27,162 Operating margin 10.9        13.8        14.6        11.2        13.0        

S-T debt 0 0 66 132 334 EBITDA margin 15.7        18.8        20.1        16.2        18.1        

A/C payable 5,378 4,445 4,094 5,296 4,836 Norm net margin 13.6        14.0        13.3        14.8        11.9        

Other current liabilities 592 258 397 525 438

L-T debt 758 981 851 680 421 D/E (x) 0.0          0.1          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,193 1,183 1,119 1,283 1,271 Net D/E (x) (0.2)         (0.1)         (0.1)         (0.2)         (0.1)         

 Minority interest 141 137 105 84 40 Interest coverage (x) 131.8      59.2        43.6        39.3        52.5        

 Shareholders' equity 18,792 18,503 19,224 21,114 19,821 Interest rate 4.0          9.7          12.4        12.9        12.2        

Working capital 458 1,472 1,488 625 1,119 Effective tax rate 14.2        18.0        11.2        15.1        20.7        

Total debt 758 981 917 812 755 ROA 11.8        14.1        13.3        14.6        11.7        

Net debt (3,491) (2,479) (2,614) (3,800) (2,204) ROE 17.4        19.8        18.0        19.9        16.0        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Praram 9 Hospital (PR9 TB) - U.R., Price Bt10.20, TP U.R. Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

2Q21 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 PR9 รายงานกาํไร 12 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่ลดลง 
69% q-q ซึง่ต่ํากวา่ประมาณการกาํไรของเรา แต่เป็นไปตาม
ประมาณการของตลาด รายการทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าด คอื ตน้ทุน 

 กาํไรทีอ่อ่นแอของบรษิทัฯ เป็นผลมาจากตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้จากอาคาร
ใหม ่ ในขณะเดยีวกนัรายไดย้งัไดร้บัผลกระทบจากผูป้ว่ยเงนิสดที่
อ่อนแอเนื่องจากผลกระทบของโควดิ-19 PR9 ไมไ่ดเ้น้นใหบ้รกิาร
เกีย่วกบัโควดิ 

 รายไดข้อง PR9 เพิม่ขึน้ 23% y-y แต่ลดลง 5% q-q เป็น 632 ลบ. 
ใน 2Q21 ความรุนแรงของการตดิเชือ้โควดิ-19 ทาํให ้ PR9 ชะลอ
ขัน้ตอนการผา่ตดัในศนูยก์ารแพทยเ์ฉพาะทางหลายศนูย ์

 

 ดว้ยรายไดท้ีอ่่อนแอ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจงึอยูท่ี ่0.3% ใน 
2Q21 ลดลงจาก 0.4% ใน 2Q20 และ 5.1% ใน 1Q21 

 กาํไร 6M21 คดิเป็น 21% ของประมาณการทัง้ปีของเรา แมว้า่เรา
จะเหน็ความเสีย่งต่อสมมตฐิานผูป้ว่ยเงนิสดของเรา เนื่องจากผูค้น
กลวัทีจ่ะไปโรงพยาบาลในชว่งวกิฤตโควดิ แต่การขยายขดี
ความสามารถในการรองรบับรกิารโควดิของบรษิทัฯ เพือ่รองรบั
ความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ในการรกัษาโควดิใน 3Q21 จะชว่ยลด
ผลกระทบดา้นลบจากการลดลงของผูป้ว่ยเงนิสด ดว้ยกาํไรทีต่ํ่ากวา่
ทีค่าดไว ้ เราจงึจะทบทวนกาํไรและเป้าหมายของเราอกีครัง้ (จาก 
11.20 บาท) เราอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนําจากเดมิทีแ่นะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 515 692 735 669 632 Revenue (5)            23           46           2,828 3,131

  Gross profit 119 207 215 166 132   Gross profit (21)          11           39           774 904

SG&A 117 132 132 132 130 SG&A (1)            11           48           542 592

  Operating profit 2 75 83 34 2   Operating profit (94)          6             16           232 312

  EBITDA 46 135 148 106 74   EBITDA (30)          60           35           509 590

Other income 9 9 12 11 11 Other income 4             26           55           40 44

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense (10)          146         17           1 2

  Profit before tax 11 84 96 45 13   Profit before tax (71)          22           21           270 354

Income tax (1) 11 14 6 1 Income tax (80)          na 26           30 60

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 11 72 81 39 12   Net profit (69)          4             21           241 294

  Normalized profit 11 72 81 39 12   Normalized profit (69)          4             21           241 294

EPS (Bt) 0.01 0.09 0.10 0.05 0.01 EPS (Bt) (69)          4             21           0.31 0.37

Normalized EPS (Bt) 0.01 0.09 0.10 0.05 0.01 Normalized EPS (Bt) (69)          4             21           0.31 0.37

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 907 981 994 1,082 1,015 Sales grow th (23.1)       (6.9)         (0.6)         1.5          22.6        

A/C receivable 95 121 159 129 132 Operating profit grow th (94.4)       (24.9)       6.2          3.2          5.6          

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (38.9)       (4.5)         23.6        37.6        60.5        

Other current assets 58 48 56 52 58 Norm profit grow th (68.2)       (18.7)       9.8          3.2          3.7          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (68.2)       (18.7)       9.8          3.2          3.7          

Fixed assets 3,291 3,386 3,417 3,390 3,355

Other assets 186 178 171 167 166 Gross margin 23.0        29.9        29.3        24.9        20.9        

  Total assets 4,537 4,714 4,797 4,821 4,726 Operating margin 0.4          10.8        11.3        5.1          0.3          

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 9.0          19.5        20.2        15.8        11.8        

A/C payable 370 462 446 433 430 Norm net margin 2.2          10.4        11.0        5.8          1.9          

Other current liabilities 29 37 50 48 26

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 164 169 185 186 190 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.3)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 1,007.2   941.4      995.5      845.3      658.0      

 Shareholders' equity 3,975 4,047 4,115 4,154 4,079 Interest rate na na na na na

Working capital (275) (341) (287) (304) (298) Effective tax rate (5.9)         13.6        15.1        14.3        9.8          

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 1.0          6.2          6.8          3.2          1.0          

Net debt (907) (981) (994) (1,082) (1,015) ROE 1.1          7.2          8.0          3.7          1.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Prima Marine Pcl (PRM TB)  - BUY, Price Bt6.60, TP Bt14.10 Results Comment

    Chak Reungsinpinya  |   Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

    Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 ตํา่กว่าคาดจาก FSU ท่ีอ่อนแอ 

 PRM รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q21 ที ่407 ลบ. (กาํไรต่อหุน้ 0.16 บาท) 
หากไมร่วมผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น กาํไรปกตอิยูท่ี ่268 ลบ. 
ลดลง 36% q-q และ 45% y-y ผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว้
จากธุรกจิ FSU ทีอ่่อนแอ 

 เรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศ: กาํไรจากเรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศ
ลดลง 22% q-q เป็น 96 ลบ. จากความตอ้งการใชน้ํ้ามนัทีล่ดลงใน
ประเทศไทย และสว่นแบ่งผลขาดทุนจากการรวมกจิการของ Thaioil 
Marine เมือ่เรว็ๆ นี้ 

 ธุรกจิเรอืขนสง่น้ํามนัสาํเรจ็รปูระหวา่งประเทศ: กาํไรขัน้ตน้จาก
เฉพาะเรอืบรรทกุน้ํามนั Aframax ของ PRM อยูท่ี ่21 ลบ. พลกิจาก
ขาดทุนใน 1Q21 (เมือ่เรอืออกจากอู่ต่อเรอื) แต่ลดลง 21% y-y 
เนื่องจากตน้ทุนบงัเกอรส์งูขึน้ในเดอืนพฤษภาคม-มถิุนายน เมือ่เรอื
ดาํเนินการภายใตส้ญัญาสปอต  

 ธุรกจิเรอืขนสง่และจดัเกบ็น้ํามนัดบิ และผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 
(“FSU”): กาํไรขัน้ตน้ของ FSU ลดลงเหลอืเพยีง 275 ลบ. ลดลง 
34% q-q และ 49% y-y เนื่องจากอตัราการเชา่เหมาลาํทีล่ดลง และ
ขนาดกองเรอืลดลง เนื่องจาก PRM ตดัสนิใจขาย FSU 2 ลาํ 

 ธุรกจินอกชายฝ ัง่: กาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 5 ลบ. พลกิจากขาดทุนใน 
1Q21 แต่ลดลง 59% จาก 2Q20 PRM มเีรอืบรกิารนอกชายฝ ัง่
เพยีงลาํเดยีวใหบ้รกิารบางสว่นใน 2Q21 แต่คาดวา่จะดขีึน้ใน 
2H21F 

 การบรหิารเรอื: กาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่35 ลบ., +34% q-q แต่ทรงตวั y-y 

 รายการพเิศษ: ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 17 ลบ. และมกีาํไร
ก่อนหกัภาษ ี189.1 ลบ. จากการขาย FSU 2 ลาํ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,495 1,508 1,417 1,424 1,456 Revenue 2             (3)            44           6,530 7,758

  Gross profit 711 663 583 546 432   Gross profit (21)          (39)          34           2,859 3,415

SG&A 100 113 132 85 110 SG&A 29           11           40           488 522

  Operating profit 612 550 451 461 321   Operating profit (30)          (47)          33           2,371 2,894

  EBITDA 794 734 638 643 553   EBITDA (14)          (30)          38           3,151 3,842

Other income 3 20 7 71 25 Other income (64)          774         170         57 58

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 60 50 47 43 69 Interest expense 59           14           45           251 361

  Profit before tax 554 520 411 489 278   Profit before tax (43)          (50)          35           2,176 2,591

Income tax 57 67 14 60 42 Income tax (30)          (26)          47           218 259

Equity & invest. income 38 18 13 27 22 Equity & invest. income (22)          (43)          40           123 124

Minority interests (49) (45) (45) (34) (22) Minority interests na na 34           (167) (196)

Extraordinary items (44) (15) 48 (22) 172 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 442 411 413 400 407   Net profit 2             (8)            42           1,915 2,259

  Normalized profit 486 426 374 418 268   Normalized profit (36)          (45)          36           1,915 2,259

EPS (Bt) 0.18 0.16 0.17 0.16 0.16 EPS (Bt) 2             (8)            42           0.77 0.90

Normalized EPS (Bt) 0.19 0.17 0.15 0.17 0.11 Normalized EPS (Bt) (36)          (45)          36           0.77 0.90

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 1,557 2,208 2,219 2,314 2,845 Sales grow th 17.8        8.6          (5.5)         (5.4)         (2.6)         

A/C receivable 405 402 364 482 629 Operating profit grow th 98.7        66.9        13.0        12.6        (47.5)       

Inventory 138 144 163 158 158 EBITDA grow th 78.2        41.7        8.2          8.7          (30.3)       

Other current assets 146 156 7 8 38 Norm profit grow th 93.1        65.8        37.0        24.3        (44.8)       

Investment 680 700 673 704 501 Norm EPS grow th 93.1        65.8        37.0        24.3        (44.8)       

Fixed assets 9,219 9,071 9,000 8,931 11,727

Other assets 1,100 1,186 1,217 1,270 1,654 Gross margin 47.6        43.9        41.1        38.4        29.7        

  Total assets 13,246 13,868 13,643 13,867 17,551 Operating margin 40.9        36.5        31.8        32.4        22.1        

S-T debt 1,162 2,292 1,172 1,425 1,445 EBITDA margin 53.1        48.7        45.0        45.1        38.0        

A/C payable 485 727 661 812 874 Norm net margin 32.5        28.2        26.4        29.4        18.4        

Other current liabilities 225 (826) 260 296 402

L-T debt 3,480 3,213 2,998 2,510 4,551 D/E (x) 0.6          0.7          0.5          0.5          0.7          

Other liabilities 223 235 229 214 1,688 Net D/E (x) 0.4          0.4          0.2          0.2          0.4          

 Minority interest 369 458 468 313 300 Interest coverage (x) 13.1        14.8        13.6        14.8        8.0          

 Shareholders' equity 7,302 7,769 7,856 8,298 8,290 Interest rate 5.2          3.9          3.9          4.3          5.5          

Working capital 58 (181) (133) (172) (88) Effective tax rate 10.3        12.9        3.3          12.3        15.1        

Total debt 4,642 5,505 4,170 3,934 5,996 ROA 14.6        12.6        10.9        12.2        6.8          

Net debt 3,085 3,297 1,951 1,620 3,151 ROE 26.6        22.6        19.2        20.7        12.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

PTT Public Co Ltd  (PTT TB)  - BUY, Price Bt34.50, TP Bt48.00 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

กาํไรปกติ 2Q21 ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 PTT รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q21 ที ่ 24.6 พนัลบ. (กาํไรต่อหุน้ 0.86 
บาท) ไมร่วมการป้องกนัความเสีย่ง FX และการดอ้ยคา่ แต่รวม
ผลกระทบจากมลูคา่สนิคา้คงคลงั เราคาดวา่กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 34.9 
พนัลบ. (กาํไรปกตต่ิอหุน้ 1.22 บาท) ลดลง 4% q-q แต่เพิม่ขึน้สาม
เท่า y-y หากเราไมร่วมผลกระทบจากมลูคา่สนิคา้คงคลงั กาํไรจะอยู่
ทีป่ระมาณ 28.7 พนัลบ. (1.01 บาท/หุน้) ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ที่
เราคาดไวเ้ลก็น้อย เนื่องจากกาํไรหลกัทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าดไว ้ ยงัคง
แนะนํา “ซือ้” 

 ก๊าซ: EBITDA อยูท่ี ่22.1 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 2% q-q และมากกวา่สอง
เท่า y-y การเตบิโต q-q นัน้ไดร้บัแรงหนุนจากรายไดจ้ากท่อสง่ที่
เพิม่ขึน้ และกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากโรงแยกก๊าซ (GSP) เนื่องจากอตัรา
กาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากการขายวตัถุดบิปิโตรเคม ีอยา่งไรกต็าม EBITDA 
ดา้นการขายและการตลาดลดลง q-q เนื่องจากใน 2Q21 มกีารปรบั
ลดผลกาํไรจากธรุกรรมการสง่ออกผลติภณัฑ ์ LNG เพือ่ทดสอบ 
LNG Reloading ในเชงิพาณิชยท์ีเ่กดิขึน้ใน 1Q21 เพือ่ไปลดราคา
คา่ก๊าซธรรมชาตใิหก้บัลกูคา้ต่อไป   

 น้ํามนั: EBITDA อยูท่ี ่5.6 พนัลบ. ลดลง 14% q-q แต่เพิม่ขึน้ 76% 
y-y ปรมิาณการขายลดลง 6% q-q เป็น 5.5 พนัลา้นลติร เนื่องจาก
ผลกระทบจากโควดิ ระลอก 3 และ 4 กาํไรขัน้ตน้ต่อลติรลดลงเป็น 
1.23 บาท/ลติร จาก 1.31 บาท/ลติร ใน 1Q21 แต่เพิม่ขึน้อยา่งมาก
จาก 0.83 บาท ใน 2Q20 EBITDA ของ non-oil แตะ 1.1 พนัลบ.  
เพิม่ขึน้ 4% q-q และ 46% y-y (ฐานต่ําใน 2Q20 เนื่องจากการลอ็ก
ดาวน์) 

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ: บรษิทัฯ มขีาดทุนจากการ
ป้องกนัความเสีย่ง 12.6 พนัลบ. (สว่นใหญ่มาจาก PTTEP) และ
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 873 ลบ. กาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงคลงั
รวม 12.2 พนัลบ. ซึง่สว่นใหญ่เป็นของบรษิทัรว่มปลายน้ํา 
นอกจากนี้ยงัมกีารดอ้ยคา่ทีเ่กีย่วขอ้งกบั PTTGC 1.5 พนัลบ. (สว่น
ของ PTT) PTT ไมไ่ดร้บัรูก้าํไรจากการขายหุน้ GPSC ของ 
PTTGC  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 341,325 383,599 407,174 477,837 533,256 Revenue 12           56           43           2,339,258 2,424,838

  Gross profit 44,900 52,642 75,819 80,070 92,787   Gross profit 16           107         62           278,478 297,788

SG&A 24,586 23,945 35,928 27,144 28,464 SG&A 5             16           53           105,083 110,209

  Operating profit 20,314 28,697 39,891 52,927 64,323   Operating profit 22           217         68           173,395 187,579

  EBITDA 54,916 63,286 74,713 87,963 102,931   EBITDA 17           87           59           323,489 347,681

Other income 1,686 3,512 (463) 14,354 4,885 Other income (66)          190         65           29,796 30,886

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 6,809 7,346 7,426 6,439 7,101 Interest expense 10           4             36           37,703 44,385

  Profit before tax 15,191 24,863 32,001 60,842 62,107   Profit before tax 2             309         74           165,488 174,079

Income tax 354 7,852 8,342 11,683 20,851 Income tax 78           5,793      98           33,098 34,816

Equity & invest. income 651 1,206 1,677 1,947 2,894 Equity & invest. income 49           344         191         2,541 2,547

Minority interests (3,574) (4,999) (6,062) (14,618) (9,215) Minority interests na na 82           (29,215) (32,486)

Extraordinary items 139 903 (6,126) (3,900) (10,356) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 12,053 14,120 13,147 32,588 24,579   Net profit (25)          104         54           105,716 109,325

  Normalized profit 11,914 13,218 19,273 36,488 34,934   Normalized profit (4)            193         68           105,716 109,325

EPS (Bt) 0.42 0.49 0.46 1.14 0.86 EPS (Bt) (25)          104         54           3.70 3.83

Normalized EPS (Bt) 0.42 0.46 0.67 1.28 1.22 Normalized EPS (Bt) (4)            193         68           3.70 3.83

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 257,858 422,200 416,921 438,021 438,585 Sales grow th (40.2)       (28.8)       (27.3)       (1.2)         56.2        

A/C receivable 102,039 108,461 110,528 133,360 157,292 Operating prof it grow th (50.7)       (11.6)       35.8        na 216.6      

Inventory 78,529 96,083 93,527 117,830 144,802 EBITDA grow th (25.7)       (4.0)         14.6        377.7      87.4        

Other current assets 187,849 93,499 99,955 112,402 116,300 Norm profit grow th (50.4)       (27.4)       9.1          na 193.2      

Investment 73,930 75,541 75,680 78,611 77,908 Norm EPS grow th (50.4)       (27.4)       9.1          na 193.2      

Fixed assets 1,297,231 1,303,189 1,292,717 1,379,066 1,387,932

Other assets 451,840 460,397 454,855 487,425 501,079 Gross margin 13.2        13.7        18.6        16.8        17.4        

  Total assets 2,449,277 2,559,370 2,544,183 2,746,715 2,823,897 Operating margin 6.0          7.5          9.8          11.1        12.1        

S-T debt 85,622 94,559 78,001 90,253 116,534 EBITDA margin 16.1        16.5        18.3        18.4        19.3        

A/C payable 87,637 101,184 108,189 125,600 143,940 Norm net margin 3.5          3.4          4.7          7.6          6.6          

Other current liabilities 89,143 99,823 111,837 111,124 130,481

L-T debt 626,150 677,832 664,732 704,244 695,891 D/E (x) 1.8          0.9          0.8          0.8          0.8          

Other liabilities 294,233 299,293 295,579 312,335 321,150 Net D/E (x) 1.1          0.4          0.4          0.4          0.4          

 Minority interest 862,751 409,053 403,805 449,423 446,480 Interest coverage (x) 8.1          8.6          10.1        13.7        14.5        

 Shareholders' equity 403,741 877,625 882,040 953,735 969,423 Interest rate 4.0          4.0          3.9          3.4          3.5          

Working capital 92,932 103,359 95,866 125,589 158,154 Effective tax rate 2.3          31.6        26.1        19.2        33.6        

Total debt 711,772 772,391 742,733 794,497 812,424 ROA 1.9          2.1          3.0          5.5          5.0          

Net debt 453,915 350,191 325,812 356,476 373,839 ROE 7.5          8.3          8.8          15.9        14.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Pylon Public Co Ltd  (PYLON TB)  - HOLD, Price Bt4.20, TP Bt4.30 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 PYLON รายงานกาํไรปกต ิ 2Q21 ที ่ 1 ลบ. ลดลง 97%y-y และ 
94%q-q ผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่คาด กาํไรทีล่ดลงอยา่งมนียัสาํคญั
เป็นผลมาจากการลอ็กดาวน์บางสว่นในกรุงเทพฯ ทาํใหก้ารก่อสรา้ง
ล่าชา้ และทาํใหร้ายไดแ้ละอตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง 

 เนื่องจากผลการดาํเนินงาน 1H21 คดิเป็น 35% ของประมาณการ
กาํไรทัง้ปีของเรา และเราคาดวา่ PYLON จะขาดทุนใน 3Q21 
เนื่องจากการระบาดของโควดิ-19 ทีรุ่นแรงไดท้าํใหก้ารลอ็กดาวน์ใน
กรุงเทพฯ และสถานทีก่่อสรา้งเขม้งวดขึน้ เราจงึเหน็ความเสีย่งต่อ
ประมาณการกาํไรของเราในปีนี้ 

 อยา่งไรกต็าม เราคงคาํแนะนํา “ถอื” PYLON เนื่องจากราคาหุน้ที่
รว่งลงสะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ งบดุลทีแ่ขง็แกรง่น่าจะชว่ยใหอ้ยูร่อด
ในสถานการณ์ทีย่ากลาํบากนี้ ในขณะทีเ่ราคาดวา่การก่อสรา้ง
โครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน เชน่ โครงการรถไฟความเรว็สงู และ
รถไฟทางคู ่จะทาํใหก้าํไรพลกิฟ้ืนในปีหน้า  

 รายไดข้อง PYLON ลดลง 47%y-y ใน 2Q21 เนื่องจากการลอ็ก
ดาวน์บางสว่นในกรุงเทพฯ ทาํใหก้ารก่อสรา้งล่าชา้ เราคาดวา่มลูคา่
งานในมอืยงัคงอยูท่ี ่500 ลบ. ณ สิน้ 2Q21 

 เนื่องจากการแขง่ขนัในการไดง้านใหมท่ีร่นุแรง และม ี operating 
leverage ทีส่งู อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึลดลงเหลอื 15% ใน 2Q21 
เทยีบกบั 27% ใน 2Q20 คา่ใชจ้่าย SG&A ยงัลดลง 25% y-y ตาม
รายไดท้ีล่ดลง 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 263 160 262 226 139 Revenue (39)          (47)          44           829 1,336

  Gross profit 72 25 54 37 21   Gross profit (44)          (71)          44           133 294

SG&A 28 15 29 14 21 SG&A 54           (25)          60           58 80

  Operating profit 44 10 24 24 0   Operating profit (100)        (100)        32           75 214

  EBITDA 68 35 49 48 24   EBITDA (50)          (65)          43           166 309

Other income 1 2 5 2 1 Other income (51)          (40)          53           5 8

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 1 1 1 1 Interest expense (11)          (31)          (897)        (0) (3)

  Profit before tax 44 11 28 25 0   Profit before tax (99)          (100)        31           80 225

Income tax 6 0 1 4 (1) Income tax na na 16           16 45

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 2 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 38 13 27 21 1   Net profit (94)          (97)          35           64 180

  Normalized profit 38 11 27 21 1   Normalized profit (94)          (97)          35           64 180

EPS (Bt) 0.05 0.02 0.04 0.03 0.00 EPS (Bt) (94)          (97)          35           0.09 0.24

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.01 0.04 0.03 0.00 Normalized EPS (Bt) (94)          (97)          35           0.09 0.24

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 368 352 343 405 237 Sales grow th (3.6)         (40.8)       (56.3)       (69.1)       (47.1)       

A/C receivable 262 211 329 311 296 Operating profit grow th (13.5)       (82.7)       (78.0)       (81.8)       (99.8)       

Inventory 39 51 44 41 46 EBITDA grow th (4.5)         (56.1)       (63.3)       (69.3)       (65.0)       

Other current assets 10 44 2 7 13 Norm profit grow th (15.1)       (76.8)       (70.9)       (80.0)       (96.7)       

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (15.1)       (76.8)       (70.9)       (80.0)       (96.7)       

Fixed assets 538 523 505 486 502

Other assets 98 111 97 93 90 Gross margin 27.4        15.4        20.6        16.5        15.2        

  Total assets 1,316 1,292 1,321 1,342 1,185 Operating margin 16.6        6.2          9.3          10.5        0.1          

S-T debt 26 49 37 51 132 EBITDA margin 26.0        21.6        18.8        21.0        17.2        

A/C payable 153 110 116 128 80 Norm net margin 14.5        6.9          10.2        9.3          0.9          

Other current liabilities 42 35 37 35 (39)

L-T debt 23 19 15 11 7 D/E (x) 0.0          0.1          0.0          0.1          0.1          

Other liabilities 65 60 69 50 42 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 62.8        34.5        53.1        56.0        31.8        

 Shareholders' equity 1,007 1,020 1,047 1,068 964 Interest rate 6.6          6.8          6.2          6.0          3.0          

Working capital 148 151 257 223 262 Effective tax rate 13.7        1.5          4.5          14.8        (482.3)     

Total debt 49 68 52 62 138 ROA 9.9          3.4          8.2          6.3          0.4          

Net debt (319) (284) (291) (343) (99) ROE 13.9        4.3          10.4        7.9          0.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Saksiam Leasing Pcl (SAK TB) - BUY, Price Bt8.60, TP Bt10.80 Results Comment

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 SAK รายงานกาํไร 2Q21 ที ่ 137 ลบ. ลดลง 8% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
16% q-q กาํไรต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อยจากการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้ 

 กาํไรลดลง 8% y-y เนื่องจากการตัง้สาํรองทีส่งูขึน้ SAK กลบั
รายการตัง้สาํรองสว่นใหญ่ใน 2Q20 

 การเพิม่ขึน้ 16% q-q เป็นผลมาจากการเตบิโตของสนิเชือ่ที่
แขง็แกรง่ และตน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่าลง 

 เนื่องจากการขยายสาขา สนิเชือ่จงึเตบิโตด ี 12% q-q และ 20% 
YTD ดว้ยหนี้สนิทีล่ดลง ตน้ทุนทางการเงนิจงึลดลง ทาํให ้ NIM 
ขยายตวัไดด้เีป็น 21% นอกจากนี้ ท่ามกลางการแขง่ขนัทีรุ่นแรง 
SAK ยงัสามารถรกัษาอตัราผลตอบแทนสนิเชือ่ไวท้ี ่24% ได ้

 

 ดว้ยผลกระทบจากตน้ทุนสาขาใหม ่ทาํให ้ opex เพิม่ขึน้ 21% y-y  
และ 9% q-q 

 NPLs เพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 12% q-q แต่ดว้ยสนิเชือ่ทีเ่ตบิโต 
อตัราสว่น NPL จงึยงัคงต่ําที ่2.1% 

 เพือ่รกัษาอตัราสว่น loan loss coverage ทีส่งูกวา่ 100% SAK จงึ
ไดเ้พิม่สาํรองขึน้ 138% q-q 

 กาํไร 1H21 คดิเป็น 42% ของประมาณการของเรา เราเหน็ความ
เสีย่งต่อประมาณกาํไรของเราราว 3% ในขณะทีเ่ราเชือ่วา่ราคาหุน้
ไดล้งมาไดส้ะทอ้นความเสีย่งในการควบคุมราคาแลว้ คงคาํแนะนํา 
“ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Interest income 399           397           396           394           440           Interest & dividend income 12         10         47        1,759     2,175    

Interest expense 31             28             31             25             21             Interest expense (16)        (31)        39        120        126       

  Net interest income 368           369           365           369           418             Net interest income 13         14         48        1,639     2,049    

Non-interest income 1               1               1               2               2               Non-interest income (17)        159       68        6            11         

  Total income 369           370           366           371           420             Total income 13         14         48        1,645     2,060    

Operating expense 196           197           188           218           238           Operating expense 9           21         53        852        997       

  Pre-provisioning profit 173           173           179           153           183             Pre-provisioning profit 20         6           42        793        1,063    

Provision for bad&doubtful debt (13)           (21)           (13)           5               12             Provision for bad&doubtful debt 138       neg 55        31          40         

  Profit before tax 186           194           192           148           171             Profit before tax 16         (8)          42        762        1,023    

Tax 37             38             38             29             34             Tax 16         (8)          41        152        205       

  Profit after tax 149           156           153           119           137             Profit after tax 16         (8)          42        610        818       

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -         -        

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -        

  Net profit 149           156           153           119           137             Net profit 16         (8)          42        610        818       

  Normalized profit 149           156           153           119           137             Normalized profit 16         (8)          42        610        818       

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) 20         (22)        42        0.5 0.7

EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) 16         (32)        42        0.4 0.5

Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) 16         (32)        42        0.4 0.5

BV/share (Bt) 1.9            1.5            2.2            2.2            2.2            BV/share (Bt) (2)          12         2          2.6 2.9

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash and cash equivalent 256           193           307           215           230           Gross loan grow th (YTD) (7.4)       (5.1)       (3.0)      6.6         19.6      

Other current assets 20             15             10             27             36             Gross loan grow th (q-q) (5.5)       2.5        2.2       6.6         12.2      

  Total current assets 276           209           317           242           266           Borrow ing grow th (YTD) (13.6)     2.1        (2.6)      (31.6)      (9.1)       

Gross loans and accrued interest 6,273        6,427        6,568        6,976        7,822        Borrow ing grow th (q-q) (12.7)     18.1      (4.5)      (31.6)      32.8      

Provisions 206           180           162           165           173           Non-interest income (y-y) (27.8)     34.9      (20.4)    42.1       158.6    

  Net loans 6,067        6,247        6,406        6,811        7,649        Non-interest income (q-q) (54.2)     79.5      6.3       62.5       (16.6)     

Fixed assets 122           114           109           114           129           

Other assets 309           294           1,945        382           375           Cost-to-income 53.1      53.2      51.2     58.8       56.5      

  Total assets 6,774        6,864        8,778        7,549        8,419        Net interest margin 21.0      21.6      18.7     18.1       21.0      

Short term borrow ing 2,850        3,124        2,866        2,000        2,706        Credit cost (0.86)     (1.34)     (0.79)    0.28       0.60      

Current portion of LT loans 319           294           371           -           87             ROE 20.4      23.2      17.8     10.4       12.0      

Other current liabilities 256           246           207           215           219           ROA 8.5        9.2        7.8       5.8         6.9        

  Total current liabilities 3,425        3,664        3,444        2,215        3,012        Loan-to-borrow ing 165.6    143.7    153.8   238.7     201.5    

Borrow ings 165           617           593           448           615           Loan-to- total equity 203.2    261.1    142.1   147.2     168.6    

Other liabilities 198           191           233           259           255           NPLs (Btm) 208.0    168.2    143.3   149.4     166.6    

  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 45.8      (39.8)     (24.9)    6.1         17.2      

  Shareholders' equity 2,986        2,392        4,508        4,627        4,538        NPL ratio (%) 3.32      2.62      2.18     2.14       2.13      

Total Liabilities & Equity 6,774        6,864        8,778        7,549        8,419        Loan loss coverage ratio (%) 99.1      106.9    113.3   110.2     103.8    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Somboon Advance Tech.  (SAT TB)  - BUY, Price Bt21.7, TP Bt28.0 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

2Q21 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 SAT รายงานกาํไรปกต ิ235 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 36% จากระดบั
ใน 2Q19 ขณะทีล่ดลง 25% q-q จากผลกระทบตามฤดกูาล ผลการ
ดาํเนินงานแขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราและตลาดคาด ปจัจยัสาํคญัทีท่าํให้
กาํไรดกีวา่คาด คอื รายไดแ้ละอตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน 

 ในขณะทีก่ารผลติรถยนตอ์ุตสาหกรรม 2Q21 อยูท่ีร่ะดบั 75% ของ
ระดบั 2Q19 SAT มรีายได ้2Q21 สงูขึน้ 6% เนื่องจาก 1) รายได้
เพิม่เตมิจากคาํสัง่ซือ้ใหมเ่พือ่การสง่ออกทีไ่ดร้บัตัง้แต่ปลายปี 2020 
และ 2) ชิน้สว่นทางการเกษตร (ประมาณ 20% ของรายได)้ ยงัคง
เตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ สอดคลอ้งกบัการผลติรถแทรกเตอรท์ีแ่ซง
หน้าระดบั 2Q19 ไป 25% 

  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญั 224bps เมือ่เทยีบกบั 2Q19 
เนื่องจากผลประโยชน์จาก operating leverage และประสทิธภิาพ
ของสายการผลติทีด่ขี ึน้ตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ 

 6M21 กาํไรปกตคิดิเป็น 62% ของประมาณการของเรา เนื่องจาก
เราคาดวา่กาํไรจะปรบัตวัดขีึน้ใน 3Q21 เนื่องจากเป็นชว่งไฮซซีัน่ 
เราจงึเหน็ upside ต่อประมาณการกาํไรของเรา คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 SAT ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.4 บาท/หุน้ (อตัราการ
จ่ายปนัผลที ่31%) สาํหรบัผลการดาํเนินงานครึง่ปีแรก XD วนัที ่25 
สงิหาคม และจ่ายปนัผล 7 กนัยายน 2021 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 754 1,529 1,768 2,208 2,041 Revenue (8)            171         57           7,410 8,304

  Gross profit (41) 230 366 466 396   Gross profit (15)          na 59           1,467 1,723

SG&A 120 163 172 197 181 SG&A (8)            51           50           764 819

  Operating profit (161) 67 194 269 215   Operating profit (20)          na 69           703 904

  EBITDA (6) 221 349 414 362   EBITDA (13)          na 58           1,330 1,555

Other income 23 48 40 34 30 Other income (13)          27           36           178 199

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 1 2 1 2 Interest expense 35           7             46           7 7

  Profit before tax (139) 113 232 302 243   Profit before tax (19)          na 62           874 1,096

Income tax (11) 14 13 34 27 Income tax (22)          na 58           105 137

Equity & invest. income (23) (12) 27 47 21 Equity & invest. income (55)          na 59           117 121

Minority interests 5 (5) (5) (0) (2) Minority interests na na 78           (3) (3)

Extraordinary items 3 (1) (1) 6 2 Extraordinary items (68)          (43)          na 0 0

  Net profit (143) 81 240 321 237   Net profit (26)          na 63           883 1,077

  Normalized profit (146) 82 241 314 235   Normalized profit (25)          na 62           883 1,077

EPS (Bt) (0.34) 0.19 0.57 0.75 0.56 EPS (Bt) (26)          na 63           2.08 2.53

Normalized EPS (Bt) (0.34) 0.19 0.57 0.74 0.55 Normalized EPS (Bt) (25)          na 62           2.08 2.53

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 1,806 2,101 2,331 2,658 3,694 Sales grow th (60.7)       (23.4)       (6.3)         20.6        170.5      

A/C receivable 580 1,042 1,206 1,533 1,451 Operating profit grow th na (67.6)       27.9        53.5        na

Inventory 565 525 565 565 652 EBITDA grow th na (39.9)       11.6        25.0        na

Other current assets 582 297 305 328 (644) Norm profit grow th na (63.7)       15.7        62.7        na

Investment 892 866 894 962 983 Norm EPS grow th na (63.7)       15.7        62.7        na

Fixed assets 3,480 3,444 3,403 3,346 3,263

Other assets 283 277 252 244 252 Gross margin (5.4)         15.1        20.7        21.1        19.4        

  Total assets 8,188 8,553 8,955 9,637 9,651 Operating margin (21.3)       4.4          11.0        12.2        10.5        

S-T debt 92 73 71 86 38 EBITDA margin (0.7)         14.5        19.7        18.8        17.7        

A/C payable 398 748 974 1,141 1,165 Norm net margin (19.4)       5.4          13.7        14.2        11.5        

Other current liabilities 441 473 455 626 650

L-T debt 88 71 59 44 6 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 348 330 305 312 328 Net D/E (x) (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.5)         

 Minority interest 38 44 48 49 51 Interest coverage (x) (3.5)         151.5      179.0      327.3      211.3      

 Shareholders' equity 6,783 6,813 7,042 7,380 7,413 Interest rate 3.4          3.6          5.7          3.9          7.8          

Working capital 747 819 797 958 937 Effective tax rate 8.0          12.0        5.6          11.4        11.0        

Total debt 180 144 130 130 44 ROA (6.6)         3.9          11.0        13.5        9.8          

Net debt (1,627) (1,957) (2,201) (2,528) (3,649) ROE (8.3)         4.8          13.9        17.4        12.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TPC Power Holding Pcl  (TPCH TB)  - BUY, Price Bt10.5, TP Bt16 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q21 อ่อนแอมาก และตํา่กว่าท่ีเราคาดอย่างมาก 

 TPCH รายงานกาํไรสทุธทิี ่48 ลบ. ใน 2Q21 ลดลง 48% y-y แต่
เพิม่ขึน้เลก็น้อย 2% q-q กาํไรอ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาดไวม้าก เนื่องจาก
การปิดโรงไฟฟ้าบางแหง่นอกแผน 

 รายไดร้วมอยูท่ี ่643 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 46% y-y และ 14% q-q 
จากปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ และสว่นแบ่งกาํไรเตม็ไตรมาสจาก
โรงไฟฟ้าสองแหง่ทีเ่ริม่ดาํเนินการใน 1Q21 

 อยา่งไรกต็าม กาํไรขัน้ตน้ลดลง 16% y-y เนื่องจากสว่นแบ่งผล
ขาดทุนจากโรงไฟฟ้า PTG (21 เมกะวตัต)์ ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าขนาด
ใหญ่ แต่ยงัคงดาํเนินการทีร่ะดบั capacity factor ทีต่ํ่า กาํไรดขีึน้
เลก็น้อย q-q จากจาํนวนวนัซ่อมบาํรุงทีล่ดลง 

 

 EBITDA เตบิโต 7% y-y และ 8% q-q เนื่องจากตน้ทุนใหมส่ว่น
ใหญ่เป็นคา่เสือ่มราคาทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากโรงไฟฟ้าใหม ่ EBITDA 
margin ลดลงเป็น 32.6% ใน 2Q21 จาก 34.4% ใน 1Q21 และ 
44.6% ใน 2Q20 จากคา่ซ่อมบาํรงุทีส่งูขึน้ในไตรมาสนี้ 

 กาํไร 1H21 คดิเป็น 25% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เราจงึ
เหน็ความเสีย่งอยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณการของเรา เราเชือ่วา่
ราคาหุน้ทีล่ดลงไดส้ะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ เราจงึคงคาํแนะนํา "ซือ้"  
แต่ตอ้งทบทวนประมาณการของเราอกีครัง้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 439 473 472 566 643 Revenue 14           46           48           2,545 2,834

  Gross profit 186 150 104 151 156   Gross profit 3             (16)          34           900 1,052

SG&A 33 25 34 37 33 SG&A (11)          (2)            42           166 178

  Operating profit 152 125 70 114 123   Operating profit 8             (19)          32           733 874

  EBITDA 196 187 139 195 210   EBITDA 8             7             37           1,105 1,277

Other income 3 3 2 1 2 Other income 114         (27)          63           5 6

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 17 25 27 33 37 Interest expense 12           118         60           118 129

  Profit before tax 138 103 45 82 88   Profit before tax 8             (36)          27           620 750

Income tax 0 0 1 1 4 Income tax 501         381         1 1

Equity & invest. income 6 3 (4) 4 2 Equity & invest. income (40)          (61)          45           14 22

Minority interests (51) (45) (29) (38) (39) Minority interests na na 31           (251) (300)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 93 61 11 47 48   Net profit 2             (48)          25           382 471

  Normalized profit 93 61 11 47 48   Normalized profit 2             (48)          25           382 471

EPS (Bt) 0.23 0.15 0.03 0.12 0.12 EPS (Bt) 2             (48)          25           0.95 1.17

Normalized EPS (Bt) 0.23 0.15 0.03 0.12 0.12 Normalized EPS (Bt) 2             (48)          25           0.95 1.17

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 347 264 159 160 167 Sales grow th 6.5          11.0        14.8        43.9        46.4        

A/C receivable 581 546 570 514 621 Operating profit grow th (4.5)         (28.6)       (51.0)       (22.8)       (19.0)       

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (1.9)         (13.4)       (24.6)       3.8          7.1          

Other current assets 76 83 93 265 135 Norm profit grow th (2.6)         (37.1)       (86.2)       (44.6)       (47.9)       

Investment 485 480 469 473 472 Norm EPS grow th (2.6)         (37.1)       (86.2)       (44.6)       (47.9)       

Fixed assets 6,859 6,929 7,216 7,219 7,206

Other assets 165 198 180 208 234 Gross margin 42.3        31.8        22.0        26.7        24.3        

  Total assets 8,514 8,500 8,688 8,838 8,834 Operating margin 34.7        26.5        14.9        20.2        19.2        

S-T debt 873 878 800 887 1,047 EBITDA margin 44.6        39.6        29.5        34.4        32.6        

A/C payable 327 344 505 299 338 Norm net margin 21.2        12.9        2.4          8.4          7.5          

Other current liabilities 13 27 287 311 233

L-T debt 3,221 3,131 2,996 3,279 3,130 D/E (x) 1.4          1.4          1.3          1.4          1.4          

Other liabilities 188 189 49 57 55 Net D/E (x) 1.3          1.3          1.2          1.3          1.3          

 Minority interest 962 975 1,083 990 1,012 Interest coverage (x) 11.5        7.4          5.1          5.9          5.6          

 Shareholders' equity 2,930 2,956 2,967 3,014 3,019 Interest rate 1.7          2.5          2.8          3.3          3.6          

Working capital 254 202 65 215 282 Effective tax rate -          -          1.7          0.7          4.0          

Total debt 4,094 4,009 3,797 4,166 4,176 ROA 4.4          2.9          0.5          2.2          2.2          

Net debt 3,747 3,745 3,638 4,007 4,009 ROE 12.8        8.3          1.5          6.3          6.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TTW Public Co Ltd  (TTW TB)  - BUY, Price Bt11.90, TP Bt14.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กาํไร 2Q21 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 TTW รายงานกาํไรปกตทิี ่856 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 23% y-y และ 
22% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด กาํไรทีเ่พิม่ขึน้ y-y และ 
q-q มสีาเหตุหลกัมาจากสว่นแบ่งกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก CKP (TTW ถอื
หุน้ 25%) ทีก่ลบัมามกีาํไร กาํไร 1H21 กาํไรคดิเป็น 49% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเรา    

 แมว้า่ปรมิาณการขายน้ําประปาของ TTW จะลดลง เนื่องจาก
ผลกระทบของการระบาดใหญ่ของโควดิ-19 แต่เราคาดวา่สว่นแบ่ง
กาํไรจาก CKP ทีเ่พิม่ขึน้ในปีนี้จะชว่ยใหก้าํไรของ TTW เพิม่ขึน้ 7%  
y-y ในปีนี้ ดงันัน้เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” TTW สาํหรบัธุรกจิทีส่รา้ง
เงนิสดจาํนวนมาก ม ี EBITDA margin และ ROE สงู ในขณะทีม่ี
อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนทีต่ํ่า อตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลยงัดทีี ่
5-6%  

 จากการระบาดของโควดิ-19 อยา่งรุนแรง ยอดขายของ TTW ทีโ่รง
ผลติน้ําของ TTW  จงึลดลง 4% y-y ใน 2Q21 ในขณะทีป่รมิาณ
การขายทีโ่รงผลติของ PTW ลดลง 9% y-y ทาํใหร้ายไดร้วมใน 
2Q21 ลดลง 5% y-y  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ลดลงเลก็เหลอื 69.4% ใน 2Q21 vs 
70.1% ใน 2Q20 ขณะทีค่า่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารลดลง 9% 
y-y เนื่องจากการลดลงของคา่ใชจ้่าย CSR 

 สว่นแบ่งกาํไรของบรษิทัรว่มกลบัมาเป็นบวกที ่ 177 ลบ. ใน 2Q21 
จากขาดทุน 24 ลบ. ใน 2Q20 เนื่องจากการฟ้ืนตวัของกาํไรของ 
CKP 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,547 1,556 1,542 1,468 1,475 Revenue 0             (5)            50           5,938 6,063

  Gross profit 1,084 1,081 1,054 1,019 1,024   Gross profit 1             (6)            50           4,101 4,199

SG&A 124 118 138 117 113 SG&A (3)            (9)            46           505 515

  Operating profit 960 963 917 902 911   Operating profit 1             (5)            50           3,597 3,683

  EBITDA 1,255 1,259 1,206 1,175 1,202   EBITDA 2             (4)            50           4,771 4,859

Other income 5 4 5 5 3 Other income (47)          (48)          28           28 29

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 69 66 65 64 63 Interest expense (2)            (10)          49           257 189

  Profit before tax 896 901 856 843 852   Profit before tax 1             (5)            50           3,367 3,524

Income tax 173 174 163 165 167 Income tax 1             (3)            49           673 705

Equity & invest. income (24) 208 2 29 177 Equity & invest. income 517         na 42           494 522

Minority interests (5) (5) (5) (5) (5) Minority interests na na 48           (20) (20)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 694 929 690 702 856   Net profit 22           23           49           3,167 3,321

  Normalized profit 694 929 690 702 856   Normalized profit 22           23           49           3,167 3,321

EPS (Bt) 0.17 0.23 0.17 0.18 0.21 EPS (Bt) 22           23           49           0.79 0.83

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.23 0.17 0.18 0.21 Normalized EPS (Bt) 22           23           49           0.79 0.83

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 (%) 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21

Cash & ST investment 1,922 1,851 3,404 4,143 3,632 Sales grow th 0.9          0.7          0.3          (4.3)         (4.6)         

A/C receivable 1,086 552 558 543 526 Operating profit grow th 0.2          (0.5)         (2.7)         (6.8)         (5.0)         

Inventory 26 26 26 25 26 EBITDA grow th 1.3          0.5          (1.6)         (6.4)         (4.2)         

Other current assets 660 659 29 46 49 Norm profit grow th (4.9)         28.1        (26.2)       10.0        23.4        

Investment 5,672 5,838 5,968 5,904 5,977 Norm EPS grow th (4.9)         28.1        (26.2)       10.0        23.4        

Fixed assets 11,407 11,305 8,965 8,846 8,724

Other assets 1,849 1,767 3,892 3,851 3,715 Gross margin 70.1        69.5        68.4        69.4        69.4        

  Total assets 22,621 21,998 22,842 23,359 22,648 Operating margin 62.1        61.9        59.4        61.4        61.8        

S-T debt 664 712 760 2,685 2,610 EBITDA margin 81.1        80.9        78.2        80.0        81.5        

A/C payable 178 193 205 170 151 Norm net margin 44.9        59.7        44.7        47.8        58.0        

Other current liabilities 484 288 441 560 440

L-T debt 7,876 7,686 7,497 5,383 5,268 D/E (x) 0.6          0.7          0.6          0.6          0.6          

Other liabilities 215 229 240 244 244 Net D/E (x) 0.5          0.5          0.4          0.3          0.3          

 Minority interest 44 39 44 39 44 Interest coverage (x) 18.1        19.2        18.5        18.4        19.2        

 Shareholders' equity 13,159 12,850 13,655 14,278 13,892 Interest rate 3.2          3.1          3.1          3.1          3.1          

Working capital 934 385 379 398 401 Effective tax rate 19.3        19.3        19.1        19.6        19.6        

Total debt 8,540 8,398 8,257 8,068 7,878 ROA 12.1        16.7        12.3        12.2        14.9        

Net debt 6,618 6,547 4,853 3,925 4,246 ROE 20.8        28.6        20.8        20.1        24.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

VGI Global Media Pcl  (VGI TB)  - HOLD, Price Bt5.75, TP Bt6.40 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1QFY21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 VGI มกีาํไรปกตทิี ่ 10 ลบ. ใน 1QFY22 (รอบปีบญัชสีิน้สดุเดอืน
มนีาคม) ลดลง 87% y-y และจากขาดทุน 104 ลบ. ใน 1QFY21 ผล
การดาํเนินงานเป็นไปตามคาด เนื่องจากแคมเปญการจองล่วงหน้าที่
ชว่ยให ้ VGI ลดผลกระทบจากโควดิ-19 ระลอก และทาํใหก้าํไรฟ้ืน
ตวั y-y  

 แมว้า่ผลการดาํเนินงานจะเป็นไปตามคาด แต่เราคาดวา่ VGI จะมี
ผลขาดทุนใน 2QFY22F เนื่องจากการลอ็กดาวน์ทีเ่ขม้งวดใน
กรุงเทพฯ ในขณะทีเ่รากงัวลเกีย่วกบัการระบาดของโควดิ-19 ทีจ่ะ
ทาํใหก้ารใชจ้่ายโฆษณายงัคงอ่อนแอจนถงึสิน้ปี หากเป็นเชน่นัน้ จะ
ทาํใหม้คีวามเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเราในปีนี้ อยา่งไรกต็าม 
ราคาหุน้ทีร่ว่งลงเมือ่เรว็ๆ นี้ดเูหมอืนจะสะทอ้นขา่วรา้ยแลว้ เราจงึ
คงคาํแนะนํา “ถอื” VGI   

 รายไดร้วมของ VGI เพิม่ขึน้ 34% y-y ใน 1QFY22 การใชแ้คมเปญ
จองล่วงหน้าชว่ยใหส้ือ่โฆษณาในระบบขนสง่มวลชน และสือ่
สาํนกังานมรีายไดเ้พิม่ขึน้ 48% y-y และ 3% y-y ใน 1QFY22 
รายไดจ้ากบรกิารดจิทิลัยงัเพิม่ขึน้ 22% y-y เนื่องจากการเพิม่ขึน้
ของรายไดจ้ากคา่คอมมชิชัน่ และ Lead generation ภายใตก้ลุ่ม
แรบบทิ 

 เนื่องจากเป็นธุรกจิทีม่ ีoperating leverage สงู อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึ
เพิม่ขึน้เป็น 31% ใน 1QFY22 จาก 25% ใน 1QFY21 แต่ลดลง
จาก 34% ใน 4QFY21 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มกลายเป็นบวก 38 ลบ. เนื่องจากกาํไร
จาก KEX และ MACO 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22 (Bt m) q-q% y-y% % FY22F FY22F FY23F

Revenue 445 717 680 637 596 Revenue (7)            34           21           2,854 3,729

  Gross profit 112 287 321 215 185   Gross profit (14)          65           16           1,128 1,631

SG&A 241 234 220 231 251 SG&A 9             4             27           942 969

  Operating prof it (128) 53 101 (16) (65)   Operating profit na na (35)          187 661

  EBITDA (40) 147 201 88 36   EBITDA (59)          na 6             578 1,070

Other income 21 28 94 28 24 Other income (14)          15           15           162 193

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 17 19 18 19 15 Interest expense (22)          (16)          19           77 61

  Profit before tax (125) 62 177 (6) (56)   Profit before tax na na (21)          272 793

Income tax (23) 16 29 (14) (7) Income tax na na (13)          54 159

Equity & invest. income (22) (53) 29 56 38 Equity & invest. income (34)          na 21           182 259

Minority interests 19 19 23 11 21 Minority interests 87           11           43           50 65

Extraordinary items 0 0 513 283 0 Extraordinary items

  Net profit (104) 12 713 359 10   Net profit (97)          na 2             449 958

  Normalized profit (104) 12 200 76 10   Normalized profit (87)          na 2             449 958

EPS (Bt) (0.01) 0.00 0.08 0.04 0.00 EPS (Bt) (97)          na 2             0.05 0.11

Normalized EPS (Bt) (0.01) 0.00 0.02 0.01 0.00 Normalized EPS (Bt) (87)          na 2             0.05 0.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22 (%) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22

Cash & ST investment 931 788 799 1,461 1,606 Sales grow th (50.6)       (30.9)       (44.9)       (22.9)       33.7        

A/C receivable 669 751 841 794 790 Operating profit grow th na (80.9)       (75.0)       na na

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th na (62)          (61)          (47)          na

Other current assets 685 682 679 955 884 Norm profit grow th na (96)          (52)          (74)          na

Investment 9,160 9,074 9,620 9,223 9,251 Norm EPS grow th na (96)          (52)          (74)          na

Fixed assets 1,241 1,231 1,275 1,220 1,177

Other assets 6,733 6,674 6,655 7,317 6,543 Gross margin 25.2        40.1        47.2        33.7        31.1        

  Total assets 19,420 19,201 19,869 20,970 20,252 Operating margin (28.8)       7.5          14.9        (2.5)         (11.0)       

S-T debt 780 711 316 1,159 1,173 EBITDA margin (8.9)         20.5        29.6        13.8        6.0          

A/C payable 359 280 349 399 465 Norm net margin (23.3)       1.7          29.4        11.9        1.7          

Other current liabilities 1,498 1,447 1,368 1,625 1,571

L-T debt 1,166 1,192 1,174 0 0 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 553 603 650 724 582 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.0          (0.0)         (0.0)         

 Minority interest 525 506 483 472 558 Interest coverage (x) (2.3)         7.7          11.3        4.7          2.4          

 Shareholders' equity 14,538 14,462 15,529 16,592 15,904 Interest rate 3.6          4.0          4.2          5.7          5.0          

Working capital 310 471 492 395 326 Effective tax rate 18.7        26.6        16.4        232.5      12.5        

Total debt 1,946 1,902 1,489 1,159 1,173 ROA (2.3)         0.2          4.1          1.5          0.2          

Net debt 1,015 1,115 690 (302) (433) ROE (3.0)         0.3          5.3          1.9          0.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2021) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2021) 
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)  Index Change (%)  

 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan

 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % –––––––––––––––––––––

2019 (1,539) 12,854 3,411 1,008 (270) 8,154 23,616 1.0 15.2 1.7 7.7 4.7 23.9 

2020 (8,094) 22,808 (3,094) (18,591) (2,513) (18,460) (27,944) (8.3) 15.7 (5.1) 30.8 (8.6) 22.4 

YTD 2021 (3,275) 8,077 1,363 (20,901) (1,601) (16,471) (32,807) 5.8 14.9 2.7 11.7 (8.2) 16.9 

       

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % –––––––––––––––––––––

Jun-21 (314) 1,498 342 (607) (79) (1,850) (1,010) (0.4) 1.0 0.6 2.9 4.1 4.0 

Jul-21 (521) (1,706) 68 (4,417) (183) (4,350) (11,109) (4.1) 0.2 1.4 (2.9) (9.2) (2.9)

Aug-21 (405) 587 4 (2,394) 15 1,102 (1,091) 0.7 4.3 1.1 0.2 4.6 (0.2)

       
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % –––––––––––––––––––––

12-16 Jul 21 (74) (226) 131 43 (58) 1,710 1,526 1.4 1.4 0.5 1.8 (2.1) 1.3 

19-23 Jul 21 (189) (126) 75 (832) 62 (1,616) (2,625) (1.9) (0.3) 0.5 (0.7) (2.6) (1.8)

26-30 Jul 21 (86) (1,070) (72) (1,469) (76) (1,481) (4,254) (1.5) (0.7) (0.5) (1.6) (3.8) (1.9)

2-6 Aug 21 (245) 498 85 1,351 8 1,165 2,862 (0.0) 3.2 2.2 2.1 4.3 1.6

9-12 Aug 21 (161) 89 (81) (3,746) 7 (62) (3,953) 0.7 1.0 (1.0) (1.9) 0.3 (1.7)

       

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % –––––––––––––––––––––

06-Aug-21 (62) 21 (9) 50 (3) (307) (311) (0.4) (0.4) (0.0) (0.2) (0.1) (0.4)

09-Aug-21 (13) 60 (47) (175) (3) (252) (430) 1.2 0.2 (1.2) (0.3) 1.4 (0.2)

10-Aug-21 (57) (11) 1 (554) (1) (231) (852) 0.2 0.3 (0.6) (0.5) (0.1) (0.9)

11-Aug-21 (90) 40 — (1,395) 10 235 (1,200) (0.6) (0.1) 0.0 (0.7) 0.7 (0.6)

12-Aug-21 — — (35) (1,621) 1 185 (1,470) 0.0 0.6 0.8 (0.4) (1.7) (0.0)

  Net Fund Flows / Market Cap (%)   
2020 (1.55) 1.85 (0.66) (1.14) (1.34) (1.16) (0.50)   

YTD2021 (0.65) 0.49 0.25 (1.15) (1.04) (0.92) (0.57)   
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 11-Aug-21 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market —————

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net

Foreign Investors  39,449  42,466  (3,017) 120,967 129,611 (8,644) 2,330  2,021 309

Institution Investors  6,521  5,697  824 129,808 117,958 11,850 12,771  9,698 3,073

Retail Investors  45,098  42,894  2,203 239,797 243,003 (3,206) 549  2,240 (1,691)

Proprietary Trading  8,690  8,700  (10) — — — — — —
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, ESSO) Source: Bloomberg  
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 
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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (THAI) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg
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Rubber (STA, STGT, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 

900

1,100

1,300

1,500

1,700

1,900

2,100

2,300

2,500

2,700

Aug-19 Dec-19 Apr-20 Aug-20 Dec-20 Apr-21 Aug-21

SICOM-TSR20

TOCOM

(US$/tonne) 1,725.00 

1,998.19 

-7.00

-15.03

 

300

350

400

450

500

550

600

650

700

750

800

200

250

300

350

400

450

500

Aug-19 Dec-19 Apr-20 Aug-20 Dec-20 Apr-21 Aug-21

Soybean meal (LHS)

Corn No.2 Yellow (RHS)

(US$/tonne) 355.40 +0.00 (US$/bu.)

573.25 +14.00

 

Soybean & Palm Oil (CPI, TVO, UPOIC, UVAN) Source: Bloomberg Cotton (IVL) Source: Bloomberg 
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Cotton No.2(US$/lb) 93.32 +2.10

 

Sugar (KSL, KBS) Source: Bloomberg Shrimp (ASIAN, CFRESH, CPF, TU) Source: OAE 

5

10

15

20

25

Aug-19 Dec-19 Apr-20 Aug-20 Dec-20 Apr-21 Aug-21

Raw Sugar Price

White Sugar Price

(US$ cents/lb) 19.54 +0.07

21.60 +0.22

 

120

130

140

150

160

170

180

190

Aug-19 Dec-19 Apr-20 Aug-20 Dec-20 Apr-21 Aug-21

Vannamei Shrimp 41-50 shrimp/kg(Bt/kg) 145.00 +0.00
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

CPN นางสาว วลัยา จริาธวิฒัน์ 10/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 40,000 47.00  1,880,000  
DIMET นาย เยา่ ล่าง จาง 11/08/64 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 500,000 0.44  220,000.00  
DIMET นาย เยา่ ล่าง จาง 11/08/64 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 200,000 0.45  90,000.00  

EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 10/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 6,200 5.60  34,720  
SABUY นางสาว ทศัน์วรรณ บุญอนนัต์ 11/08/64 ขาย หุน้สามญั 70,000 10.00  700,000  
SABUY นาย ชเูกยีรต ิรุจนพรพจ ี 11/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 2,500,000 9.58  23,950,000  
SABUY นาย ชเูกยีรต ิรุจนพรพจ ี 11/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 1,000,000 10.19  10,190,000  
SFLEX นาย ปรนิทรธ์รณ์ อภธินาศรวีงศ ์ 11/08/64 ขาย หุน้สามญั 40,000,000 5.50  220,000,000  
SFT นาย สภุเดช ธนากรฐติคิุณ 11/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 1,500 7.26  10,890  
TU นาย เชง นิรุตตนิานนท ์ 11/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 22.00  2,200,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย 

MAJOR MARATHON ASSET MANAGEMENT LLP จาํหน่าย หุน้ 0.08  4.93  05/08/64 
TAPAC นาย อฏัฐพล สทิธพิงศธ์นกุล จาํหน่าย หุน้ 4.99  0.01  10/08/64 

Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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Cash Balance Lists (I) 
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

ARIN 13 ส.ค. – 1 ก.ย.21 ระดบั 1 SITHAI 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 
ARIP 9 ส.ค. – 17 ก.ย.21 ระดบั 1 SOLAR 27 ก.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 

CFRESH 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 SSP-W2 12 ก.ค. – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
CMR 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 SST-W2 27 ก.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 
EE 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 TEAM 5 – 25 ส.ค.21 ระดบั 1 
FVC 11 – 31 ส.ค.21 ระดบั 1 TH 9 ส.ค. – 17 ก.ย.21 ระดบั 1 

GLOCON 3 – 23 ส.ค.21 ระดบั 1 TM 5 ก.ค. – 13 ส.ค.21 ระดบั 1 
GLOCON-W4 3 – 23 ส.ค.21 ระดบั 1 TMI 27 ก.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 

IMH 9 ส.ค. – 17 ก.ย.21 ระดบั 1 TRITN 6 – 26 ส.ค.21 ระดบั 1 
INGRS 5 ก.ค. – 13 ส.ค.21 ระดบั 1 UKEM 4 – 24 ส.ค.21 ระดบั 1 
INOX 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 UPA 27 ก.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 
JAS 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 UREKA 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
KKC 2 ส.ค. – 10 ก.ย.21 ระดบั 1 UREKA-W2 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
LEO 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 VPO 12 ก.ค. – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 

MENA 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 WINMED 27 ก.ค. – 13 ส.ค.21 ระดบั 1 
MORE 2 ส.ค. – 10 ก.ย.21 ระดบั 1 YGG 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 

MORE-W2 2 ส.ค. – 10 ก.ย.21 ระดบั 1 7UP 4 – 24 ส.ค.21 ระดบั 2 
NEX 5 ก.ค. – 13 ส.ค.21 ระดบั 1 7UP-W4 4 – 24 ส.ค.21 ระดบั 2 

NEX-W2 5 ก.ค. – 13 ส.ค.21 ระดบั 1 DIMET 5 – 25 ส.ค.21 ระดบั 2 
OTO 29 ก.ค. – 17 ส.ค.21 ระดบั 1 DIMET-W3 5 – 25 ส.ค.21 ระดบั 2 

PLANET 9 – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 DIMET-W4 5 – 25 ส.ค.21 ระดบั 2 
PRAPAT 2 ส.ค. – 10 ก.ย.21 ระดบั 1 EFORL 6 – 26 ส.ค.21 ระดบั 2 
PRINC 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 JTS 10 – 30 ส.ค.21 ระดบั 2 
PROEN 9 – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 NCL 27 ก.ค. – 13 ส.ค.21 ระดบั 2 
SALEE 12 ก.ค. – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 SICT 30 ก.ค. – 19 ส.ค.21 ระดบั 2 
SANKO 3 – 23 ส.ค.21 ระดบั 1 MVP 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 3 

SCI 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 MVP-W1 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 3 
SDC 11 – 31 ส.ค.21 ระดบั 1 XPG 13 ส.ค. – 1 ก.ย.21 ระดบั 3 

SDC-W1 11 – 31 ส.ค.21 ระดบั 1 XPG-W4 13 ส.ค. – 1 ก.ย.21 ระดบั 3 
SECURE 12 ก.ค. – 20 ส.ค.21 ระดบั 1    

SIMAT-W3 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1    

SIMAT-W4 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1    
 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์  
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี  
ระดบั 3. หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้มสมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัย์
เดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ ปจัจยัทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการ
กํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมนุเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบัปจัจยัพืน้ฐาน เช่น P/E Ratio เป็นตน้ 
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Cash Balance Lists (II) 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัย ์ สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น วนัท่ีส้ินสดุ สถานะปัจจบุนั 
ACAP ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 02 ม.ีค. 2564 - Listed 
AQ สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
B52 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
BYD สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 31 ส.ค. 2563 - Listed 
BYD-W6 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 8 ส.ค. 2563 - Listed 
DIMET สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2563 - Listed 
DIMET-W3 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2563 - Listed 
DIMET-W4 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 1 ธ.ค. 2561 - Listed 
DV8 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ค. 2564 - Listed 
EFORL สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 ส.ค. 2561 - Listed 
GL สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 24 ม.ีค. 2564 - Listed 
HEMP สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
HYDRO สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 01 ม.ีค. 2562 - Listed 
HYDRO-W1 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 21 ก.พ. 2563 - Listed 
JCKH สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2563 - Listed 
JUTHA สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2561 - Listed 
JUTHA-P สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2561 - Listed 
NEP สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - Listed 
NEWS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 15 ส.ค. 2561 - Listed 
NMG สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - Listed 
NOK ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 03 ส.ค. 2563 - Listed 
NOK สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - Listed 
PPPM สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2564 - Listed 
PPPM-W4 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2564 - Listed 
SDC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 25 ก.พ. 2564 - Listed 
SDC-W1 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 25 ก.พ. 2564 - Listed 
STAR สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 03 ม.ีค. 2564 - Listed 
STOWER สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2563 - Listed 
T สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
TRC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - Listed 
TSI สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - Listed 
UMS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
W สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2564 - Listed 
W-W5 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2564 - Listed 

 
หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครือ่งหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดาํเนินธรุกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) เท่านัน้ 
Source: www.set.or.th 
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NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m) NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m)

  Symbol 11 Aug 10 Aug 9 Aug 6 Aug 5 Aug Symbol 11 Aug 10 Aug 9 Aug 6 Aug 5 Aug

1 KCE 662.1 (150.2) (190.8) (193.5) 407.1 1 ASIAN (359.9) (114.9) (40.9) 328.3 40.5 

2 GULF 493.0 (174.7) 231.8 171.3 (10.6) 2 SCC (300.4) (230.8) (45.4) (187.3) (412.9)

3 STA 465.1 32.2 (65.4) (155.3) (53.2) 3 COM7 (277.6) 25.0 16.1 (12.1) 0.4 

4 GUNKUL 268.5 31.1 22.8 (38.7) (38.5) 4 CPALL (224.6) (182.3) (21.9) (55.4) (192.6)

5 TU 179.6 419.3 (57.9) (2.4) (243.3) 5 MTC (198.2) 108.1 (10.5) 183.7 (60.2)

6 IVL 147.7 (13.6) 113.5 (302.0) (709.5) 6 PTTEP (189.6) (28.1) 54.7 (162.8) (151.5)

7 BBL 109.0 (243.0) 58.9 (3.9) 15.5 7 ADVANC (187.0) 150.5 52.6 (94.1) (113.0)

8 INTUCH 98.6 535.5 (311.4) 157.0 (285.6) 8 DELTA (185.1) (220.0) (74.9) (82.0) (85.0)

9 IRPC 81.7 63.1 (12.8) (9.4) (32.0) 9 PTT (175.7) (69.0) 125.7 352.5 45.2 

10 STGT 63.8 (11.2) (121.4) (208.9) 29.8 10 SAWAD (167.8) 5.8 23.9 39.6 (35.1)

11 SPRC 60.7 9.6 (153.4) (10.6) (4.9) 11 CPN (166.1) (62.1) (36.4) (65.7) (32.3)

12 AP 60.4 (8.4) (2.1) (24.3) (6.1) 12 SCGP (140.2) (132.7) 67.2 (76.9) (62.5)

13 EA 59.1 208.8 169.7 120.2 (74.1) 13 CBG (127.7) (49.7) (16.3) 59.8 198.9 

14 TCAP 57.4 (2.8) 17.6 4.2 4.5 14 GPSC (122.8) (55.3) 16.2 53.9 (292.6)

15 ORI 48.0 (7.5) (1.0) 4.5 4.2 15 PTTGC (116.1) 424.1 50.1 (127.0) (420.0)

16 SNNP 47.9 (6.6) (25.8) (85.0) (27.5) 16 SCB (98.1) (330.8) (75.8) 118.9 (266.7)

17 RCL 47.6 214.9 488.6 16.4 70.1 17 AOT (93.2) (203.8) (22.7) (72.4) (166.2)

18 SAT 43.1 (2.0) 6.9 3.7 (4.3) 18 CPF (86.4) (96.3) (97.7) (72.5) (16.1)

19 WICE 43.0 93.6 26.0 57.7 61.3 19 BGRIM (85.7) (70.2) (8.6) 9.8 (18.7)

20 SPALI 40.6 (13.3) 0.5 (7.5) (24.1) 20 TTA (80.3) 26.1 (0.1) (83.2) 33.4 

NVDR Most Active Values (Bt m)  NVDR Outstanding Share (m shares) 

  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover Symbol
No. of Shares 

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 PTT 823.6 999.3 1,822.9 (175.7) 32.2 1 TISCO-P 0.01 0.01 74.0 

2 ADVANC 719.3 906.2 1,625.5 (187.0) 19.6 2 BBL 451.7 1,908.8 23.7 

3 KCE 1,118.3 456.2 1,574.6 662.1 27.8 3 NINE 77.6 365.5 21.2 

4 INTUCH 801.5 702.9 1,504.4 98.6 15.0 4 KBANK 471.1 2,369.3 19.9 

5 GULF 917.3 424.2 1,341.5 493.0 25.5 5 EMC-W6 805.7 4,216.7 19.1 

6 GUNKUL 791.6 523.2 1,314.8 268.5 14.8 6 LH 1,926.1 11,949.7 16.1 

7 SAWAD 521.5 689.3 1,210.8 (167.8) 42.9 7 AP 501.7 3,145.9 16.0 

8 STA 828.8 363.7 1,192.5 465.1 26.7 8 MINT-W7 33.4 222.4 15.0 

9 PTTGC 418.8 534.9 953.7 (116.1) 43.6 9 THIP 12.9 90.0 14.3 

10 AOT 409.0 502.2 911.2 (93.2) 38.3 10 MCS 67.1 477.0 14.1 

11 CPALL 335.3 559.9 895.2 (224.6) 37.5 11 TU 670.6 4,771.8 14.1 

12 SCC 293.6 593.9 887.5 (300.4) 44.5 12 GBX 148.7 1,089.1 13.7 

13 MTC 341.7 539.8 881.5 (198.2) 29.2 13 SCC 136.1 1,200.0 11.3 

14 KBANK 351.7 412.8 764.5 (61.2) 16.4 14 SAT 48.2 425.2 11.3 

15 SCB 314.6 412.7 727.3 (98.1) 41.6 15 PSL 164.9 1,559.3 10.6 

16 TU 434.6 255.0 689.6 179.6 47.4 16 MACO 566.3 5,412.0 10.5 

17 IVL 411.0 263.3 674.4 147.7 37.2 17 AH 36.7 354.8 10.4 

18 PTTEP 240.7 430.2 670.9 (189.6) 44.0 18 GL 157.6 1,525.5 10.3 

19 DTAC 324.8 324.4 649.3 0.4 31.9 19 DEMCO 74.5 730.3 10.2 

20 BDMS 279.9 352.7 632.6 (72.8) 47.3 20 BCH 252.9 2,493.7 10.1 

Source: SET 
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Short Sell (I) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

STEC 1,322,200 16,647,070 12.59 12.40 1.54% 24.06%

MTC-R 6,184,800 353,846,475 57.21 57.00 0.37% 23.52%

GPSC-R 2,256,600 178,383,250 79.05 79.00 0.06% 23.17%

WORK-R 153,500 2,850,140 18.57 18.60 -0.17% 22.45%

OSP-R 1,665,500 57,396,200 34.46 34.75 -0.83% 21.36%

EASTW-R 367,100 3,656,715 9.96 9.95 0.11% 18.60%

PTTEP-R 1,356,500 141,243,400 104.12 103.50 0.60% 18.52%

KTB 3,431,300 35,690,980 10.40 10.40 0.02% 17.90%

BEM 4,227,300 33,112,180 7.83 7.75 1.07% 17.84%

BH-R 544,100 66,971,000 123.09 122.50 0.48% 17.63%

ICHI 601,000 6,811,810 11.33 11.30 0.30% 16.55%

SCCC-R 18,700 3,020,100 161.50 162.00 -0.31% 16.04%

WHA-R 4,146,200 12,678,064 3.06 3.04 0.58% 15.93%

BJC-R 1,577,900 52,287,350 33.14 32.75 1.18% 15.62%

BBL 1,370,400 140,049,100 102.20 102.00 0.19% 15.58%

EA-R 1,445,700 85,300,625 59.00 58.75 0.43% 15.51%

THANI-R 4,716,900 20,898,050 4.43 4.38 1.15% 15.29%

JAS-R 10,697,000 28,829,284 2.70 2.66 1.32% 15.09%

CK-R 967,200 18,712,520 19.35 19.20 0.77% 14.83%

SCB-R 1,311,600 126,063,675 96.11 96.25 -0.14% 14.44%

PTTGC-R 2,655,000 158,125,125 59.56 59.25 0.52% 14.42%

KKP-R 270,000 14,179,700 52.52 52.50 0.03% 14.27%

STEC-R 758,900 9,562,490 12.60 12.40 1.62% 13.81%

CPF 5,248,000 138,721,825 26.43 26.25 0.70% 13.76%

EPG-R 2,118,200 26,419,490 12.47 12.60 -1.01% 13.72%

AEONTS-R 59,100 10,413,550 176.20 176.00 0.11% 13.61%

BTS 4,758,800 40,630,255 8.54 8.45 1.04% 13.27%

SAWAD-R 2,853,100 182,767,500 64.06 63.50 0.88% 12.89%

EGCO-R 163,400 28,795,900 176.23 174.00 1.28% 12.87%

COM7-R 1,580,300 100,637,375 63.68 63.25 0.68% 12.60%

AAV 1,483,500 3,302,816 2.23 2.26 -1.49% 12.41%

CPN-R 1,312,600 62,507,850 47.62 47.00 1.32% 12.37%

HANA-R 906,100 67,965,800 75.01 75.00 0.01% 12.36%

CRC-R 1,090,400 34,058,425 31.23 31.00 0.76% 12.31%

BGRIM-R 1,277,100 54,950,775 43.03 43.00 0.06% 12.07%

TTW-R 198,300 2,339,940 11.80 11.90 -0.84% 11.91%

PTL-R 207,900 5,174,440 24.89 24.70 0.77% 11.59%

UNIQ 104,200 671,780 6.45 6.30 2.33% 11.52%

SPA-R 56,300 362,925 6.45 6.40 0.72% 11.46%

KEX 217,100 8,752,925 40.32 39.75 1.43% 11.41%

Source: SET 
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Short Sell (II) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

OSP 883,800 30,516,975 34.53 34.75 -0.64% 11.33%

HMPRO-R 2,697,600 34,382,470 12.75 12.70 0.36% 11.23%

TRUE-R 8,537,300 26,174,390 3.07 3.06 0.19% 11.14%

BTS-R 3,966,900 33,779,470 8.52 8.45 0.77% 11.06%

VGI 1,826,400 10,581,580 5.79 5.75 0.76% 10.94%

SNC 197,400 2,850,340 14.44 14.50 -0.42% 10.83%

CPALL 2,231,500 128,714,325 57.68 57.00 1.19% 10.74%

TRUE 8,166,000 25,144,390 3.08 3.06 0.63% 10.66%

PTT 8,692,300 301,606,575 34.70 34.50 0.57% 10.62%

TOP-R 1,014,300 45,828,400 45.18 45.00 0.41% 10.52%

BDMS-R 3,082,000 69,541,320 22.56 22.50 0.28% 10.39%

RATCH 639,700 28,489,775 44.54 44.00 1.22% 10.30%

PLANB-R 1,356,600 7,371,630 5.43 5.40 0.63% 10.13%

SUPER 29,940,000 28,443,000 0.95 0.94 1.06% 10.05%

CENTEL-R 507,000 15,052,850 29.69 29.00 2.38% 10.01%

CK 652,200 12,625,160 19.36 19.20 0.82% 10.00%

TQM-R 11,600 1,320,950 113.88 113.50 0.33% 9.83%

CHG-R 7,969,600 32,027,418 4.02 4.04 -0.53% 9.69%

DELTA-R 109,400 63,177,600 577.49 572.00 0.96% 9.69%

PLANB 1,293,800 7,119,545 5.50 5.40 1.90% 9.66%

WHA 2,502,500 7,705,268 3.08 3.04 1.28% 9.61%

CENTEL 477,000 14,041,850 29.44 29.00 1.51% 9.42%

LH 3,351,300 26,665,180 7.96 7.90 0.72% 9.21%

HMPRO 2,206,800 28,156,920 12.76 12.70 0.47% 9.18%

KTC-R 1,535,200 91,028,425 59.29 58.00 2.23% 9.01%

MEGA 291,300 11,755,925 40.36 40.25 0.27% 9.01%

AWC-R 2,895,000 11,291,490 3.90 3.88 0.52% 8.74%

MINT 795,400 23,789,675 29.91 29.75 0.53% 8.69%

M-R 39,200 1,947,650 49.68 49.75 -0.13% 8.47%

TTB 12,101,800 11,963,632 0.99 0.98 0.88% 8.35%

BDMS 2,398,700 54,156,270 22.58 22.50 0.34% 8.09%

SCGP-R 1,092,600 72,395,000 66.26 66.75 -0.74% 8.04%

IVL-R 1,787,600 72,129,475 40.35 39.75 1.51% 7.95%

SPRC 1,746,400 14,186,495 8.12 8.10 0.29% 7.78%

TASCO 430,300 8,427,440 19.59 19.50 0.44% 7.76%

AMATA-R 233,200 4,104,320 17.60 17.40 1.15% 7.67%

BEM-R 1,807,000 14,144,970 7.83 7.75 1.00% 7.63%

CRC 656,900 20,569,125 31.31 31.00 1.01% 7.42%

AOT 1,535,800 87,914,300 57.24 56.75 0.87% 7.36%

ESSO 865,700 6,217,865 7.18 7.15 0.45% 7.35%

Source: SET 
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Short Sell (III) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

MINT-R 670,000 19,969,625 29.81 29.75 0.19% 7.32%

LH-R 2,638,000 20,965,670 7.95 7.90 0.60% 7.25%

DOHOME-R 408,500 10,605,175 25.96 26.00 -0.15% 7.20%

TASCO-R 398,200 7,795,670 19.58 19.50 0.40% 7.19%

PTTGC 1,318,200 78,419,775 59.49 59.25 0.41% 7.16%

TOP 690,400 31,228,425 45.23 45.00 0.52% 7.16%

BCPG 864,800 12,833,840 14.84 14.50 2.35% 7.01%

PTTEP 512,300 53,329,250 104.10 103.50 0.58% 7.00%

TPIPP 293,500 1,291,086 4.40 4.38 0.43% 6.92%

PRM 739,600 4,940,550 6.68 6.60 1.21% 6.89%

WHAUP 300,400 1,248,816 4.16 4.18 -0.55% 6.85%

IRPC 8,019,300 29,071,846 3.63 3.62 0.14% 6.84%

THG-R 52,200 1,484,000 28.43 28.75 -1.12% 6.78%

SYNEX-R 113,100 2,709,680 23.96 24.00 -0.17% 6.65%

TKN-R 267,900 1,835,415 6.85 6.70 2.26% 6.60%

VNT 13,200 495,000 37.50 37.50 0.00% 6.45%

TCAP 584,500 19,496,550 33.36 33.00 1.08% 6.37%

JMT-R 681,400 28,540,050 41.88 41.00 2.16% 6.36%

TKN 255,900 1,732,450 6.77 6.70 1.05% 6.30%

SCC-R 150,100 62,724,200 417.88 416.00 0.45% 6.28%

EGCO 79,000 13,905,250 176.02 174.00 1.16% 6.22%

CBG 192,400 26,798,900 139.29 138.50 0.57% 6.21%

AIE 993,000 1,224,220 1.23 1.21 1.89% 6.10%

AP 1,291,800 9,971,440 7.72 7.80 -1.04% 6.10%

KBANK 1,345,100 142,108,300 105.65 105.00 0.62% 6.10%

PTG-R 877,500 13,872,910 15.81 15.60 1.34% 6.10%

AOT-R 1,263,400 72,457,000 57.35 56.75 1.06% 6.06%

QH-R 1,937,300 4,262,060 2.20 2.20 0.00% 6.03%

BJC 605,400 20,037,375 33.10 32.75 1.06% 5.99%

OR 688,700 19,455,775 28.25 28.25 0.00% 5.97%

DOHOME 337,600 8,721,550 25.83 26.00 -0.64% 5.95%

ORI-R 1,360,600 12,699,340 9.33 9.25 0.90% 5.94%

SIRI-R 5,131,600 6,054,273 1.18 1.17 0.84% 5.89%

QH 1,881,900 4,140,180 2.20 2.20 0.00% 5.86%

BCH-R 1,339,200 32,402,770 24.20 24.30 -0.43% 5.83%

TU-R 1,912,200 42,538,120 22.25 22.00 1.12% 5.83%

VGI-R 972,000 5,612,915 5.77 5.75 0.43% 5.82%

PSL-R 1,285,100 29,519,680 22.97 23.00 -0.13% 5.80%

TPIPL-R 298,300 509,276 1.71 1.72 -0.74% 5.80%

BCP 228,500 5,291,480 23.16 23.40 -1.04% 5.75%

Source: SET 
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Short Sell (IV) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

TU 1,881,200 41,902,290 22.27 22.00 1.25% 5.74%

CKP 2,474,900 14,586,425 5.89 5.65 4.31% 5.69%

THANI 1,735,200 7,737,434 4.46 4.38 1.81% 5.62%

KCE-R 1,918,000 155,182,200 80.91 82.00 -1.33% 5.54%

SHR 137,800 448,514 3.25 3.24 0.46% 5.47%

CPN 579,500 27,727,950 47.85 47.00 1.80% 5.46%

TTW 90,900 1,072,620 11.80 11.90 -0.84% 5.46%

SISB 1,900 17,575 9.25 9.10 1.65% 5.44%

CPALL-R 1,121,800 64,475,275 57.47 57.00 0.83% 5.40%

TCAP-R 494,800 16,468,700 33.28 33.00 0.86% 5.40%

GLOBAL 854,700 17,760,110 20.78 20.80 -0.10% 5.32%

AMATA 159,700 2,806,730 17.58 17.40 1.01% 5.25%

STPI 129,800 542,648 4.18 4.10 1.97% 5.16%

BLAND 368,900 379,967 1.03 1.02 0.98% 5.13%

DTAC 1,544,400 52,505,300 34.00 33.75 0.73% 5.12%

STA-R 2,815,100 112,642,325 40.01 41.25 -3.00% 5.09%

COM7 636,400 40,669,075 63.90 63.25 1.04% 5.08%

RBF-R 903,800 15,960,860 17.66 17.30 2.08% 5.08%

AAV-R 600,000 1,349,000 2.25 2.26 -0.52% 5.02%

AWC 1,660,700 6,469,838 3.90 3.88 0.41% 5.01%

BAM-R 1,600,300 27,817,960 17.38 17.20 1.06% 5.01%

CPF-R 1,901,100 50,314,225 26.47 26.25 0.82% 4.98%

PSH 113,800 1,392,320 12.23 12.30 -0.53% 4.92%

KTB-R 935,800 9,726,410 10.39 10.40 -0.06% 4.88%

SIRI 4,176,500 4,928,270 1.18 1.17 0.85% 4.80%

MBK-R 15,600 196,110 12.57 12.70 -1.01% 4.79%

ASP 962,900 3,143,272 3.26 3.26 0.13% 4.69%

KTC 793,300 47,144,525 59.43 58.00 2.46% 4.66%

SC 68,400 205,652 3.01 3.00 0.22% 4.56%

BCH 1,043,600 25,310,060 24.25 24.30 -0.19% 4.54%

EA 423,300 25,096,900 59.29 58.75 0.92% 4.54%

MTC 1,192,500 68,190,800 57.18 57.00 0.32% 4.54%

RS-R 230,000 4,210,630 18.31 18.10 1.14% 4.51%

KSL-R 4,112,300 15,976,750 3.89 3.78 2.78% 4.39%

GPSC 423,500 33,582,175 79.30 79.00 0.38% 4.35%

NNCL 39,500 97,710 2.47 2.44 1.38% 4.31%

BLAND-R 303,200 312,296 1.03 1.02 0.98% 4.22%

M 19,500 970,125 49.75 49.75 0.00% 4.21%

TISCO-R 79,500 7,056,825 88.77 88.75 0.02% 4.17%

BGRIM 438,600 18,898,400 43.09 43.00 0.20% 4.15%

Source: SET 
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Short Sell (V) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

TISCO 78,200 6,939,575 88.74 88.75 -0.01% 4.10%

AUCT 51,900 496,615 9.57 9.50 0.72% 4.07%

SPALI-R 246,100 5,152,470 20.94 20.80 0.66% 4.04%

BCPG-R 496,100 7,301,990 14.72 14.50 1.51% 4.02%

PTG 575,300 9,019,060 15.68 15.60 0.49% 4.00%

SGP 287,000 3,251,370 11.33 11.10 2.06% 3.95%

MEGA-R 126,600 5,084,725 40.16 40.25 -0.21% 3.91%

BCP-R 153,900 3,569,680 23.19 23.40 -0.88% 3.87%

ICHI-R 139,600 1,588,440 11.38 11.30 0.69% 3.85%

PSL 852,600 19,647,400 23.04 23.00 0.19% 3.85%

SCC 92,000 38,482,400 418.29 416.00 0.55% 3.85%

THG 29,600 843,600 28.50 28.75 -0.87% 3.85%

CHG 3,153,600 12,666,646 4.02 4.04 -0.58% 3.84%

RATCH-R 238,600 10,556,700 44.24 44.00 0.56% 3.84%

MAJOR-R 609,300 11,344,300 18.62 18.90 -1.49% 3.78%

GFPT 324,000 4,107,940 12.68 12.70 -0.17% 3.77%

TOA-R 54,300 1,862,450 34.30 34.50 -0.58% 3.76%

GULF 2,581,600 99,083,900 38.38 37.75 1.67% 3.75%

SAWAD 823,900 52,986,550 64.31 63.50 1.28% 3.72%

EASTW 73,000 730,000 10.00 9.95 0.50% 3.70%

SCB 331,600 31,835,550 96.01 96.25 -0.25% 3.65%

SUPER-R 10,831,400 10,289,830 0.95 0.94 1.06% 3.64%

IVL 798,500 32,221,000 40.35 39.75 1.51% 3.55%

DCC-R 1,571,800 4,820,112 3.07 3.04 0.88% 3.54%

HANA 259,500 19,465,250 75.01 75.00 0.01% 3.54%

SABINA-R 10,200 196,860 19.30 19.40 -0.52% 3.52%

GLOBAL-R 558,100 11,629,610 20.84 20.80 0.18% 3.47%

BKI 1,200 321,600 268.00 268.00 0.00% 3.45%

AP-R 711,900 5,535,560 7.78 7.80 -0.31% 3.36%

S-R 136,600 256,808 1.88 1.88 0.00% 3.35%

CKP-R 1,440,900 8,488,265 5.89 5.65 4.26% 3.31%

SENA 18,900 72,576 3.84 3.84 0.00% 3.30%

NOBLE 155,800 1,057,790 6.79 6.75 0.58% 3.25%

KEX-R 61,500 2,480,500 40.33 39.75 1.47% 3.23%

NRF 61,900 555,190 8.97 8.90 0.78% 3.19%

BPP-R 377,400 6,999,750 18.55 18.60 -0.28% 3.15%

PTL 56,200 1,402,980 24.96 24.70 1.07% 3.13%

BPP 372,700 6,916,340 18.56 18.60 -0.23% 3.11%

OR-R 358,700 10,133,275 28.25 28.25 0.00% 3.11%

SCGP 422,400 27,909,375 66.07 66.75 -1.01% 3.11%

Source: SET 
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Short Sell (VI) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SAK 224,200 1,946,265 8.68 8.60 0.94% 3.07%

PRM-R 327,900 2,180,535 6.65 6.60 0.76% 3.05%

SPRC-R 685,500 5,599,375 8.17 8.10 0.84% 3.05%

ADVANC 681,800 125,402,700 183.93 185.50 -0.85% 3.04%

BH 93,800 11,441,950 121.98 122.50 -0.42% 3.04%

GFPT-R 258,700 3,278,640 12.67 12.70 -0.21% 3.01%

MBK 9,800 123,480 12.60 12.70 -0.79% 3.01%

SPCG-R 82,700 1,519,320 18.37 18.10 1.50% 3.01%

UNIQ-R 27,100 173,045 6.39 6.30 1.36% 3.00%

TMT 90,000 978,000 10.87 10.90 -0.31% 2.99%

SC-R 44,400 133,200 3.00 3.00 0.00% 2.96%

BA 39,900 375,060 9.40 9.40 0.00% 2.90%

BAY 30,500 863,650 28.32 27.75 2.04% 2.90%

ACE 5,820,000 25,348,400 4.36 4.32 0.82% 2.88%

DDD 39,200 714,240 18.22 17.80 2.36% 2.86%

JMT 303,300 12,757,325 42.06 41.00 2.59% 2.83%

CBG-R 86,800 12,040,850 138.72 138.50 0.16% 2.80%

ORI 636,000 5,850,505 9.20 9.25 -0.55% 2.78%

WORK 18,100 337,570 18.65 18.60 0.27% 2.65%

TQM 3,100 351,950 113.53 113.50 0.03% 2.63%

S 106,500 200,220 1.88 1.88 0.00% 2.61%

RCL 321,400 19,492,025 60.65 60.25 0.66% 2.60%

BANPU 2,257,000 30,824,450 13.66 13.60 0.42% 2.57%

DCC 1,125,500 3,436,988 3.05 3.04 0.45% 2.54%

TTB-R 3,588,300 3,516,630 0.98 0.98 0.00% 2.48%

JWD 77,300 1,280,220 16.56 16.40 0.99% 2.46%

RS 125,000 2,283,060 18.26 18.10 0.91% 2.45%

LOXLEY 209,100 573,590 2.74 2.74 0.11% 2.44%

DELTA 27,100 15,601,600 575.70 572.00 0.65% 2.40%

AEONTS 10,200 1,823,450 178.77 176.00 1.57% 2.35%

BBL-R 206,600 21,173,200 102.48 102.00 0.47% 2.35%

VIBHA 608,900 1,410,606 2.32 2.32 -0.14% 2.34%

ADVANC-R 520,500 95,880,500 184.21 185.50 -0.70% 2.32%

INTUCH 1,621,400 115,452,900 71.21 73.00 -2.46% 2.32%

STA 1,281,400 51,062,350 39.85 41.25 -3.40% 2.32%

JMART 430,600 14,254,550 33.10 32.00 3.45% 2.31%

GULF-R 1,562,000 59,653,450 38.19 37.75 1.17% 2.27%

SGP-R 161,400 1,822,770 11.29 11.10 1.74% 2.22%

JKN 62,600 561,715 8.97 8.95 0.26% 2.15%

SCCC 2,500 403,800 161.52 162.00 -0.30% 2.14%

Source: SET 
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Short Sell (VII) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

GLD 19,100 45,840 2.40 2.40 0.00% 2.13%

ROJNA 115,400 766,945 6.65 6.50 2.25% 2.09%

BA-R 28,600 269,185 9.41 9.40 0.13% 2.08%

SPC 200 11,550 57.75 57.75 0.00% 2.08%

TOA 30,100 1,018,575 33.84 34.50 -1.91% 2.08%

TTA 508,900 8,174,220 16.06 15.60 2.96% 2.08%

XO 65,300 1,417,620 21.71 21.30 1.92% 2.08%

SPCG 56,200 1,024,200 18.22 18.10 0.69% 2.05%

BLA-R 197,200 5,495,700 27.87 27.75 0.43% 1.98%

KCE 679,200 55,494,425 81.71 82.00 -0.36% 1.96%

STANLY 700 120,050 171.50 171.00 0.29% 1.94%

GGC 7,700 80,700 10.48 10.50 -0.19% 1.93%

DOD 290,000 3,255,100 11.22 11.20 0.22% 1.92%

THCOM-R 548,600 6,359,740 11.59 11.80 -1.76% 1.90%

EP 62,700 356,165 5.68 5.60 1.44% 1.87%

MAJOR 300,800 5,568,540 18.51 18.90 -2.05% 1.86%

ITD 559,200 1,189,814 2.13 2.08 2.29% 1.82%

ANAN 84,500 133,510 1.58 1.58 0.00% 1.80%

HTC 6,500 221,000 34.00 33.75 0.74% 1.75%

BLA 171,800 4,614,400 26.86 27.75 -3.21% 1.72%

INTUCH-R 1,190,400 85,494,950 71.82 73.00 -1.62% 1.71%

NOBLE-R 81,100 549,965 6.78 6.75 0.46% 1.69%

SKE 142,400 150,944 1.06 1.04 1.92% 1.68%

TSTH 419,900 705,437 1.68 1.64 2.44% 1.68%

CGD-R 204,500 102,250 0.50 0.49 2.04% 1.67%

STGT 657,400 25,166,300 38.28 38.25 0.08% 1.63%

TIDLOR 834,900 31,080,225 37.23 37.00 0.61% 1.58%

KKP 29,700 1,559,250 52.50 52.50 0.00% 1.57%

GUNKUL-R 14,191,200 68,389,492 4.82 4.78 0.82% 1.55%

TPIPL 76,800 131,676 1.71 1.72 -0.32% 1.49%

BANPU-R 1,267,700 17,367,490 13.70 13.60 0.74% 1.45%

LPN 48,500 238,620 4.92 4.90 0.41% 1.44%

BAM 458,500 7,932,260 17.30 17.20 0.58% 1.43%

PSH-R 33,000 400,990 12.15 12.30 -1.21% 1.43%

KISS 23,700 248,850 10.50 10.60 -0.94% 1.42%

SPALI 84,200 1,759,780 20.90 20.80 0.48% 1.38%

ACC 57,400 49,020 0.85 0.84 1.67% 1.37%

EPG 212,100 2,666,700 12.57 12.60 -0.22% 1.37%

THRE 256,500 381,466 1.49 1.47 1.17% 1.31%

JWD-R 39,500 655,870 16.60 16.40 1.25% 1.26%

Source: SET 
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Short Sell (VIII) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

ASK 20,300 736,975 36.30 37.00 -1.88% 1.23%

BOL 9,100 88,470 9.72 9.65 0.75% 1.22%

RJH 22,400 824,400 36.80 36.00 2.23% 1.22%

TAE 46,400 110,432 2.38 2.36 0.85% 1.18%

GUNKUL 10,590,700 51,958,396 4.91 4.78 2.64% 1.16%

UV 69,400 277,642 4.00 4.02 -0.48% 1.15%

SHR-R 27,700 89,748 3.24 3.24 0.00% 1.10%

WHAUP-R 48,000 198,720 4.14 4.18 -0.96% 1.10%

CCET-R 54,600 162,708 2.98 2.98 0.00% 1.07%

DTAC-R 320,800 10,735,075 33.46 33.75 -0.85% 1.06%

THCOM 304,200 3,527,280 11.60 11.80 -1.74% 1.05%

ILM 29,000 393,050 13.55 13.40 1.15% 1.02%

KGI 68,900 439,095 6.37 6.35 0.36% 0.98%

AH 34,600 867,100 25.06 25.50 -1.72% 0.95%

ERW 113,300 314,874 2.78 2.84 -2.14% 0.95%

JTS 2,400 112,550 46.90 45.75 2.50% 0.92%

RCL-R 110,000 6,652,500 60.48 60.25 0.38% 0.89%

ETC 308,800 956,382 3.10 2.94 5.34% 0.88%

JMART-R 160,300 5,297,100 33.04 32.00 3.27% 0.86%

PCSGH 4,100 23,575 5.75 5.75 0.00% 0.85%

PTT-R 697,100 24,221,975 34.75 34.50 0.72% 0.85%

SCN 276,200 758,838 2.75 2.64 4.07% 0.83%

SIS 12,400 425,875 34.34 33.50 2.52% 0.82%

SUC 400 13,600 34.00 33.75 0.74% 0.80%

TTCL 13,200 50,952 3.86 3.82 1.05% 0.80%

SA 116,200 831,345 7.15 7.25 -1.32% 0.78%

BAFS 6,400 157,440 24.60 24.80 -0.81% 0.77%

SSP 132,900 1,800,660 13.55 13.40 1.11% 0.73%

SAMART-R 60,300 430,315 7.14 7.10 0.51% 0.69%

TDEX 3,400 30,881 9.08 9.06 0.25% 0.66%

AKR 186,100 189,822 1.02 1.00 2.00% 0.65%

UVAN 10,600 73,670 6.95 6.90 0.72% 0.63%

MONO 88,100 138,398 1.57 1.56 0.70% 0.62%

RBF 106,800 1,890,380 17.70 17.30 2.31% 0.60%

BSET100 300 2,838 9.46 9.43 0.32% 0.56%

CGD 69,000 34,500 0.50 0.49 2.04% 0.56%

FSMART 20,800 210,080 10.10 10.10 0.00% 0.55%

NCAP 72,900 931,120 12.77 12.40 3.00% 0.55%

AU 5,000 49,000 9.80 9.70 1.03% 0.50%

DEMCO 132,000 757,225 5.74 5.70 0.64% 0.49%

Source: SET 
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Short Sell (IX) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

KSL 459,500 1,757,744 3.83 3.78 1.20% 0.49%

MCS 86,700 1,378,010 15.89 15.70 1.24% 0.47%

LALIN 2,800 25,880 9.24 9.15 1.01% 0.45%

UTP 28,200 547,760 19.42 19.70 -1.40% 0.45%

BAFS-R 3,600 89,480 24.86 24.80 0.22% 0.43%

SINGER-R 14,200 585,875 41.26 40.50 1.87% 0.42%

VIBHA-R 107,700 247,808 2.30 2.32 -0.82% 0.41%

ESSO-R 47,300 339,335 7.17 7.15 0.34% 0.40%

SAPPE 17,000 461,975 27.18 27.00 0.65% 0.40%

MICRO 4,900 39,570 8.08 7.90 2.22% 0.38%

UTP-R 24,000 470,400 19.60 19.70 -0.51% 0.38%

BEC-R 24,600 312,420 12.70 12.70 0.00% 0.37%

ITD-R 114,400 242,528 2.12 2.08 1.92% 0.37%

LPN-R 12,000 59,040 4.92 4.90 0.41% 0.36%

SAMART 30,000 211,500 7.05 7.10 -0.70% 0.34%

DRT 1,900 14,190 7.47 7.45 0.25% 0.29%

KBANK-R 63,500 6,639,150 104.55 105.00 -0.43% 0.29%

PRIME 50,000 102,000 2.04 1.97 3.55% 0.29%

ASIAN 161,900 3,165,880 19.55 18.70 4.57% 0.28%

TTA-R 66,700 1,073,610 16.10 15.60 3.18% 0.27%

SAT 20,100 441,460 21.96 21.70 1.21% 0.26%

ASIAN-R 142,600 2,685,920 18.84 18.70 0.72% 0.25%

VNG 38,000 304,000 8.00 8.00 0.00% 0.24%

CCET 10,000 30,000 3.00 2.98 0.67% 0.20%

GREEN 127,900 232,424 1.82 1.86 -2.30% 0.17%

PR9 14,300 145,410 10.17 10.20 -0.31% 0.16%

IRPC-R 170,400 613,680 3.60 3.62 -0.51% 0.15%

LANNA 14,900 292,060 19.60 17.60 11.37% 0.14%

SOLAR 14,000 34,224 2.44 2.26 8.17% 0.12%

NEX 10,600 98,690 9.31 9.40 -0.95% 0.11%

SAT-R 4,800 103,200 21.50 21.70 -0.92% 0.06%

SABUY-R 4,000 40,000 10.00 9.70 3.09% 0.05%

AMANAH 2,700 13,122 4.86 4.64 4.74% 0.04%

TFG-R 600 2,748 4.58 4.52 1.33% 0.02%

MILL 700 854 1.22 1.20 1.67% 0.01%

Source: SET 
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

KBANK-F 124,900 13,078,000 105.00 105.00  0.00 

BBL-F 112,000 11,372,900 101.50 102.00  (0.49)

CPALL-F 39,500 2,271,250 57.50 57.00  0.88 

QH-F 923,400 2,013,012 2.18 2.20  (0.91)

SPALI-F 96,000 2,004,700 20.80 20.80  0.00 

CPF-F 76,100 1,996,900 26.00 26.25  (0.95)

KKP-F 16,000 836,325 52.25 52.50  (0.48)

PTTGC-F 10,500 622,575 59.25 59.25  0.00 

PTTEP-F 4,800 496,800 103.50 103.50  0.00 

KTB-F 46,900 483,070 10.30 10.40  (0.96)

GEL-F 200 104 0.52 0.33  57.58 

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

SFLEX 40,000,000  220,000,000 5.50 5.85 (5.98) 1.00

SKR 6,000,000  51,000,000 8.50 11.00 (22.73) 2.00

SABUY 2,000,000  19,000,000 9.50 9.70 (2.06) 1.00

JAS 5,000,000  13,400,000 2.68 2.66 0.75  1.00

ANAN 4,600,000  7,079,000 1.54 1.58 (2.53) 2.00

BANPU 500,000  6,000,000 12.00 13.60 (11.76) 1.00

KCE 50,000  4,482,000 89.64 82.00 9.32  1.00

KBAN13C2112B 10,000,000  3,190,000 0.32 0.32 0.00  1.00

KBANK 27,000  3,001,050 111.15 105.00 5.86  1.00

SPACK 1,030,000  2,369,000 2.30 3.14 (26.75) 1.00

TTB 1,217,400  1,193,052 0.98 0.98 0.00  1.00

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 11/8/21

In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise

Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period
7UP-W4 In 0.000 1:1.0000 08/08/2022 1.30 0.58 198.3% na na 2.24 335.9% Last business day of Jun (1st on 30 Jun 2020)

AIE-W2 In 0.250 1:1.0000 04/05/2023 1.25 0.83 75.8% 0.78 7.0% 1.51 133.5% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

ALL-W1 Out 2.545 1:1.1000 17/08/2022 3.00 0.78 41.4% 0.62 25.1% 4.23 58.5% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 20.90 15.00 150.1% 15.57 (3.7%) 1.39 117.7% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

B52-W3 Out 0.242 1:1.0336 14/02/2022 0.61 0.39 39.2% 0.35 12.0% 1.62 155.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

BCPG-W1 In 8.000 1:1.0000 13/11/2022 14.80 6.40 25.9% 6.47 (1.1%) 2.31 na 2021 (20 Apr, 20 Jul, 20 Oct), 2022 (20 Jan, 20 Apr, 20 Jul, 20 Oct)

BCPG-W2 In 8.000 1:1.0000 13/11/2023 14.80 6.40 25.9% 6.17 3.7% 2.31 34.6% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BKD-W2 Out 4.425 1:1.0169 30/11/2022 2.22 0.26 17.5% 0.00 na 8.68 78.8% Last business day of Nov 

BM-W2 Out 1.000 1:1.0000 24/06/2023 4.20 3.24 28.7% 2.30 41.1% 1.30 na 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BROOK-W5 In 0.213 1:1.1730 20/05/2022 0.72 0.58 52.7% 0.54 6.6% 1.46 132.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

BROOK-W6 Out 0.650 1:1.0000 12/07/2024 0.72 0.32 52.7% 0.15 110.1% 2.25 122.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.300 1:1.0000 12/07/2026 0.72 0.32 52.7% 0.11 184.9% 2.25 103.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BYD-W6 In 0.755 1:0.2647 08/09/2023 7.85 1.74 57.5% 1.47 18.1% 1.19 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 12/05/2026 2.26 1.04 82.4% 0.97 7.0% 2.17 90.8% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.50 0.16 57.0% 0.04 299.1% 3.13 113.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 1.00 0.21 33.5% 0.12 79.4% 4.76 50.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W1 In 5.365 1:1.2110 27/05/2022 12.30 7.85 60.6% 8.16 (3.8%) 1.90 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2020)

CHAYO-W2 Out 10.250 1:1.0000 22/06/2023 12.30 4.60 60.6% 3.89 18.3% 2.67 76.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 29/09/2023 3.64 1.72 31.3% 0.67 158.2% 2.12 94.0% Last business day of 30 Sep 2022, 30 Sep 2023 (1st on 30 Sep 2020)

DIMET-W3 In 0.348 1:1.8679 18/02/2022 0.68 0.47 76.7% 0.65 (27.5%) 2.70 na 20 Feb, 20 May, 20 Aug, 20 Nov  (1st on 20 May 2020)

DIMET-W4 Out 0.500 1:1.0000 29/09/2023 0.68 0.44 76.7% 0.23 88.1% 1.55 287.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

D-W1 Out 3.333 1:1.2000 04/03/2022 3.80 1.05 6.7% 0.48 117.0% 4.34 72.7% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 May 2020)

ECF-W4 Out 2.000 1:1.0000 02/06/2024 1.73 0.61 25.6% 0.16 282.2% 2.84 75.3% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.26 0.13 19.0% 0.07 74.2% 2.00 129.4% End of Jun, Dec 

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 2.80 1.11 45.6% 0.73 52.7% 2.52 69.7% 14 Jun 2024

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 30/05/2024 1.70 0.62 55.9% 0.43 45.6% 2.74 79.4% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

GLOCON-W4 In 0.500 1:1.0000 20/01/2022 1.21 0.65 55.9% 0.55 17.9% 1.86 191.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

HYDRO-W1 Out 1.000 1:0.5000 10/02/2022 0.36 0.18 65.2% 0.00 na 1.00 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 2 Mar 2020)

III-W1 In 6.000 1:1.0000 13/05/2023 12.60 6.05 62.4% 5.73 5.5% 2.08 75.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

ITEL-W2 In 3.000 1:1.0000 20/08/2021 5.85 0.80 141.2% 2.35 (66.0%) 7.31 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

JCK-W6 Out 2.000 1:1.0000 12/11/2022 1.07 0.24 32.8% 0.01 3493.2% 4.46 117.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.55 0.36 151.4% 0.39 (6.6%) 1.53 124.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W3 In 10.949 1:1.0046 17/06/2022 33.75 21.40 36.1% 21.84 (2.0%) 1.58 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W4 Out 14.931 1:1.0046 18/06/2024 33.75 20.40 36.1% 17.15 19.0% 1.66 74.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 70.000 1:1.0000 26/07/2025 33.75 20.40 36.1% 2.22 819.9% 1.65 117.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W2 In 18.604 1:1.0213 28/08/2021 43.50 23.00 55.2% 24.98 (7.9%) 1.93 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  

JMT-W3 Out 41.960 1:1.0010 16/05/2022 43.50 8.75 55.2% 7.93 10.4% 4.98 61.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

J-W1 Out 2.000 1:1.0000 10/06/2022 2.62 1.56 48.6% 0.75 106.9% 1.68 168.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

K-W1 Out 1.000 1:1.0000 06/10/2022 1.20 0.45 50.8% 0.26 70.4% 2.67 110.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KWM-W1 In 1.500 1:1.0000 04/07/2023 5.60 3.00 57.3% 3.02 (0.5%) 1.87 50.6% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LIT-W1 Out 4.000 1:0.5000 25/04/2022 3.76 0.59 20.5% 0.05 1209.2% 3.19 147.7%  Last business day of 25 Jan, 25 Apr, 25 Jul, 25 Oct

MACO-W2 Out 2.100 1:1.0000 28/08/2021 0.61 0.01 54.3% 0.00 na 61.00 330.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

MBK-W1 In 2.905 1:1.0329 15/11/2023 12.60 9.70 22.1% 9.73 (0.3%) 1.34 na Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 3.000 1:1.0000 15/05/2024 12.60 9.35 22.1% 9.29 0.7% 1.35 48.6% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 30/07/2024 0.59 0.21 84.4% 0.20 6.5% 2.81 88.6% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

MILL-W4 Out 1.735 1:1.2680 11/07/2022 1.22 0.40 38.5% 0.06 626.2% 3.87 106.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

MILL-W6 Out 1.500 1:1.0000 23/05/2024 1.22 0.38 38.5% 0.19 104.9% 3.21 67.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W6 Out 41.878 1:1.0270 30/09/2021 29.75 0.35 24.2% 0.00 na 87.30 68.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 15 Aug 2019)

MINT-W7 Out 21.600 1:1.0000 31/07/2023 29.75 8.70 24.2% 8.72 (0.3%) 3.42 23.9% 15 Feb, 15 May, 15 Aug, 15 Nov (1st on 16 Nov 2020)

MINT-W8 Out 28.000 1:1.0000 05/05/2023 29.75 4.44 24.2% 4.55 (2.5%) 6.70 23.4% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MINT-W9 Out 31.000 1:1.0000 15/02/2024 29.75 3.72 24.2% 4.04 (7.9%) 8.00 22.5% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MORE-W2 Out 2.000 1:1.0000 21/10/2022 1.23 0.43 40.6% 0.04 863.6% 2.86 123.1% Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.200 1:1.0000 06/07/2023 3.70 2.10 140.0% 2.04 3.0% 1.76 155.7% 30 Sep 2021, 30 Dec 2021, 30 Jun 2022, 30 Dec 2022, 6 Jul 2023

NER-W1 In 1.800 1:1.0000 26/05/2022 7.95 5.80 25.7% 5.34 8.7% 1.37 186.5% 15 Dec 2020, 15 Jun 2021, 15 Dec 2021, 28 May 2022

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 19/05/2023 9.35 6.55 30.3% 10.79 (39.3%) 2.23 na 21 May 2023

NFC-W1 Out 6.484 1:1.0026 13/12/2021 3.88 1.00 25.4% 0.00 na 3.89 192.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 6.80 1.13 27.2% 0.19 498.7% 6.34 65.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 8.95 4.34 34.9% 1.23 252.1% 2.06 108.8% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 Out 1.000 1:1.0000 17/05/2023 0.41 0.16 58.6% 0.02 555.7% 2.56 140.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

OCEAN-W3 In 1.000 1:1.0000 13/02/2022 1.73 0.71 48.4% 0.50 43.4% 2.44 178.3% 13 Feb 2022

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.02 (43.3%) 3.00 231.9% Last business day of Jun, Dec (1st on 21 Feb 2020)

PACE-W3 Out 0.250 1:1.0000 29/08/2022 0.03 0.02 304.0% 0.02 2.2% 1.50 304.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Nov 2019)

PERM-W1 Out 1.800 1:1.0000 17/06/2022 2.88 1.10 62.2% 0.92 19.0% 2.62 99.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

PIMO-W2 In 1.750 1:1.0000 11/05/2023 3.78 1.66 61.7% 1.67 (0.4%) 2.28 60.7% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PORT-W1 Out 5.909 1:1.1000 27/05/2022 2.82 0.69 21.0% 0.00 na 4.50 130.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2019)

PPPM-W4 Out 0.439 1:2.2800 31/07/2024 0.22 0.24 77.7% 0.13 82.2% 2.09 121.7% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

RS-W4 Out 29.000 1:1.0000 23/05/2024 18.40 3.38 28.3% 0.83 305.6% 5.44 54.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

RWI-W2 In 1.500 1:1.0000 06/01/2022 2.36 0.72 114.3% 0.72 0.3% 3.28 115.4% 15 Jun 20, 15 Sep 20, 15 Dec 20, 15 Mar 21, 15 Jun 21, 15 Sep 21, 6 Jan 22

SABUY-W1 In 3.250 1:1.0000 10/05/2024 9.65 6.20 63.9% 6.16 0.6% 1.56 66.0% Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)

SAMART-W3 Out 10.000 1:1.0000 17/05/2024 7.05 1.66 44.2% 1.07 54.5% 4.25 58.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 6.75 1.79 53.7% 1.04 71.9% 3.77 73.3% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 66.50 12.10 36.6% 8.12 49.0% 5.59 45.3% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.76 0.61 167.8% 0.52 16.8% 1.25 248.8% Last business day of Jun, Dec  

SIMAT-W3 Out 25.046 1:1.1978 19/05/2025 6.45 1.33 83.5% 2.17 (38.6%) 5.81 68.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SINGER-W2 In 14.000 1:1.0000 21/04/2023 42.50 27.00 59.9% 26.96 0.2% 1.57 61.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SMART-W2 Out 0.714 1:2.1007 01/10/2021 0.85 0.37 41.0% 0.24 52.7% 4.83 119.6% Last business day of May, Nov  (1st on 29 May 2020)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 6.70 3.06 43.9% 2.62 16.9% 2.19 64.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 Out 1.000 1:1.0000 18/05/2023 13.90 13.50 10.5% 11.80 14.4% 1.03 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 5.80 3.32 69.1% 3.16 5.2% 1.75 132.8% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023  
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Warrant Table (II) 
As of 11/8/21

In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise

Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period
SSP-W2 Out 20.000 1:1.0000 22/05/2025 13.50 3.46 36.8% 1.70 103.6% 3.90 58.0% Last business day of Feb, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SST-W2 Out 8.658 1:1.1550 01/10/2021 4.24 0.55 36.8% 0.00 na 8.90 220.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

SST-W2 Out 8.658 1:1.1550 01/10/2021 4.24 0.55 12.8% 0.00 na 8.90 220.6% Last business day of Jun, Dec

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 03/01/2025 4.38 0.84 27.1% 0.50 67.0% 5.21 41.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

STOWER-W3 Out 0.080 1:1.0000 10/06/2023 0.06 0.03 139.2% 0.02 24.2% 2.00 178.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SWC-W1 In 0.971 1:1.0300 08/04/2022 6.35 5.00 26.3% 3.77 32.7% 1.31 na Last business day of Apr, Oct  (1st on 8 Oct 2019)

TAPAC-W4 Out 9.000 1:1.0000 18/03/2022 4.64 0.51 51.4% 0.03 1406.6% 9.10 118.1% Last business day of Jun,  Dec  (1st on 30 Jun 2020)

TCC-W3 Out 0.807 1:1.2389 01/04/2022 0.44 0.19 34.0% 0.00 na 2.87 178.4% Last business day of Feb, May, Aug, Nov

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 0.44 0.21 34.0% 0.01 3583.8% 2.32 152.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 24/05/2028 0.44 0.34 34.0% 0.13 167.8% 1.29 107.8% Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 4.60 1.51 22.1% 0.27 450.2% 3.05 70.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 06/01/2026 0.25 0.17 58.0% 0.12 38.2% 1.47 114.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 20/09/2023 0.29 0.16 46.8% 0.02 638.9% 1.81 188.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

UREKA-W2 Out 1.000 1:1.0000 29/06/2023 0.81 0.37 69.6% 0.19 99.7% 2.19 134.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 0.92 0.01 33.8% 0.00 na 1.10 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

VGI-W2 Out 10.000 1:1.0000 11/09/2022 5.85 0.47 23.5% 0.01 6326.2% 12.45 63.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VIBHA-W3 Out 2.993 1:1.0023 14/06/2022 2.30 0.71 27.2% 0.04 1625.9% 3.25 119.0% 30 Sep

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 27/04/2023 2.04 1.11 32.6% 0.95 16.6% 1.84 159.7% 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 0.76 0.44 34.7% 0.15 188.1% 1.73 134.1% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2020)

WIIK-W2 Out 3.796 1:1.3190 02/01/2022 2.46 0.44 15.7% 0.00 na 7.37 131.0% 25 Feb, 25 May, 25 Aug, 25 Nov

W-W5 In 2.100 1:0.0667 31/10/2024 3.86 0.11 30.0% 0.09 22.7% 2.34 62.4% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 In 0.815 1:6.6210 17/04/2024 3.40 16.20 106.6% 10.82 49.7% 1.39 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

ZIGA-W1 In 1.000 1:1.0000 31/03/2023 5.50 3.44 58.4% 2.86 20.2% 1.60 295.0% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

Sources: Companies data, Thanachart   
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Calendar 
AUGUST 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

9 10 11 12 13 

New listing: Prop Fund 
Inet Leasehold Real Estate 
Investment Trust  
(INETREIT) 330 m shares,  
Par @10.00 
 
New listing: Warrant 
META-W5 312 m units, 
Exercise 1:1 @1.00, 2Y3M 
First exercise: 29-Oct-2021 
Last exercise: 31-Oct-2023 
 
New listing: DW 
ADVA19C2112A /AMAT13C2112A  

BTS01C2201X /COM716C2112A  

CPN01C2201X /DTAC01C2112A  

GULF01P2112X /HANA16C2112A  

HMPR13C2112A/HMPR19C2201A  

JMT01C2112X /KCE01C2112A  

KKP13C2112A /KTB01C2201X  

KTC01C2112A /MTC01C2112X  

OR01C2201X /OSP01C2201A  

PTG13C2112B /PTT16C2112A  

RBF08C2112S /S5001C2112X  

S5001P2112X /SCC16C2112A  

SCC19P2112A /STA16C2112A  

STEC13C2112A /TASC13C2112A  

THAN01C2112A /TOP01C2112A  

TOP01P2112X /TOP08C2112S  

TOP16C2112A 
 
XD: 
PTL @0.460000 
SCGP @0.250000 
 
Name & symbol change: 
AEC Securities Pcl. (AEC) >  
Beyond Securities  
Pcl.(BYD) 
 

New listing: DW 
AMAT19C2112A  
CBG19P2112A  
CENT19C2201A  
COM713C2112A  
CPAL19C2112B  
EA19C2112A  
GULF16C2112A  
GULF19P2112A  
IRPC13C2112A  
IRPC19C2112A  
PTTE13P2112A  
S5013C2112A  
SCC13C2112A  
SCC13P2112A  
 
XD: 
CPNCG @0.245000 
DIF @0.261000 
POPF @0.247000 
PPF @0.175000 
SIRIP @0.055000 

New listing: DW 
CPN13C2112A  
GULF13P2112A  
ICHI19C2201A  
INTU13P2112A  
S5028C2112A  
S5028C2112B  
S5028P2112A  
S5028P2112B  
S5042C2111G  
S5042C2111T  
S5042P2111G  
S5042P2111T  
SUPE13C2112A  
SUPE19C2112A  
 
XD: 
DREIT @0.115500 
PTTEP @2.000000 

Holiday 

New listing: Warrant 
JMART-W5 50.98 m units, 
Exercise 1:1 @70.00, 4Y 
First exercise: 30-Sep-2021 
Last exercise: 25-Jul-2025 
 
New listing: DW 
ACE06C2112A  
ADVA06C2112A  
AOT16C2112A  
CENT06C2112K  
CPAL13C2112B  
CPAL16C2112A  
CRC06P2112K  
DELT06C2111A  
DTAC11C2112A  
GULF06C2112A  
GUNK11P2112A  
HMPR06C2112A  
INTU19C2112A  
INTU19P2112A  
IVL19P2112A  
MINT06C2112K  
MINT11P2201A  
MINT16C2112A  
PLAN06C2112A  
PTG11C2201A  
PTT06C2201K  
PTTE11C2201A  
SAWA11C2201A  
SCB11C2201A  
SPRC13C2112A  
STA11C2201A  
STA13P2112A  
STGT11C2201A  
TU06P2112A 
 
XD: 
RAM @0.900000 
SCC @8.500000 
 

Events: 
TH–ส.อ.ท. แถลงดัชนคีวาม 
      เชืѷอมัѷนภาคอตุสาหกรรม 
US–ตัวเลขการเปิดรับสมัครงาน 
      และอัตราการหมนุเวยีนของ 
      แรงงาน (JOLTS) ม.ิย. 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนก.ค.จาก 
      สหพันธธ์รุกจิอสิระแหง่ชาต ิ
      สหรัฐ (NFIB) 
US–ผลติภาพ-ตน้ทนุแรงงาน 
      ตอ่หน่วยในไตรมาส  
      2/2564 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–อัตราเงนิเฟ้อเดอืนก.ค. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนก.ค. 

Events: 
TH–Foreign reserves 
US–ราคานําเขา้และสง่ออก 
      เดอืนก.ค. 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนผูบ้รโิภค 
      ขั Ѹนตน้เดอืนส.ค.จาก 
      มหาวทิยาลัยมชิแิกน 
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AUGUST 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

16 17 18 19 20 

XD: 
ADVANC @3.450000  
FTREIT @0.169000 
 
XR: 
BANPU 3:1@5.000000 
 
XW: 
BANPU 1:1@Free 
BANPU 1:1@Free 
 
Par Change: 
ERWPF Par @8.605700 
(From Par 8.7003) 
 

XD: 
INTUCH @1.230000 
SNNP @0.100000 
TPRIME @0.115800 
WHABT @0.156500 
WHART @0.191500 

XW: 
BOL @0.110000 
LPN @0.100000 
SABUY @0.030000 
 
XW: 
SIMAT 4.07:1@Free 
 
Delisted: 
VI  
WR  
YCI 
 

XD: 
HREIT @0.173800 
ILM @0.150000 
PT @0.250000 
SUPEREIF @0.252040 
TNP @0.050000 

XD: 
2S @0.200000 
BSBM @0.050000 
JASIF @0.240000 
MGT @0.030000 
SPRIME @0.131000 
SUN @0.100000 
UEC @0.060000 
 
Delisted: 
ITEL-W2 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลงตัวเลข  
      GDP ไตรมาส 2/64 

Events: 
 

Events: 
TH–18-20 ส.ค. สภาผูแ้ทน  
      ราษฎรพจิารณาร่าง พ.ร.บ.
      งบประมาณรายจา่ยประจําปี
      งบประมาณ พ.ศ.2565  
      วาระ2-3 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–18-20 ส.ค. สภาผูแ้ทน  
      ราษฎรพจิารณาร่าง พ.ร.บ. 
      งบประมาณรายจา่ยประจําปี 
      งบประมาณ พ.ศ.2565  
      วาระ2-3 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–18-20 ส.ค. สภาผูแ้ทน  
      ราษฎรพจิารณาร่าง พ.ร.บ.
      งบประมาณรายจา่ยประจําปี
      งบประมาณ พ.ศ.2565  
      วาระ2-3 
TH–Foreign reserves 

23 24 25 26 27 

XD: 
ASIAN @0.250000 
DCC @0.050000 
EKH @0.120000 
FSMART @0.260000 
GVREIT @0.196000 
HUMAN @0.060000 
JMART @0.400000 
JMT @0.400000 
KCE @0.600000 
KIAT @0.010000 
NER @0.070000 
PACO @0.030000 
PCSGH @0.150000 
PROSPECT @0.235000 
QH @0.030000 
RJH @0.400000 
RPH @0.050000 
SAAM @0.025000 
SFLEX @0.040000 
SMPC @0.350000 
STA @1.250000 
STGT @1.250000 
TQR @0.165000 
TU @0.450000 
YGG @0.155000 
 

XD: 
ADD @0.180000 
AIT @0.700000 
BJC @0.150000 
DMT @0.070000 
LH @0.250000 
LPH @0.100000 
MAKRO @0.400000 
PIMO @0.018000 
SINGER @0.150000 
SPALI @0.500000 
SYNEX @0.180000 
TEAM @0.050000 

XD: 
PM @0.150000 
SGP @0.200000 

XD: 
PDG @0.100000 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 13 AUGUST, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  55 

 
 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชือ่ถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขาย
หรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนํา
ขอ้มลูทีป่รากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทั
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. 
 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จํากดั (มหาชน) ทําหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดย
ปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 87 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ 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). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จํากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่น
เสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จํากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ี เค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ี
จาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ 
ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้ก
จดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จํากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการ
รว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บท
วเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจําหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผู้
ถอืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) 
(SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่ปีระกนั และมี
ผูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จํากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกาํหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) 
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