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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” BEC COM7 EA GLOBAL KBANK KCE M 
MEGA STARK และ TU (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
BDMS: “ซื้อ” พืน้ฐาน 27 บาท (เดมิ 26 บาท)...รายไดจ้ากการ
ใหบ้รกิาร COVID ปีน้ีหนุนกําไรโต 16% ขณะทีก่ารฟ้ืนตวัของ
ผูป้่วยเงนิสด-ต่างชาตใินช่วง 2 ปีขา้งหน้า จะหนุนการเตบิโตได ้
16-18% ต่อปี ทําให้ BDMS เป็นหุน้ที่น่าสนใจลงทุนทัง้ในช่วง 
Covid และ Post-Covid ดว้ยเป้าหมาย 27.0 บาท 
กลุ่มพลงังาน: “Natural”…แท่นขุดเจาะน้ํามนัสหรฐัฯ เพิม่ขึ้น 
10 แท่นเป็น 397 แท่น เพิม่ขึน้มากทีส่ดุรายสปัดาหต์ัง้แต่ เม.ย. 
ขณะที ่OPEC+ คาดอุปทานน้ํามนันอกกลุ่ม OPEC จะเพิม่ขึน้
มากกว่าที่คาดเดิมปีหน้า สําหรบัราคาถ่านหินปรบัสูงขึ้นแรง 
US$20/ตนั จากภาวะอุปทานตึงตวัทัง้ในอินโดฯ, ออสเตรเลยี 
และจนี ขณะทีม่อีุปสงคแ์ขง็แรงในเอเชยี 
ผลการดาํเนินงาน 2Q21:   
ดีกว่ าค าด : AAV BA BGRIM BH HANA MINT SISB THG 
WICE 
ใกลเ้คยีงคาด: CBG CPF DIF ERW PSH PTG TOA TQM 
ตํ่ ากว่ าค าด : BEC CRC GULF SABINA SUSCO TIDLOR 
UTP 

Technical Trading Idea: 
แกว่งยืดเยือ้ ท่ียงัต้องค่อยๆ ลุ้นต่อไป: (The Technical Story), 
SET ดูแกว่งยดืเยือ้ โดยจะดูดขีึน้เมื่อสามารถทะลุ 1,554 หรอื SET50 
สามารถทะลุ 930 ขึน้มาได ้ขณะทีม่แีนวรบัที ่1,525 จุด แนะนําใหท้น 
แกวง่ และเลอืกหุน้เป็นตวัๆ ในวงเงนิจาํกดัต่อไป 
หุ้นแนะนํา:  
GLOBAL ซือ้เพิม่เมือ่ทะลุ 21.7 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่22.7/23.9 
WICE ซือ้เพิม่ เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่13.7/14.5 
KTC ซือ้เพิม่ เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่64.5 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
BDMS “เริม่สะสม” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 23.5/24.0 
TASCO “ซือ้เพิม่” ฟ้ืนตวัพรอ้ม Volume ตา้น 20.2/20.8 
EPG “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ต่อ ตา้น 13.0/13.4 
 

Technical SET range: 1,525-1,534 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: แนะนํา “Trading” สญัญา S50U21 ในกรอบ 902-
925 จุด รอยนืยนัการเปิดสถานะใหม ่
 
Derivative Warrants: แนะนําซือ้กลุ่มหุน้ทีก่าํไรเตบิโตไดเ้ด่นทัง้
ในชว่ง COVID และ Post-COVID อยา่ง BDMS PTTGC รวมถงึ 
“ซือ้” CPALL ทีก่าํไรผา่นจุดตํ่าทีส่ดุใน 2Q21 ไปแลว้: 

1. CPAL16C2112A ม ีSens 0.94, Gearing 10.9x 
2. BDMS16C2109A ม ีSens 1.03, Gearings 9.1x 
3. PTTG16C2111A ม ีSens 1.02, Gearings 6.4x 

 
Block Trade: BDMS (Leverage 14.3x ตา้น 23.5/24.0) เรามอง 
BDMS เป็นหุน้ทีม่กีารเตบิโตทีด่ ีทัง้ในชว่ง COVID และ Post-COVID 
ขณะทีร่าคาหุน้ Laggard กลุ่มโรงพยาบาลขนาดกลางมาก 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET แกว่งแคบ ปิด -0.29% ที่ 1,528.32 จุด ด้วยมูลค่าการซื้อขาย 8.2 
หมืน่ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาต ิซือ้สทุธ ิ2.15 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
GDP 2Q21 ประเทศไทยประกาศช่วงเช้าวันน้ี แม้คาดว่าจะขยายตัว 
+6.7% y-y แต่ไม่น่าตื่นเต้น เพราะผลกระทบจากการระบาด COVID ใน
ปจัจุบนั จะทําให ้GDP กลบัมาหดตวั y-y อกีครัง้ตลอด 2H21 ขณะทีต่ลาด
หุ้น Dow Jones แกว่งแคบปลายสัปดาห์ +0.04% ทําจุดสูงสุดใหม่…
สาํหรบัสปัดาหน้ี์ ตดิตาทีป่ระชุม ศบค.พจิารณาเกณฑ ์Lockdown ใหมว่นัที ่
18 ส.ค.น้ี หลงัจํานวนผูต้ดิเชือ้ใหม่ยงัทรงตวั 20,000+ ต่อวนั ขณะทีเ่รายงั
มองพัฒนาการเชิงบวกต่อการเร่งฉีดวคัซีนได้ดี หนุนภาพ Reopen ใน 
4Q21 
ทาํอะไรดี: 1) แนะนําพอรต์แบบ “Balance Portfolio” ต่อไป 
2) “ซื้อ” Covid-Free กลุ่มส่งออกทีร่าคาอ่อนตวัปลายสปัดาหก่์อน แต่กําไร
ออกมาดี HANA (กําไรดีกว่าคาด มี Upside Risk) KCE TU SAT, กลุ่ม
โรงไฟฟ้า BGRIM GPSC, เดนิเรอื PSL, กลุ่มโรงพยาบาล CHG BCH 
3) “ซื้ อ ” Reopen ชอบ  PTT, PTG (กํ าไรดีกว่าคาด ), CPALL (กํ าไร 
Bottom ใน 2Q21), BEC, SCC, COM7, M, และ BDMS (Upgrade วนัน้ี)  

Trading Range: 1,522-1,535 

 

Number Highlight Close Change % Chg
Dow Jones 35,515 1 +15.5 +0.0
Nasdaq 14,823 1 +6.6 +0.0
DAX 15,977 1 +39.9 +0.3
Brent (US$/bbl) 70.59 1 -0.7 -1.0
GRM (US$/bbl) 0.74 1 +0.2 +45.1
Newcastle Coal (US$/ton) 172.75 1 +1.5 +0.9
Gold (US$/oz) 1,778 1 +26.4 +1.5
US 10-Year 1.28 1 -0.1 -6.1
US 2-Year 0.21 1 -0.1 -7.0
TH 10-Year 1.56 1 -0.0 -0.5
Bt/US$ 33.35 1 +0.0 +0.0

Source: Bloomberg

 
 

 
Early Bird 
 
 

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

SET Index 1,528.3 -0.3% Foreign +2.1 -22.6 -104.6 PE (x) 19.2 17.0 14.2

MAI Index 488.3 -3.0% Retail -0.3 +14.5 +133.2 Norm EPS growth (%) 38.9 12.2 19.5

Turnover (Bt m) 82,024 -17.8% Institutes -2.0 +5.9 -38.1 P/BV (x) 1.6 1.5 1.5

Mkt Cap (Bt bn) 17,571 -0.3% Proprietary +0.1 +2.2 +9.6 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 13.1  17.0  29.8 na 33.1 29.2  21.9  3.1 4.1 

COM7 BUY 65.0  77.0  18.5 40.8 34.5 38.2  28.4  2.1 2.9 

EA BUY 58.5  95.0  62.4 15.3 32.6 36.9  27.8  0.8 1.1 

GLOBAL BUY 21.3  30.0  40.8 57.3 20.2 31.7  26.4  1.3 1.5 

KBANK BUY 103.5  150.0  44.9 3.2 (0.1) 8.1  8.2  3.7 3.7 

KCE BUY 80.0  95.0  18.8 133.3 59.1 39.7  25.0  1.8 2.8 

M BUY 49.5  64.0  29.3 (41.7) 238.1 86.2  25.5  1.2 3.9 

MEGA BUY 39.8  52.0  30.8     18.9 10.8 20.6  18.6  2.7 3.0 

STARK BUY 4.4  5.0  14.7 52.9 40.8 41.3  29.3  1.2 1.7 

TU BUY 21.7  24.0  10.6 5.9 16.1 15.0  13.0  3.9 4.6 
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 13-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 35,515.38 +15.53 +0.0

NASDAQ 14,822.90 +6.64 +0.0

FTSE 7,218.71 +25.48 +0.4

SHCOMP 3,516.30 -8.44 -0.2

Hang Seng  26,391.62 -126.20 -0.5

FTSSI (Sing) 3,165.49 -17.31 -0.5

KOSPI  3,171.29 -37.09 -1.2

JCI (Indonesia) 6,139.49 -0.16 -0.0

MSCI Asia 183.93 -0.74 -0.4

MSCI Asia x JP 820.68 -8.01 -1.0

MSCI World 3,125.12 +9.38 +0.3
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,528.3 -4.4 -0.3 82,024 

SET50 Index 917.5 +0.3 +0.0 37,072 

SET100 Index 2,091.7 -0.9 -0.0 52,025 

SETHD Index 1,055.8 -2.5 -0.2 15,657 

MAI Index 488.3 -15.0 -3.0 6,787 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 92.52 -0.52 -0.6

Bt/US$ - on shore 33.35 +0.00 +0.0

EUR/US$ 0.85 -0.00 -0.6

100JPY/US$ 109.59 -0.82 -0.7

10Y bond yield – TH 1.56 -0.01 -0.5

10Y bond yield – US 1.28 -0.08 -6.1
 

Commodities Close Δ % Δ

NYMEX (US$/bbl)*** 68.06 -0.38 -0.6

BRENT (US$/bbl) 70.59 -0.72 -1.0

DUBAI (US$/bbl) 69.93 -0.60 -0.9

JET Fuel (US$/bbl) 74.17 -0.21 -0.3

Baltic Dry Index 3,566.00 +63.00 +1.8

Baltic Supramax Index 3,098.00 +19.00 +0.6

SG Refinery (US$/bbl) 0.74 +0.23 +45.1

Gold (US$/oz) 1,778.20 +26.40 +1.5

Coal (Newcastle)* 172.75 +1.50 +0.9

Cotton (US$/bbl) 94.32 +1.00 +1.1

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 +0.00 +0.0

Rubber SICOM TSR20 1,750.00 +25.00 +1.4

Rubber TOCOM 2,029.73 +31.54 +1.6

Soybean (US$/bu) 1,365.00 +24.00 +1.8

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 4,589.00 +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** 19.95 +0.41 +2.1

White Sugar** 22.28 +0.68 +3.2
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign +2.15 -22.57 -104.64 

Retail -0.29 +14.51 +133.21 

Institutes -1.96 +5.86 -38.14 

Proprietary +0.09 +2.20 +9.57 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +64 -341 -3,210 

India +39 +626 +8,116 

Indonesia +31 +35 +1,394 

Korea -2,303 -4,698 -23,204 

Philippines +5 +20 -1,596 

Taiwan -849 +254 -17,319 

Asia-6 -3,051 -4,104 -35,819 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2021F 2022F 2023F 

PE (x) 19.2 17.0 14.2 

Norm EPS gw (%) 38.9 12.2 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 
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News Update 
 

AIT อวดไตรมาส 2Q21 ฟนักาํไรสุทธ ิ136.9 ลา้นบาท พุง่แรง 171.6% ดนักาํไรสุทธ ิ6 เดอืนแรก โต 134.6% แตะ 
258.3 ลา้นบาท ตุนแบก็ลอ็ก 5,000 ลา้นบาท มัน่ใจรายไดปี้ 2021 เขา้เป้า 6,500 ลา้นบาท ประกาศจ่ายปนัผล
ครึง่ปีแรกหุน้ละ 0.70 บาท ขึน้ XD วนัที ่24 ส.ค.น้ี 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

ASIAN แยม้รายไดค้รึง่ปีหลงัมแีนวโน้มเตบิโตด ี โดยเฉพาะธุรกจิอาหารแชแ่ขง็ และอาหารสตัวเ์ลีย้ง คงเป้ารายไดปี้ น้ี 
9,400 ลา้นบาท โตกวา่ 10% หลงัครึง่ปีแรกกวาดรายไดร้วม 4,596 ลา้นบาท โต 15% ดนักาํไรสทุธ ิ508 ลา้น
บาท พุง่ 25.5% ประกาศจ่ายปนัผลระหวา่งกาลหุน้ละ 0.25 บาท ขึน้ XD วนัที ่23 ส.ค.น้ี 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

BA ปิดงบไตรมาส 2Q21 ดขีึน้ ขาดทุนสทุธ ิ 686 ลา้นบาท ขาดทุนลดลงเกอืบ 77% เหตุไตรมาสน้ีมกีารผอ่นคลาย
มาตรการเดนิทางระหวา่งประเทศของภาครฐั ขณะปีก่อนเจอลอ็กดาวน์แรงทัง้ในและต่างประเทศ สว่นงวด 6 
เดอืนแรกขาดทุนสทุธ ิ1,431 ลา้นบาท ลดลง 56.8% 

(ข่าวหุ้น) 
+ / – 

   

BGRIM โชวไ์ตรมาส 2Q21 กาํไรพุง่ 1,022 ลา้นบาท หนุนครึง่ปีแรกฟนักาํไรสุทธ ิ 1,633 ลา้นบาท โต 48.7% เหตุ
ปรมิาณขายไฟลูกคา้กลุ่มอุตสาหกรรมเพิม่ พรอ้มบนัทกึโซลารฟ์ารม์กมัพชูาเตม็ไตรมาส ประกาศจ่ายปนัผลหุน้
ละ 0.15 บาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

DOHOME ผลงานเยีย่ม 6 เดอืนฟนักาํไรสุทธ ิ1,144.46 ลา้นบาท พุง่แรง 253.6% หลงัรายได-้กาํไรขัน้ตน้สงูขึน้ ทาํนิวไฮ
กาํไรสงูกวา่ทัง้ปี 63 ทีม่กีาํไรสทุธ ิ726.68 ลา้นบาท สว่นไตรมาส 2Q21 กาํไรสทุธโิต 310% 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

EPG ยํ้าเป้ายอดขายงวดปี 2021/22 โต 11,000 ลา้นบาท หลงัผลงานไตรมาส 1QFY22 (เม.ย.-ม.ิย.21) ทาํสถติสิงูสุด 
(นิวไฮ) รายไตรมาส มกีาํไรสุทธ ิ 450 ลา้นบาท โตกระฉูด 503% และรายไดจ้ากการขาย 2,934 ลา้นบาท 
เพิม่ขึน้ 50% 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

GULF ผลงานครึง่ปีแรกเบ่งกาํไร 3,039 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 107% และโกยรายไดร้วม 21,835 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 30% 
จากงวดเดยีวกนัปีก่อน ทยอยบุ๊กโรงไฟฟ้า GSRC หน่วยที ่ 1 ขนาด 662.5 เมกะวตัต ์ ยอดขายไฟฟ้าลกูคา้
อุตสาหกรรมเพิม่ เลง็ขายหุน้กู ้ 2 หมืน่ลา้นบาทปีน้ี ชาํระหน้ีซื้อหุน้ INTUCH พรอ้มบุ๊กเงนิปนัผล 1,600 ลา้น
บาทในไตรมาส 3Q21 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

MGT แยม้ผลงานครึง่ปีหลงัดกีวา่ครึง่ปีแรก หลงัคาดไตรมาส 3Q21 เตบิโต รบัแรงหนุนจากบรษิทัยอ่ย “เมกาเคม 
พลสั” ออเดอรแ์น่น พรอ้มคงเป้าปี 2021 รายไดพุ้ง่ 950 ลา้นบาท และกาํไรสทุธโิต 110 ลา้นบาท สว่นโครงการ
รว่มลงทุนผลติกราไฟตก์บัพนัธมติรญีปุ่น่ เริม่รบัรูร้ายไดต้น้ปีหน้า เลง็ทุ่มงบกวา่ 200 ลา้นบาท ซือ้กจิการ
เคมภีณัฑ ์

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

NOBLE ตุนแบก็ลอ็ก 11,864 ลา้นบาท กางแผนครึง่ปีหลงัเปิด 5 โครงการ มลูคา่รวม 21,800 ลา้นบาท พรอ้มเรง่ปิดดลี
ซือ้โครงการอสงัหาฯ ในองักฤษเพิม่ 3-4 โครงการ มลูค่ารวม 55 ลา้นปอนด ์ขณะทีง่บครึง่ปีแรกมกีาํไร 785.89 
ลา้นบาท โต 10% บอรด์ไฟเขยีวปนัผลหุน้ละ 0.35 บาท ขึน้ XD วนัที ่24 ส.ค.น้ี 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

ORI แยม้ผลงานครึง่ปีหลงัดกีวา่ครึง่ปีแรก เตรยีมส่งมอบคอนโดมเินียมสรา้งเสรจ็ใหม ่ 3 โครงการ ตุนแบก็ลอ็ก 
35,000 ลา้นบาท เดนิหน้าชว่ยเหลอืลูกคา้เจรจาแบงกข์อสนิเชื่อซือ้บา้น พรอ้มแนะนําลูกคา้หาคนกูร้ว่ม เพือ่
ผลกัดนัใหกู้ผ้่านในชว่งวกิฤตโควดิ-19 และทาํใหส้ามารถรบัรูร้ายไดจ้ากการโอนแบก็ลอ็กได ้

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

SPCG จ่ายปนัผลระหว่างกาลหุน้ละ 0.25 บาท หลงัครึง่ปีแรกกวาดกาํไรสุทธ ิ 1,483.6 ลา้นบาท ลดลง 6% รบั
ผลกระทบโควดิ-19 ทาํพลาดเป้ายอดตดิตัง้โซลารร์ฟูทอ็ป พรอ้มเลื่อนโครงการโซลารอ์อีซีไีปเป็นตน้ปีหน้า เลง็
ออกหุน้กู ้2,500 ลา้นบาท เพือ่รองรบัการลงทุน 2 โครงการใหญ่ในญีปุ่น่ 

(ข่าวหุ้น) 
+ / – 

   



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 
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Change in Numbers  Upside : 17.4% 
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เติบโตทัง้ในช่วงโควิดและหลงัโควิด 
 

เรามองว่า BDMS เป็นทางเลือกในการลงทุนท่ีดี ด้วยมีรายได้จากบริการ
โควิดในปีน้ี และการฟ้ืนตวัของผูป่้วยเงินสดท่ีเป็นโรคร้ายแรงและผูป่้วย
ต่างชาติในสองปีข้างหน้า ด้วยเหตน้ีุ หลงัจากกาํไรเติบโต 16% ในปีน้ี 
กาํไรยงัเติบโตในระดบัเลขสองหลกัในปี 2022-23F เราเช่ือวา่ถึงเวลาเข้า 
“ซ้ือ”  

 

ลงทุนได้ทัง้ในช่วงโควิดและหลงัโควิด 
เรามองวา่ BDMS เป็นทางเลอืกสาํหรบันกัลงทุนทีม่องหาหุน้ทีฟ้ื่นตวัหลงั
โควดิ-19 โดยกาํไรมแีนวโน้มไมแ่ยใ่น 2H21F BDMS ตดัสนิใจทีจ่ะเพิม่ขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิารโควดิ (Exhibit 1) ซึง่ต่างจากโรงพยาบาล
ระดบับนอืน่ทีม่แีนวโน้มใหบ้รกิารโควดิน้อยกวา่โรงพยาบาลระดบักลาง 
และเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 16% ในปี 2021F ซึง่บรกิารโควดิคดิเป็น 
24% ของกาํไรรวม สาํหรบัเรือ่งราวการฟ้ืนตวัหลงัวกิฤตโควดิ เรามองวา่ 
BDMS จะม ี EPS เตบิโตขึน้ 16% ในปี 2022F เทยีบกบัโรงพยาบาล
ระดบักลางอื่นทีก่าํไรหดตวัลงเฉลีย่ 20% ในบทวเิคราะหน์ี้ เราปรบักาํไรปี 
2021F เลก็น้อย แต่ปรบัลดปี 2022-23F ลง 10-11.5% สะทอ้นการฟ้ืนตวั
ของรายไดผู้ป้ว่ยไทยและต่างชาตทิีช่ะลอตวัลง เราปรบัมาใชปี้ฐาน 2022F 
ไดร้าคาเป้าหมายที ่27 บาท (จาก 26 บาท) คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

เพ่ิมขีดความสามารถในการให้บริการโควิด 
BDMS เป็นเครอืขา่ยโรงพยาบาลทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ดว้ยม ี 49 
โรงพยาบาล ซึง่ราว 30% เป็นโรงพยาบาลระดบักลาง ปจัจุบนั BDMS 
จดัสรรเตยีง 2,850 เตยีง (45% ของเตยีงทัง้หมด) ในโรงพยาบาลเพือ่ให้
บรกิารโควดิ เพิม่ขึน้ 50% จากเดอืนพ.ค. และยงัเพิม่จาํนวนเตยีง
ใหบ้รกิารที ่ hospitel และโรงพยาบาลสนามอกี 707% เป็น 4,300 เตยีง 
อกีทัง้ยงัเพิม่ขดีความสามารถในการตรวจหาเชือ้โควดิเพิม่อกี 41% จาก
เดอืนพ.ค. เป็น 8,600 ราย/วนั สาํหรบับรกิารวคัซนี BDMS ไดส้ว่นแบ่ง
วคัซนี Moderna จากการจดัซือ้ 3.9 ลา้นโดสขององคก์ารเภสชักรรมในปี 
2021F ราว 7% เราคาดวา่ BDMS จะมกีาํไรจากโควดิ 1.7 พนัลบ., 1.1 
พนัลบ., และ 403 ลบ.,  ในปี 2021-23F ตามลาํดบั 

ผูป่้วยเงินสดท่ีไม่ใช่โควิดหนุนการเติบโตหลงัโควิดจบลง  
รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดชาวไทยของ BDMS ลดลง 5% ในปี 2020 ขณะที่
รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตดิลง 44% รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตคิดิเป็น 30% ของ
รายไดท้ัง้หมดในปี 2019 ในปีนี้เรายงัคงคาดวา่ผูป้ว่ยชาวไทยจะลดลง 
6.5% และผูป้ว่ยต่างชาตยิงัคงไมก่ลบัมา เนื่องจากรายไดผู้ป้ว่ยชาวไทย
ไดร้บัผลกระทบจากกาํลงัซือ้ทีล่ดลง และการชะลอการเขา้รบัการรกัษา
จากความกงัวลต่อโควดิ และเมือ่โควดิสงบลง เราคาดวา่ผูป้ว่ยชาวไทยจะ
ฟ้ืนตวั 7% ในปี 2022F จากนโนบายของ BDMS ในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา
ทีเ่น้นเพิม่สดัสว่นผูป้ว่ยทีม่ปีระกนัสขุภาพ จะชว่ยลดผลกระทบจากกาํลงั
ซือ้ทีล่ดลงได ้(ผูป้ว่ยตามสญัญาประกนัคดิเป็น 31% ของรายไดใ้น 2Q21) 
สาํหรบัผูป้ว่ยต่างชาต ิ เราคาดจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปจาก 2H22F 
หรอืเตบิโต 25% ต่อปี ในปี 2022-23F จากฐานทีต่ํ่ามากในปีนี้ เราคาดวา่
ผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตจิะกลบัมาสูร่ะดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ในปี 2024F 

มี operating leverage ท่ีสงู 
เนื่องจากเป็นกลุ่มโรงพยาบาลระดบับนทีใ่หบ้รกิารระดบัพรเีมยีม BDMS 
จงึมตีน้ทนุคงทีใ่นระดบัคอ่นขา้งสงู การฟ้ืนตวัของรายไดห้รอือตัราการใช้
สนิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้จงึมแีนวโน้มทีจ่ะหนุนใหอ้ตัรากาํไรเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ 
เราคาดวา่อตัรากาํไรจากการดาํเนนิงานจะเพิม่ขึน้เป็น 8.4%, 9.1% และ 
9.8% ในปี 2021-23F ในทางกลบักนั BDMS กาํลงัปรบัรปูแบบการขยาย
ธุรกจิในระยะยาวใหเ้ป็นรปูแบบทีม่กีารลงทุนต่ํา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 65,166  69,863 75,673 85,355 

Net profit 7,214  6,986 8,110 9,563 

Consensus NP  7,124 9,011 10,630 

Diff frm cons (%)  (1.9) (10.0) (10.0) 

Norm profit 6,045  6,986 8,110 9,563 

Prev. Norm profit  6,987 9,052 10,811 

Chg frm prev (%)  (0.0) (10.4) (11.5) 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4 0.5 0.6 

Norm EPS grw (%) (36.3) 15.6 16.1 17.9 

Norm PE (x) 60.5  52.3 45.1 38.2 

EV/EBITDA (x) 31.7  28.2 25.3 22.1 

P/BV (x) 4.2  4.1 3.9 3.8 

Div yield (%) 2.4  1.1 1.2 1.4 

ROE (%) 7.0  7.9 9.0 10.1 

Net D/E (%) (0.2) (1.5) (6.2) (11.3) 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 13-Aug-21 (Bt) 23.00 

Market Cap  (US$ m) 10,961.0 

Listed Shares  (m shares) 15,892.0 

Free Float  (%) 66.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 24.0 

12M Price H/L (Bt)  24.00/17.50 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasarttong-Osoth Family 19.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Energy Sector  –  Neutral News update

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

 ถ่านหินมีบทบาทสาํคญั  
 

 แท่นขดุเจาะน้ํามนัเพ่ิมขึน้อย่างมาก 
 มุมมองท่ีแตกต่างเก่ียวกบัอปุสงคน้ํ์ามนั 
 ข้อความท่ีขดัแย้งจากฝ่ายบริหารของไบเดน 
 ความต้องการท่ีแขง็แกร่งในเอเชียผลกัดนัราคาถ่านหินให้อยู่ท่ี US$175/ton 

 

แท่นขดุเจาะน้ํามนัเพ่ิมขึน้อย่างมาก  

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ ลดลง 0.45 ลา้นบารเ์รล w-w ซึง่ลดลงน้อย
กวา่ทีต่ลาดคาดไว ้ (1.2 ลา้นบารเ์รล) ดา้นผลติภณัฑ ์ สตอ็กน้ํามนัเบนซนิลดลง 1.4 
ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ตอ็กน้ํามนักลัน่เพิม่ขึน้ 1.8 ลา้นบารเ์รล 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัขยบัขึน้ 100kbd w-w เป็น 11.3mbd 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ ลดลง 1.7mbd เป็น 19.5mbd โดยไดแ้รงหนุนจาก
การลดลงของน้ํามนัเบนซนิและน้ํามนัอากาศยาน ตลอดจน “น้ํามนัอื่นๆ” 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 10 แท่น เป็น 397 
แท่น ณ วนัที ่13 สงิหาคม ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ของจาํนวนแท่นขดุเจาะรายสปัดาหท์ีม่าก
ทีส่ดุนบัตัง้แต่สปัดาหแ์รกของเดอืนเมษายน อยา่งไรกต็าม จาํนวนแท่นขดุเจาะทีย่งัคง
ใชง้านอยูย่งัคงน้อยกวา่ครึง่หน่ึงของระดบัก่อนเกดิโรคระบาด 

มุมมองท่ีแตกต่างเก่ียวกบัอปุสงคน้ํ์ามนั  

 หน่วยงานคาดการณ์น้ํามนัหลกั 3 ราย ไดเ้ผยแพรข่อ้มลูอปัเดตรายเดอืนเมือ่สปัดาหท์ี่
แลว้ ซึง่มมีมุมองทีแ่ตกต่างกนับางประการเกีย่วกบัแนวโน้มอุปสงคน้ํ์ามนั  

 IEA: IEA ลดคาดการณ์การเตบิโตของอุปสงคน้ํ์ามนัลง 100kbd เป็น 5.3mbd ในปี 
2021F ปจัจุบนัความตอ้งการคาดวา่จะสงูถงึ 96.2mbd ในปีน้ี หน่วยงานอา้งถงึการ
ระบาดของโควดิสายพนัธุเ์ดลตา้เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อการฟ้ืนตวัของอุป
สงคน้ํ์ามนัโลก สาํหรบัปี 2022F IEA คาดวา่ความตอ้งการจะเพิม่ขึน้อกี 3.2mbd ใน
ดา้นอุปทาน IEA คาดการณ์การเตบิโตของอุปทานนอกกลุ่มโอเปกที ่ 600kbd และ 
1.7mbd ในปี 2021-22F ตามลาํดบั 

 OPEC: มมีมุมองทีต่รงกนัขา้มกบัมมุมองทีเ่ป็นลบของ IEA โดย OPEC ยงัคง
คาดการณ์ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัไมเ่ปลีย่นแปลงที ่6mbd ในปี 2021F และ 3.3mbd ใน
ปี 2022F เน่ืองจากมองเหน็แนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ อยา่งไรกต็าม OPEC 
ไดเ้พิม่คาดการณ์การเตบิโตของอุปทานนอกกลุ่มโอเปกเป็น 1.09mbd ในปีน้ี (จากเดมิ 
810kbd) และเป็น 2.94mbd ในปีหน้า (จากเดมิที ่ 2.1mbd) สิง่น้ีไมไ่ดส้ะทอ้นใหเ้หน็
เพยีงแต่โควตาทีเ่พิม่ขึน้สาํหรบัรสัเซยีและคาซคัสถานเท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึผลผลติที่
สงูขึน้จากประเทศนอกกลุ่มพนัธมติร OPEC+ เช่น สหรฐัอเมรกิาและแคนาดา 

Ex 1: U.S. crude oil inventory w-w change 
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Ex 2: U.S. oil rig count w-w change 
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Ex 3: NEX coal price 
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 EIA: เชน่เดยีวกบั OPEC, EIA ยงัคงคาดการณ์ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัทัว่โลกไม่
เปลีย่นแปลง โดยคาดการณ์วา่จะเตบิโตที ่ 5.3mbd และ 3.6mbd ในปี 2021-22F 
ตามลาํดบั สาํหรบัคาดการณ์ดา้นอุปทานถูกปรบัเลก็น้อย โดยการเตบิโตของอปุทาน
นอกกลุ่มโอเปกในปี 2021 อยูท่ี ่1.11mbd (+40kbd จากการคาดการณ์ก่อนหน้า) และ
การเตบิโต 2022F ที ่3.04mbd (-60kbd เทยีบกบัการคาดการณ์ก่อนหน้า) 

ข้อความท่ีขดัแย้งจากฝ่ายบริหารของไบเดน 

 ฝา่ยบรหิารของไบเดนขอใหส้มาชกิ OPEC+ เพิม่การผลติน้ํามนั ขณะทีด่เูหมอืนจะ
พยายามจาํกดัการผลติในสหรฐัฯ และสนบัสนุนพลงังาน "สเีขยีว" 

 ขอให ้ OPEC+ เพิม่การผลติ: ทาํเนียบขาวไดข้อใหส้มาชกิ OPEC+ เพิม่การผลติ
น้ํามนัดบิ ซึง่เป็นความพยายามในการยบัยัง้การเพิม่ขึน้ของราคาทีป่ ัม๊สาํหรบัชาว
อเมรกินัในช่วงซมัเมอรน้ี์ ซึง่เป็นสิง่ทีไ่มม่ปีระธานาธบิดสีหรฐัฯ คนใดตอ้งการเหน็ 

 ในขณะเดยีวกนั ฝา่ยบรหิารของไบเดนยงัคงใชข้อ้จาํกดัของ US Army Corps of 
Engineers (USACE), ซึง่คสบคุมโครงการเชือ้เพลงิฟอสซลิทัว่ประเทศ ขอ้จาํกดัทีม่อียู่
ป้องกนัไมใ่ห ้USACE มสีว่นรว่มในโครงการใดๆ ทีจ่ะอุดหนุนเชือ้เพลงิฟอสซลิ รวมถงึ
การลดตน้ทุนการผลติ การบรโิภค และ/หรอืการเพิม่รายไดส้าํหรบัผูผ้ลติเชือ้เพลงิ
ฟอสซลิ 

 ฝา่ยบรหิารของไบเดนไดร้วมหลายมาตรการ "สเีขยีว" เขา้เป็นสว่นหน่ึงของแผน
งบประมาณ ซึง่รวมถงึเครดติภาษสีาํหรบัการจดัเกบ็พลงังานและรถยนตไ์ฟฟ้า  
มาตรการจาํกดัการรัว่ไหลของก๊าซมเีทน และมาตรฐานพลงังานสะอาด ซึง่มุง่เป้าไปที่
การลดคารบ์อนในกรดิไฟฟ้า 

ความต้องการท่ีแขง็แกร่งในเอเชียผลกัดนัราคาถ่านหินให้อยู่ท่ี US$175/ton 

 ราคาถ่านหนิ NEX พุง่ขึน้เกอืบ US$20/ton w-w มาอยูท่ี ่ US$175/ton เมือ่วนัศุกรท์ี่
แลว้ ซึง่เป็นระดบัสงูสดุนบัตัง้แตปี่ 2008 

 อุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ของเอเชยี: ความตอ้งการถ่านหนิทีแ่ขง็แกรง่ในเอเชยี นําโดยจนี 
โดยมกีารนําเขา้ถ่านหนิในเดอืนก.ค. แตะระดบัสงูสดุในรอบ 7 เดอืนที ่ 30.2 ลา้นตนั 
ความตอ้งการจากประเทศอื่นๆ ในเอเชยีตะวนัออกเฉียงเหนือกแ็ขง็แกรง่เชน่กนั การ
นําเขา้ถ่านหนิของเกาหลใีตเ้พิม่ขึน้เป็นประวตักิารณ์ที ่ 11.6 ลา้นตนั ในเดอืนก.ค.  
เพิม่ขึน้มากกวา่ 25% y-y ญีปุ่่นนําเขา้ 15.4 ลา้นตนั ในเดอืนก.ค. ซึง่เป็นระดบัสงูสดุ
นบัตัง้แต่เดอืนม.ค ขณะทีก่ารนําเขา้ในเดอืนก.ค. ของไตห้วนั เพิม่ขึน้เป็น 6.8 ลา้นตนั 
ซึง่เป็นระดบัสงูสุดในรอบ 10 เดอืน 

 อนิโดนีเซยี 34 เหมอืงสง่ออก: อุปทานหยุดชะงกัหลายครัง้ ในอนิโดนีเซยีรฐับาลไดส้ัง่
หา้มบรษิทัถ่านหนิ 34 แหง่สง่ออก เน่ืองจากไมส่ามารถปฏบิตัติามโควตาตลาด
ภายในประเทศ (DMO) ได ้ซึง่ 2 จาก 34 บรษิทั ไดร้บัอนุญาตใหก้ลบัมาสง่ออกไดแ้ลว้ 
แต่สาํหรบัปจัจุบนั อุปทานไปยงัตลาดสง่ออกอาจยงัคงตงึตวัอยู ่
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 การระบาดของโควดิในออสเตรเลยีอาจขดัขวางการดาํเนินงานถ่านหนิ: ในออสเตรเลยี 
มาตรการลอ็กดาวน์ใหมใ่น Hunter Valley และ Newcastle (ภูมภิาคทีผ่ลติถ่านหนิ
หลกัของประเทศ) กาํลงัขดัขวางการดาํเนินงานถ่านหนิ จนถงึขณะน้ี อุตสาหกรรมถ่าน
หนิสามารถดาํเนินการไดต้ามปกต ิ แมว้า่จะมมีาตรการป้องกนัเพิม่เตมิ อยา่งไรกต็าม 
การลอ็กดาวน์ทีเ่ขม้งวดอาจนําไปสูป่ญัหาดา้นกําลงัคนทีอ่าจสง่ผลกระทบต่อการจดัหา
ถ่านหนิในทีส่ดุ 

 อุปทานถ่านหนิของจนีหยุดชะงกัเน่ืองจากสภาพอากาศ และโควดิ: อุปทานถ่านหนิใน
จนียงัคงตงึตวั การขนสง่ถ่านหนิทางรถไฟ Daqin ในเดอืนก.ค. ลดลงมากกวา่ 20% y-
y เป็น 30.9 ลา้นตนั การลดลงน้ีเกดิจากฝนตกหนกัและอุปทานจากเหมอืงมจีาํกดั
เน่ืองจากการปิดชัว่คราว การขนสง่จากมองโกเลยียงัไดร้บัผลกระทบจากจุดตรวจโควดิ
อกีดว้ย จากปกตทิีบ่รรทุก 200 คนัต่อเดอืน ปจัจุบนัจนีไดร้บัรถบรรทุกถ่านหนิเพยีง 
100 คนัจากมองโกเลยี 

 
 

Ex 4: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 QTD  May-21 Jun-21 Jul-21 MTD Last 

Oil prices            

Dated Brent 42.70  44.53  60.84 68.63 73.19  68.04 73.07  74.22  71.01 70.13 

Dubai 42.47  43.87  59.70 66.43 71.98  66.01 70.96  72.79  70.28 69.93 

WTI 40.90  42.74  58.07 66.10 71.29  65.21 71.35  72.43  68.89 68.44 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 4.87  5.20  7.49 10.67 12.05  10.90 9.19  11.71  12.76 13.55 

Jet fuel 0.68  3.79  4.25 5.36 4.48  5.79 5.57  4.44  4.56 4.24 

Diesel 5.63  4.53  5.37 6.09 6.44  6.97 6.33  6.54  6.23 6.79 

High-sulfur fuel oil (2.47) (1.02) (4.28) (6.80) (7.61)  (6.90) (8.37) (8.13) (6.53) (6.85) 

Refining margins            

FCC / Dubai (0.13) 1.07  1.21 0.95 0.68  0.91 0.42  0.56  0.93 0.70 

Hydrocracking / Dubai 0.03  0.52  0.71 0.77 0.77  0.74 0.64  0.74  0.83 0.74 

FCC / Espo (0.66) (0.33) 1.47 1.55 1.07  1.57 0.82  0.96  1.32 1.10 

FCC / Arab Light (0.90) 1.45  0.56 (0.51) (0.81)  (0.61) (1.07) (0.93) (0.56) (0.79) 

Hydrocracking / Murban 0.87  1.17  2.29 2.81 3.06  3.03 2.93  3.03  3.13 3.03 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 128  136  185 232 236  235 214  230  262 262 

BZ-naphtha 35  119  191 367 364  410 348  372  322 322 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 526  608  583 576 440  562 425  432  477 477 

LDPE-naphtha 567  780  959 936 763  914 743  754  807 807 

PP-naphtha 535  695  771 709 558  667 570  552  587 587 

Ethylene-naphtha 366  463  416 406 283  454 262  284  277 277 

Propylene-naphtha 412  499  461 436 287  479 335  281  317 317 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.12  2.76  2.73 2.97 3.89  2.96 3.27  3.82  4.04 3.86 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 51.60  66.20  87.47 106.49 151.35  100.44 125.31  146.01  162.55 172.75 
 

Source: Bloomberg 
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Ex 5: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth — Norm PE — EV/EBITDA — Yield — 

    price price (Downside) cap 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

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

BANPU BUY 13.50  23.00 70.4  2,055 na 22.2 9.1 7.4 6.8  6.2  5.5 6.7 

BCP SELL 23.90  21.00 (12.1) 987 na na na 21.9 8.4  6.5  0.0 2.5 

ESSO SELL 7.05  6.90 (2.1) 732 na na na 129.2 35.2  19.9  0.0 0.4 

IRPC BUY 3.78  5.10 34.9  2,317 na 9.6 13.5 12.3 8.7  8.0  4.4 4.9 

IVL HOLD 39.75  47.00 18.2  6,694 165.2 (10.2) 13.1 14.6 8.1  8.3  2.7 2.4 

PTG BUY 15.40  22.00 42.9  771 (3.6) 11.8 14.4 12.8 7.0  6.6  3.5 3.9 

PTT BUY 35.00  48.00 37.1  29,986 177.8 3.4 9.5 9.1 4.5  4.1  5.3 5.5 

PTTEP BUY 103.00  140.00 35.9  12,265 68.1 15.8 11.4 9.8 3.6  3.3  5.3 6.1 

PTTGC BUY 60.00  86.00 43.3  8,115 219.4 (1.2) 11.1 11.2 6.7  6.6  5.4 5.3 

SPRC SELL 8.05  7.20 (10.6) 1,047 na na na 104.5 19.1  14.0  0.0 0.4 

SUSCO BUY 3.02  4.80 58.9  100 3.0 23.4 14.1 11.5 6.1  4.9  3.6 4.4 

TOP SELL 45.50  48.00 5.5  2,784 na 6.1 23.1 21.8 16.4  17.3  1.9 2.1 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Asia Aviation Pcl (AAV TB) - U.R., Price Bt2.16, TP Bt2.50 Results Comment

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

ขาดทุนใน 2Q21 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 AAV รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงานใน 2Q20 ที ่902 ลบ. เทยีบ
กบัมผีลขาดทุน 2.8 พนัลบ. ใน 2Q20 และขาดทุน 649 ลบ. ใน 
1Q21  ผลขาดทุนน้อยกวา่คาด เนื่องจากรายไดท้ีส่งูกวา่คาด 

 เราคาดวา่ AAV จะรายงานผลขาดทุนทีส่งูขึน้ใน 3Q21 เนื่องจากได้
หยุดดาํเนินการตัง้แต่กลางเดอืนกรกฎาคม เนื่องจากการระบาดของ
ไวรสัโควดิ-19 ระลอกที ่3 ทีร่นุแรง 

 แมว้า่ราคาหุน้ปจัจุบนัต่ํากวา่ราคาเป้าหมายของเรา 16% แต่เราอยู่
ในชว่งทบทวนคาํแนะนําของเรา (จาก ซือ้) เนื่องจากการระบาดใหญ่
ของโควดิ-19 ทาํใหเ้รากงัวลเกีย่วกบัขอ้จาํกดัทางการเงนิ แมจ้ะมี
แผนเพือ่ความอยูร่อดผา่นทาง 1) ขอสนิเชือ่จากธนาคาร 2) 
พจิารณาขายและเชา่เครือ่งบนิกลบั และ 3) การเพิม่ทุน ความเสีย่ง
ยงัคงสงู หากการระบาดของโควดิ-19 ยดืเยือ้  

 รายไดข้อง AAV เพิม่ขึน้ 269% y-y ใน 2Q21 เนื่องจากฐานทีต่ํ่าใน
ปีทีผ่า่นมาในชว่งโควดิ-19 ระลอกแรก จาํนวนผูโ้ดยสารของ AAV 
เพิม่ขึน้ 157%y-y ขณะทีค่า่โดยสารเพิม่ขึน้ 10% y-y  

 แมจ้ะมกีารปรบัลดคา่ใชจ้่ายดาํเนนิงานลง 21% y-y ใน 2Q21 และ
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารลดลง 6% y-y  แต่รายไดข้อง AAV  
ยงัคงไมเ่พยีงพอทีจ่ะครอบคลุมตน้ทุน ซึง่ทาํให ้ AAV รายงาน
ขาดทุนจากการดาํเนินงาน 2 พนัลบ. 

 เงนิสดในมอืปจัจบุนัอยูท่ีเ่พยีง 234 ลบ. ณ สิน้ 2Q21 

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 267 2,122 3,433 1,147 983 Revenue (14)          269         61           3,509 13,213

  Gross profit (3,254) (2,248) (1,110) (1,670) (1,807)   Gross profit na na na (7,446) (4,397)

SG&A 332 307 592 335 313 SG&A (6)            (6)            53           1,228 1,718

  Operating profit (3,585) (2,555) (1,702) (2,004) (2,120)   Operating profit na na na (8,674) (6,114)

  EBITDA (2,561) (1,141) (288) (860) (836)   EBITDA na na na (2,828) 197

Other income 150 285 182 62 106 Other income 71           (29)          24           706 700

Other expense 0 0 0 19 1 Other expense (95)          na na 0 0

Interest expense 391 410 447 426 425 Interest expense (0)            9             45           1,887 2,097

  Profit before tax (3,826) (2,681) (1,967) (2,387) (2,439)   Profit before tax na na na (9,856) (7,511)

Income tax (106) (183) 319 (212) (152) Income tax na na na (986) (751)

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

Minority interests 934 1,504 914 1,526 1,386 Minority interests (9)            48           73           3,992 3,042

Extraordinary items 1,645 (843) 257 (1,216) (790) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (1,141) (1,837) (1,114) (1,865) (1,692)   Net profit na na na (4,879) (3,718)

  Normalized profit (2,786) (994) (1,372) (649) (902)   Normalized profit na na na (4,879) (3,718)

EPS (Bt) (0.24) (0.38) (0.23) (0.38) (0.35) EPS (Bt) na na na (1.01) (0.77)

Normalized EPS (Bt) (0.57) (0.20) (0.28) (0.13) (0.19) Normalized EPS (Bt) na na na (1.01) (0.77)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,833 2,352 1,110 1,220 234 Sales grow th (97.2)       (77.5)       (65.7)       (85.3)       268.9      

A/C receivable 528 442 284 295 267 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 239 185 240 219 214 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 788 947 1,125 1,090 1,000 Norm profit grow th na na na na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 5,964 6,090 6,230 6,168 5,899

Other assets 63,140 61,826 58,987 57,894 56,987 Gross margin (1,220.6)  (106.0)     (32.3)       (145.6)     (183.7)     

  Total assets 73,492 71,842 67,978 66,885 64,601 Operating margin (1,345.1)  (120.4)     (49.6)       (174.8)     (215.6)     

S-T debt 2,933 3,573 3,286 2,796 3,643 EBITDA margin (960.9)     (53.8)       (8.4)         (75.0)       (85.0)       

A/C payable 769 616 757 838 813 Norm net margin (1,045.3)  (46.8)       (40.0)       (56.6)       (91.7)       

Other current liabilities 14,414 15,150 13,780 16,270 17,224

L-T debt 4,448 4,074 4,672 5,140 4,598 D/E (x) 0.4          0.5          0.6          0.6          0.8          

Other liabilities 29,555 29,579 28,122 27,678 27,231 Net D/E (x) 0.3          0.4          0.5          0.5          0.7          

 Minority interest 4,902 3,766 3,094 1,655 272 Interest coverage (x) (6.6)         (2.8)         (0.6)         (2.0)         (2.0)         

 Shareholders' equity 16,471 15,084 14,266 12,508 10,820 Interest rate 20.4        21.8        22.9        21.4        21.0        

Working capital (3) 11 (232) (325) (332) Effective tax rate 2.8          6.8          (16.2)       8.9          6.2          

Total debt 7,381 7,647 7,958 7,936 8,241 ROA (14.9)       (5.5)         (7.8)         (3.9)         (5.5)         

Net debt 4,548 5,295 6,848 6,717 8,008 ROE (66.3)       (25.2)       (37.4)       (19.4)       (30.9)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt9.15, TP Bt13.50 Results Comment

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

2Q21 ขาดทุนตํา่กว่าคาด   

 BA รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงานที ่ 779 ลบ. ใน 2Q21 
เทยีบกบัขาดทุน 2.4 พนัลบ. ใน 2Q20 และขาดทุน 826 ลบ. ใน 
1Q21 เนื่องจากแผนการลดตน้ทนุและรายไดเ้งนิปนัผลจาก BDMS 
ทีบ่รษิทัเป็นเจา้ของ 5.2% เมือ่รวมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 96 
ลบ. และกาํไรจากอนุพนัธ ์ 189 ลบ. BA รายงานขาดทุนสทุธ ิ 686 
ลบ. ใน 2Q21 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงประมาณการกาํไรของเราเชน่เดมิ เนื่องจาก
เรากงัวลวา่การดําเนินงานในปจัจบุนัจะหยุดลงเนื่องจากการระบาด
ของโควดิ-19 ทีรุ่นแรง และความไมแ่น่นอนของประเทศไทยในการ
ยกเลกิการหา้มนกัท่องเทีย่วเขา้มาใน 4Q21  

 
 

 แมแ้นวโน้มระยะสัน้จะเป็นลบ แต่เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" BA 
เนื่องจาก 1) ราคาหุน้ทีล่ดลงดเูหมอืนจะสะทอ้นขา่วรา้ยแลว้ 2) เรา
คาดวา่สถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของ BA จะชว่ยใหบ้รษิทั
สามารถอยูร่อดไดใ้นสถานการณ์ทีย่ากลาํบากเชน่นี้ และน่าจะฟ้ืน
ตวัในระยะยาวหลงัจากโควดิ-19 สิน้สดุลง และ 3) เราชอบแผนของ
บรษิทัฯ ทีจ่ะกระจายธรุกจิสายการบนิไปสูธุ่รกจิสนามบนิและธุรกจิ
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิ 

 รายไดข้อง BA เพิม่ขึน้ 100% y-y ใน 1Q21 เนื่องจากฐานทีต่ํ่าในปี
ทีผ่า่นมาจากโควดิ ระลอกแรก 

 แมแ้ผนการลดตน้ทุนจะทาํใหต้น้ทุนการดาํเนินงานลดลง 34% y-y 
ใน 2Q21 และคา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 50% y-y แต่กย็งัไมเ่พยีง
พอทีจ่ะชดเชยรายไดท้ีล่ดลงอยา่งมาก ซึง่ทาํใหย้งัคงมผีลขาดทุน 

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 287 697 1,056 671 573 Revenue (15)          100         59           2,112 5,919

  Gross profit (1,918) (1,047) (865) (847) (891)   Gross profit na na na (3,400) (2,189)

SG&A 753 381 400 348 374 SG&A 7             (50)          49           1,478 1,776

  Operating profit (2,671) (1,428) (1,265) (1,195) (1,264)   Operating profit na na na (4,879) (3,965)

  EBITDA (1,938) (705) (609) (582) (673)   EBITDA na na na (2,288) (1,272)

Other income 585 206 769 439 684 Other income 56           17           61           1,830 1,887

Other expense 0 27 (28) 0 4 Other expense 677         651         na 0 0

Interest expense 238 207 255 335 365 Interest expense 9             53           62           1,127 1,241

  Profit before tax (2,325) (1,456) (723) (1,091) (949)   Profit before tax na na na (4,176) (3,320)

Income tax 268 (30) 71 (102) (5) Income tax na na na 0 0

Equity & invest. income 174 105 145 152 153 Equity & invest. income 0             (12)          59           522 391

Minority interests 19 16 9 11 12 Minority interests 10           (38)          186         12 34

Extraordinary items (575) (265) 240 80 93 Extraordinary items 16           na na 0 0

  Net profit (2,975) (1,569) (401) (746) (686)   Net profit na na na (3,641) (2,894)

  Normalized profit (2,400) (1,304) (640) (826) (779)   Normalized profit na na na (3,641) (2,894)

EPS (Bt) (1.42) (0.75) (0.19) (0.36) (0.33) EPS (Bt) na na na (1.73) (1.38)

Normalized EPS (Bt) (1.14) (0.62) (0.30) (0.39) (0.37) Normalized EPS (Bt) na na na (1.73) (1.38)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,097 3,071 2,181 1,521 1,253 Sales grow th (94.5)       (88.0)       (81.3)       (88.1)       99.6        

A/C receivable 365 377 401 296 253 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 498 479 477 455 450 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 1,074 340 198 163 220 Norm profit grow th na na na na na

Investment 4,909 4,916 28,305 29,389 30,951 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 10,279 10,078 9,777 9,573 9,376

Other assets 36,540 32,768 9,263 8,856 8,484 Gross margin (668.4)     (150.3)     (82.0)       (126.3)     (155.5)     

  Total assets 56,763 52,030 50,602 50,253 50,988 Operating margin (930.9)     (205.0)     (119.8)     (178.1)     (220.8)     

S-T debt 2,057 2,393 2,593 3,334 3,351 EBITDA margin (675.5)     (101.2)     (57.6)       (86.8)       (117.5)     

A/C payable 1,473 996 1,119 827 888 Norm net margin (836.4)     (187.3)     (60.6)       (123.1)     (136.0)     

Other current liabilities 5,218 4,865 6,965 4,492 4,058

L-T debt 2,424 2,510 3,046 2,607 2,804 D/E (x) 0.2          0.3          0.3          0.3          0.3          

Other liabilities 22,591 22,433 17,272 19,284 19,606 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.2          0.2          0.2          

 Minority interest 37 22 14 4 (8) Interest coverage (x) (8.1)         (3.4)         (2.4)         (1.7)         (1.8)         

 Shareholders' equity 22,962 18,811 19,591 19,705 20,290 Interest rate 21.3        17.7        19.3        23.2        24.1        

Working capital (610) (139) (242) (76) (184) Effective tax rate (11.5)       2.1          (9.8)         9.4          0.5          

Total debt 4,481 4,903 5,640 5,941 6,155 ROA (16.8)       (9.6)         (5.0)         (6.6)         (6.2)         

Net debt 1,384 1,833 3,459 4,421 4,902 ROE (42.4)       (25.0)       (13.3)       (16.8)       (15.6)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BEC World Pcl  (BEC TB)  - BUY, Price Bt13.10, TP Bt17.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 แขง็แกร่ง ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 BEC รายงานกาํไรปกต ิ188 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 33% q-q และ
พลกิฟ้ืนจากขาดทุนปกต ิ 267 ลบ. ใน 2Q20 ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราและ
ตลาดคาด เนื่องจากคา่ใชจ้่ายในการบรหิารทีส่งูขึน้ รายไดแ้ละอตัรา
กาํไรแขง็แกรง่ตามคาด  

 ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัสาํหรบั 2Q21 คอืรายไดค้า่โฆษณาทีส่งูขึน้ 
ยอดขายคอนเทนตท์ีส่งูขึน้ และฐานตน้ทุนทีต่ํ่าลงจากความพยายาม
ในการลดตน้ทุน 

 แมจ้ะมกีารระบาดของโควดิ-19 ระลอก 3 แต่รายไดค้า่โฆษณาของ 
BEC ใน 2Q21 (คดิเป็น 81% ของรายไดท้ัง้หมด) เพิม่ขึน้ 38% y-y 
และ 4% q-q BEC ไดท้าํการปรบัผงัรายการครัง้ใหญ่ในเดอืน
พฤษภาคมปีนี้หลงัจากการกลบัมาของคณุสรยุทธ ์สทุศันะจนิดา 

 

 

 รายไดจ้ากลขิสทิธิแ์ละการขายสนิคา้ใน 2Q21 (คดิเป็น 19% ของ
รายไดท้ัง้หมด) ทรงตวั y-y และเพิม่ขึน้ 111% q-q รายไดจ้าก
ลขิสทิธิม์าจากการขายลขิสทิธิร์ายการของ BEC ไปยงัต่างประเทศ
และรายไดจ้ากแพลตฟอรม์ออนไลน์ 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 16.6% ใน 2Q21 เทยีบ
กบั -17.7% ใน 2Q20 และ 14.4% ใน 1Q21 อตัรากาํไรทีด่ขี ึน้สว่น
ใหญ่เป็นผลมาจาก operating leverage และการลดตน้ทุนของ 
BEC ผา่นการลดคา่ใชจ้่ายในการผลติ การปรบัเวลาออกอากาศ 
และการลดขนาดองคก์ร 

 6M21 กาํไรคดิเป็น 37% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่
กาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 2H21F โดยไดร้บัแรงหนุนอยา่งเตม็ไตร
มาสจากการปรบัผงัรายการ และการรบัรูย้อดขายคอนเทนตท์ีส่งูขึน้ 
ปจัจุบนัเราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการปี 2021F ของเราเพยีง 
5% 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

Revenue 1,184 1,323 1,718 1,308 1,505 Revenue 15           27           47           6,022 6,891

  Gross profit 163 372 702 335 457   Gross profit 36           180         44           1,787 2,204

SG&A 374 282 318 146 207 SG&A 42           (45)          59           596 644

  Operating profit (210) 90 384 188 250   Operating profit 33           na 37           1,191 1,559

  EBITDA 296 548 860 727 828   EBITDA 14           180         47           3,285 3,655

Other income 14 8 14 11 12 Other income 12           (14)          77           30 34

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 30 30 28 24 24 Interest expense (0)            (19)          49           99 100

  Profit before tax (226) 68 370 175 238   Profit before tax 36           na 37           1,122 1,494

Income tax 78 25 46 33 50 Income tax 49           (37)          37           224 299

Equity & invest. income (1) (0) (0) 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 38 17 4 (0) 0 Minority interests

Extraordinary items 0 0 (68) (3) (4) Extraordinary items

  Net profit (267) 60 259 139 185   Net profit 33           na 36           898 1,195

  Normalized profit (267) 60 327 142 188   Normalized profit 33           na 37           898 1,195

EPS (Bt) (0.13) 0.03 0.13 0.07 0.09 EPS (Bt) 33           na 36           0.45 0.60

Normalized EPS (Bt) (0.13) 0.03 0.16 0.07 0.09 Normalized EPS (Bt) 33           na 37           0.45 0.60

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,597 2,751 2,598 3,057 3,588 Sales grow th (43.4)       (39.0)       (15.1)       (20.1)       27.1        

A/C receivable 1,111 1,148 1,117 934 937 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 4 4 2 2 2 EBITDA grow th (51.2)       (1.5)         51.7        82.4        179.6      

Other current assets 156 202 171 65 110 Norm profit grow th na na na na na

Investment 27 27 0 0 0 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 315 304 268 243 209

Other assets 6,135 5,841 5,362 5,424 5,094 Gross margin 13.8        28.1        40.8        25.6        30.4        

  Total assets 10,346 10,277 9,519 9,727 9,941 Operating margin (17.7)       6.8          22.3        14.4        16.6        

S-T debt 338 348 0 0 2,999 EBITDA margin 25.0        41.4        50.1        55.6        55.0        

A/C payable 564 710 474 516 535 Norm net margin (22.5)       4.5          19.0        10.9        12.5        

Other current liabilities 733 505 344 378 376

L-T debt 2,999 2,999 2,999 2,999 0 D/E (x) 0.7          0.7          0.6          0.5          0.5          

Other liabilities 624 600 293 281 285 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.1          (0.0)         (0.1)         

 Minority interest 27 10 0 0 0 Interest coverage (x) 9.9          18.5        30.9        30.1        34.3        

 Shareholders' equity 5,062 5,106 5,409 5,552 5,746 Interest rate 3.6          3.5          3.5          3.2          3.2          

Working capital 550 442 645 420 404 Effective tax rate (34.8)       36.6        12.5        19.0        20.9        

Total debt 3,336 3,347 2,999 2,999 2,999 ROA (9.9)         2.3          13.2        5.9          7.7          

Net debt 739 596 401 (58) (588) ROE (20.5)       4.7          24.9        10.4        13.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB)  - BUY, Price Bt42.5, TP Bt52 Results Comment

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

กาํไร 2Q21 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาดอย่างมาก 

 BGRIM รายงานกาํไรปกตทิี ่ 840 ลบ. เพิม่ขึน้ 27% y-y และ 35% 
q-q การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่นัน้ไดร้บัแรงหนุนจากความตอ้งการไฟฟ้า
ทีเ่พิม่ขึน้จากผูใ้ชใ้นภาคอุตสาหกรรมเป็นหลกั เนื่องจากการผลติ
ของพวกเขาฟ้ืนตวัจากผลกระทบของโควดิ-19 ทีผ่อ่นคลายลง 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 2% y-y และ 10% q-q เป็น 11.5 พนัลบ. ใน 
2Q21 การเตบิโต y-y มาจากการขายไฟฟ้าใหก้บั IU ทีส่งูขึน้ (จาก
การฟ้ืนตวัของกจิกรรมของภาคอตุสาหกรรมและการขยายฐาน
ลกูคา้) ชดเชยปรมิาณการขายใหก้บั กฟฝ. ทีล่ดลงเลก็น้อย การ
เตบิโต q-q ทีแ่ขง็แกรง่มาจากวนัซ่อมบาํรุงทีล่ดลง 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้เป็น 22.6% ใน 2Q21 จาก 22.3% ใน 1Q20 
และ 19.7% ใน 2Q20 เนื่องมาจากโครงการปรบัปรุงประสทิธภิาพ
ของโรงไฟฟ้า และสดัสว่นรายไดท้ีส่งูขึน้จากโซลารฟ์ารม์ ซึง่ชดเชย
ผลกระทบเชงิลบจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้  

 การควบคุมตน้ทนุทีด่เีป็นอกีปจัจยัขบัเคลื่อนกาํไร  SG&A ทัง้หมด
ลดลง 13% y-y (ทรงตวั q-q) เป็น 409 ลบ. ใน 2Q21 ดงันัน้ 
อตัราสว่น SG&A/Sales จงึลดลงเหลอื 3.6% ในไตรมาสนี้ จาก 
3.9% ใน 1Q21 และ 4.2% ใน 2Q20 เนื่องจากรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่
ขึน้มาก 

 BGRIM ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.15 บาท กาํหนด XD 
วนัที ่26 สงิหาคม และจ่ายปนัผลวนัที ่10 กนัยายน 2021 

 เราคาดวา่จะม ี upside ต่อประมาณการกาํไรปีนี้ของเรา เนื่องจาก
กาํไร 1H21 คดิเป็น 53% ของตวัเลขของเรา ในขณะทีเ่ราคาดวา่
กาํไรของ BGRIM จะยงัแขง็แกรง่ใน 2H21F จากการขายไฟฟ้าที่
เพิม่ขึน้ใหก้บั IU และสว่นแบ่งกาํไรจากการทาํการเขา้ซือ้กจิการที่
จะเกดิขึน้ 

 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 11,243 11,186 10,435 10,453 11,475 Revenue 10           2             48           45,521 51,910

  Gross profit 2,210 2,449 2,267 2,326 2,590   Gross profit 11           17           50           9,776 11,918

SG&A 470 478 599 411 409 SG&A (0)            (13)          42           1,960 2,261

  Operating profit 1,740 1,972 1,667 1,915 2,181   Operating profit 14           25           52           7,816 9,657

  EBITDA 3,144 3,377 3,061 3,227 3,499   EBITDA 8             11           51           13,181 15,691

Other income 76 40 42 28 45 Other income 63           (41)          28           259 295

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

Interest expense 731 738 820 889 715 Interest expense (20)          (2)            48           3,347 3,966

  Profit before tax 1,085 1,274 889 1,054 1,511   Profit before tax 43           39           54           4,728 5,986

Income tax 20 59 100 110 128 Income tax 16           523         50           473 599

Equity & invest. income 27 (10) 15 50 (9) Equity & invest. income na na 98           42 27

Minority interests (428) (500) (287) (370) (534) Minority interests na na 58           (1,546) (1,982)

Extraordinary items 696 (547) 59 (13) 181 Extraordinary items na (74)          na 0 0

  Net profit 1,360 158 576 611 1,021   Net profit 67           (25)          59           2,751 3,433

  Normalized profit 663 705 517 624 840   Normalized profit 35           27           53           2,751 3,433

EPS (Bt) 0.52 0.06 0.22 0.23 0.39 EPS (Bt) 67           (25)          59           1.06 1.32

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.27 0.20 0.24 0.32 Normalized EPS (Bt) 35           27           53           1.06 1.32

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 20,872 20,334 20,389 21,764 23,505 Sales grow th 3.5          (4.8)         (7.3)         (6.9)         2.1          

A/C receivable 7,485 7,448 6,818 5,589 8,280 Operating profit grow th 5.8          (1.1)         15.0        3.4          25.3        

Inventory 1,035 1,037 1,033 1,079 1,109 EBITDA grow th 14.3        2.6          10.5        1.3          11.3        

Other current assets 1,592 1,578 1,638 1,686 1,595 Norm profit grow th 34.4        0.7          21.8        (7.4)         26.6        

Investment 1,364 1,247 1,070 1,079 1,099 Norm EPS grow th 34.4        0.7          21.8        (7.4)         26.6        

Fixed assets 76,888 78,326 80,300 81,341 82,687

Other assets 16,930 17,008 19,447 20,612 20,872 Gross margin 19.7        21.9        21.7        22.3        22.6        

  Total assets 126,167 126,978 130,696 133,151 139,147 Operating margin 15.5        17.6        16.0        18.3        19.0        

S-T debt 3,379 11,086 20,785 20,606 17,434 EBITDA margin 28.0        30.2        29.3        30.9        30.5        

A/C payable 18,904 11,843 5,641 6,444 6,085 Norm net margin 5.9          6.3          5.0          6.0          7.3          

Other current liabilities 520 411 567 1,207 597

L-T debt 60,273 59,669 58,361 58,473 68,066 D/E (x) 1.7          1.9          2.0          1.9          2.1          

Other liabilities 6,315 6,225 6,038 5,275 5,894 Net D/E (x) 1.2          1.3          1.5          1.4          1.5          

 Minority interest 10,030 10,563 11,834 12,170 12,282 Interest coverage (x) 4.3          4.6          3.7          3.6          4.9          

 Shareholders' equity 26,746 27,181 27,470 28,975 28,788 Interest rate 4.5          4.4          4.4          4.5          3.5          

Working capital (10,384) (3,358) 2,210 225 3,305 Effective tax rate 1.9          4.6          11.2        10.4        8.4          

Total debt 63,652 70,756 79,146 79,080 85,500 ROA 2.1          2.2          1.6          1.9          2.5          

Net debt 42,780 50,422 58,756 57,316 61,995 ROE 9.9          10.5        7.6          8.8          11.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bumrungrad Hospital Pcl  (BH TB)  - HOLD, Price Bt128, TP Bt131 Results Comment

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

กาํไร 2Q21 ดีกว่าคาดการณ์กาํไรของเรา 

 BH รายงานกาํไรสทุธ ิ 216 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 387% y-y และ 
138% q-q ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไวส้าํหรบั 2Q21 
เนื่องจากรายไดแ้ขง็แกรง่กวา่คาด แต่อยา่งไรกต็าม เมือ่เทยีบกบั
การคาดการณ์ทัง้ปีของเราและของตลาด เรายงัคงเหน็ความเสีย่งต่อ
ตวัเลขของเราและของตลาด 

 รายไดข้อง BH เตบิโต 23% y-y และ 13% q-q เป็น 3 พนัลบ. ใน
2Q21 รายไดจ้ากผูป้ว่ยชาวไทยเพิม่ขึน้ 27.3% y-y และ 12.1% q-q 
และรายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาต ิ (ทัง้ในประเทศและบนิเขา้มา) เตบิโต 
18.5% y-y และ 13.6% q-q 

 

 ดว้ยรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจงึเพิม่ขึน้เป็น 
8.0% ใน 2Q21 เพิม่ขึน้จาก -0.6% ใน 2Q20 และ 3.1% ใน 1Q21 
เนื่องจากผลประโยชน์จากขนาด 

 รายได ้ 6M21 คดิเป็น 26% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราเหน็
ความเสีย่งต่อประมาณการทัง้ปีของเรา แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ยราคา
หุน้ของบรษิทัฯ ที ่ underperform โรงพยาบาลอื่นๆ เราจงึแนะนํา 
“ถอื" BH  

 BH ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 1.15 บาท/หุน้ XD วนัที ่26 
สงิหาคม 2021 และจ่ายปนัผลวนัที ่8 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 2,422 2,887 2,916 2,642 2,980 Revenue 13           23           47           11,881 14,991

  Gross profit 781 1,028 1,036 895 1,075   Gross profit 20           38           43           4,544 6,026

SG&A 795 828 858 812 835 SG&A 3             5             51           3,255 3,935

  Operating profit (15) 201 178 83 240   Operating profit 190         na 25           1,289 2,091

  EBITDA 291 501 519 381 536   EBITDA 41           84           35           2,602 3,526

Other income 65 55 53 57 53 Other income (8)            (19)          46           241 266

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

Interest expense 32 32 32 31 31 Interest expense 1             (3)            50           123 64

  Profit before tax 18 224 199 109 261   Profit before tax 140         1,352      26           1,407 2,293

Income tax (32) (1) 17 12 38 Income tax 224         na 27           183 367

Equity & invest. income 0 0 (0) 0 (10) Equity & invest. income na na 501         (2) (2)

Minority interests (2) (10) (2) 1 (1) Minority interests na na 1             (17) (21)

Extraordinary items (4) 6 (8) (7) 5 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 44 222 173 91 216   Net profit 138         387         26           1,205 1,904

  Normalized profit 48 215 181 98 212   Normalized profit 116         341         26           1,205 1,904

EPS (Bt) 0.06 0.28 0.22 0.11 0.27 EPS (Bt) 138         387         26           1.52 2.40

Normalized EPS (Bt) 0.06 0.27 0.23 0.12 0.27 Normalized EPS (Bt) 116         341         26           1.52 2.40

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 7,978 8,002 8,138 9,124 7,935 Sales grow th (43.4)       (38.9)       (38.7)       (35.4)       23.0        

A/C receivable 2,850 2,223 2,206 1,606 1,721 Operating profit grow th na (83.7)       (82.7)       (90.6)       na

Inventory 317 303 309 267 268 EBITDA grow th (74.6)       (67.5)       (61.1)       (68.0)       84.2        

Other current assets 211 171 148 198 179 Norm profit grow th (93.4)       (79.6)       (79.7)       (87.0)       340.6      

Investment 76 76 76 76 66 Norm EPS grow th (94.0)       (81.3)       (81.4)       (87.0)       340.6      

Fixed assets 11,833 11,762 11,726 11,703 11,626

Other assets 1,638 1,631 1,619 1,405 1,326 Gross margin 32.2        35.6        35.5        33.9        36.1        

  Total assets 24,902 24,168 24,222 24,378 23,121 Operating margin (0.6)         7.0          6.1          3.1          8.0          

S-T debt 0 0 2,497 2,498 2,499 EBITDA margin 12.0        17.4        17.8        14.4        18.0        

A/C payable 724 730 704 687 776 Norm net margin 2.0          7.5          6.2          3.7          7.1          

Other current liabilities 1,377 1,297 1,217 1,259 1,297

L-T debt 2,517 2,519 21 22 22 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 863 887 946 974 1,000 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.4)         (0.3)         

 Minority interest 298 309 305 299 303 Interest coverage (x) 9.0          15.7        16.5        12.3        17.1        

 Shareholders' equity 19,123 18,426 18,532 18,639 17,223 Interest rate 5.1          5.1          5.0          4.9          5.0          

Working capital 2,443 1,796 1,811 1,185 1,213 Effective tax rate (179.0)     (0.5)         8.6          10.9        14.7        

Total debt 2,517 2,519 2,518 2,520 2,521 ROA 0.7          3.5          3.0          1.6          3.6          

Net debt (5,460) (5,483) (5,620) (6,604) (5,414) ROE 1.0          4.6          3.9          2.1          4.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Carabao Group Pcl (CBG TB)  - BUY, Price Bt137.50, TP Bt167.00 Results Comment

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

2Q21 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 CBG รายงานกาํไรสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ใน 2Q21 ที ่ 967 ลบ.,  
+ 5% y-y และ 38% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้

 การสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงั (50% ของยอดขาย) ขยายตวั 14% y-y 
จนีเตบิโต 210% จากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ เมยีนมารเ์ตบิโตใน
ระดบัตวัเลขสองหลกักลางๆ ธุรกจิสง่ออกหลกัไปยงักมัพชูาลดลง
มากกวา่ 10% จากการลอ็กดาวน์จากโควดิ 

 ธุรกจิจดัจาํหน่ายผลติภณัฑส์รุาในประเทศ (ยอดขาย 16%) เพิม่ขึน้ 
34% y-y จากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของผลติภณัฑส์รุา 

 

 เครือ่งดืม่ในประเทศ (28% ของยอดขาย) ลดลง 5% เครือ่งดื่มชู
กาํลงัเผชญิกบัอปุสงคท์ีอ่่อนตวั ขณะทีเ่ครือ่งดื่ม functional drink 
ใหม ่ - C-Lock ลดลงจากฐานทีส่งูผดิปกตใิน 2Q20 ซึง่เป็นชว่งที่
เพิง่เปิดตวั C Lock หากไมร่วม 2Q20, C Lock มรีายไดส้งูเป็น
ประวตักิารณ์ใน 2Q21 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 38% จาก 41% ใน 2Q20 เนื่องจาก
ราคาอะลมูเินียมทีส่งูขึน้ 

 จนถงึขณะนี้ ยอดขายในประเทศและเมยีนมารล์ดลง y-y เนื่องจาก
การลอ็กดาวน์ 

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 4,508 4,405 4,257 4,030 4,995 Revenue 24           11           47           19,144 22,514

  Gross profit 1,834 1,831 1,671 1,555 1,901   Gross profit 22           4             43           8,102 9,714

SG&A 725 719 670 726 769 SG&A 6             6             47           3,183 3,230

  Operating profit 1,109 1,112 1,002 829 1,133   Operating profit 37           2             40           4,919 6,485

  EBITDA 1,274 1,279 1,173 1,009 1,319   EBITDA 31           4             41           5,661 7,256

Other income 32 18 21 35 40 Other income 14           25           44           168 198

Other expense 0 0 (6) 0 0 Other expense

Interest expense 32 21 23 21 21 Interest expense (2)            (34)          29           145 117

  Profit before tax 1,109 1,109 1,006 843 1,151   Profit before tax 37           4             40           4,942 6,566

Income tax 179 191 132 147 198 Income tax 35           11           44           786 1,044

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

Minority interests (9) (3) 0 5 14 Minority interests 187         na (54)          (34) (34)

Extraordinary items (40) 54 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 881 970 874 700 967   Net profit 38           10           40           4,122 5,488

  Normalized profit 921 916 874 700 967   Normalized profit 38           5             40           4,122 5,488

EPS (Bt) 0.88 0.97 0.87 0.70 0.97 EPS (Bt) 38           10           40           4.12 5.49

Normalized EPS (Bt) 0.92 0.92 0.87 0.70 0.97 Normalized EPS (Bt) 38           5             40           4.12 5.49

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 888 946 947 781 742 Sales grow th 20.1        14.1        7.6          (0.7)         10.8        

A/C receivable 1,182 1,373 1,420 1,288 2,118 Operating profit grow th 61.3        20.2        7.6          (16.6)       2.1          

Inventory 1,240 1,357 1,489 1,626 1,513 EBITDA grow th 55.2        20.8        10.1        (13.0)       3.5          

Other current assets 108 141 136 134 181 Norm profit grow th 66.9        25.1        7.3          (12.6)       4.9          

Investment 109 108 107 106 105 Norm EPS grow th 66.9        25.1        7.3          (12.6)       4.9          

Fixed assets 10,952 11,219 12,032 12,059 12,411

Other assets 883 921 956 1,049 1,151 Gross margin 40.7        41.6        39.3        38.6        38.1        

  Total assets 15,363 16,063 17,087 17,044 18,220 Operating margin 24.6        25.2        23.5        20.6        22.7        

S-T debt 2,475 3,433 3,594 3,119 4,849 EBITDA margin 28.3        29.0        27.5        25.0        26.4        

A/C payable 1,663 1,806 1,573 1,646 1,779 Norm net margin 20.4        20.8        20.5        17.4        19.4        

Other current liabilities 772 367 488 634 445

L-T debt 897 825 894 852 809 D/E (x) 0.4          0.5          0.4          0.4          0.6          

Other liabilities 324 334 380 457 529 Net D/E (x) 0.3          0.4          0.3          0.3          0.5          

 Minority interest 214 207 201 (68) (82) Interest coverage (x) 40.2        60.1        51.7        47.1        62.6        

 Shareholders' equity 9,018 9,090 9,956 10,404 9,891 Interest rate 2.7          2.2          2.1          2.0          1.7          

Working capital 759 923 1,337 1,268 1,852 Effective tax rate 16.1        17.2        13.1        17.5        17.2        

Total debt 3,372 4,258 4,488 3,971 5,658 ROA 21.9        23.3        21.1        16.4        21.9        

Net debt 2,484 3,312 3,541 3,189 4,916 ROE 42.8        40.5        36.7        27.5        38.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB) - BUY, Price Bt26, TP Bt29.5 Results Comment

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

กาํไรอ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 CPF รายงานกาํไรปกตอิ่อนแอที ่4.1 พนัลบ. ลดลง 32% y-y และ 
41% q-q การลดลง เป็นเพราะขาดทุนจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่
ยุตธิรรมสนิทรพัยช์วีภาพ (Biological losses) และสว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัรว่มทีล่ดลง ซึง่ถูกกดดนัโดย CPALL และ CTEI ใน
ประเทศจนี 

 รวมกาํไรจากการประเมนิมลูคา่ใหมจ่ากสดัสว่นการถอืหุน้ทีเ่พิม่ขึน้
ในธุรกจิกุง้ในอนิเดยี และกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นที ่ 670 ลบ. 
กาํไรสทุธอิยูท่ี ่4.7 พนัลบ. ลดลง 21% y-y และ 32% q-q 

 กาํไรปกต ิ 1H21 คดิเป็น 47% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ดว้ย
คาดวา่ขาดทุนจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยุตธิรรมสนิทรพัยช์วีภาพ 
จะลดลง เราจงึยงัคงประมาณการกาํไรของเราเชน่เดมิ และเรายงัคง
คาํแนะนํา “ซือ้” CPF เนื่องจาก valuation ทีไ่มแ่พง   

 CPF ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.4 บาท ขึน้ XD และจ่าย
ปนัผลวนัที ่30 สงิหาคม และ 10 กนัยายน 2021 

 ยอดขายทีล่ดลง 10% เกดิจากการเลกิกจิการธรุกจิอาหารสตัวใ์นจนี 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 6% และและอตัรากาํไรสทุธเิหลอื 3% 
เนื่องจากขาดทุนจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยุตธิรรมสนิทรพัย์
ชวีภาพทีเ่วยีดนาม และสว่นแบ่งขาดทุนจาก CTEI ในประเทศจนี 

 อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนอยูท่ี ่ 1.2 เท่า ซึง่เป็นระดบัทีบ่รษิทั
ยอมรบั และต่ํากวา่ debt covenant ที ่2 เท่า 

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 143,805 157,805 149,968 119,346 129,638 Revenue 9             (10)          51           488,249 508,144

  Gross profit 27,026 30,461 25,915 23,718 20,711   Gross profit (13)          (23)          50           89,137 88,692

SG&A 13,626 15,891 18,293 11,674 12,297 SG&A 5             (10)          50           47,695 48,128

  Operating profit 13,400 14,570 7,622 12,044 8,413   Operating profit (30)          (37)          49           41,442 40,564

  EBITDA 18,832 20,106 13,590 17,328 13,899   EBITDA (20)          (26)          46           67,644 68,595

Other income 1,624 906 1,270 741 1,381 Other income 86           (15)          55           3,871 3,761

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

Interest expense 4,489 4,186 4,478 4,098 3,980 Interest expense (3)            (11)          49           16,504 15,478

  Profit before tax 10,535 11,291 4,414 8,687 5,814   Profit before tax (33)          (45)          50           28,809 28,847

Income tax 2,919 2,998 3,088 2,117 1,752 Income tax (17)          (40)          56           6,914 7,067

Equity & invest. income 1,583 2,028 2,963 2,043 753 Equity & invest. income (63)          (52)          35           7,981 10,481

Minority interests (3,244) (3,070) (2,083) (1,673) (748) Minority interests na na 37           (6,461) (5,648)

Extraordinary items 74 225 4,202 6 670 Extraordinary items 11,730    805         na 0 0

  Net profit 6,029 7,474 6,408 6,945 4,737   Net profit (32)          (21)          50           23,415 26,612

  Normalized profit 5,955 7,250 2,206 6,940 4,068   Normalized profit (41)          (32)          47           23,415 26,612

EPS (Bt) 0.74 0.91 0.78 0.85 0.58 EPS (Bt) (32)          (21)          52           2.72 3.09

Normalized EPS (Bt) 0.73 0.89 0.27 0.85 0.50 Normalized EPS (Bt) (41)          (32)          49           2.72 3.09

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 91,672 93,761 57,035 47,961 43,067 Sales grow th 7.4          19.0        6.5          (13.6)       (9.9)         

A/C receivable 34,239 37,987 29,952 31,019 35,228 Operating profit grow th 170.6      184.2      (5.9)         28.7        (37.2)       

Inventory 64,944 63,272 52,136 57,309 63,598 EBITDA grow th 106.4      115.2      8.5          17.6        (26.2)       

Other current assets 51,210 54,475 55,546 58,970 62,561 Norm profit grow th 37.5        17.2        (40.5)       20.4        (31.7)       

Investment 138,961 141,900 251,757 256,243 253,045 Norm EPS grow th 37.5        17.2        (40.5)       20.4        (31.7)       

Fixed assets 212,581 222,771 200,138 204,361 213,935

Other assets 157,712 159,831 115,154 118,604 120,789 Gross margin 18.8        19.3        17.3        19.9        16.0        

  Total assets 751,319 773,997 761,719 774,467 792,223 Operating margin 9.3          9.2          5.1          10.1        6.5          

S-T debt 174,756 148,019 140,050 99,889 111,613 EBITDA margin 13.1        12.7        9.1          14.5        10.7        

A/C payable 27,265 32,222 32,312 36,579 38,252 Norm net margin 4.1          4.6          1.5          5.8          3.1          

Other current liabilities 35,680 39,052 31,784 30,990 35,921

L-T debt 220,815 251,332 244,196 278,294 272,166 D/E (x) 1.7          1.6          1.5          1.4          1.4          

Other liabilities 53,394 54,608 51,197 51,799 51,497 Net D/E (x) 1.3          1.2          1.2          1.2          1.2          

 Minority interest 54,898 59,957 70,242 72,952 72,931 Interest coverage (x) 4.2          4.8          3.0          4.2          3.5          

 Shareholders' equity 184,511 188,807 191,937 203,966 209,842 Interest rate 4.6          4.2          4.6          4.3          4.2          

Working capital 71,918 69,037 49,776 51,749 60,574 Effective tax rate 27.7        26.6        70.0        24.4        30.1        

Total debt 395,571 399,351 384,246 378,182 383,779 ROA 3.2          3.8          1.1          3.6          2.1          

Net debt 303,900 305,590 327,211 330,221 340,712 ROE 12.7        15.5        4.6          14.0        7.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY, Price Bt31.00, TP Bt37.00 Results Comment

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

ขาดทุนมากกว่าคาดใน 2Q21 

 CRC รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ471 ลบ. ใน 2Q21 ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดวา่
จะขาดทุน 350 ลบ. รายไดอ้ื่นพลาดเป้า 

 รายไดจ้ากการขายอยูท่ี ่ 41.8 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 13% y-y (ยอดขาย
สาขาเดมิ +10% ไดแ้รงหนุนจากกลุ่มแฟชัน่และฮารด์ไลน์ เนื่องจาก
ใน 2Q20 บรษิทัหยุดดาํเนินธุรกจิทีไ่มใ่ชอ่าหารเป็นเวลา 1.5 เดอืน
จากการลอ็กดาวน์ของประเทศ และไดส้ว่นแบ่งยอดจาก COL ที่
ไดม้าใน 1Q21) แต่ลดลง 4% q-q (เนื่องจากผลกระทบจากโควดิ 
ระลอก 3) ยอดขายอาหาร (39% ของยอดขายทัง้หมด) ลดลง 5% y-
y และ 13% q-q จากการบรโิภคทีล่ดลง 

 ยอดขายสาขาเดมิ 2Q21 สาํหรบัประเทศไทย +10%, +110% ใน
อติาล ี และ -13% ในเวยีดนาม ขณะทีแ่บ่งตามกลุ่มธุรกจิ ดงันี้  
+29% สาํหรบัแฟชัน่ +24% สาํหรบัฮารด์ไลน์ และ -11% สาํหรบั
อาหาร 

 รายไดค้า่เชา่อยูท่ี ่1,248 ลบ. เพิม่ขึน้ 42% y-y (ไมม่กีารปิดรา้นใน 
2Q21) แต่ลดลง 10% q-q (สว่นลดคา่เชา่เพิม่ขึน้ q-q) 

 

 ยอดขายผา่นชอ่งทาง Omnichannel เพิม่ขึน้ 79% y-y เป็น 17% 
ของยอดขายทัง้หมด เทยีบกบั 12% ใน 2Q20 และ 13% ใน 1Q21 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายดขีึน้ y-y และ q-q เป็น 23.3% 
(20.7% ใน 2Q20, 22.8% ใน 1Q21) จากอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้สาํหรบั
ธุรกจิฮารด์ไลน์ (ไทยวสัดุ) และไดส้ว่นแบ่งเตม็ไตรมาสจาก COL 

 แมว้า่ยอดขายจะเตบิโต y-y แต่รายไดอ้ื่นลดลง 9% y-y และ 15% 
q-q 

 1H21 ขาดทุนสทุธ ิ 70 ลบ. เนื่องจากผลการดาํเนินงานยงัคงมี
แนวโน้มตดิลบใน 3Q21F เนื่องจากมาตรการลอ็กดาวน์ทัง้ในไทย
และเวยีดนาม จงึมคีวามเสีย่งต่อประมาณการปี 2021F ของเรา  

 ยอดขายสาขาเดมิเดอืนก.ค. ตดิลบยีส่บิกลางๆ (ตดิลบยีส่บิปลายๆ 
สาํหรบัไทย, ตดิลบยีส่บิกลางสาํหรบัเวยีดนาม, เป็นบวกสบิตน้ๆ 
สาํหรบัอติาล)ี ในเดอืนส.ค. ยอดขายสาขาเดมิคาดวา่จะอ่อนแอกวา่
เดอืนก.ค. เนื่องจากการลอ็กดาวน์ในปจัจุบนั สง่ผลกระทบราว 35-
40% ของพืน้ทีข่ายของธุรกจิไทย และ 30-35% ของเวยีดนามใต ้
ขณะทีส่ง่ผลกระทบราว 60% ของพืน้ทีเ่ชา่ในไทยและเวยีดนาม 

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 38,029 43,956 47,387 45,436 43,333 Revenue (5)              14             50             176,854 208,355

  Gross profit 8,226 11,309 12,506 11,224 10,825   Gross profit (4)              32             49             45,298 56,211

SG&A 14,135 13,245 14,781 13,655 13,840 SG&A 1               (2)              51             53,459 62,825

  Operating profit (2,664) 1,614 1,338 1,120 (40)   Operating profit na na 18             5,998 9,726

  EBITDA 1,144 5,994 5,589 5,275 3,988   EBITDA (24)            249           41             22,574 27,155

Other income 3,347 3,617 3,691 3,595 3,044 Other income (15)            (9)              46             14,428 16,621

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

Interest expense 790 771 775 739 779 Interest expense 5               (1)              52             2,939 3,080

  Profit before tax (3,352) 910 640 424 (750)   Profit before tax na na (10)            3,328 6,927

Income tax (839) 125 (472) 45 (291) Income tax na na (37)            666 1,385

Equity & invest. income (6) 84 (11) 80 33 Equity & invest. income (59)            na 35             320 400

Minority interests (71) (31) (45) (58) (46) Minority interests na na 43             (240) (282)

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

  Net profit (2,590) 837 1,056 401 (471)   Net profit na na (3)              2,743 5,660

  Normalized profit (2,590) 837 1,056 401 (471)   Normalized profit na na (3)              2,743 5,660

EPS (Bt) (0.43) 0.14 0.18 0.07 (0.08) EPS (Bt) na na (3)              0.45 0.94

Normalized EPS (Bt) (0.43) 0.14 0.18 0.07 (0.08) Normalized EPS (Bt) na na (3)              0.45 0.94

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 25,099 24,060 17,786 13,586 15,349 Sales growth (22.1)        (12.1)        (14.2)        (10.2)        13.9          

A/C receivable 3,087 3,992 4,570 4,057 3,821 Operating profit growth na (31.5)        (68.1)        (33.6)        na

Inventory 31,464 34,149 34,296 35,255 35,470 EBITDA growth (76.4)        24.8          (18.2)        (9.1)           248.7       

Other current assets 9,970 10,162 10,526 10,917 11,122 Norm profit growth na (39.5)        (60.8)        (46.0)        na

Investment 1,036 1,134 1,331 1,112 992 Norm EPS growth na (52.9)        (69.5)        (46.0)        na

Fixed assets 54,158 54,700 55,461 57,170 57,744

Other assets 120,464 122,128 115,211 125,872 127,273 Gross margin 21.6          25.7          26.4          24.7          25.0          

  Total assets 245,279 250,326 239,180 247,969 251,771 Operating margin (7.0)           3.7            2.8            2.5            (0.1)           

S-T debt 65,884 61,295 34,388 45,374 46,265 EBITDA margin 3.0            13.6          11.8          11.6          9.2            

A/C payable 24,772 32,890 31,569 24,478 27,480 Norm net margin (6.8)           1.9            2.2            0.9            (1.1)           

Other current liabilities 22,813 20,551 23,091 26,056 22,451

L-T debt 7,940 8,444 29,492 29,315 34,502 D/E (x) 1.2            1.1            1.1            1.3            1.4            

Other liabilities 63,872 66,430 64,924 64,362 64,350 Net D/E (x) 0.8            0.8            0.8            1.0            1.2            

 Minority interest 2,379 2,329 2,321 2,597 2,596 Interest coverage (x) 1.4            7.8            7.2            7.1            5.1            

 Shareholders' equity 57,618 58,388 53,394 55,787 54,127 Interest rate 4.1            4.3            4.6            4.3            4.0            

Working capital 9,779 5,252 7,296 14,834 11,811 Effective tax rate 25.0          13.7          (73.7)        10.7          38.9          

Total debt 73,824 69,738 63,880 74,689 80,767 ROA (4.1)           1.4            1.7            0.7            (0.8)           

Net debt 48,724 45,679 46,094 61,104 65,418 ROE (17.4)        5.8            7.6            2.9            (3.4)           

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) - BUY, Price Bt12.5, TP Bt15 Results Comment

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

กาํไรทรงตวัใน 2Q21 เป็นไปตามคาด 

 DIF รายงานรายไดจ้ากการลงทุนปกตทิี ่3.2 พนัลบ. ใน 2Q21 คงที ่
y-y และ q-q และสอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 

 รายไดร้วมอยูท่ี ่3.7 พนัลบ. ทรงตวั y-y และ q-q เนื่องจากไมม่กีาร
เปลีย่นแปลงสญัญาเชา่ระยะยาว 

 อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่2.0% 

 

 ดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 6% q-q เป็น 442 ลบ. ใน 2Q21 เนื่องจาก
อตัราดอกเบีย้ในประเทศเพิม่ขึน้เลก็น้อย อยา่งไรกต็าม ยงัคงต่ํา
กวา่ปีทีแ่ลว้ 5% เมือ่อตัราดอกเบีย้สงูขึน้ ในขณะที ่DIF ไดช้าํระหนี้
บางสว่นในระหวา่งปี 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" DIF ดว้ยมอีตัราผลตอบแทนปนัผลทีน่่าสนใจ
ทีม่ากกวา่ 8% 

Income Statement Income Statement 6M as

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

NET SALES 3,672 3,672 3,675 3,681 3,681 Revenue 0             0             50           14,670 14,726

GROSS PROFIT 3,672 3,672 3,675 3,681 3,681   Gross profit 0             0             50           14,670 14,726

SG&A 74 77 75 75 74 SG&A (2)            0             308 315

  Operating profit 3,598 3,595 3,600 3,606 3,607   Operating profit 0             0             50           14,362 14,411

  EBITDA 3,598 3,595 3,600 3,606 3,607   EBITDA 0             0             50           14,362 14,411

Other income 4 6 4 4 4 Other income 2             (7)            90           8 3

Other expense 11 11 10 10 (10) Other expense na na (0)            42 43

Interest expense 464 444 500 418 442 Interest expense 6             (5)            49           1,759 1,682

  Profit before tax 3,127 3,146 3,094 3,181 3,159   Profit before tax (1)            1             50           12,569 12,689

Income tax 1 0 0 0 0 Income tax (44)          (55)          44           2 2

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items (283) (287) 1,819 (224) (216) Extraordinary items na na

  Net Investment Income 2,844 2,858 4,913 2,957 2,943   Net profit (0)            4             47           12,567 12,687

  Norm Net Invest. Income 3,127 3,145 3,094 3,181 3,159   Normalized profit (1)            1             50           12,567 12,687

EPS (Bt) 0.27 0.27 0.46 0.28 0.28 EPS (Bt) (0)            4             47           1.18 1.19

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.30 0.29 0.30 0.30 Normalized EPS (Bt) (1)            1             51           1.18 1.19

NAV (Bt)

Balance Sheet Financial Ratios

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

Cash & equivalent 3,738 2,678 4,034 2,262 452 Sales grow th 9.4          5.5          0.3          0.3          0.3            

  S-T investments 1,499 EBITDA grow th 9.4          5.4          0.4          0.3          0.3            

A/C receivable 2,849 2,973 3,092 3,196 3,297 Net income grow th 14.8        11.1        (31.3)       5.2          3.5            

Other Norm income grow th 13.2        10.7        1.2          4.6          1.0            

Investment & Loans 212,885 212,604 215,752 217,209 218,733 Norm EPS grow th 2.6          0.4          1.2          4.6          1.0            

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 225,306 219,868 222,984 222,772 222,587 Operating margin 98.0        97.9        98.0        98.0        98.0          

S-T debt 13,141 12,987 12,832 12,663 12,494 EBITDA margin 98.0        97.9        98.0        98.0        98.0          

A/C payable 332 497 663 166 332 Norm net margin 85.2        85.7        84.2        86.4        85.8          

Other current liabilities 8,283 2,474 3,853 3,870 3,899

L-T debt 27,750 27,768 27,586 27,604 27,426 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

Other liabilities Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

 Minority interest Interest coverage (x) 7.8          8.1          7.2          8.6          8.2            

Net Assets 172,206 172,289 174,427 174,609 174,778 Effective tax rate 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0            

Net debt 37,154 38,077 36,384 38,005 39,469 ROA 5.6          5.7          5.6          5.7          5.7            

Avg outstanding units (shrs) 10,632 10,632 10,632 10,632 10,632 ROE 7.3          7.3          7.1          7.3          7.2            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB)  - SELL, Price Bt2.70, TP Bt2.60 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 ERW รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 559 ลบ. ใน 2Q21 เทยีบ
กบัขาดทุน 616 ลบ. ใน 2Q20 และขาดทุน 492 ลบ. ใน 1Q21 ซึง่
สอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาด รวมขาดทุนจากการดอ้ยคา่
สนิทรพัยท์ีไ่มใ่ชท่างการเงนิจาํนวน 131 ลบ. ERW รายงานผล
ขาดทุนสทุธ ิ690 ลบ.  

 ผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ y-y เป็นผลมาจากไมม่กีารลอ็กดาวน์ใน 
2Q20 ในขณะที ่ ผลการดาํเนินงานลดลง q-q เป็นผลมาจากโควดิ 
ระลอก 3 

 รายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของ ERW เพิม่ขึน้ 345% y-y แต่ลดลง 
29% q-q เป็น 251 ลบ. ใน 2Q21 

 

 โรงแรมในประเทศไทยของ ERW (ไมร่วม HOP INN) มอีตัราการ
เขา้พกัอยูท่ี ่13% ใน 2Q21 เทยีบกบั 1% ใน 2Q20 และ 17% ใน 
1Q21 RevPar ใน 2Q21 อยูท่ี ่171 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 1177% y-y 
แต่ลดลง 20% q-q 

 อตัราการเขา้พกั HOP Inn ในประเทศไทยของ ERW อยูท่ี ่31% ใน 
2Q21 เทยีบกบั 23% ใน 2Q20 และ 48% ใน 1Q21 RevPar ใน 
2Q21 อยูท่ี ่193 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 42% y-y แต่ลดลง 34% q-q 

 อตัราการเขา้พกัโรงแรมในฟิลปิปินสข์อง ERW อยูท่ี ่ 46% ใน 
2Q21 เทยีบกบั 0% ใน 2Q20 และ 39% ใน 1Q21 RevPar ใน 
2Q21 อยูท่ี ่392 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 25% q-q 

 ดว้ยการระบาดของโควดิ-19 ทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ เราจงึคาดวา่
กาํไรของ ERW ใน 2H21F จะอ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ดงันัน้เราจงึ
คงคาํแนะนํา “ขาย” ERW 

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 79 427 589 378 262 Revenue (31)          230         40           1,602 4,113

  Gross profit (64) 85 199 63 (22)   Gross profit na na 7             573 1,991

SG&A 444 525 442 451 457 SG&A 1             3             50           1,824 2,014

  Operating profit (508) (440) (244) (388) (480)   Operating profit na na na (1,251) (24)

  EBITDA (245) (181) (16) (146) (236)   EBITDA na na na (280) 971

Other income 5 10 15 12 7 Other income (46)          34           34           56 58

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

Interest expense 135 120 143 138 136 Interest expense (2)            1             56           492 510

  Profit before tax (637) (549) (371) (514) (609)   Profit before tax na na na (1,687) (475)

Income tax (8) (11) (20) 2 (25) Income tax na na na (34) (10)

Equity & invest. income (11) 3 (14) 3 (3) Equity & invest. income na na na (10) (5)

Minority interests 24 21 13 21 27 Minority interests 29           12           58           83 32

Extraordinary items (9) 0 (130) 0 (130) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (625) (514) (483) (492) (690)   Net profit na na na (1,580) (439)

  Normalized profit (616) (514) (352) (492) (559)   Normalized profit na na na (1,580) (439)

EPS (Bt) (0.25) (0.20) (0.19) (0.20) (0.15) EPS (Bt) na na na (0.38) (0.10)

Normalized EPS (Bt) (0.24) (0.20) (0.14) (0.20) (0.12) Normalized EPS (Bt) na na na (0.38) (0.10)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,549 1,405 1,623 1,519 1,541 Sales grow th (94.3)       (71.5)       (65.9)       (68.8)       230.5      

A/C receivable 67 86 77 67 47 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 47 46 46 40 39 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 262 239 217 248 266 Norm profit grow th na na na na na

Investment 61 65 48 48 42 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 14,409 18,909 18,721 18,643 21,316

Other assets 5,014 475 483 484 353 Gross margin (80.6)       20.0        33.8        16.6        (8.6)         

  Total assets 21,409 21,225 21,215 21,049 23,604 Operating margin (639.3)     (102.9)     (41.4)       (102.9)     (182.9)     

S-T debt 2,157 2,076 2,136 2,524 1,055 EBITDA margin (308.5)     (42.5)       (2.7)         (38.5)       (89.8)       

A/C payable 39 103 145 104 71 Norm net margin (776.1)     (120.3)     (59.9)       (130.3)     (213.2)     

Other current liabilities 556 533 532 564 563

L-T debt 9,875 10,169 10,551 10,477 10,506 D/E (x) 2.4          2.7          3.2          3.8          1.7          

Other liabilities 3,747 3,786 3,923 3,940 4,449 Net D/E (x) 2.1          2.4          2.8          3.3          1.4          

 Minority interest 150 129 116 95 68 Interest coverage (x) (1.8)         (1.5)         (0.1)         (1.1)         (1.7)         

 Shareholders' equity 4,886 4,431 3,813 3,345 6,892 Interest rate 4.6          3.9          4.6          4.3          4.4          

Working capital 75 29 (22) 3 15 Effective tax rate 1.3          1.9          5.3          (0.4)         4.2          

Total debt 12,031 12,244 12,687 13,002 11,561 ROA (11.5)       (9.6)         (6.6)         (9.3)         (10.0)       

Net debt 10,483 10,839 11,064 11,482 10,020 ROE (47.3)       (44.1)       (34.2)       (55.0)       (43.7)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - U.R., Price Bt37.75, TP U.R. Results Comment

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

กาํไร 2Q21 ตํา่กว่าคาด 

 GULF รายงานกาํไรปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุนจาก FX) ที ่1.4 พนั
ลบ. ใน 2Q21 เตบิโต 42% y-y แต่ลดลง 41% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่รา
และตลาดคาด การเตบิโต y-y เนื่องมาจากการขยายกาํลงัการผลติ
และความตอ้งการไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากผูใ้ชใ้นภาคอตุสาหกรรม 
ในขณะทีล่ดลง q-q เกดิจากผลกระทบตามฤดกูาล 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 45% y-y เป็น 11.2 พนัลบ. ใน 2Q21 หนุนโดย
สว่นแบ่งกาํไรเตม็ไตรมาสจากโครงการ GSRC IPP (COD วนัที ่31 
มนีาคม 2021) และโครงการกงัหนัลม Borkum (4Q20) และความ
ตอ้งการไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากลกูคา้ภาคอุตสาหกรรม การเตบิโตที่
ลดลง q-q เนื่องจากปจัจยัฤดกูาล ดว้ยมกีารผลติไฟฟ้าทีอ่่อนแอจาก 
Borkum 

 EBITDA เตบิโต 59% y-y เป็น 3.4 พนัลบ. ใน 2Q21 สอดคลอ้งกบั
ฐานรายไดท้ีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม EBITDA ลดลง 8% q-q จากผล
การดาํเนินงานทีอ่่อนแอลงจากโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน 
EBITDA margin อยูท่ี ่30.5% ใน 2Q21 จาก 33.3% ใน 1Q21 และ 
23.3% ใน 2Q20  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 12% y-y เป็น 733 ลบ. โดยได้
แรงหนุนหลกัจากปรมิาณการขายไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้า 
SPP ภายใต ้ GJP ขณะทีท่รงตวั q-q เนื่องจากปรมิาณการขายที่
สงูขึน้เลก็น้อยถูกหกัลา้งดว้ยราคาก๊าซทีเ่พิม่ขึน้เลก็น้อย 

 รายไดอ้ืน่ลดลงอยา่งมาก เนื่องจากไมร่ายไดเ้งนิปนัผลรบัจากกลุ่ม
อนิทชัในไตรมาสนี้ (683 ลบ. ใน 1Q21) 

 แมว้า่ผลประกอบการจะตํ่ากวา่ทีค่าดใน 1H21 แต่เราเหน็ upside 
ต่อคาดการณ์ในปี 2021 ของเรา ทัง้นี้เนื่องจากเรายงัไดไ้มไ่ดร้วม
รายไดจ้ากกลุ่มอนิทชัมารวมไวใ้นประมาณการของเรา เราอยู่
ในชว่งทบทวนคาํแนะนํา และราคาเป้าหมายของเรา 

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 7,773 7,876 9,309 9,035 11,242 Revenue 24           45           55           36,795 44,245

  Gross profit 1,814 2,037 3,367 3,006 2,716   Gross profit (10)          50           62           9,231 11,962

SG&A 380 428 878 484 532 SG&A 10           40           43           2,349 2,586

  Operating profit 1,435 1,609 2,488 2,523 2,184   Operating profit (13)          52           68           6,883 9,377

  EBITDA 2,153 2,380 3,709 3,724 3,429   EBITDA (8)            59           67           10,642 13,989

Other income 111 374 21 696 88 Other income (87)          (21)          83           946 878

Other expense Other expense -          253 452

Interest expense 836 966 1,040 932 1,174 Interest expense 26           40           56           3,770 4,677

  Profit before tax 710 1,017 1,469 2,287 1,098   Profit before tax (52)          55           89           3,806 5,125

Income tax (27) (21) 167 141 (193) Income tax na na (48)          107 154

Equity & invest. income 656 753 433 742 733 Equity & invest. income (1)            12           39           3,816 4,545

Minority interests (403) (467) (558) (498) (624) Minority interests na na 133         (845) (1,438)

Extraordinary items 891 (355) 668 (757) 5 Extraordinary items na (99)          na

  Net profit 1,881 970 1,844 1,632 1,407   Net profit (14)          (25)          46           6,669 8,078

  Normalized profit 989 1,325 1,176 2,389 1,401   Normalized profit (41)          42           57           6,669 8,078

EPS (Bt) 0.16 0.08 0.16 0.14 0.12 EPS (Bt) (14)          (25)          46           0.57 0.69

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.11 0.10 0.20 0.12 Normalized EPS (Bt) (41)          42           57           0.57 0.69

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 15,001 19,345 21,772 18,136 18,931 Sales grow th 8.8          (5.5)         16.3        14.8        44.6        

A/C receivable 5,302 6,046 5,660 5,838 7,778 Operating profit grow th 6.5          (0.8)         81.7        66.8        52.2        

Inventory 213 247 331 116 100 EBITDA grow th 11.3        3.9          80.5        66.6        59.3        

Other current assets 1,191 4,964 2,591 3,835 3,175 Norm profit grow th 0.4          32.7        76.2        158.3      41.6        

Investment 18,003 19,081 22,079 24,268 24,169 Norm EPS grow th 0.4          32.7        76.2        158.3      41.6        

Fixed assets 86,221 123,731 129,718 120,088 124,961

Other assets 26,672 48,568 63,429 84,165 89,815 Gross margin 23.3        25.9        36.2        33.3        24.2        

  Total assets 152,604 221,982 245,581 256,446 268,929 Operating margin 18.5        20.4        26.7        27.9        19.4        

S-T debt 15,634 10,763 18,287 24,728 32,975 EBITDA margin 27.7        30.2        39.8        41.2        30.5        

A/C payable 1,652 1,508 1,353 1,540 2,341 Norm net margin 12.7        16.8        12.6        26.4        12.5        

Other current liabilities 3,200 4,297 10,002 5,389 6,779

L-T debt 73,791 118,395 122,577 128,107 128,341 D/E (x) 2.9          2.0          2.0          1.9          2.0          

Other liabilities 27,059 21,314 21,281 16,730 19,722 Net D/E (x) 2.4          1.7          1.7          1.7          1.8          

 Minority interest 6,506 7,261 8,053 9,646 9,618 Interest coverage (x) 2.6          2.5          3.6          4.0          2.9          

 Shareholders' equity 24,763 58,444 64,027 70,306 69,153 Interest rate 3.9          3.5          3.1          2.5          3.0          

Working capital 3,864 4,785 4,638 4,414 5,538 Effective tax rate (3.7)         (2.0)         11.4        6.2          (17.6)       

Total debt 89,425 129,158 140,864 152,835 161,316 ROA 2.7          2.8          2.0          3.8          2.1          

Net debt 74,424 109,813 119,092 134,699 142,386 ROE 15.9        12.7        7.7          14.2        8.0          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hana Microelectronics  (HANA TB) - BUY, Price Bt72.25, TP Bt50.3 Results Comment

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

2Q21 แขง็แกร่งอย่างมาก และดีกว่าคาด 

 HANA รายงานกาํไรปกตแิขง็แกรง่มากใน 2Q21 ที ่ 770 ลบ.  
เพิม่ขึน้ 61% y-y และ 87% q-q ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราคาด 
28% และดกีวา่ตลาดคาด 40% เนื่องจากรายไดท้ีเ่หนือคาด  

 ยอดขายในเทอมดอลลารส์หรฐัเพิม่ขึน้ 35%  y-y และ 15% q-q 
ผลติภณัฑข์ัน้สดุทา้ยของ HANA ทีเ่คยไดร้บัผลกระทบจากโควดิ-19 
เชน่ รถยนต ์ อุตสาหกรรมและการบรกิาร ฟ้ืนตวัเรว็กวา่ทีค่าด 
ขณะทีผ่ลติภณัฑท์ีไ่ดป้ระโยชน์จากโควดิอื่นๆ เชน่ คอมพวิเตอร ์
สมารท์โฟน และอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบัผูบ้รโิภค ยงัคง
แขง็แกรง่ 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 17% ใน 2Q21 จาก 15% ใน 2Q21 
และ 12% ใน 1Q21 หนุนโดย Operating leverage  

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขายลดลงเหลอื 6.2% ใน 
2Q21 จาก 7.1% ใน 2Q20 เนื่องจากผลกระทบจาก Operating 
leverage  

 เราเหน็ upside ต่อประมาณการกาํไรของเราและของตลาด  

 

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 4,592 4,814 5,267 5,214 6,065 Revenue 16           32           53           21,277 21,940

  Gross profit 703 572 565 621 1,016   Gross profit 64           44           64           2,558 2,964

SG&A 326 317 270 312 373 SG&A 20           15           54           1,276 1,438

  Operating profit 377 255 295 309 643   Operating profit 108         70           74           1,281 1,526

  EBITDA 665 548 614 631 955   EBITDA 51           44           63           2,508 2,725

Other income 136 143 133 107 146 Other income 37           8             40           627 633

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 1 (0) 1 2 Interest expense 23           (29)          24           13 19

  Profit before tax 511 397 429 414 788   Profit before tax 90           54           63           1,895 2,140

Income tax 33 31 (17) 2 18 Income tax 869         (46)          32           61 69

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 205 (46) 256 (111) (33) Extraordinary items

  Net profit 682 320 702 301 737   Net profit 145         8             57           1,834 2,071

  Normalized profit 478 366 446 413 770   Normalized profit 87           61           64           1,834 2,071

EPS (Bt) 0.85 0.40 0.87 0.37 0.92 EPS (Bt) 145         8             57           2.28 2.57

Normalized EPS (Bt) 0.59 0.45 0.55 0.51 0.96 Normalized EPS (Bt) 87           61           64           2.28 2.57

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 9,041 9,797 9,667 9,801 9,094 Sales grow th (11.0)       (6.9)         7.0          13.1        32.1        

A/C receivable 3,051 3,230 3,461 4,048 4,249 Operating profit grow th 4.4          (13.5)       (16.0)       (24.6)       70.4        

Inventory 5,227 5,027 4,496 4,764 5,465 EBITDA grow th 2.5          (5.0)         (2.6)         (8.9)         43.6        

Other current assets 63 59 96 104 136 Norm profit grow th 4.3          (6.4)         (2.2)         (18.9)       61.2        

Investment 72 72 72 72 72 Norm EPS grow th 4.3          (6.4)         (2.2)         (18.9)       61.2        

Fixed assets 6,874 6,881 6,938 7,297 8,178

Other assets 440 470 450 553 523 Gross margin 15.3        11.9        10.7        11.9        16.8        

  Total assets 24,768 25,536 25,180 26,639 27,717 Operating margin 8.2          5.3          5.6          5.9          10.6        

S-T debt 309 317 300 313 321 EBITDA margin 14.5        11.4        11.7        12.1        15.7        

A/C payable 2,455 2,399 2,355 2,979 3,615 Norm net margin 10.4        7.6          8.5          7.9          12.7        

Other current liabilities 137 159 151 259 228

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 737 750 760 782 777 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 267.9      372.0      (1,307.4)  440.1      543.1      

 Shareholders' equity 21,130 21,911 21,614 22,306 22,776 Interest rate 3.1          1.9          (0.6)         1.9          2.2          

Working capital 5,823 5,858 5,602 5,832 6,100 Effective tax rate 6.5          7.8          (4.1)         0.4          2.2          

Total debt 309 317 300 313 321 ROA 7.7          5.8          7.0          6.4          11.3        

Net debt (8,732) (9,480) (9,367) (9,488) (8,773) ROE 9.0          6.8          8.2          7.5          13.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Minor International Pcl  (MINT TB)  - HOLD, Price Bt29.75, TP Bt31 Results Comment

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

ขาดทุนลดลงใน 2Q21 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 MINT รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 3.4 พนัลบ. ใน 2Q21 
เทยีบกบัขาดทุนปกต ิ7.2 พนัลบ. ใน 2Q20 และขาดทุน 5.2 พนัลบ. 
ใน 1Q21 ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาดไวเ้ลก็น้อย เนื่องจากธรุกจิ
โรงแรมและอาหารในตลาดต่างประเทศทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาด 

 รวมกาํไร (ขาดทุน) จากกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นจากสญัญา 
แลกเปลีย่นสกุลเงนิเหรยีญสหรฐั และจากมลูคา่ยุตธิรรมของอนุพนัธ ์
ขาดทุนจากการขายสนิทรพัย ์ การดอ้ยคา่ของสนิทรพัย ์ และ
คา่ใชจ้่ายในการปรบัโครงสรา้งหนี้ของ NHH MINT รายงานผล
ขาดทุนสทุธ ิ3.9 พนัลบ. ใน 2Q21 เทยีบกบัขาดทุน 8.4 พนัลบ. ใน 
2Q20 และขาดทุน 7.3 พนัลบ. ใน 1Q21 

 การขาดทุนทีล่ดลงของ MINT ใน 2Q21 สว่นใหญ่เป็นผลมาจากการ
ดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ NHH หลงัจากยกเลกิขอ้จาํกดัดา้นการ
เคลื่อนยา้ยในยุโรปตัง้แต่กลางเดอืนพ.ค. NHH รายงานรายไดส้ทุธทิี ่
- 21 ลา้นยโูร ใน 2Q21 เทยีบกบั - 161 ลา้นยโูร ใน 2Q20 และ  
-124 ลา้นยโูร ใน 1Q21 EBITDA กลบัมาอยูใ่นแดนบวกที ่+31 ลา้น
ยโูร ใน 2Q21 เทยีบกบั -65 ลา้นยโูร ใน 2Q20 และ -38 ลา้นยโูร ใน 
1Q21 เนื่องจากการลดตน้ทุน และรายไดท้ีด่ขี ึน้ ในขณะทีธ่รุกจิ
อาหารของ MINT ในตลาดต่างประเทศปรบัตวัดขีึน้เชน่กนั  

 EBITDA ในธุรกจิโรงแรมกลบัมาเป็นบวกที ่ 1.9 พนัลบ. ใน 2Q21  
เทยีบกบัขาดทุน 2.3 พนัลบ. ใน 2Q20 และขาดทุน 602 ลบ. ใน 
1Q21 RevPar โดยรวมใน 2Q21 อยูท่ี ่ 1,057 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 
316% y-y และ 37% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่อยูท่ี ่ 28% ใน 
2Q21 เทยีบกบั 9% ใน 2Q20 และ 21% ใน 1Q21 ARR ใน 2Q21 
อยูท่ี ่3,773 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 31% y-y และ 2% q-q 

 EBITDA ของธรุกจิรา้นอาหารโดยรวมทาํกาํไร 1.2 พนัลบ. ใน 
2Q21 เพิม่ขึน้ 145% y-y และ 8% q-q ยอดขายสาขาเดมิโดย
รวมอยูท่ี ่ +6.1% ใน 2Q21 เทยีบกบั -23.0% ใน 2Q20 และ -
15.3% ใน 1Q21 ธุรกจิรา้นอาหารยงัคงไดร้บัแรงหนุนจากธุรกจิทีด่ี
ในจนีและออสเตรเลยี 

 แมว้า่เราเหน็ upside จากตวัเลขของเรา เนื่องจากการดาํเนินงานที่
แขง็แกรง่เกนิคาดในตลาดต่างประเทศ แต่การดาํเนินงานของ 
MINT ในประเทศไทยมแีนวโน้มวา่จะอ่อนแอกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้
และม ี valuation ทีไ่มน่่าสนใจ ทาํใหเ้ราคงคาํแนะนํา "ถอื" สาํหรบั 
MINT 

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 6,449 14,454 13,179 11,928 13,539 Revenue 14           110         42           60,029 98,519

  Gross profit (1,507) 1,570 1,309 1,872 2,955   Gross profit 58           na 36           13,443 39,215

SG&A 4,919 5,163 5,256 7,484 6,938 SG&A (7)            41           57           25,430 34,462

  Operating profit (6,426) (3,593) (3,947) (5,612) (3,982)   Operating profit na na na (11,987) 4,752

  EBITDA (1,546) 1,318 (384) (811) 1,080   EBITDA na na na 6,789 22,898

Other income 573 584 (429) 1,152 2,167 Other income 88           278         99           3,355 4,352

Other expense 671 391 (436) 0 (545) Other expense na na 0 0

Interest expense 1,912 2,334 1,398 1,995 3,002 Interest expense 50           57           63           7,891 7,537

  Profit before tax (8,436) (5,734) (5,337) (6,455) (4,272)   Profit before tax na na na (16,522) 1,568

Income tax (1,143) (814) (642) (731) (733) Income tax na na na (2,478) 235

Equity & invest. income (342) (151) 72 (36) (119) Equity & invest. income na na na (277) 159

Minority interests 472 288 353 549 264 Minority interests (52)          (44)          76           1,064 147

Extraordinary items (1,285) (812) (1,321) (2,039) (530) Extraordinary items na na na (2,039) 0

  Net profit (8,448) (5,595) (5,591) (7,250) (3,924)   Net profit na na na (15,296) 1,638

  Normalized profit (7,163) (4,783) (4,270) (5,211) (3,394)   Normalized profit na na na (13,257) 1,638

EPS (Bt) (1.90) (1.16) (1.15) (1.47) (0.83) EPS (Bt) na na na (3.08) 0.02

Normalized EPS (Bt) (1.62) (1.00) (0.90) (1.08) (0.73) Normalized EPS (Bt) na na na (2.71) 0.02

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 19,514 31,675 26,188 22,079 29,065 Sales grow th (79.0)       (49.7)       (56.4)       (45.1)       109.9      

A/C receivable 12,034 12,937 12,286 12,561 12,246 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 4,113 4,070 3,683 3,668 3,636 EBITDA grow th na (71.1)       na na na

Other current assets 7,534 7,641 9,908 8,723 9,609 Norm profit grow th na na na na na

Investment 9,519 9,372 10,851 10,786 10,807 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 123,688 128,985 122,718 119,872 117,203

Other assets 173,309 182,253 176,693 175,315 180,062 Gross margin (23.4)       10.9        9.9          15.7        21.8        

  Total assets 349,711 376,933 362,327 353,003 362,628 Operating margin (99.6)       (24.9)       (29.9)       (47.0)       (29.4)       

S-T debt 8,560 15,249 6,796 13,658 17,166 EBITDA margin (24.0)       9.1          (2.9)         (6.8)         8.0          

A/C payable 16,066 17,015 15,310 15,246 15,839 Norm net margin (111.1)     (33.1)       (32.4)       (43.7)       (25.1)       

Other current liabilities 16,756 18,053 19,131 18,502 21,977

L-T debt 118,858 123,295 129,897 121,885 125,507 D/E (x) 1.6          1.7          1.8          1.9          2.2          

Other liabilities 111,496 120,553 114,868 114,293 116,526 Net D/E (x) 1.4          1.3          1.4          1.6          1.7          

 Minority interest 9,502 9,767 9,343 8,924 9,126 Interest coverage (x) (0.8)         0.6          (0.3)         (0.4)         0.4          

 Shareholders' equity 68,473 73,001 66,981 60,496 56,487 Interest rate 6.0          7.0          4.1          5.9          8.6          

Working capital 82 (7) 658 983 43 Effective tax rate 13.5        14.2        12.0        11.3        17.2        

Total debt 127,418 138,544 136,693 135,543 142,673 ROA (8.1)         (5.3)         (4.6)         (5.8)         (3.8)         

Net debt 107,905 106,869 110,504 113,463 113,608 ROE (41.4)       (27.0)       (24.4)       (32.7)       (23.2)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Pruksa Holding Pcl  (PSH TB)  - SELL, Price Bt12.50, TP Bt11.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 เป็นไปตามคาด 

 PSH รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q21 ที ่427 ลบ. เพิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 
29% q-q สอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาด 

 2Q21 PSH ไดเ้ปิดโรงพยาบาลวมิตุโดยมผีลขาดทุนทีร่ะดบักาํไร
ขัน้ตน้ 44 ลบ. (รายได ้28 ลบ., ตน้ทุนขาย 72 ลบ.) ซึง่เป็นไปตาม
คาด โรงพยาบาลเทพธารนิทร ์ซึง่เขา้ซือ้กจิการใน 1Q21 มสีว่นแบ่ง
ขาดทุน 1 ลบ. ใน 2Q21 ลดลงจากกาํไร 107 ลบ. ใน 1Q21 เมือ่
บนัทกึกาํไรพเิศษ เนื่องจากมลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ราคาซือ้ 

 ยอดขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 6,334 ลบ. เพิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 
8% q-q ธุรกจิบา้นแนวราบปรบัตวัดขีึน้ ดว้ยมยีอดขายเตบิโต 
(ทาวน์เฮา้ส,์ บา้นเดีย่ว) 36% y-y เป็น 5,002 ลบ. คอนโดมเินียม
ยงัคงเป็นตวัฉุด ดว้ยยอดขายลดลง 46% y-y เป็น 1,332 ลบ.  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ q-q เป็น 29.2% 
เทยีบกบั 26.7% ใน 1Q21 แต่ลดลง y-y จาก 31.9% ใน 2Q20 
สะทอ้นถงึสภาวะการแขง่ขนัดา้นราคาในธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์
ท่ามกลางเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ 

 กาํไรสทุธ ิ1H21 คดิเป็น 37% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ยงัคง
แนะนํา “ขาย” 

 DPS สาํหรบัผลการดาํเนินงาน 1H21 เท่ากบั 0.31 บาทต่อหุน้ XD 
วนัที ่27 ส.ค. และจ่ายปนัผลที ่10 ก.ย. 

 

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 6,166 6,353 9,584 6,888 6,362 Revenue (8)              3               44             30,020 31,305

  Gross profit 1,966 2,038 2,803 1,836 1,807   Gross profit (2)              (8)              41             8,884 9,645

SG&A 1,339 1,156 1,673 1,039 1,099 SG&A 6               (18)            42             5,103 5,322

  Operating profit 626 882 1,130 797 708   Operating profit (11)            13             40             3,780 4,323

  EBITDA 734 996 1,243 898 820   EBITDA (9)              12             40             4,273 4,845

Other income 57 50 128 9 27 Other income 191           (53)            13             282 296

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

Interest expense 130 112 151 144 146 Interest expense 1               12             56             519 483

  Profit before tax 553 820 1,108 662 589   Profit before tax (11)            7               35             3,543 4,136

Income tax 128 204 262 153 150 Income tax (2)              17             41             744 869

Equity & invest. income 0 0 0 107 (1) Equity & invest. income na 99             107 10

Minority interests (9) (12) (17) (10) (11) Minority interests na na 17             (125) (134)

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

  Net profit 417 603 829 606 427   Net profit (29)            3               37             2,781 3,144

  Normalized profit 417 603 829 606 427   Normalized profit (29)            3               37             2,781 3,144

EPS (Bt) 0.19 0.28 0.38 0.28 0.20 EPS (Bt) (29)            3               37             1.27 1.44

Normalized EPS (Bt) 0.19 0.28 0.38 0.28 0.20 Normalized EPS (Bt) (29)            3               37             1.27 1.44

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,216 796 1,337 1,794 1,651 Sales growth (20.8)        (25.4)        (18.1)        (3.6)           3.2            

A/C receivable 0 0 0 0 0 Operating profit growth (51.3)        (28.9)        (50.8)        (38.3)        13.1          

Inventory 74,007 71,222 66,863 63,404 61,102 EBITDA growth (47.1)        (26.5)        (48.5)        (36.4)        11.7          

Other current assets 1,195 1,475 1,653 1,264 1,384 Norm profit growth (55.3)        (34.1)        (54.6)        (34.2)        2.5            

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (55.3)        (34.1)        (54.6)        (34.2)        2.5            

Fixed assets 5,620 5,822 6,010 6,373 6,581

Other assets 3,044 2,835 2,411 3,908 4,400 Gross margin 31.9          32.1          29.3          26.7          28.4          

  Total assets 85,082 82,150 78,273 76,741 75,118 Operating margin 10.2          13.9          11.8          11.6          11.1          

S-T debt 17,000 13,950 8,450 8,550 7,050 EBITDA margin 11.9          15.7          13.0          13.0          12.9          

A/C payable 1,010 1,072 1,277 1,164 1,068 Norm net margin 6.8            9.5            8.6            8.8            6.7            

Other current liabilities 9,615 8,715 6,337 5,349 5,811

L-T debt 13,150 14,207 16,557 14,957 15,807 D/E (x) 0.7            0.7            0.6            0.5            0.5            

Other liabilities 1,318 1,279 1,865 2,305 1,978 Net D/E (x) 0.7            0.6            0.5            0.5            0.5            

 Minority interest 724 723 740 750 733 Interest coverage (x) 5.6            8.9            8.2            6.2            5.6            

 Shareholders' equity 42,265 42,204 43,047 43,665 42,672 Interest rate 1.6            1.5            2.3            2.4            2.5            

Working capital 72,997 70,149 65,586 62,239 60,034 Effective tax rate 23.1          24.9          23.7          23.0          25.4          

Total debt 30,150 28,157 25,007 23,507 22,857 ROA 1.9            2.9            4.1            3.1            2.3            

Net debt 28,934 27,361 23,670 21,713 21,206 ROE 3.9            5.7            7.8            5.6            4.0            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTG Energy Pcl  (PTG TB)  - BUY, Price Bt15.40, TP Bt22.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 เป็นไปตามคาด 

 PTG รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q21 ที ่498 ลบ. ลดลง 2% y-y และ 6% 
q-q ผลการดาํเนนิงานเป็นไปตามคาด  “ซือ้” 

 ปรมิาณการขายอยูท่ี ่ 1,290 ลา้นลติร ลดลง 3.4% q-q แต่เพิม่ขึน้ 
7% y-y การลดลง q-q เกดิจากการระบาดของโควดิระลอกที ่ ¾ 
แมว้า่เราเชือ่วา่ PTG ไดร้บัผลกระทบจากมาตรการกึง่ลอ็กดาวน์ใน
กรุงเทพฯ น้อยกวา่ผูเ้ล่นอื่นสว่นใหญ่ เนื่องจากพืน้ทีบ่รกิารอยูใ่น
เมอืงหลวงคอ่นขา้งน้อย จาํนวนสถานีบรกิารอยูท่ี ่2,114 แหง่ ณ สิน้ 
2Q21 เพิม่ขึน้ 9 สถานี q-q และ 50 สถานี y-y 

 คา่การตลาด: เราคาดวา่คา่การตลาดอยูท่ี ่ 1.94 บาท/ลติร เพิม่ขึน้
ประมาณ 0.1 บาท/ลติร q-q แต่ลดลงจาก 2.08 บาท/ลติร ใน 2Q20 
กาํไรจากธุรกจิ non-oil (กาแฟ, c-store) ชว่ยสรา้งกาํไรขัน้ตน้ใหอ้กี 
0.26 บาท/ลติร  

 SG&A อยูท่ี ่2.07 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 10% y-y แต่ทรงตวั q-q SG&A 
ต่อลติรเฉลีย่อยูท่ี ่1.53 บาท/ลติร ทรงตวั y-y แต่เพิม่ขึน้ราว 4% q-
q (เนื่องจากปรมิาณการขายทีล่ดลง) 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (สว่นใหญ่มาจากธุรกจิ Palm 
Complex) อยูท่ี ่45 ลบ. เพิม่ขึน้เกอืบ 4 เท่า y-y แต่ลดลง 43% q-
q การลดลงของ q-q นัน้น่าจะเป็นเพราะผลกระทบของฤดกูาลและ
ราคาน้ํามนัปาลม์ดบิทีล่ดลง 

 เป้าหมาย: บรษิทัฯ ปรบัลดเป้าการเตบิโตของปรมิาณขายปี 2021F 
ลงเหลอื 5-8% y-y จากเดมิที ่ 8-12% ปรบัลดการขยายสถานเีป็น 
50-100 แหง่ จาก 100-150 สถานี โดยปรบัลดรายจ่ายลงทนุลง 1 
พนัลบ. เป็น 3-3.5 พนัลบ. 

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 22,303 25,381 27,800 32,343 33,390 Revenue 3             50           47           140,273 151,626

  Gross profit 2,790 2,786 2,974 2,907 2,918   Gross profit 0             5             49           11,887 12,737

SG&A 1,879 1,895 2,102 2,057 2,069 SG&A 1             10           51           8,147 8,765

  Operating profit 911 891 872 851 849   Operating profit (0)            (7)            45           3,740 3,971

  EBITDA 1,634 1,620 1,605 1,584 1,595   EBITDA 1             (2)            46           6,844 7,488

Other income 0 0 0 0 0 Other income na 0 0

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

Interest expense 268 280 284 274 276 Interest expense 1             3             30           1,856 1,823

  Profit before tax 643 611 588 577 573   Profit before tax (1)            (11)          61           1,883 2,149

Income tax 143 132 113 125 118 Income tax (6)            (18)          64           377 430

Equity & invest. income 12 33 166 78 45 Equity & invest. income (43)          284         41           300 300

Minority interests (3) (4) (4) (0) (3) Minority interests na na 18           (16) (18)

Extraordinary items 1 1 35 1 0 Extraordinary items (44)          (44)          na 0 0

  Net profit 510 509 672 531 498   Net profit (6)            (2)            57           1,790 2,001

  Normalized profit 509 508 636 531 497   Normalized profit (6)            (2)            57           1,790 2,001

EPS (Bt) 0.31 0.30 0.40 0.32 0.30 EPS (Bt) (6)            (2)            57           1.07 1.20

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.30 0.38 0.32 0.30 Normalized EPS (Bt) (6)            (2)            57           1.07 1.20

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 671 554 1,267 1,243 1,271 Sales grow th (30.1)       (11.1)       (10.6)       10.8        49.7        

A/C receivable 458 497 503 666 669 Operating profit grow th 49.5        128.2      82.2        144.3      (6.8)         

Inventory 1,454 1,374 2,088 1,812 2,016 EBITDA grow th 20.5        39.4        26.6        51.6        (2.4)         

Other current assets 264 338 1 196 0 Norm profit grow th 19.0        98.1        78.5        160.9      (2.3)         

Investment 1,646 1,687 1,810 1,904 1,936 Norm EPS grow th 19.0        98.0        78.5        160.9      (2.3)         

Fixed assets 10,742 10,726 10,853 10,863 11,000

Other assets 25,443 25,441 25,515 25,546 25,860 Gross margin 12.5        11.0        10.7        9.0          8.7          

  Total assets 40,677 40,618 42,037 42,231 42,752 Operating margin 4.1          3.5          3.1          2.6          2.5          

S-T debt 5,282 4,167 3,314 2,881 3,024 EBITDA margin 7.3          6.4          5.8          4.9          4.8          

A/C payable 4,693 3,254 3,920 5,620 3,952 Norm net margin 2.3          2.0          2.3          1.6          1.5          

Other current liabilities 850 703 1,252 983 3,220

L-T debt 3,687 5,708 6,294 4,984 4,723 D/E (x) 1.3          1.3          1.2          0.9          0.9          

Other liabilities 19,053 19,154 19,277 19,245 19,635 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.0          0.8          0.8          

 Minority interest 64 68 96 96 97 Interest coverage (x) 6.1          5.8          5.7          5.8          5.8          

 Shareholders' equity 7,047 7,565 7,884 8,423 8,101 Interest rate 12.8        11.9        11.7        12.5        14.2        

Working capital (2,781) (1,383) (1,329) (3,142) (1,267) Effective tax rate 22.2        21.7        19.3        21.6        20.5        

Total debt 8,969 9,875 9,609 7,865 7,747 ROA 5.0          5.0          6.2          5.0          4.7          

Net debt 8,298 9,320 8,342 6,621 6,477 ROE 29.2        27.8        33.0        26.0        24.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Sabina Pcl (SABINA TB) - BUY, Price Bt19.20, TP Bt25 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 SABINA รายงานกาํไรสทุธ ิ63 ลบ. ใน 2Q21 เพิม่ขึน้ 24% y-y แต่
ลดลง 20% q-q ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ประมาณการของเรา
เนื่องจากยอดขายทีต่ํ่ากวา่ทีค่าด และคา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูกวา่ที่
คาดไว ้

 ยอดขายของ SABINA ลดลง 5% y-y และ 6% q-q เนื่องจากโควดิ 
ระลอก 3 ยอดคา้ปลกีในรา้นของ SABINA ลดลง 2% y-y และ 11% 
q-q ใน 2Q21 ยอดขายคา้ปลกีทีไ่มใ่ชใ่นรา้นลดลง 19% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 3% q-q การสง่ออกของแบรนด ์SABINA เพิม่ขึน้ 43% y-y 
แต่ลดลง 59% q-q และการสง่ออก OEM เพิม่ขึน้ 12.5 % y-y และ 
37% q-q ใน 2Q21 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SABINA เพิม่ขึน้เป็น 49.3% ใน 2Q21 จาก 
38.8% ใน 2Q20 และ 47.6% ใน 1Q21 อนัเนื่องมาจากสดัสว่น
ยอดขายผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ 

 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 11.5% ใน 2Q21 เทยีบกบั 
9.8% ใน 2Q20 และ 14.0% ใน 1Q21 อตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานทีล่ดลง q-q เป็นผลมาจากคา่โฆษณาและการตลาดที่
เพิม่ขึน้ 

 กาํไร 6M21 คดิเป็น 48% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ดว้ยการ
ระบาดของโควดิ เราจงึมองวา่การดาํเนินงานของ SABINA น่าจะ
อ่อนแอใน 2H21 แต่อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่กาํไรของ SABINA จะ
ดขีึน้ในปีหน้า หลงัจากการระบาดของโควดิ-19 บรรเทาลง และดว้ย
ราคาหุน้ปจัจุบนัทีส่ะทอ้นการคาดการณ์ของตลาดเกีย่วกบัการ
ดาํเนินงานทีอ่อ่นแอจากผลกระทบของโควดิ-19 แลว้ เราจงึคง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

 SABINA ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาลที ่0.41 บาทต่อหุน้ วนั
ขึน้ XD คอื 26 สงิหาคม 2021 และจ่ายปนัผลวนัที ่ 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 659 809 758 665 626 Revenue (6)           (5)           47          2,754 3,116

  Gross profit 256 381 381 317 309   Gross profit (3)           21          48          1,307 1,488

SG&A 191 277 292 224 237 SG&A 6            24          49          947 1,021

  Operating profit 65 103 89 93 72   Operating profit (23)         11          46          360 467

  EBITDA 89 124 116 114 93   EBITDA (18)         5            45          462 567

Other income 1 6 (1) 7 7 Other income 3            671        95          15 17

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

Interest expense 2 2 2 1 1 Interest expense (18)         (51)         29          9 9

  Profit before tax 63 107 87 99 78   Profit before tax (21)         23          48          367 475

Income tax 13 22 16 20 15 Income tax (26)         18          49          73 95

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 50 86 70 78 63   Net profit (20)         24          48          294 380

  Normalized profit 50 86 70 78 63   Normalized profit (20)         24          48          294 380

EPS (Bt) 0.15 0.25 0.20 0.23 0.18 EPS (Bt) (20)         24          48          0.85 1.10

Normalized EPS (Bt) 0.15 0.25 0.20 0.23 0.18 Normalized EPS (Bt) (20)         24          48          0.85 1.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 86 52 63 49 52 Sales growth (23.8)      (4.3)        (5.6)        (1.1)        (5.0)        

A/C receivable 451 440 436 423 399 Operating profit growth (49.6)      (29.9)      (26.4)      13.3       10.7       

Inventory 1,550 1,453 1,404 1,331 1,337 EBITDA growth (36.9)      (22.2)      (12.7)      0.4         4.9         

Other current assets 207 236 260 304 306 Norm profit growth (51.9)      (26.4)      (27.4)      11.3       24.3       

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (51.9)      (26.4)      (27.4)      11.3       24.3       

Fixed assets 275 270 268 261 259

Other assets 362 345 374 348 320 Gross margin 38.8       47.1       50.3       47.6       49.3       

  Total assets 2,932 2,797 2,804 2,716 2,673 Operating margin 9.8         12.7       11.7       14.0       11.5       

S-T debt 764 660 559 456 470 EBITDA margin 13.5       15.3       15.3       17.1       14.9       

A/C payable 173 225 213 160 174 Norm net margin 7.7         10.6       9.3         11.8       10.0       

Other current liabilities 84 28 81 52 45

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.4         0.4         0.3         0.2         0.3         

Other liabilities 159 160 156 161 166 Net D/E (x) 0.4         0.4         0.3         0.2         0.2         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 38.1       62.6       59.3       82.1       81.5       

 Shareholders' equity 1,751 1,723 1,795 1,886 1,818 Interest rate 1.3         1.1         1.3         1.1         1.0         

Working capital 1,828 1,667 1,628 1,593 1,562 Effective tax rate 20.4       20.1       18.9       20.7       19.6       

Total debt 764 660 559 456 470 ROA 6.8         12.0       10.0       11.4       9.3         

Net debt 678 608 496 407 417 ROE 11.0       19.7       16.0       17.0       13.5       

Sources: Company data, Thanachart estimates
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SISB Pcl  (SISB TB)  - BUY, Price Bt8.95, TP Bt11.50 Results Comment

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

กาํไร 2Q21 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 SISB รายงานกาํไรปกต ิ 2Q21 ที ่ 66 ลบ. เพิม่ขึน้ 237% y-y แต่
ลดลง 7% q-q ผลการดาํเนินงานสงูกวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อย กาํไรที่
เตบิโต y-y ไดร้บัแรงหนุนจากคา่เล่าเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ 20% และ
ผลประโยชน์จาก operating leverage ขณะทีร่ายไดล้ดลง q-q  
เนื่องจากโควดิ-19 ทาํใหโ้รงเรยีนปิดเพือ่การเรยีนออนไลน์ 

 แมว้า่ผลการดาํเนินงาน 1H21 ของ SISB จะคดิเป็น 71% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเรา แต่เรายงัคงประมาณการทัง้ปีของเราไว้
เชน่เดมิ เนื่องจากเราคาดวา่กาํไรจะลดลงใน 2H21F เนื่องจากการ
ปิดเรยีนอยา่งต่อเนื่อง การใหส้ว่นลดคา่เล่าเรยีน 5-15% และคา่
เสือ่มราคาทีส่งูขึน้ จากการเปิดสาขาธนบุร ีเฟส 2 

 แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SISB เนื่องจากเราคาดวา่
กาํไรจะเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่หลงัจากสถานการณ์โควดิ-19 ลดลง 
โดยไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้จากโรงเรยีนเอกชน
ทัว่ไป และการขยายสูชุ่มชน ความสามารถในการทาํกาํไรยงัสงู ดว้ย
ม ีEBITDA margin ทีม่ากกวา่ 30%  

 แมจ้ะไดร้บัผลกระทบจากการปิดโรงเรยีนเพือ่เรยีนออนไลน์ตัง้แต่
กลางเดอืนเม.ย. แต่รายไดข้อง SISB ยงัคงเพิม่ขึน้ 22% y-y โดย
ไดแ้รงหนุนจากคา่เล่าเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ 20% (คา่เล่าเรยีนเพิม่ขึน้ 5% 
ตัง้แต่เดอืนม.ค.2021 โดยไมม่สีว่นลดอยา่งใน 2Q20) 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 51% ใน 2Q21 จาก 40% ใน 2Q20  
เนื่องจาก 1) มสีดัสว่นนกัศกึษาระดบัประถมศกึษาและมธัยมศกึษา
ทีม่คีา่เล่าเรยีนสงูเพิม่ขึน้ และ 2) ผลประโยชน์จาก operating 
leverage  

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 2Q21 ลดลง 5% y-y จากแผนการลดตน้ทุน 

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 221 262 288 292 269 Revenue (8)            22           52           1,075 1,336

  Gross profit 87 94 140 144 136   Gross profit (6)            56           61           457 608

SG&A 69 65 72 73 66 SG&A (9)            (5)            51           269 321

  Operating profit 18 29 68 72 70   Operating profit (3)            287         75           189 288

  EBITDA 55 70 106 109 108   EBITDA (2)            95           60           363 488

Other income 7 5 7 5 2 Other income (54)          (68)          25           28 28

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 160         na 0 0

Interest expense 7 5 7 7 6 Interest expense (1)            (3)            55           24 22

  Profit before tax 18 29 68 70 66   Profit before tax (6)            257         70           193 295

Income tax (1) 0 (0) 0 0 Income tax (55)          na 2             2 3

Equity & invest. income (0) (0) (0) 0 0 Equity & invest. income (68)          na 33           2 2

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (15) 0 0 0 (0) Extraordinary items

  Net profit 4 29 68 71 65   Net profit (7)            1,435      70           193 293

  Normalized profit 20 29 68 71 66   Normalized profit (7)            237         71           193 293

EPS (Bt) 0.00 0.03 0.07 0.08 0.07 EPS (Bt) (7)            1,435      70           0.21 0.31

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.03 0.07 0.08 0.07 Normalized EPS (Bt) (7)            237         71           0.21 0.31

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 995 1,162 512 309 276 Sales grow th (16.0)       (6.9)         (0.5)         5.6          21.6        

A/C receivable 305 18 77 119 7 Operating profit grow th (59.9)       (43.9)       19.1        26.8        286.8      

Inventory 8 6 7 6 6 EBITDA grow th (27.9)       (16.3)       18.6        13.7        94.7        

Other current assets 64 8 502 710 545 Norm profit grow th (62.5)       (52.4)       3.2          20.0        236.9      

Investment 55 55 54 55 55 Norm EPS grow th (62.5)       (52.4)       3.2          20.0        236.9      

Fixed assets 1,385 1,400 1,556 1,605 1,805

Other assets 422 417 458 453 447 Gross margin 39.5        35.9        48.7        49.4        50.5        

  Total assets 3,234 3,066 3,166 3,241 3,100 Operating margin 8.2          11.1        23.6        24.6        26.0        

S-T debt 684 522 535 530 261 EBITDA margin 25.0        26.8        36.8        37.5        40.0        

A/C payable 52 54 77 85 217 Norm net margin 8.8          11.0        23.6        24.2        24.4        

Other current liabilities 13 13 14 15 15

L-T debt 58 57 60 60 59 D/E (x) 0.4          0.3          0.3          0.3          0.2          

Other liabilities 640 605 604 602 605 Net D/E (x) (0.1)         (0.3)         0.0          0.1          0.0          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 8.3          14.3        16.2        16.8        16.7        

 Shareholders' equity 1,786 1,815 1,877 1,948 1,942 Interest rate 4.2          3.0          4.5          4.4          5.7          

Working capital 261 (29) 7 40 (204) Effective tax rate (6.4)         0.1          (0.2)         0.0          0.0          

Total debt 742 579 594 591 320 ROA 2.5          3.6          8.7          8.8          8.3          

Net debt (253) (583) 82 281 45 ROE 4.3          6.4          14.7        14.8        13.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SUSCO Pcl  (SUSCO TB)  - BUY, Price Bt3.02, TP Bt4.80 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 ตํา่กว่าคาดเพราะไม่มีรายได้ปันผล 

 SUSCO รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q21 ที ่ 62 ลบ. ลดลง 38% q-q และ 
15% y-y ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากเราไมม่รีายได้
เงนิปนัผลจาก BAFS โดยทัว่ไปเงนิปนัผลนี้จะอยูท่ี ่ 13-15 ลบ. ใน 
2Q ของทุกปี แต่จาํนวนเทีย่วบนิทีล่ดลง และยอดขายน้ํามนั
เครือ่งบนิทีล่ดลงจงึหมายความวา่จะไมม่เีงนิปนัผลรบัดงักล่าวในปีนี้ 
อยา่งไรกต็ามการดาํเนินงานหลกั (เชน่ ปรมิาณการขาย อตัรากาํไร) 
เป็นไปตามคาด แนะนํา “ซือ้” 

 ปรมิาณขายแตะ 233.4 ลา้นลติร เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่ลดลง 8% q-q 
เราเชือ่วา่การลดลง q-q เกดิจากผลกระทบของโควดิ ระลอกที ่ 3/4 
ในประเทศไทย ซึง่อาจสง่ผลกระทบไมเ่พยีงแต่ยอดขายทีส่ถานี
บรกิารน้ํามนัเท่านัน้ แต่ยงัรวมถงึยอดขายน้ํามนัอากาศยานดว้ย เรา
คดิวา่ SUSCO อาจไดร้บัผลกระทบมากกวา่ผูป้ระกอบการอื่น  

เนื่องจากพืน้ทีบ่รกิารสว่นใหญ่อยูใ่นเขตกรุงเทพฯ (ซึง่มมีาตรการ
กึง่ลอ็กดาวน์ทีเ่ขม้งวดมากทีส่ดุ) 

 กาํไรขัน้ตน้รวมยูท่ี ่ 1.47 บาท/ลติร ลดลงเลก็น้อยจาก 1.49 บาท/
ลติร ใน 1Q21 แต่เพิม่ขึน้จาก 1.42 บาท/ลติร ใน 2Q20 

 รายได ้non-oil อยูท่ี ่42 ลบ. ทรงตวั q-q และ y-y 

 SG&A เตบิโต 3% q-q และ 6% y-y เราเชือ่วา่เป็นเพราะการเปิด
สถานีบรกิารใหม ่

 มมุมองของเรา: เราเชือ่วา่ปรมิาณขายจะยงัคงออ่นแอใน 3Q21F 
เนื่องจากผลกระทบของโควดิอยา่งต่อเนื่อง แต่เราคาดวา่จะฟ้ืนตวั
จาก 4Q21F เป็นตน้ไป 

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 2,955 3,724 3,916 4,629 4,759 Revenue 3             61           44           21,270 25,030

  Gross profit 362 387 427 419 386   Gross profit (8)            7             52           1,552 1,665

SG&A 296 311 303 303 314 SG&A 3             6             48           1,291 1,330

  Operating profit 67 76 124 116 72   Operating profit (37)          9             72           261 335

  EBITDA 154 165 213 204 163   EBITDA (20)          5             56           659 759

Other income 32 29 16 28 23 Other income (17)          (28)          56           89 93

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

Interest expense 13 14 14 14 14 Interest expense (0)            11           37           77 98

  Profit before tax 86 91 126 129 81   Profit before tax (37)          (6)            77           274 330

Income tax 13 20 24 27 17 Income tax (40)          24           80           55 66

Equity & invest. income 0 (1) (3) (3) (3) Equity & invest. income na na 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 73 70 99 99 62   Net profit (38)          (15)          73           219 264

  Normalized profit 73 70 99 99 62   Normalized profit (38)          (15)          73           219 264

EPS (Bt) 0.07 0.07 0.09 0.09 0.06 EPS (Bt) (38)          (15)          72           0.21 0.26

Normalized EPS (Bt) 0.07 0.07 0.09 0.09 0.06 Normalized EPS (Bt) (38)          (15)          72           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 355 505 302 476 421 Sales grow th (59.8)       (44.5)       (44.2)       (23.8)       61.1        

A/C receivable 565 551 594 670 611 Operating profit grow th (16.7)       44.5        147.3      na 8.6          

Inventory 390 362 416 463 476 EBITDA grow th 9.9          45.6        93.6        354.5      5.2          

Other current assets 37 60 53 84 205 Norm profit grow th (23.7)       (7.0)         85.5        na (14.9)       

Investment 314 277 1,152 1,185 1,183 Norm EPS grow th (21.7)       (7.0)         85.5        na (14.9)       

Fixed assets 1,595 1,624 1,675 1,745 1,775

Other assets 2,544 2,620 1,810 1,843 1,847 Gross margin 12.3        10.4        10.9        9.1          8.1          

  Total assets 5,800 6,000 6,001 6,466 6,518 Operating margin 2.3          2.0          3.2          2.5          1.5          

S-T debt 399 307 214 215 437 EBITDA margin 5.2          4.4          5.4          4.4          3.4          

A/C payable 619 704 770 1,013 888 Norm net margin 2.5          1.9          2.5          2.1          1.3          

Other current liabilities 203 169 192 214 208

L-T debt 99 266 234 278 243 D/E (x) 0.1          0.2          0.1          0.1          0.2          

Other liabilities 1,049 1,124 1,137 1,169 1,189 Net D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.1          

 Minority interest (151) (172) (281) (290) (290) Interest coverage (x) 12.1        12.2        15.3        14.3        11.4        

 Shareholders' equity 3,582 3,603 3,735 3,867 3,844 Interest rate 9.8          10.1        10.9        12.1        9.7          

Working capital 336 209 240 120 199 Effective tax rate 15.5        21.6        19.0        21.2        20.4        

Total debt 498 573 448 493 679 ROA 4.9          4.8          6.6          6.4          3.8          

Net debt 143 68 146 17 259 ROE 8.1          7.8          10.8        10.4        6.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Thonburi Healthcare Group (THG TB) - SELL, Price Bt28.75, TP Bt21.5 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 ดี และดีกว่าท่ีเราคาด 

 THG รายงานผลการดาํเนินงานทีด่ใีน 2Q21 โดยมกีาํไรสทุธ ิ 84 
ลบ. เพิม่ขึน้จากขาดทุน 126 ลบ. ใน 2Q20 และขาดทุน 215 ลบ. 
ใน 1Q21 ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดไว ้ เนื่องจากรายไดแ้ละอตัรา
กาํไรทีส่งูกวา่ทีค่าด 

 การฟ้ืนตวัของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่เป็นผลมาจาก 1) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้
จากบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ-19 (การรกัษาและตรวจโควดิ-19) 
และรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ของโรงพยาบาลธนบุรทีุ่งสง เนื่องจากผูป้ว่ย
ภายใตส้ญัญาประกนัเพิม่ขึน้ และ 2) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงาน
ทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากการประหยดัจากขนาด และการควบคุมตน้ทุน 

 

 รายไดข้อง THG เพิม่ขึน้ 21% y-y และ 22% q-q เป็น 1.9 พนัลบ. 
ใน 2Q21 ในขณะทีอ่ตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 7.9% 
ใน 2Q21 จาก -4.6% ใน 2Q20 และ -6.9% ใน 1Q21 

 สาํหรบั 2H21F เราคาดวา่การดําเนินงานของ THG จะแขง็แกรง่
กวา่ใน 1H21 จากการขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารผูต้ดิ
เชือ้โควดิของโรงพยาบาล hospitel และโรงพยาบาลสนาม และ
แหล่งรายไดใ้หมจ่ากวคัซนีป้องกนัโควดิ-19 เราจงึเหน็ upside ต่อ
ประมาณการของเรา เราอยูใ่นชว่งทบทวนคาํแนะนํา และราคา
เป้าหมาย (จาก “ขาย” ราคาเป้าหมาย 21.5 บาท). 

 

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 1,580 1,913 1,882 1,566 1,906 Revenue 22           21           45           7,794 8,738

  Gross profit 270 448 449 241 493   Gross profit 105         83           43           1,723 2,031

SG&A 344 333 347 349 342 SG&A (2)            (0)            49           1,422 1,568

  Operating profit (73) 115 102 (109) 151   Operating profit na na 14           301 463

  EBITDA 130 333 318 114 379   EBITDA 231         192         41           1,195 1,394

Other income 29 23 26 18 41 Other income 127         42           35           168 167

Other expense (0) 2 2 3 0 Other expense (99)          na 51           5 5

Interest expense 64 76 75 71 72 Interest expense 0             12           55           263 256

  Profit before tax (109) 60 51 (165) 120   Profit before tax na na na 202 369

Income tax 4 39 25 13 29 Income tax 124         558         37           113 103

Equity & invest. income (8) 21 2 (25) (20) Equity & invest. income na na na 25 50

Minority interests 19 6 3 8 12 Minority interests 46           (39)          49           41 30

Extraordinary items (25) 28 (1) (20) 2 Extraordinary items na na na

  Net profit (126) 75 30 (215) 84   Net profit na na na 155 345

  Normalized profit (101) 48 31 (195) 83   Normalized profit na na na 155 345

EPS (Bt) (0.15) 0.09 0.04 (0.25) 0.10 EPS (Bt) na na na 0.18 0.41

Normalized EPS (Bt) (0.12) 0.06 0.04 (0.23) 0.10 Normalized EPS (Bt) na na na 0.18 0.41

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,247 1,231 535 1,012 951 Sales grow th (21.3)       (14.4)       (11.1)       (19.3)       20.7        

A/C receivable 1,364 1,426 1,351 856 1,150 Operating profit grow th na (50.4)       (35.0)       na na

Inventory 1,378 1,342 1,350 1,337 1,346 EBITDA grow th (21.6)       (14.6)       (3.7)         (45.1)       191.6      

Other current assets 1,565 1,620 1,656 1,709 1,765 Norm profit grow th na (68.5)       (62.5)       na na

Investment 1,909 1,355 1,365 1,341 1,323 Norm EPS grow th na (68.5)       (62.5)       na na

Fixed assets 10,099 10,217 10,615 10,595 10,696

Other assets 3,071 3,582 3,408 3,376 3,378 Gross margin 17.1        23.4        23.8        15.4        25.9        

  Total assets 20,634 20,774 20,280 20,226 20,609 Operating margin (4.6)         6.0          5.4          (6.9)         7.9          

S-T debt 3,840 4,048 3,820 4,223 4,875 EBITDA margin 8.2          17.4        16.9        7.3          19.9        

A/C payable 1,010 1,137 1,097 1,028 1,243 Norm net margin (6.4)         2.5          1.7          (12.4)       4.3          

Other current liabilities 133 119 126 108 117

L-T debt 6,437 6,185 5,905 5,737 5,408 D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.2          1.3          

Other liabilities 985 1,009 1,001 1,000 988 Net D/E (x) 1.1          1.1          1.1          1.1          1.2          

 Minority interest 445 440 436 428 405 Interest coverage (x) 2.0          4.4          4.2          1.6          5.3          

 Shareholders' equity 7,783 7,835 7,895 7,702 7,573 Interest rate 2.5          3.0          3.0          2.9          2.8          

Working capital 1,732 1,632 1,604 1,165 1,253 Effective tax rate (4.0)         65.1        50.0        (7.8)         24.1        

Total debt 10,277 10,234 9,725 9,960 10,283 ROA (2.0)         0.9          0.6          (3.8)         1.6          

Net debt 9,030 9,003 9,190 8,949 9,332 ROE (5.1)         2.4          1.6          (10.0)       4.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ngern Tid Lor Pcl (TIDLOR TB) - BUY, Price Bt36.5, TP Bt53 Results Comment

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

กาํไรดี ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 TIDLOR รายงานกาํไร 2Q21 แขง็แกรง่ที ่ 777 ลบ. เพิม่ขึน้ 177% 
y-y แต่ลดลง 1% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อยจากดอกเบีย้
จ่ายทีส่งูขึน้ และการปรบัลดสาํรองทีล่ดลง 

 กาํไร 1H21 คดิเป็น 47% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ดว้ยมคีวาม
เสีย่งต่อประมาณการกาํไรทีจ่าํกดั เราจงึคงประมาณการของเรา
เชน่เดมิ และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 สนิเชือ่เตบิโต 3% q-q และ 7% YTD อตัราผลตอบแทนจากการให้
กูย้มืดขีึน้เลก็น้อย q-q แต่ดว้ยตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ NIM จงึ
หดตวั 77bps จากไตรมาสก่อน 

 

 ดว้ยคา่ธรรมเนียมประกนัทีล่ดลงเนื่องจากผลกระทบของโควดิ-19 
รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้จงึลดลง 8% q-q แต่เพิม่ขึน้ 57% y-y 

 Opex ลดลง 5% q-q เนื่องจากไมม่คีา่โฆษณา อตัราสว่นตน้ทุนต่อ
รายไดล้ดลงจาก 61% ใน 1Q21 เป็น 58% ใน 2Q21 

 NPLs เพิม่ขึน้ 7% q-q เป็น 1.56% ของสนิเชือ่ทัง้หมด ดว้ยการ 
write-back ตัง้สาํรองทีน้่อยลง credit cost จงึเพิม่ขึน้เป็น 0.9% ใน 
2Q21 จาก 0.2% ใน 1Q21 

 อตัราสว่น Loan loss coverage แขง็แกรง่มากที ่306% 

 

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 1,836        2,216        2,271        2,331        2,412        Interest & dividend income 3          31        49        9,713     11,128  

Interest expense 327           281           282           290           299           Interest expense 3          (9)         53        1,120     1,023    

  Net interest income 1,509        1,936        1,988        2,041        2,113          Net interest income 4          40        48        8,593     10,104  

Non-interest income 322           463           582           552           506           Non-interest income (8)         57        48        2,216     2,757    

  Total income 1,831        2,398        2,570        2,593        2,619          Total income 1          43        48        10,810   12,861  

Operating expense 1,314        1,366        1,589        1,592        1,519        Operating expense (5)         16        49        6,400     7,040    

  Pre-provisioning profit 517           1,032        981           1,001        1,100          Pre-provisioning profit 10        113      48        4,410     5,821    

Provision for bad&doubtful debt 164           12             203           22             130           Provision for bad&doubtful debt 485      (21)       53        289        445       

  Profit before tax 353           1,020        778           979           970             Profit before tax (1)         175      47        4,120     5,377    

Tax 72             209           155           195           192           Tax (1)         168      47        824        1,075    

  Profit after tax 281           811           623           783           777             Profit after tax (1)         177      47        3,296     4,301    

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

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

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

  Net profit 281           811           623           783           777             Net profit (1)         177      47        3,296     4,301    

  Normalized profit 281           811           623           783           777             Normalized profit (1)         177      47        3,296     4,301    

PPP/share (Bt) 0.2            0.5            0.5            0.5            0.5            PPP/share (Bt) (0)         93        48        2.5 3.2

EPS (Bt) 0.1            0.4            0.3            0.4            0.3            EPS (Bt) (10)       152      48        1.9 2.3

Norm EPS (Bt) 0.1            0.4            0.3            0.4            0.3            Norm EPS (Bt) (10)       152      48        1.9 2.3

BV/share (Bt) -           5.3            5.6            5.9            9.0            BV/share (Bt) 51        neg 9          11.0 12.6

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 1,822        1,265        1,527        7,618        Gross loan grow th (YTD) 0.6       6.1       4.0         6.7        

Other current assets 625           700           694           564           Gross loan grow th (q-q) na 5.4       4.0         2.6        

  Total current assets 2,447        1,965        2,221        8,182        Borrow ing grow th (YTD) 2.4       6.5       4.1         2.3        

Gross loans and accrued interest 48,691      51,331      53,323      54,857      Borrow ing grow th (q-q) na 3.9       4.1         (1.8)       

Provisions 2,763        2,763        2,631        2,611        Non-interest income (y-y) 4.9       na 20.8       57.1      

  Net loans 45,928      48,568      50,692      52,246      Non-interest income (q-q) 43.7     25.8     (5.2)        (8.4)       

Fixed assets 55             76             79             73             

Other assets 2,712        2,726        2,846        2,828        Cost-to-income 57.0     61.8     61.4       58.0      

  Total assets 51,142      53,336      55,839      63,328      Net interest margin 30.3     15.2     14.96     14.19    

Short term borrow ing 3,998        2,600        -           -           Credit cost 0.10     1.53     0.16       0.92      

Current portion of LT loans 6,138        7,958        13,742      23,449      ROE 29.1     21.8     25.8       18.7      

Other current liabilities 1,986        2,040        1,915        1,802        ROA 12.7     4.8       5.7         5.2        

  Total current liabilities 12,122      12,598      15,657      25,251      Loan-to-borrow ing 121.7   123.4   123.1     129.0    

Borrow ings 21,439      20,769      23,370      12,500      Loan-to- total equity 412.7   413.4   404.5     251.1    

Other liabilities 6,453        8,221        4,280        4,772        NPLs (Btm) na 849.9   800.0     853.4    

  Minority interest -           -           -           -           NPL increase na 849.9   (50.0)      53.5      

  Shareholders' equity 11,129      11,749      12,532      20,805      NPL ratio (%) na 1.66     1.50       1.56      

Total Liabilities & Equity 51,142      53,336      55,839      63,328      Loan loss coverage ratio (%) na 325.1   328.9     305.9    

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 16 AUGUST, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  30 

 

Fundamental Story 
 

TOA Paint (Thailand)  (TOA TB)  - BUY, Price Bt33.75, TP Bt42.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 เป็นไปตามคาด 

 TOA รายงานกาํไรปกต ิ2Q21 ที ่554 ลบ. เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่ลดลง 
12% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด กาํไรเพิม่ขึน้ y-y มี
สาเหตุหลกัจากรายไดท้ีเ่ตบิโตจากการปรบัปรุงบา้นจากแนวโน้ม
การทาํงานทีบ่า้น ในขณะทีก่าํไรลดลง q-q เนื่องจากตน้ทุนวตัถุดบิที่
เกีย่วกบัน้ํามนัทีส่งูขึน้ 

 กาํไร 1H21 คดิเป็น 53% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไร 3Q21 ของ TOA จะลดลง y-y และ q-q เนื่องจากการ
ลอ็คคา่ยคนงานก่อสรา้ง 

 แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOA เนื่องจากเราเชือ่วา่
ราคาหุน้ทีร่ว่งลงดเูหมอืนสะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ ปจัจยัพืน้ฐานระยะ
ยาวยงัแขง็แกรง่ ดว้ยการรบัรูแ้บรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ ความสามารถใน
การทาํกาํไรทีส่งู เครอืขา่ยการจดัจาํหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ และสถานะ
เป็นเงนิสดสทุธ ิ  

 ยอดขายรวมของ TOA เพิม่ขึน้ 12%y-y ใน 2Q21 เนื่องจากรายได้
จากผลติภณัฑส์ทีาอาคารและสารเคลอืบทีเ่พิม่ขึน้ หนุนโดยความ
ตอ้งการปรบัปรุงทีอ่ยูอ่าศยัจากเทรนทาํงานทีบ่า้น  

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาวตัถุดบิทีเ่กีย่วกบัน้ํามนัใน 2Q21 ทีส่งูขึน้ 
ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 34% ใน 2Q21 จาก 36% ใน  
2Q20  

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 9% y-y เนื่องจากคา่ใชจ้่าย
ขนสง่ และคา่เสือ่มราคาทีส่งูขึน้ 

 

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 4,007 4,021 4,167 4,422 4,496 Revenue 2             12           54           16,554 18,101

  Gross profit 1,457 1,496 1,504 1,613 1,520   Gross profit (6)            4             53           5,919 6,705

SG&A 835 878 899 830 906 SG&A 9             9             52           3,311 3,530

  Operating profit 622 618 605 783 613   Operating profit (22)          (1)            54           2,608 3,175

  EBITDA 759 760 750 919 779   EBITDA (15)          3             54           3,157 3,762

Other income 40 39 34 34 41 Other income 19           2             52           142 142

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 12 9 8 8 8 Interest expense (4)            (31)          60           27 36

  Profit before tax 651 647 630 809 646   Profit before tax (20)          (1)            53           2,723 3,282

Income tax 123 137 141 202 109 Income tax (46)          (11)          57           545 656

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

Minority interests (3) (0) 7 9 7 Minority interests (17)          na 247         7 7

Extraordinary items 69 13 (4) 55 0 Extraordinary items (100)        (100)        na 0 0

  Net profit 593 524 493 670 544   Net profit (19)          (8)            56           2,185 2,633

  Normalized profit 524 510 497 615 544   Normalized profit (12)          4             53           2,185 2,633

EPS (Bt) 0.29 0.26 0.24 0.33 0.27 EPS (Bt) (19)          (8)            56           1.08 1.30

Normalized EPS (Bt) 0.26 0.25 0.24 0.30 0.27 Normalized EPS (Bt) (12)          4             53           1.08 1.30

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 6,801 6,365 6,644 7,924 7,826 Sales grow th (3.8)         (1.0)         (5.7)         7.8          12.2        

A/C receivable 2,974 2,796 2,913 3,255 3,261 Operating profit grow th 9.1          (3.0)         (2.2)         19.9        (1.5)         

Inventory 2,268 2,343 2,163 2,227 2,460 EBITDA grow th 13.6        4.2          5.3          16.8        2.7          

Other current assets 231 224 267 268 257 Norm profit grow th (1.1)         (5.8)         (8.5)         21.4        3.7          

Investment 6 6 6 0 0 Norm EPS grow th (1.1)         (5.8)         (8.5)         21.4        3.7          

Fixed assets 2,802 2,786 2,691 2,755 2,706

Other assets 1,810 1,846 1,803 1,880 1,875 Gross margin 36.4        37.2        36.1        36.5        33.8        

  Total assets 16,891 16,365 16,486 18,308 18,384 Operating margin 15.5        15.4        14.5        17.7        13.6        

S-T debt 500 200 200 349 255 EBITDA margin 18.9        18.9        18.0        20.8        17.3        

A/C payable 3,375 3,296 2,975 3,638 4,023 Norm net margin 13.1        12.7        11.9        13.9        12.1        

Other current liabilities 547 397 515 735 571

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,457 1,436 1,391 1,372 1,368 Net D/E (x) (0.6)         (0.6)         (0.6)         (0.6)         (0.6)         

 Minority interest (15) (2) (9) 34 30 Interest coverage (x) 64.8        80.3        88.4        109.3      96.2        

 Shareholders' equity 11,027 11,038 11,414 12,180 12,137 Interest rate 9.6          10.8        17.0        12.3        10.7        

Working capital 1,867 1,843 2,100 1,844 1,698 Effective tax rate 18.9        21.1        22.3        25.0        16.9        

Total debt 500 200 200 349 255 ROA 12.3        12.3        12.1        14.2        11.9        

Net debt (6,301) (6,165) (6,444) (7,575) (7,571) ROE 19.5        18.5        17.7        20.9        17.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TQM Corporation Pcl  (TQM TB)  - BUY, Price Bt112, TP Bt160 Results Comment

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

ทาํสถิติอีกครัง้, เป็นไปตามคาด 

 TQM รายงานผลกาํไรแขง็แกรง่ที ่ 222 ลบ. เพิม่ขึน้ 36% y-y และ 
10% q-q กาํไร 1H21 คดิเป็น 46% ของประมาณการของเรา เรา
ยงัคงประมาณการ และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 รายไดเ้ตบิโต 15% y-y และ 1% q-q สว่นหนึ่งไดแ้รงหนุนจาก
ยอดขายประกนัโควดิ-19 ทีส่งูขึน้ ดว้ยอตัรากาํไรทีส่งูขึน้ของ
ผลติภณัฑน์ี้ อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจงึเพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 
31% 

 

 ดว้ยมฐีานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ TQM ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่ง
กาล 1.45 บาท คดิเป็นอตัราการจ่ายปนัผลมากกวา่ 100% XD และ
จ่ายวนัปนัผลวนัที ่25 สงิหาคม และ 9 กนัยายน 2021 

 2H เป็นชว่งไฮซซีัน่ และดว้ยการมสีว่นแบ่งกาํไรจาก True Life 
Insurance เราจงึคาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ แมว้า่อตัรากาํไรอาจ
ลดลงจากสดัสว่นยอดขายประกนัโควดิ 19 ทีม่อีตัรากาํไรสงูลดลง 

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 729 760 780 829 836 Revenue 1             15           49           3,432 3,859

  Gross profit 367 379 412 427 443   Gross profit 4             21           47           1,839 2,186

SG&A 184 185 187 190 188 SG&A (1)            2             49           770 777

  Operating profit 183 194 225 237 255   Operating profit 8             39           46           1,069 1,408

  EBITDA 221 231 260 273 291   EBITDA 6             31           46           1,214 1,556

Other income 19 14 12 17 23 Other income 35           22           58           68 76

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

Interest expense 0 0 1 0 0 Interest expense (5)            12           8 6

  Profit before tax 202 208 236 254 278   Profit before tax 9             37           47           1,129 1,478

Income tax 38 38 46 52 55 Income tax 6             44           49           217 284

Equity & invest. income (1) 0 1 0 (2) Equity & invest. income na na 0 0

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

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

  Net profit 163 170 190 202 222   Net profit 10           36           46           912 1,194

  Normalized profit 163 170 190 202 222   Normalized profit 10           36           46           912 1,194

EPS (Bt) 0.54 0.57 0.63 0.67 0.74 EPS (Bt) 10           36           46           3.04 3.98

Normalized EPS (Bt) 0.54 0.57 0.63 0.67 0.74 Normalized EPS (Bt) 10           36           46           3.04 3.98

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & equivalent 869 682 1,110 1,371 1,240 Sales grow th 9.7          13.0        8.7          1.8          14.7        

A/C receivable 603 581 425 423 302 Operating profit grow th 41.9        39.4        35.1        10.2        39.3        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 57.7        54.2        47.7        8.0          31.5        

Other current assets 1,844 1,778 595 581 572 Norm profit grow th 33.0        33.3        25.9        12.4        36.1        

Investment 679 706 736 745 789 Norm EPS grow th 33.0        33.3        25.9        12.4        36.1        

Fixed assets 87 84 94 92 91

Other assets 749 671 647 614 590 Gross margin 50.4        49.9        52.8        51.5        53.1        

  Total assets 4,831 4,503 3,607 3,826 3,584 Operating margin 25.2        25.6        28.8        28.6        30.6        

S-T debt 8 8 11 9 8 EBITDA margin 30.3        30.3        33.4        33.0        34.8        

A/C payable 1,050 947 393 397 345 Norm net margin 22.4        22.3        24.4        24.3        26.5        

Other current liabilities 757 734 207 239 187

L-T debt 592 520 494 468 444 D/E (x) 0.3          0.2          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 97 100 102 105 114 Net D/E (x) (0.1)         (0.1)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 3 Interest coverage (x) na 544         245         594         665         

 Shareholders' equity 2,326 2,194 2,400 2,608 2,483 Interest rate -          0.3          0.8          0.4          0.4          

Working capital (447) (366) 32 26 (43) Effective tax rate 19.0        18.4        19.6        20.5        19.9        

Total debt 601 528 505 478 452 ROA 12.7        14.5        18.7        21.7        23.9        

Net debt (268) (154) (605) (894) (788) ROE 27.1        30.0        33.1        32.2        34.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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United Paper Pcl  (UTP TB)  - BUY, Price Bt19.00, TP Bt32.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 ตํา่กว่าคาดเลก็น้อยเพราะมารจ้ิ์น 

 UTP รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q21 ที ่234 ลบ. (กําไรต่อหุน้ 0.36 บาท/
หุน้) เพิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 19% q-q ในขณะทีเ่ราคาดวา่กาํไร
ลดลง q-q เนื่องจากการปิดซ่อมบาํรุงใน 2Q21 แต่ผลการดาํเนินงาน
ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดประมาณ 10% เนื่องจากอตัรากาํไรทีต่ํ่ากวา่คาด  
“ซือ้” 

 รายไดจ้ากการขายทรงตวั q-q เนื่องจากราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้น่าจะ
ถูกหกัลา้งดว้ยปรมิาณการขายทีล่ดลง UTP มกีารปิดซ่อมบาํรุง
ประจาํปีในไตรมาสที ่ 2 ของปีนี้ (เชน่เดยีวกบัในปี 2020) ซึง่น่าจะ
ทาํใหป้รมิาณการขายลงเมือ่เทยีบ q-q เราคาดวา่ปรมิาณขายจะ
เพิม่ขึน้ใน 3Q21F และผูบ้รหิารใหค้วามเหน็วา่ ยอดขายเกอืบ
ทัง้หมดอยูใ่นตลาดภายในประเทศซึง่มแีนวโน้มทีด่ ี เป็นสญัญาณวา่
อุปสงคย์งัคงแขง็แกรง่ในประเทศไทย และอตัรากาํไรน่าจะยงัคงสงู 
เนื่องจากตลาดในประเทศมรีาคาขายเฉลีย่ทีส่งูกวา่การสง่ออก  

 EBITDA margin ลดลงเหลอื 28% ในไตรมาสนี้ ลดลงจาก 34% 
และ 41% ในไตรมาส 1Q21 และ 2Q20 ตามลาํดบั สาเหตุหลกัมา
จากตน้ทุนวตัถุดบิ (OCC) และพลงังาน (ถ่านหนิ) ทีส่งูขึน้ แมว้า่
ราคาขายเฉลีย่เพิม่ขึน้ แต่กไ็มเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยตน้ทุนทีส่งูขึน้ 

 งบดุลยงัคงแขง็แกรง่โดยมเีงนิสดสทุธต่ิอสว่นของผูถ้อืหุน้ 0.2 เท่า 

 มมุมองของเรา: เราคาดวา่กาํไรจะเพิม่ขึน้ q-q เนื่องจากการผลติจะ
กลบัมาปกต ิแมว้า่ตน้ทุน OCC และถ่านหนิทีส่งูอยา่งต่อเนื่องจะทาํ
ใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่ออตัรากาํไร แต่เราคาดวา่ความเสีย่ง
ดงักล่าวจะมน้ีอย เรายงัคงคาดวา่จะเตบิโตแขง็แกรง่ในปีหน้าจาก
การขยายกาํลงัการผลติ 20% และมแีนวโน้มวา่ตน้ทุน OCC จะ
กลบัมาเป็นปกต ิ

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 731 940 961 1,109 1,108 Revenue (0)            52           50           4,394 4,920

  Gross profit 259 287 283 339 273   Gross profit (19)          6             47           1,301 1,677

SG&A 13 17 18 17 13 SG&A (23)          (3)            44           68 85

  Operating profit 245 269 265 322 260   Operating profit (19)          6             47           1,233 1,592

  EBITDA 298 322 318 375 313   EBITDA (17)          5             48           1,446 1,832

Other income 12 9 11 7 7 Other income (4)            (39)          32           46 52

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

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense 6             216         72           0 4

  Profit before tax 257 278 276 329 267   Profit before tax (19)          4             47           1,279 1,640

Income tax 29 38 38 40 33 Income tax (19)          14           52           141 180

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 228 240 237 289 234   Net profit (19)          3             46           1,139 1,459

  Normalized profit 228 240 237 289 234   Normalized profit (19)          3             46           1,139 1,459

EPS (Bt) 0.35 0.37 0.37 0.44 0.36 EPS (Bt) (19)          3             46           1.75 2.24

Normalized EPS (Bt) 0.35 0.37 0.37 0.44 0.36 Normalized EPS (Bt) (19)          3             46           1.75 2.24

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 602 777 668 791 665 Sales grow th (16.0)       13.2        23.1        18.3        51.7        

A/C receivable 732 835 951 1,105 1,160 Operating profit grow th (5.2)         10.9        13.0        (5.9)         6.0          

Inventory 348 329 370 447 466 EBITDA grow th (4.3)         9.1          10.4        (4.7)         5.1          

Other current assets 126 130 133 135 147 Norm profit grow th (3.0)         10.5        11.5        (5.4)         2.6          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (3.0)         10.5        11.5        (5.4)         2.6          

Fixed assets 1,768 1,729 1,732 1,697 1,691

Other assets 48 51 49 51 50 Gross margin 35.4        30.5        29.5        30.5        24.6        

  Total assets 3,624 3,851 3,904 4,226 4,179 Operating margin 33.6        28.6        27.6        29.0        23.4        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 40.8        34.3        33.1        33.8        28.2        

A/C payable 210 284 328 318 332 Norm net margin 31.3        25.5        24.7        26.1        21.1        

Other current liabilities 131 41 78 118 75

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

Other liabilities 39 42 42 46 47 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 27,655.6 18,488.3 12,234.8 11,681.5 9,191.1   

 Shareholders' equity 3,244 3,484 3,456 3,745 3,725 Interest rate 3.5          na na na na

Working capital 870 880 993 1,235 1,294 Effective tax rate 11.1        13.7        13.8        12.2        12.2        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 24.5        25.7        24.5        28.4        22.3        

Net debt (602) (777) (668) (791) (665) ROE 27.3        28.5        27.4        32.1        25.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Wice Logistics Pcl (WICE TB)  - BUY, Price Bt12.30, TP Bt17.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

ผลการดาํเนินงาน 2Q21 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 WICE รายงานกาํไรปกต ิ2Q21 ที ่104 ลบ. เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ 100% 
y-y และ 31% q-q ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 9-
12% การขนสง่ทางทะเล และบรกิารขนสง่สนิคา้ขา้มพรมแดน 
(รถบรรทุก) เป็นตวัขบัเคลื่อนการเตบิโต และเตบิโตแขง็แกรง่กวา่ที่
เราคาดไว ้

 การขนสง่ทางทะเล (44% ของกาํไรขัน้ตน้) กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้อยา่ง
ต่อเนื่อง 263% y-y และ 84% q-q WICE ไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืน
ตวัทางเศรษฐกจิของตลาดหลกัๆ ไดแ้ก่ สหรฐัอเมรกิา และจนี 
ตลอดจนการปรบัอตัราคา่บรกิารขนสง่สนิคา้ทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากการ
ขาดแคลนเรอืคอนเทนเนอร ์ สนิคา้สาํคญั ไดแ้ก่ รถยนต ์
เครือ่งใชไ้ฟฟ้าสาํเรจ็รปู อาหารกระป๋อง อุปกรณ์ก่อสรา้ง 

 การขนสง่ทางอากาศ (26%) กาํไรขัน้ตน้คงที ่ q-q ตามคาด และ 
18% y-y จากผลกระทบจากฐานทีต่ํ่า 

 

 บรกิารขา้มพรมแดน (ถอืหุน้ 40%) (22%): รายไดเ้พิม่ขึน้ 178%  
y-y และ 70% q-q จากปรมิาณขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้จากความตอ้งการที่
เพิม่ขึน้และมคีอนเทนเนอรเ์พิม่เตมิ อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงจาก 
16.2% ใน 2Q20 และ 12.4% ใน 1Q21 เป็น 11.3% ใน 2Q21 ซึง่
เราเชือ่วา่มาจากการบรหิารรถบรรทุกขนสนิคา้ขาไปทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่
บรษิทัฯ จะหาความตอ้งการรถบรรทุกขนสนิคา้ขากลบัเพือ่ปรบัปรุง
ความสามารถในการทาํกาํไรในภายหลงั 

 เราคาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 2H21 โดยไดแ้รงหนุนจากทัง้
ปรมิาณและราคา กาํไรปกต ิ6M21 คดิเป็น 44% ของประมาณการ
ทัง้ปีของเรา และเราเหน็ upside จากประมาณการกาํไรของเราในปี
นี้ คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 ดว้ยแนวโน้มความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่มาก ธุรกจิขา้มพรมแดน 
Euro Total Logistics (ETL) ไดป้ระกาศเพิม่ทุนใหมใ่หก้บั WICE 
มลูคา่รวม 139 ลบ. สง่ผลใหม้สีดัสว่นการถอืหุน้เพิม่ขึน้จาก 40% 
เป็น 51% เรามองบวกในเรือ่งนี้ และมลูคา่ถูกเพยีง 12-14 เท่า PE 

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 1,037 906 1,407 1,285 1,699 Revenue 32           64           46           6,475 7,674

  Gross profit 154 165 184 219 301   Gross profit 37           96           51           1,020 1,232

SG&A 66 78 79 99 142 SG&A 43           114         60           402 450

  Operating profit 88 86 105 120 160   Operating profit 33           82           45           618 782

  EBITDA 94 106 120 135 177   EBITDA 31           88           45           689 876

Other income 0 0 0 0 0 Other income (47)          (5)            na 0 0

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 3 3 3 4 Interest expense 31           82           76           10 11

  Profit before tax 86 84 102 117 156   Profit before tax 33           82           45           608 772

Income tax 10 13 18 20 35 Income tax 78           251         53           103 131

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income (65)          na 0 0

Minority interests (24) (22) (14) (18) (17) Minority interests na na 42           (84) (113)

Extraordinary items 3 7 (10) 2 8 Extraordinary items 244         131         na 0 0

  Net profit 55 56 60 82 111   Net profit 37           102         46           421 528

  Normalized profit 52 49 70 79 104   Normalized profit 31           100         44           421 528

EPS (Bt) 0.08 0.09 0.09 0.13 0.17 EPS (Bt) 37           102         46           0.65 0.81

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.08 0.11 0.12 0.16 Normalized EPS (Bt) 31           100         44           0.65 0.81

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 345 409 408 489 498 Sales grow th 92.8        53.3        130.1      98.9        63.8        

A/C receivable 664 647 953 1,073 1,321 Operating profit grow th na 177.2      449.7      165.7      81.9        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 1,073.6   152.5      294.1      103.8      88.1        

Other current assets 51 45 41 53 41 Norm profit grow th 4,910.0   77.7        406.1      260.6      99.8        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 4,910.0   77.7        406.1      260.6      99.8        

Fixed assets 206 210 208 212 227

Other assets 452 441 436 450 485 Gross margin 14.9        18.2        13.1        17.1        17.7        

  Total assets 1,718 1,752 2,046 2,277 2,573 Operating margin 8.5          9.5          7.5          9.4          9.4          

S-T debt 37 42 46 70 73 EBITDA margin 9.1          11.7        8.5          10.5        10.4        

A/C payable 565 501 727 805 1,010 Norm net margin 5.0          5.4          5.0          6.2          6.1          

Other current liabilities 52 61 72 92 122

L-T debt 109 111 102 112 104 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 125 124 123 133 162 Net D/E (x) (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 63 85 99 99 116 Interest coverage (x) 38.1        41.7        43.9        39.6        39.4        

 Shareholders' equity 768 828 877 966 985 Interest rate 8.5          6.8          7.2          8.3          10.0        

Working capital 100 147 226 268 311 Effective tax rate 11.7        15.8        18.0        16.9        22.6        

Total debt 146 154 148 182 178 ROA 12.0        11.3        14.7        14.7        17.1        

Net debt (199) (255) (260) (307) (321) ROE 25.9        24.5        32.8        34.5        42.6        

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) 

(50)

(40)

(30)

(20)

(10)

0

10

700

750

800

850

900

950

1,000

Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21

(US$ bn)(Index) Accum. Asia-6 (RHS)

MSCI Asia ex JP (LHS)

 

(4.0)

(3.5)

(3.0)

(2.5)

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1,450

1,500

1,550

1,600

1,650

Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21

(US$ bn)(Index) Accum. Fund Flows Thailand (RHS)

SET Index (LHS)

 

Regional Fund Flows (YTD 2021) Regional Fund Flows (Week To Date, 9-13 Aug 21)  

8,116 

1,394 

(1,596)
(3,210)

(17,319)

(23,204)(25,000)

(20,000)

(15,000)

(10,000)

(5,000)

0

5,000

10,000

India Indo Philippines Thailand Taiwan Korea

(US$ m)

 

128 12 

(50) (96)

(911)

(6,049)
(7,000)

(6,000)

(5,000)

(4,000)

(3,000)

(2,000)

(1,000)

0

1,000

India Philippines Indo Thailand Taiwan Korea

(US$ m)

 

 
   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 (3,210) 8,116 1,394 (23,204) (1,596) (17,319) (35,819) 5.4 16.1 2.7 10.4 (11.5) 15.3 

       

 ––––––––––––––––––––––––– 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 (341) 626 35 (4,698) 20 254 (4,104) 0.4 5.4 1.1 (1.0) 0.8 (1.5)

       
––––––––––––––––––––––––– 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 

9-13 Aug 21 (96) 128 (50) (6,049) 12 (911) (6,965) 0.4 2.1 (1.0) (3.0) (3.4) (3.1)

       

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % –––––––––––––––––––––

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 — 39 (35) (1,621) 1 185 (1,431) 0.0 0.6 0.8 (0.4) (1.7) (0.0)

13-Aug-21 64 — 31 (2,303) 5 (849) (3,051) (0.3) 1.1 (0.0) (1.2) (3.6) (1.4)

  Net Fund Flows / Market Cap (%)   
2020 (1.55) 1.85 (0.66) (1.14) (1.34) (1.16) (0.50)   

YTD2021 (0.64) 0.49 0.25 (1.30) (1.08) (0.98) (0.62)   
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 13-Aug-21 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market —————

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net

Foreign Investors  33,896  31,747  2,149 122,757 104,713 18,044 4,632  3,611 1,022

Institution Investors  4,335  6,292  (1,957) 132,029 123,527 8,502 21,611  9,636 11,975

Retail Investors  36,306  36,593  (287) 216,503 243,049 (26,546) 485  819 (335)

Proprietary Trading  7,488  7,393  95 — — — — — —
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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 
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Soybean & Palm Oil (CPI, TVO, UPOIC, UVAN) Source: Bloomberg Cotton (IVL) Source: Bloomberg 
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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) 

MACO นาย เกรยีงไกร ศรคีาํ 11/08/64 ขาย หุน้สามญั 175,000 0.65  113,750  
PAP นาย เกรยีงไกร รกัษ์กุลชน 13/08/64 ขาย หุน้สามญั 800,000 5.35  4,280,000  
S11 นาย สรุศกัดิ ์เขม็ทองคาํ 13/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 4,200 6.60  27,720  

SFLEX พลเอก มนตร ีสงัขทรพัย ์ 13/08/64 ขาย หุน้สามญั 150,000 5.95  892,500  
SFT นาย สภุเดช ธนากรฐติคิุณ 11/08/64 ขาย หุน้สามญั 53,000 7.45  394,850  
SFT นาย สภุเดช ธนากรฐติคิุณ 11/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 53,000 7.25  384,250.00  
SFT นาย สภุเดช ธนากรฐติคิุณ 11/08/64 ซือ้ หุน้สามญั 1,500 7.20  10,800.00  
SWC นาย นรนิทร ์ตรสีโุกศล 10/08/64 ขาย หุน้สามญั 50,000 6.35  317,500  
SWC นาย นรนิทร ์ตรสีโุกศล 11/08/64 ขาย หุน้สามญั 40,000 6.36  254,400  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหต ุ
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

HEMP นาย ธบิด ีมงัคะล,ีนาย สามารถ ฉัว่ศริพิฒันา สิน้สดุ Concert หุน้ 0.00  0.00  13/08/64  
  Party      

SFLEX นาย ปรนิทรธ์รณ์ อภธินาศรวีงศ ์ จาํหน่าย หุน้ 4.88  26.29  11/08/64  
TAPAC นาย อฏัฐพล สทิธพิงศธ์นกุล จาํหน่าย หุน้ 0.01  4.99  10/08/64 ฉบบัแกไ้ข 

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 

ADD 16 ส.ค. – 23 ก.ย.21 ระดบั 1 SCI 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 
ARIN 13 ส.ค. – 1 ก.ย.21 ระดบั 1 SDC 11 – 31 ส.ค.21 ระดบั 1 
ARIP 9 ส.ค. – 17 ก.ย.21 ระดบั 1 SDC-W1 11 – 31 ส.ค.21 ระดบั 1 

CFRESH 19 ก.ค. – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 SECURE 12 ก.ค. – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
CMR 19 ก.ค. – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 SIMAT-W3 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 

DELT06C2109A 16 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 SIMAT-W4 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
DELT06P2110A 16 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 SITHAI 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 
DELT19C2109A 16 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 SOLAR 27 ก.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 
DELT19C2110A 16 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 SSP-W2 12 ก.ค. – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
DELT19C2111A 16 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 SST-W2 27 ก.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 
DELT19P2109B 16 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 TEAM 5 – 25 ส.ค.21 ระดบั 1 
DELT19P2111A 16 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 TH 9 ส.ค. – 17 ก.ย.21 ระดบั 1 

EE 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 TMI 27 ก.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 
FVC 11 – 31 ส.ค.21 ระดบั 1 TRITN 6 – 26 ส.ค.21 ระดบั 1 

GLOCON 3 – 23 ส.ค.21 ระดบั 1 UKEM 4 – 24 ส.ค.21 ระดบั 1 
GLOCON-W4 3 – 23 ส.ค.21 ระดบั 1 UPA 27 ก.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 

IMH 9 ส.ค. – 17 ก.ย.21 ระดบั 1 UREKA 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
INOX 19 ก.ค. – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 UREKA-W2 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
JAS 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 VPO 12 ก.ค. – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
KKC 2 ส.ค. – 10 ก.ย.21 ระดบั 1 WINMED 16 ส.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 

KOOL 16 ส.ค. – 23 ก.ย.21 ระดบั 1 YGG 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 
LEO 19 ก.ค. – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 7UP 4 – 24 ส.ค.21 ระดบั 2 

MENA 19 ก.ค. – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 7UP-W4 4 – 24 ส.ค.21 ระดบั 2 
MORE 2 ส.ค. – 10 ก.ย.21 ระดบั 1 DIMET 5 – 25 ส.ค.21 ระดบั 2 

MORE-W2 2 ส.ค. – 10 ก.ย.21 ระดบั 1 DIMET-W3 5 – 25 ส.ค.21 ระดบั 2 
NEX 16 ส.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 DIMET-W4 5 – 25 ส.ค.21 ระดบั 2 

NEX-W2 16 ส.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 1 EFORL 6 – 26 ส.ค.21 ระดบั 2 
OTO 29 ก.ค. – 17 ส.ค.21 ระดบั 1 JTS 10 – 30 ส.ค.21 ระดบั 2 

PLANET 9 – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 NCL 16 ส.ค. – 3 ก.ย.21 ระดบั 2 
PRAPAT 2 ส.ค. – 10 ก.ย.21 ระดบั 1 SICT 30 ก.ค. – 19 ส.ค.21 ระดบั 2 
PRINC 19 ก.ค. – 27 ส.ค. 21 ระดบั 1 MVP 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 3 
PROEN 9 – 27 ส.ค.21 ระดบั 1 MVP-W1 2 – 20 ส.ค.21 ระดบั 3 
SALEE 12 ก.ค. – 20 ส.ค.21 ระดบั 1 XPG 13 ส.ค. – 1 ก.ย.21 ระดบั 3 
SANKO 3 – 23 ส.ค.21 ระดบั 1 XPG-W4 13 ส.ค. – 1 ก.ย.21 ระดบั 3 

 

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 13 Aug 11 Aug 10 Aug 9 Aug 6 Aug Symbol 13 Aug 11 Aug 10 Aug 9 Aug 6 Aug

1 PSL 637.9 (5.2) (1.2) (141.3) (301.2) 1 AOT (402.2) (93.2) (203.8) (22.7) (72.4)

2 IRPC 494.2 81.7 63.1 (12.8) (9.4) 2 KCE (292.8) 662.1 (150.2) (190.8) (193.5)

3 PTT 374.1 (175.7) (69.0) 125.7 352.5 3 RCL (290.2) 47.6 214.9 488.6 16.4 

4 KTC 340.5 (32.1) 86.2 102.8 (153.2) 4 INTUCH (251.5) 98.6 535.5 (311.4) 157.0 

5 TU 221.1 179.6 419.3 (57.9) (2.4) 5 CPALL (200.3) (224.6) (182.3) (21.9) (55.4)

6 COM7 210.6 (277.6) 25.0 16.1 (12.1) 6 BCH (184.8) (34.1) 61.1 112.6 2.6 

7 PTTGC 190.3 (116.1) 424.1 50.1 (127.0) 7 KBANK (182.8) (61.2) (688.3) (155.3) 84.8 

8 IVL 157.2 147.7 (13.6) 113.5 (302.0) 8 STA (128.0) 465.1 32.2 (65.4) (155.3)

9 GULF 150.9 493.0 (174.7) 231.8 171.3 9 DELTA (121.0) (185.1) (220.0) (74.9) (82.0)

10 BBL 146.4 109.0 (243.0) 58.9 (3.9) 10 STGT (114.3) 63.8 (11.2) (121.4) (208.9)

11 GPSC 127.4 (122.8) (55.3) 16.2 53.9 11 GLOBAL (103.0) (13.1) (62.5) (27.9) (9.7)

12 EGCO 110.9 34.2 (7.3) 60.2 (3.5) 12 GUNKUL (94.4) 268.5 31.1 22.8 (38.7)

13 SCGP 101.4 (140.2) (132.7) 67.2 (76.9) 13 TIDLOR (66.2) (10.5) 13.9 16.8 110.8 

14 CPF 93.3 (86.4) (96.3) (97.7) (72.5) 14 UKEM (61.5) 20.6 113.8 8.9 (22.8)

15 EPG 91.9 (18.0) (43.9) 29.4 (15.6) 15 ADVANC (59.2) (187.0) 150.5 52.6 (94.1)

16 TASCO 91.6 (3.4) 13.1 (6.7) (24.1) 16 PTTEP (57.2) (189.6) (28.1) 54.7 (162.8)

17 CRC 78.8 (21.9) 119.4 (73.6) (19.8) 17 TOP (51.3) 35.1 (36.7) 62.7 89.3 

18 BANPU 72.0 (28.5) 29.8 (20.3) (74.3) 18 ITEL (47.0) (28.3) 23.9 38.4 41.7 

19 SPALI 63.4 40.6 (13.3) 0.5 (7.5) 19 AH (46.4) 7.5 4.3 (3.0) 17.0 

20 STARK 63.4 (11.9) 1.9 43.5 (8.5) 20 NER (32.8) (15.1) (27.8) (79.4) (39.1)

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 1,053.5 679.3 1,732.8 374.1 33.4 1 TISCO-P 0.01 0.01 74.0 

2 AOT 583.9 986.1 1,570.1 (402.2) 47.7 2 BBL 449.4 1,908.8 23.5 

3 PSL 952.4 314.5 1,266.8 637.9 31.4 3 NINE 77.6 365.5 21.2 

4 KBANK 518.2 701.0 1,219.2 (182.8) 27.7 4 KBANK 463.7 2,369.3 19.6 

5 KCE 370.2 663.0 1,033.2 (292.8) 35.7 5 EMC-W6 805.6 4,216.7 19.1 

6 INTUCH 381.3 632.7 1,014.0 (251.5) 24.6 6 LH 1,920.3 11,949.7 16.1 

7 GULF 577.0 426.1 1,003.1 150.9 23.7 7 AP 500.6 3,145.9 15.9 

8 PTTGC 547.3 357.0 904.2 190.3 36.7 8 MINT-W7 33.4 222.4 15.0 

9 CPALL 294.8 495.2 790.0 (200.3) 32.8 9 TU 689.4 4,771.8 14.5 

10 IRPC 632.9 138.7 771.6 494.2 30.0 10 THIP 12.9 90.0 14.3 

11 RCL 230.2 520.4 750.5 (290.2) 19.3 11 MCS 66.5 477.0 14.0 

12 ACE 370.4 315.7 686.0 54.7 22.7 12 GBX 150.1 1,089.1 13.8 

13 BCH 236.3 421.1 657.4 (184.8) 30.8 13 SAT 48.1 425.2 11.3 

14 KTC 498.4 157.9 656.3 340.5 25.0 14 SCC 135.5 1,200.0 11.3 

15 BANPU 355.7 283.7 639.5 72.0 13.4 15 PSL 164.9 1,559.3 10.6 

16 ADVANC 242.4 301.5 543.9 (59.2) 19.4 16 MACO 566.7 5,412.0 10.5 

17 TU 363.9 142.8 506.7 221.1 34.9 17 AH 36.9 354.8 10.4 

18 MTC 271.1 226.0 497.1 45.1 27.1 18 DIMET-W4 83.3 806.6 10.3 

19 GPSC 297.6 170.3 467.9 127.4 31.7 19 GL 157.6 1,525.5 10.3 

20 SAWAD 262.5 203.6 466.0 58.9 47.4 20 BCH 255.4 2,493.7 10.2 

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 

MINT-R 1,709,100 51,109,075 29.90 29.75 0.52% 22.12%

DELTA-R 146,900 83,779,400 570.32 564.00 1.12% 21.74%

STEC 1,063,000 13,181,200 12.40 12.30 0.81% 20.99%

GLD 55,000 132,550 2.41 2.42 -0.41% 17.99%

BJC-R 627,700 20,557,175 32.75 32.75 0.00% 17.65%

KTB 5,048,700 51,990,530 10.30 10.30 -0.02% 17.40%

CPF 4,418,900 115,270,550 26.09 26.00 0.33% 17.11%

MINT 1,227,900 36,541,550 29.76 29.75 0.03% 15.89%

TISCO 297,100 26,254,425 88.37 88.25 0.13% 15.84%

HMPRO 1,062,600 13,539,240 12.74 12.70 0.33% 15.52%

BGRIM 1,107,900 47,245,550 42.64 42.50 0.34% 15.49%

TISCO-R 283,700 25,094,275 88.45 88.25 0.23% 15.13%

CHG-R 15,652,100 62,913,142 4.02 4.00 0.49% 14.76%

AIE 2,491,600 2,944,432 1.18 1.18 0.15% 14.60%

PTG 2,593,900 40,036,900 15.44 15.40 0.23% 14.59%

UNIQ 114,400 719,750 6.29 6.10 3.14% 14.57%

HMPRO-R 935,900 11,924,290 12.74 12.70 0.32% 13.67%

SPA-R 63,100 406,995 6.45 6.50 -0.77% 13.59%

STA-R 3,196,800 128,965,500 40.34 40.25 0.23% 13.59%

MTC-R 2,128,700 120,637,775 56.67 55.50 2.11% 13.56%

LPN-R 541,800 2,654,820 4.90 4.90 0.00% 13.27%

LH-R 2,819,200 22,397,480 7.94 7.95 -0.07% 13.23%

MAJOR-R 787,300 14,609,770 18.56 18.30 1.40% 12.88%

AMATA-R 247,600 4,326,730 17.47 17.50 -0.14% 12.65%

CPALL-R 2,638,700 151,232,900 57.31 57.50 -0.32% 12.58%

PTTEP 633,100 65,955,000 104.18 103.00 1.14% 12.38%

CENTEL 228,100 6,678,650 29.28 29.00 0.96% 12.33%

PLANB-R 493,300 2,639,155 5.35 5.35 0.00% 12.24%

CPALL 2,511,100 144,291,875 57.46 57.50 -0.07% 11.97%

OR 1,652,300 46,203,375 27.96 28.00 -0.13% 11.91%

KCE-R 2,117,200 169,722,850 80.16 80.00 0.20% 11.74%

BCH-R 5,153,100 124,258,130 24.11 24.10 0.06% 11.63%

SYNEX-R 204,100 4,858,230 23.80 23.80 0.01% 11.62%

EASTW-R 295,000 2,935,480 9.95 9.90 0.51% 11.56%

QH-R 1,477,000 3,249,400 2.20 2.18 0.92% 11.36%

WHA 3,496,900 10,630,576 3.04 3.06 -0.65% 11.29%

CK 593,200 11,364,290 19.16 19.10 0.30% 11.26%

TQM-R 62,200 7,067,350 113.62 112.00 1.45% 11.13%

SPALI 649,500 13,641,800 21.00 20.90 0.50% 11.07%

EA-R 494,800 28,989,000 58.59 58.50 0.15% 11.00%

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 

BGRIM-R 744,200 31,765,150 42.68 42.50 0.43% 10.40%

BJC 359,300 11,775,350 32.77 32.75 0.07% 10.10%

IVL 1,406,800 56,382,025 40.08 39.75 0.83% 9.93%

PSH 85,300 1,056,910 12.39 12.50 -0.88% 9.93%

SAWAD-R 753,600 47,995,475 63.69 63.75 -0.10% 9.78%

AMATA 188,400 3,293,250 17.48 17.50 -0.11% 9.62%

AOT-R 2,808,800 157,435,550 56.05 56.00 0.09% 9.56%

RATCH 656,300 28,868,650 43.99 43.75 0.54% 9.56%

OSP-R 1,107,700 39,302,350 35.48 36.00 -1.44% 9.50%

RATCH-R 651,500 28,489,900 43.73 43.75 -0.05% 9.49%

HANA-R 1,104,200 81,503,350 73.81 72.25 2.16% 9.38%

CBG 297,900 40,959,250 137.49 137.50 0.00% 9.24%

PTTEP-R 471,900 49,178,850 104.21 103.00 1.18% 9.23%

SCB-R 670,300 64,063,550 95.57 96.50 -0.96% 9.21%

WHAUP-R 237,100 978,138 4.13 4.14 -0.35% 9.18%

BH-R 316,100 40,180,550 127.11 128.00 -0.69% 9.09%

STEC-R 460,500 5,710,200 12.40 12.30 0.81% 9.09%

ESSO 1,911,200 13,585,690 7.11 7.05 0.83% 9.03%

THG-R 101,200 2,877,775 28.44 28.75 -1.09% 8.96%

KKP-R 72,600 3,795,025 52.27 52.25 0.04% 8.94%

SENA 126,000 472,526 3.75 3.78 -0.79% 8.74%

BDMS 2,252,300 50,779,140 22.55 23.00 -1.98% 8.71%

CK-R 454,500 8,709,670 19.16 19.10 0.33% 8.62%

LH 1,820,400 14,472,180 7.95 7.95 0.00% 8.55%

BTS-R 4,054,400 34,336,035 8.47 8.45 0.22% 8.40%

TTW-R 388,800 4,579,770 11.78 11.80 -0.18% 8.39%

GPSC-R 787,200 61,864,550 78.59 78.50 0.11% 8.36%

PTTGC 1,717,300 102,481,575 59.68 60.00 -0.54% 8.33%

QH 1,079,200 2,374,240 2.20 2.18 0.92% 8.30%

SAWAD 626,100 39,827,575 63.61 63.75 -0.22% 8.12%

PTG-R 1,442,700 22,587,010 15.66 15.40 1.66% 8.11%

ASP 1,120,900 3,680,618 3.28 3.26 0.72% 8.02%

TOP-R 752,500 34,492,050 45.84 45.50 0.74% 7.86%

BDMS-R 2,024,400 45,973,290 22.71 23.00 -1.26% 7.83%

TCAP-R 167,600 5,572,700 33.25 33.25 0.00% 7.83%

CENTEL-R 144,200 4,219,650 29.26 29.00 0.91% 7.80%

MBK-R 143,000 1,774,550 12.41 12.30 0.89% 7.79%

TRUE-R 2,248,900 6,891,634 3.06 3.08 -0.50% 7.45%

THANI-R 2,149,100 9,364,572 4.36 4.32 0.87% 7.41%

OSP 857,900 30,406,725 35.44 36.00 -1.55% 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 

EGCO-R 126,000 21,971,700 174.38 174.00 0.22% 7.33%

CRC 681,800 20,914,750 30.68 31.00 -1.05% 7.30%

TPIPP 226,400 991,632 4.38 4.36 0.46% 7.25%

PRM-R 1,751,800 11,292,845 6.45 6.35 1.52% 7.15%

DOD 623,100 7,017,730 11.26 11.20 0.56% 7.14%

PTTGC-R 1,460,000 87,103,025 59.66 60.00 -0.57% 7.08%

SGP 171,400 1,927,340 11.24 11.30 -0.49% 7.08%

BEM 3,183,000 24,672,405 7.75 7.75 0.02% 7.06%

SHR-R 216,200 698,178 3.23 3.18 1.55% 6.99%

PTT 5,188,400 179,848,225 34.66 35.00 -0.96% 6.96%

SIRI 4,959,600 5,786,282 1.17 1.16 0.58% 6.90%

AP 1,056,500 8,399,175 7.95 7.95 0.00% 6.87%

CRC-R 639,500 19,630,825 30.70 31.00 -0.98% 6.85%

MAJOR 417,500 7,746,690 18.55 18.30 1.39% 6.83%

PSH-R 57,800 719,530 12.45 12.50 -0.41% 6.73%

BCPG 1,222,900 17,560,440 14.36 14.20 1.12% 6.70%

BAM-R 770,700 13,284,480 17.24 17.10 0.80% 6.65%

GULF 3,650,700 139,639,400 38.25 37.75 1.32% 6.57%

TOP 628,000 28,856,150 45.95 45.50 0.99% 6.56%

CKP 2,620,500 14,514,705 5.54 5.35 3.53% 6.52%

SPRC-R 832,400 6,832,930 8.21 8.05 1.97% 6.50%

KTB-R 1,864,400 19,203,320 10.30 10.30 0.00% 6.43%

COM7-R 706,100 45,376,725 64.26 65.00 -1.13% 6.40%

SPCG-R 121,000 2,167,220 17.91 17.80 0.62% 6.39%

JMT-R 375,100 15,701,625 41.86 42.00 -0.33% 6.35%

KKP 51,000 2,669,400 52.34 52.25 0.17% 6.28%

SCC 83,400 34,266,600 410.87 410.00 0.21% 6.28%

KSL-R 1,437,400 5,499,054 3.83 3.76 1.75% 6.27%

TVO 133,700 4,311,825 32.25 32.00 0.78% 6.19%

TCAP 132,000 4,389,000 33.25 33.25 0.00% 6.16%

STPI 74,900 308,018 4.11 4.04 1.79% 6.12%

TIDLOR 1,033,500 38,047,150 36.81 36.50 0.86% 6.04%

CPN-R 639,900 29,978,250 46.85 47.50 -1.37% 5.95%

SPC 100 5,750 57.50 57.75 -0.43% 5.88%

SNC 170,100 2,366,830 13.91 13.80 0.83% 5.72%

CPN 599,300 28,118,200 46.92 47.50 -1.22% 5.57%

TU 1,851,200 40,676,570 21.97 21.70 1.26% 5.57%

BBL 451,200 45,989,600 101.93 102.50 -0.56% 5.50%

STGT 1,064,900 40,577,575 38.10 37.75 0.94% 5.46%

ORI-R 933,200 8,512,965 9.12 8.95 1.93% 5.41%

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 

STA 1,266,200 51,184,600 40.42 40.25 0.43% 5.38%

BPP 225,200 4,181,800 18.57 18.40 0.92% 5.35%

DEMCO 725,700 3,929,215 5.41 5.15 5.13% 5.23%

EPG-R 933,100 11,918,090 12.77 12.70 0.57% 5.22%

BH 180,600 22,872,750 126.65 128.00 -1.06% 5.20%

STGT-R 1,012,400 38,681,800 38.21 37.75 1.21% 5.19%

MTC 812,200 46,013,625 56.65 55.50 2.08% 5.17%

PLAT-R 12,300 34,070 2.77 2.76 0.36% 5.13%

MEGA 242,600 9,691,200 39.95 39.75 0.50% 5.12%

BLA-R 187,100 5,144,475 27.50 27.00 1.84% 5.08%

RS-R 228,200 4,158,730 18.22 18.10 0.69% 5.06%

CGD 3,182,700 1,490,469 0.47 0.49 -4.43% 5.00%

IRPC 16,655,500 62,681,950 3.76 3.78 -0.44% 4.87%

TPIPL 263,700 451,619 1.71 1.72 -0.43% 4.87%

BA-R 127,600 1,194,530 9.36 9.15 2.31% 4.86%

BTS 2,344,300 19,905,630 8.49 8.45 0.49% 4.86%

GLOBAL 1,150,500 24,500,930 21.30 21.30 -0.02% 4.85%

SIRI-R 3,447,700 4,022,166 1.17 1.16 0.57% 4.79%

BKI 2,200 590,500 268.41 269.00 -0.22% 4.65%

TMT 107,900 1,174,570 10.89 10.70 1.74% 4.62%

DCC-R 967,400 2,979,508 3.08 3.08 0.00% 4.43%

BAM 513,000 8,868,370 17.29 17.10 1.10% 4.42%

SPCG 82,900 1,493,640 18.02 17.80 1.22% 4.38%

TRUE 1,320,300 4,045,832 3.06 3.08 -0.51% 4.37%

DOHOME-R 212,300 5,575,525 26.26 26.00 1.01% 4.33%

JMT 249,600 10,393,325 41.64 42.00 -0.86% 4.22%

BEM-R 1,886,700 14,621,915 7.75 7.75 0.00% 4.19%

KBANK 893,500 92,182,500 103.17 103.50 -0.32% 4.19%

SC 87,400 260,614 2.98 2.96 0.74% 4.15%

EA 186,300 10,977,475 58.92 58.50 0.72% 4.14%

PRM 1,014,300 6,537,795 6.45 6.35 1.51% 4.14%

BPP-R 172,500 3,205,230 18.58 18.40 0.98% 4.10%

ITD 951,600 1,971,136 2.07 2.02 2.54% 3.98%

CKP-R 1,596,200 8,694,230 5.45 5.35 1.81% 3.97%

VIBHA 617,700 1,438,822 2.33 2.28 2.16% 3.96%

WHAUP 102,000 423,450 4.15 4.14 0.28% 3.95%

VGI 632,600 3,615,925 5.72 5.65 1.17% 3.94%

GPSC 368,400 28,893,650 78.43 78.50 -0.09% 3.91%

CHG 4,057,700 16,396,272 4.04 4.00 1.02% 3.83%

PTL-R 158,500 3,824,420 24.13 24.10 0.12% 3.76%

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 

TTA 1,993,300 31,537,060 15.82 16.00 -1.12% 3.73%

WHA-R 1,156,700 3,523,768 3.05 3.06 -0.44% 3.73%

ICHI 307,800 3,528,160 11.46 11.50 -0.33% 3.66%

M 12,100 601,975 49.75 49.50 0.51% 3.65%

SPRC 466,000 3,807,395 8.17 8.05 1.50% 3.64%

PSL 2,971,700 73,289,270 24.66 25.00 -1.35% 3.63%

DTAC 520,100 17,663,975 33.96 34.00 -0.11% 3.61%

AEONTS-R 12,100 2,125,650 175.67 176.00 -0.19% 3.60%

GULF-R 1,973,100 75,158,800 38.09 37.75 0.91% 3.55%

BCP-R 173,400 4,158,940 23.98 23.90 0.35% 3.51%

GUNKUL 8,819,700 42,295,946 4.80 4.72 1.60% 3.51%

SYNEX 61,700 1,456,120 23.60 23.80 -0.84% 3.51%

AOT 1,019,800 57,330,525 56.22 56.00 0.39% 3.47%

RBF-R 219,500 3,817,260 17.39 17.10 1.70% 3.46%

ROJNA 195,000 1,261,030 6.47 6.30 2.65% 3.44%

TKN 79,700 531,160 6.66 6.65 0.22% 3.39%

TASCO 789,800 15,462,820 19.58 19.90 -1.62% 3.35%

KSL 765,900 2,968,926 3.88 3.76 3.10% 3.34%

DOHOME 161,800 4,231,775 26.15 26.00 0.59% 3.30%

ORI 565,500 5,203,770 9.20 8.95 2.82% 3.28%

RS 147,000 2,682,880 18.25 18.10 0.83% 3.26%

AUCT 40,800 386,845 9.48 9.35 1.41% 3.21%

KTC-R 558,100 32,456,675 58.16 59.25 -1.85% 3.21%

SPALI-R 187,400 3,933,220 20.99 20.90 0.42% 3.19%

OR-R 441,400 12,341,075 27.96 28.00 -0.15% 3.18%

JWD-R 252,000 3,986,150 15.82 15.60 1.40% 3.14%

SUPER-R 9,027,200 8,442,561 0.94 0.93 0.56% 3.11%

AWC 645,600 2,484,974 3.85 3.90 -1.31% 3.10%

GGC 23,200 238,970 10.30 10.30 0.00% 3.07%

AEONTS 10,200 1,794,850 175.97 176.00 -0.02% 3.04%

THANI 880,300 3,827,796 4.35 4.32 0.65% 3.04%

TU-R 1,009,900 22,132,690 21.92 21.70 0.99% 3.04%

GFPT 305,700 3,819,970 12.50 12.00 4.13% 2.95%

HANA 347,200 25,624,675 73.80 72.25 2.15% 2.95%

MC 15,900 142,305 8.95 8.90 0.56% 2.94%

EGCO 49,800 8,703,900 174.78 174.00 0.45% 2.90%

SCCC-R 2,900 468,350 161.50 161.50 0.00% 2.86%

KTC 493,900 28,560,625 57.83 59.25 -2.40% 2.84%

JMART 199,700 6,438,300 32.24 31.75 1.54% 2.83%

IVL-R 391,000 15,687,500 40.12 39.75 0.93% 2.76%

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 

VNT 5,800 217,500 37.50 37.50 0.00% 2.74%

CPF-R 702,100 18,383,650 26.18 26.00 0.71% 2.72%

TVO-R 58,800 1,887,825 32.11 32.00 0.33% 2.72%

SCN 264,200 679,370 2.57 2.58 -0.33% 2.71%

GLOBAL-R 636,900 13,585,910 21.33 21.30 0.15% 2.69%

EPG 477,900 6,076,510 12.72 12.70 0.12% 2.68%

GUNKUL-R 6,691,000 32,115,836 4.80 4.72 1.69% 2.66%

PTL 111,800 2,689,650 24.06 24.10 -0.18% 2.65%

AP-R 398,300 3,165,770 7.95 7.95 -0.02% 2.59%

KISS 46,400 487,200 10.50 10.40 0.96% 2.57%

PLANB 103,400 553,190 5.35 5.35 0.00% 2.57%

SAPPE 30,200 796,400 26.37 26.25 0.46% 2.54%

DCC 547,000 1,682,314 3.08 3.08 -0.15% 2.50%

THCOM 283,800 3,286,480 11.58 11.60 -0.17% 2.46%

DMT 11,600 133,400 11.50 11.30 1.77% 2.45%

JAS-R 472,900 1,265,886 2.68 2.66 0.63% 2.39%

EASTW 60,800 604,960 9.95 9.90 0.51% 2.38%

COM7 260,100 16,698,950 64.20 65.00 -1.23% 2.36%

THG 26,300 749,550 28.50 28.75 -0.87% 2.33%

LPN 94,700 465,924 4.92 4.90 0.41% 2.32%

BCH 1,015,100 24,583,560 24.22 24.10 0.49% 2.29%

AU-R 11,200 108,900 9.72 9.75 -0.27% 2.20%

TFG-R 50,300 227,460 4.52 4.46 1.39% 2.18%

KBANK-R 455,500 47,047,750 103.29 103.50 -0.20% 2.14%

KEX 201,000 8,254,450 41.07 42.00 -2.22% 2.03%

TPIPL-R 110,100 188,271 1.71 1.72 -0.58% 2.03%

TTW 91,100 1,074,980 11.80 11.80 0.00% 1.97%

ERW-R 151,700 422,120 2.78 2.70 3.06% 1.96%

ANAN 150,000 234,549 1.56 1.54 1.54% 1.95%

RCL 643,300 37,899,825 58.91 59.00 -0.14% 1.95%

CBG-R 61,800 8,497,000 137.49 137.50 -0.01% 1.92%

BAFS 6,800 167,580 24.64 24.60 0.18% 1.90%

HTC 5,200 178,100 34.25 34.25 0.00% 1.90%

SCB 137,100 13,075,175 95.37 96.50 -1.17% 1.88%

SCC-R 24,800 10,154,200 409.44 410.00 -0.14% 1.87%

PTT-R 1,367,700 47,496,200 34.73 35.00 -0.78% 1.84%

JWD 144,900 2,350,740 16.22 15.60 3.99% 1.81%

AAV-R 825,000 1,797,292 2.18 2.16 0.86% 1.80%

DDD 30,500 537,130 17.61 17.20 2.39% 1.76%

AH 150,200 3,690,940 24.57 23.10 6.38% 1.73%

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 

TOA 12,400 424,700 34.25 33.75 1.48% 1.73%

GFPT-R 178,600 2,230,660 12.49 12.00 4.08% 1.72%

BLA 62,800 1,757,500 27.99 27.00 3.65% 1.70%

UTP-R 47,200 896,800 19.00 19.00 0.00% 1.70%

SHR 52,100 168,748 3.24 3.18 1.85% 1.69%

TPCH 9,200 98,190 10.67 10.80 -1.18% 1.69%

CGD-R 1,067,300 503,634 0.47 0.49 -3.70% 1.68%

ICHI-R 141,300 1,610,860 11.40 11.50 -0.87% 1.68%

MBK 30,600 383,680 12.54 12.30 1.94% 1.67%

RBF 105,300 1,828,560 17.37 17.10 1.55% 1.66%

KCE 298,100 23,909,975 80.21 80.00 0.26% 1.65%

M-R 5,400 268,650 49.75 49.50 0.51% 1.63%

TQM 9,000 1,026,900 114.10 112.00 1.88% 1.61%

BAY 34,500 952,900 27.62 27.50 0.44% 1.59%

ILM 6,000 81,000 13.50 13.50 0.00% 1.59%

THCOM-R 183,100 2,142,270 11.70 11.60 0.86% 1.59%

SAK 207,000 1,723,945 8.33 8.30 0.34% 1.57%

XO 34,900 749,160 21.47 20.90 2.71% 1.57%

TSTH 290,900 477,490 1.64 1.63 0.70% 1.56%

NTV 700 27,525 39.32 39.00 0.82% 1.55%

UNIQ-R 12,200 76,250 6.25 6.10 2.46% 1.55%

RCL-R 505,000 29,761,750 58.93 59.00 -0.11% 1.53%

INTUCH 427,000 30,897,175 72.36 72.75 -0.54% 1.50%

S-R 86,900 163,196 1.88 1.87 0.43% 1.49%

JKN 72,900 649,745 8.91 8.95 -0.42% 1.46%

ACE 5,050,000 22,216,000 4.40 4.22 4.25% 1.44%

SA 90,400 634,510 7.02 7.00 0.27% 1.42%

INTUCH-R 397,300 28,866,475 72.66 72.75 -0.13% 1.40%

SCGP 252,500 17,089,000 67.68 68.25 -0.84% 1.38%

THRE 193,200 274,921 1.42 1.41 0.92% 1.37%

RJH 21,000 769,125 36.63 37.25 -1.68% 1.36%

SCGP-R 248,300 16,830,525 67.78 68.25 -0.68% 1.35%

WORK-R 335,600 6,966,530 20.76 20.80 -0.20% 1.35%

ADVANC 99,400 18,301,950 184.12 184.50 -0.20% 1.31%

SABINA-R 5,600 107,520 19.20 19.20 0.00% 1.31%

LOXLEY 117,200 324,232 2.77 2.70 2.46% 1.30%

SSP 85,800 1,134,870 13.23 13.30 -0.55% 1.30%

TTA-R 680,600 10,738,100 15.78 16.00 -1.39% 1.28%

ERW 97,900 274,154 2.80 2.70 3.72% 1.26%

NNCL 7,900 19,592 2.48 2.42 2.48% 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 

SUPER 3,584,600 3,369,524 0.94 0.93 1.08% 1.24%

AWC-R 256,100 991,346 3.87 3.90 -0.75% 1.23%

UTP 33,800 663,480 19.63 19.00 3.31% 1.22%

SCCC 1,200 193,800 161.50 161.50 0.00% 1.18%

SINGER-R 37,100 1,520,175 40.98 40.75 0.55% 1.17%

BCPG-R 212,100 3,026,110 14.27 14.20 0.47% 1.16%

AKR 194,000 193,184 1.00 0.97 2.66% 1.15%

SGP-R 27,700 313,010 11.30 11.30 0.00% 1.14%

ETC 202,600 593,038 2.93 2.82 3.80% 1.11%

DRT 15,000 111,000 7.40 7.20 2.78% 1.10%

NCAP 97,800 1,199,870 12.27 11.90 3.10% 1.05%

TTCL 23,200 88,624 3.82 3.70 3.24% 1.03%

AAV 468,400 1,031,492 2.20 2.16 1.95% 1.02%

JTS 2,000 91,225 45.61 46.00 -0.84% 1.02%

SABUY-R 65,000 599,110 9.22 9.20 0.19% 1.02%

TIDLOR-R 174,500 6,369,250 36.50 36.50 0.00% 1.02%

WORK 253,500 5,205,910 20.54 20.80 -1.27% 1.02%

UV 62,100 245,490 3.95 3.84 2.95% 1.00%

BBL-R 80,800 8,234,050 101.91 102.50 -0.58% 0.98%

ASK 32,800 1,250,250 38.12 37.75 0.97% 0.97%

SABINA 4,100 78,430 19.13 19.20 -0.37% 0.96%

CCET-R 53,200 157,472 2.96 2.90 2.07% 0.95%

SAT 21,900 478,710 21.86 21.40 2.14% 0.94%

NRF 85,600 757,150 8.85 8.60 2.85% 0.93%

DTAC-R 131,800 4,473,150 33.94 34.00 -0.18% 0.92%

SMPC 24,700 279,110 11.30 11.10 1.80% 0.92%

EP 33,900 185,170 5.46 5.30 3.06% 0.89%

SKE 110,000 115,042 1.05 1.03 1.54% 0.89%

BANPU 1,568,400 21,016,560 13.40 13.50 -0.74% 0.88%

BMSCITH 800 8,136 10.17 10.21 -0.39% 0.85%

BEC-R 136,000 1,761,600 12.95 13.10 -1.12% 0.81%

BOL 8,800 84,055 9.55 9.50 0.54% 0.78%

S 43,900 82,888 1.89 1.87 0.97% 0.75%

BANPU-R 1,230,700 16,425,640 13.35 13.50 -1.14% 0.69%

SIS 11,800 391,150 33.15 33.25 -0.31% 0.68%

ESSO-R 137,400 968,670 7.05 7.05 0.00% 0.65%

TTB-R 700,700 686,686 0.98 0.98 0.00% 0.61%

ASIAN 175,100 3,235,460 18.48 17.60 4.99% 0.59%

FSMART 39,700 417,790 10.52 10.40 1.19% 0.59%

UVAN 48,400 332,780 6.88 6.90 -0.35% 0.59%

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 

VGI-R 92,500 531,875 5.75 5.65 1.77% 0.58%

BA 14,900 139,020 9.33 9.15 1.97% 0.57%

VNG 100,600 820,670 8.16 7.50 8.77% 0.57%

SC-R 11,500 34,040 2.96 2.96 0.00% 0.55%

PRIME 50,000 97,736 1.95 1.90 2.88% 0.52%

MCS 106,000 1,646,510 15.53 14.80 4.95% 0.48%

BCP 23,000 549,940 23.91 23.90 0.04% 0.47%

JMART-R 32,800 1,034,125 31.53 31.75 -0.70% 0.47%

ADVANC-R 34,800 6,413,350 184.29 184.50 -0.11% 0.46%

PSL-R 360,700 8,725,490 24.19 25.00 -3.24% 0.44%

KGI 47,900 302,925 6.32 6.40 -1.19% 0.41%

BAFS-R 1,400 34,510 24.65 24.60 0.20% 0.39%

SOLAR 14,000 31,200 2.23 2.12 5.12% 0.37%

CHAYO 70,000 789,000 11.27 11.10 1.54% 0.35%

MONO 176,000 287,929 1.64 1.60 2.25% 0.34%

LANNA 14,900 268,040 17.99 17.90 0.50% 0.29%

MICRO 4,800 37,940 7.90 7.70 2.65% 0.26%

ASIAN-R 73,600 1,323,180 17.98 17.60 2.15% 0.25%

MC-R 1,300 11,570 8.90 8.90 0.00% 0.24%

VIBHA-R 38,000 88,920 2.34 2.28 2.63% 0.24%

NOBLE 197,500 1,352,505 6.85 6.50 5.36% 0.23%

TASCO-R 52,800 1,041,700 19.73 19.90 -0.86% 0.22%

TKN-R 4,900 32,830 6.70 6.65 0.75% 0.21%

DELTA 1,200 681,200 567.67 564.00 0.65% 0.18%

ASK-R 4,300 160,675 37.37 37.75 -1.02% 0.13%

NOBLE-R 101,100 697,460 6.90 6.50 6.13% 0.12%

MEGA-R 4,900 197,600 40.33 39.75 1.45% 0.10%

KEX-R 9,400 378,350 40.25 42.00 -4.17% 0.09%

CCET 4,600 13,708 2.98 2.90 2.76% 0.08%

GREEN 116,400 219,537 1.89 1.90 -0.73% 0.07%

IRPC-R 238,400 901,152 3.78 3.78 0.00% 0.07%

TPIPP-R 2,100 9,198 4.38 4.36 0.46% 0.07%

ACE-R 191,000 829,762 4.34 4.22 2.95% 0.05%

AMANAH 3,600 16,992 4.72 4.78 -1.26% 0.04%

NEX 10,600 97,595 9.21 8.85 4.03% 0.04%

BEC 4,500 58,500 13.00 13.10 -0.76% 0.03%

MILL 700 854 1.22 1.17 4.27% 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 

BBL-F 276,100 28,188,850 102.50 102.50  0.00 

PTT-F 210,300 7,299,300 34.75 35.00  (0.71)

PTTEP-F 47,200 4,887,250 103.00 103.00  0.00 

KBANK-F 46,300 4,769,600 103.00 103.50  (0.48)

AP-F 39,100 308,990 7.90 7.95  (0.63)

TFG-F 35,700 155,784 4.60 4.46  3.14 

CPALL-F 1,234 70,755 57.75 57.50  0.43 

TISCO-F 500 44,025 88.25 88.25  0.00 

DIF-F 1,000 12,500 12.50 12.50  0.00 

JASIF-F 1,000 10,000 10.00 9.95  0.50 

TRUE-F 600 1,910 3.30 3.08  7.14 

KTB-F 100 1,040 10.40 10.30  0.97 

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

KTC 5,000,000  293,750,000 58.75 59.25 (0.84) 1.00

XPG 65,400,000  196,200,000 3.00 3.34 (10.18) 1.00

SNNP 16,222,000  184,930,800 11.40 11.40 0.00  6.00

SKY 5,000,000  55,000,000 11.00 10.80 1.85  2.00

SABUY 4,500,000  41,625,000 9.25 9.20 0.54  1.00

SABUY-W1 6,651,750  39,910,500 6.00 5.95 0.84  1.00

PK 15,000,000  38,700,000 2.58 2.60 (0.77) 1.00

MTC 600,000  33,600,000 56.00 55.50 0.90  1.00

MINT 1,000,000  30,000,000 30.00 29.75 0.84  1.00

BTS 3,100,000  26,195,000 8.45 8.45 0.00  1.00

EKH 2,560,000  19,200,000 7.50 7.90 (5.06) 1.00

SFLEX 3,000,000  16,800,000 5.60 5.70 (1.75) 1.00

SCC13C2112A 30,000,000  7,605,000 0.25 0.25 0.00  2.00

S5013P2109B 10,000,000  6,900,000 0.69 0.68 1.47  1.00

BANP08C2109S 10,000,000  4,406,000 0.44 0.44 0.00  1.00

BANPU 307,300  4,148,550 13.50 13.50 0.00  1.00

SPALI 164,500  3,438,050 20.90 20.90 0.00  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 13/8/21

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 1.18 0.51 198.6% na na 2.31 335.9% Last business day of Jun (1st on 30 Jun 2020)

AIE-W2 In 0.250 1:1.0000 04/05/2023 1.18 0.79 76.2% 0.72 9.8% 1.49 148.6% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

ALL-W1 Out 2.545 1:1.1000 17/08/2022 2.86 0.72 41.7% 0.54 33.8% 4.37 61.8% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 18.40 13.30 88.0% 12.44 6.9% 1.38 136.6% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

B52-W3 In 0.242 1:1.0336 14/02/2022 0.60 0.37 39.2% 0.34 9.2% 1.68 138.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

BCPG-W1 In 8.000 1:1.0000 13/11/2022 14.20 5.90 27.0% 5.90 0.0% 2.41 27.2% 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 14.20 6.05 27.0% 5.65 7.1% 2.35 39.6% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BKD-W2 Out 4.425 1:1.0169 30/11/2022 2.26 0.25 17.5% 0.00 na 9.19 76.2% Last business day of Nov 

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 24/06/2023 4.08 3.06 28.9% 2.21 38.7% 1.33 na 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BROOK-W5 In 0.213 1:1.1730 20/05/2022 0.70 0.54 52.2% 0.52 3.5% 1.52 104.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

BROOK-W6 Out 0.650 1:1.0000 12/07/2024 0.70 0.29 52.2% 0.14 105.4% 2.41 113.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.300 1:1.0000 12/07/2026 0.70 0.30 52.2% 0.10 193.3% 2.33 102.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BYD-W6 In 0.755 1:0.2647 08/09/2023 8.10 1.76 39.5% 1.52 15.4% 1.22 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 12/05/2026 1.96 0.92 83.2% 0.81 13.0% 2.13 97.8% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.49 0.16 57.0% 0.04 327.2% 3.06 116.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 0.98 0.22 32.0% 0.10 116.6% 4.45 54.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W1 In 5.365 1:1.2110 27/05/2022 11.10 6.90 66.8% 6.91 (0.2%) 1.95 65.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2020)

CHAYO-W2 Out 10.250 1:1.0000 22/06/2023 11.10 4.00 66.8% 3.44 16.3% 2.78 80.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 29/09/2023 3.50 1.55 38.8% 0.72 115.1% 2.26 89.2% 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 0.66 0.49 76.5% 0.61 (20.0%) 2.52 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 0.66 0.35 76.5% 0.22 57.1% 1.89 161.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

D-W1 Out 3.333 1:1.2000 04/03/2022 3.76 1.07 6.5% 0.44 141.7% 4.22 78.0% 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 16.6% 0.08 690.9% 2.84 75.4% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.26 0.12 19.0% 0.07 60.8% 2.17 109.2% End of Jun, Dec 

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 2.70 1.06 52.4% 0.78 36.2% 2.55 70.8% 14 Jun 2024

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 30/05/2024 1.69 0.62 56.4% 0.42 46.0% 2.73 80.3% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

GLOCON-W4 In 0.500 1:1.0000 20/01/2022 1.20 0.60 41.9% 0.54 10.5% 2.00 150.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

HYDRO-W1 Out 1.000 1:0.5000 10/02/2022 0.33 0.16 69.2% 0.00 na 1.03 870.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 2 Mar 2020)

III-W1 In 6.000 1:1.0000 13/05/2023 12.00 5.40 49.8% 5.03 7.4% 2.22 66.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

ITEL-W2 In 3.000 1:1.0000 20/08/2021 4.24 0.80 154.8% 1.03 (22.5%) 5.30 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 1.06 0.23 32.8% 0.01 3640.4% 4.61 116.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.52 0.35 138.2% 0.35 (0.3%) 1.49 136.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W3 In 10.949 1:1.0046 17/06/2022 31.75 20.10 35.8% 19.89 1.1% 1.59 68.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W4 Out 14.931 1:1.0046 18/06/2024 31.75 19.70 35.8% 15.34 28.4% 1.62 84.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 70.000 1:1.0000 26/07/2025 31.75 7.05 35.8% 1.66 325.4% 4.50 62.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W2 In 18.604 1:1.0213 28/08/2021 42.00 23.00 56.7% 23.48 (2.0%) 1.86 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  

JMT-W3 Out 41.960 1:1.0010 16/05/2022 42.00 7.95 56.7% 7.25 9.7% 5.29 62.2% 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 1.44 48.0% 0.75 92.4% 1.82 149.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

K-W1 Out 1.000 1:1.0000 06/10/2022 1.13 0.42 52.5% 0.23 81.5% 2.69 114.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KWM-W1 In 1.500 1:1.0000 04/07/2023 5.00 2.68 63.8% 2.60 3.0% 1.87 80.3% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LIT-W1 Out 4.000 1:0.5000 25/04/2022 3.56 0.56 27.6% 0.05 1044.2% 3.18 154.2%  Last business day of 25 Jan, 25 Apr, 25 Jul, 25 Oct

MACO-W2 Out 2.100 1:1.0000 28/08/2021 0.67 0.01 60.3% 0.00 na 67.00 338.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

MBK-W1 In 2.905 1:1.0329 15/11/2023 12.30 9.60 26.8% 9.43 1.8% 1.32 65.7% Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 3.000 1:1.0000 15/05/2024 12.30 9.25 26.8% 9.00 2.8% 1.33 65.5% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/10/2023 0.63 0.33 80.0% 0.17 97.9% 1.91 143.4% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

MILL-W4 Out 1.735 1:1.2680 11/07/2022 1.17 0.38 40.5% 0.05 661.5% 3.90 109.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

MILL-W6 Out 1.500 1:1.0000 23/05/2024 1.17 0.36 40.5% 0.18 102.7% 3.25 69.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W6 Out 41.878 1:1.0270 30/09/2021 29.75 0.32 22.7% 0.00 na 95.48 68.6% 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 9.00 22.7% 8.59 4.7% 3.31 27.4% 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 4.38 22.7% 4.33 1.2% 6.79 23.0% 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 3.64 22.7% 3.75 (3.0%) 8.17 22.1% 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 0.39 39.5% 0.04 859.7% 3.15 115.0% Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.200 1:1.0000 06/07/2023 3.64 1.92 109.5% 1.87 2.7% 1.90 121.0% 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 7.75 5.55 25.7% 5.16 7.5% 1.40 173.0% 15 Dec 2020, 15 Jun 2021, 15 Dec 2021, 28 May 2022

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 19/05/2023 8.85 6.30 40.1% 10.15 (37.9%) 2.19 na 21 May 2023

NFC-W1 Out 6.484 1:1.0026 13/12/2021 3.98 0.97 28.8% 0.00 na 4.11 184.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 6.50 1.06 32.2% 0.23 361.5% 6.46 68.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 8.60 4.22 38.0% 1.20 250.4% 2.04 112.6% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 Out 1.000 1:1.0000 17/05/2023 0.39 0.15 65.8% 0.03 402.2% 2.60 141.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

OCEAN-W3 Out 1.000 1:1.0000 13/02/2022 1.65 0.66 48.7% 0.44 48.6% 2.50 177.3% 13 Feb 2022

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.02 (43.1%) 3.00 232.8% 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 2.7% 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 2.82 1.03 76.3% 0.95 8.6% 2.74 93.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

PIMO-W2 In 1.750 1:1.0000 11/05/2023 3.60 1.53 67.8% 1.58 (3.1%) 2.35 60.2% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PORT-W1 Out 5.909 1:1.1000 27/05/2022 2.72 0.65 21.3% 0.00 na 4.60 132.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2019)

PPPM-W4 Out 0.439 1:2.2800 31/07/2024 0.20 0.23 86.2% 0.13 73.6% 1.98 131.1% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

RS-W4 Out 29.000 1:1.0000 23/05/2024 18.10 3.34 28.5% 0.79 324.5% 5.42 55.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

RWI-W2 Out 1.500 1:1.0000 06/01/2022 1.92 0.53 114.9% 0.48 10.2% 3.62 134.5% 15 Jun 20, 15 Sep 20, 15 Dec 20, 15 Mar 21, 15 Jun 21, 15 Sep 21, 6 Jan 22

SABUY-W1 Out 3.250 1:1.0000 10/05/2024 9.20 5.95 67.9% 5.85 1.7% 1.55 73.4% Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)

SAMART-W3 Out 10.000 1:1.0000 17/05/2024 6.80 1.68 48.9% 1.16 45.5% 4.05 62.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 7.05 1.86 53.4% 1.14 63.2% 3.79 71.5% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 63.75 11.80 33.2% 5.70 107.0% 5.49 47.4% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.72 0.44 192.7% 0.52 (15.9%) 1.64 137.1% Last business day of Jun, Dec  

SIMAT-W3 Out 25.046 1:1.1978 19/05/2025 5.20 1.20 101.3% 2.31 (48.0%) 5.19 76.5% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SINGER-W2 In 14.000 1:1.0000 21/04/2023 40.75 26.25 56.6% 25.25 4.0% 1.55 77.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SMART-W2 Out 0.714 1:2.1007 01/10/2021 0.82 0.31 63.7% 0.23 34.8% 5.56 110.2% Last business day of May, Nov  (1st on 29 May 2020)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 6.30 2.90 44.3% 2.35 23.4% 2.17 70.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 Out 1.000 1:1.0000 18/05/2023 14.00 13.20 10.5% 11.90 11.0% 1.06 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 4.98 2.94 82.2% 2.64 11.4% 1.69 177.7% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023  
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Warrant Table (II) 
As of 13/8/21

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 13.30 3.14 32.4% 1.28 145.0% 4.24 55.3% Last business day of Feb, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SST-W2 Out 8.658 1:1.1550 01/10/2021 4.20 0.41 32.4% 0.00 na 11.83 205.4% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

SST-W2 Out 8.658 1:1.1550 01/10/2021 4.20 0.41 10.7% 0.00 na 11.83 205.4% Last business day of Jun, Dec

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 03/01/2025 4.36 0.83 27.4% 0.50 65.1% 5.25 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 0.03 115.6% 0.02 49.1% 2.00 177.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SWC-W1 In 0.971 1:1.0300 08/04/2022 6.75 5.50 46.0% 4.06 35.4% 1.26 na Last business day of Apr, Oct  (1st on 8 Oct 2019)

TAPAC-W4 Out 9.000 1:1.0000 18/03/2022 4.14 0.45 59.6% 0.03 1214.8% 9.20 127.0% Last business day of Jun,  Dec  (1st on 30 Jun 2020)

TCC-W3 Out 0.807 1:1.2389 01/04/2022 0.43 0.20 41.0% 0.00 8909.7% 2.66 190.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 0.43 0.20 41.0% 0.01 1696.8% 2.38 150.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 24/05/2028 0.43 0.33 41.0% 0.15 122.8% 1.30 106.8% Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 4.46 1.45 16.5% 0.12 1154.1% 3.08 71.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 06/01/2026 0.23 0.15 68.3% 0.12 26.2% 1.53 106.9% 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 0.14 42.3% 0.02 727.1% 2.07 159.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

UREKA-W2 Out 1.000 1:1.0000 29/06/2023 0.80 0.35 67.4% 0.17 102.3% 2.29 129.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 0.85 0.01 37.1% 0.00 na 1.02 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 5.65 0.42 23.5% 0.00 na 13.45 63.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VIBHA-W3 Out 2.993 1:1.0023 14/06/2022 2.28 0.68 18.8% 0.01 na 3.36 117.0% 30 Sep

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 27/04/2023 1.94 1.03 32.9% 0.89 16.3% 1.88 150.0% 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 0.72 0.42 35.2% 0.13 216.2% 1.71 138.3% 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 2.38 0.43 20.3% 0.00 na 7.30 136.7% 25 Feb, 25 May, 25 Aug, 25 Nov

W-W5 In 2.100 1:0.0667 31/10/2024 3.86 0.11 30.7% 0.09 22.3% 2.34 62.3% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 In 0.815 1:6.6210 17/04/2024 3.34 16.20 64.5% 9.83 64.7% 1.37 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 5.20 3.22 58.3% 2.66 21.0% 1.61 279.4% 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 

16 17 18 19 20 

New listing: DW 
BANP13C2112A  
CBG01C2112X  
CBG13C2112A  
DELT19C2112A  
DELT19P2112A  
EGCO01C2201A  
GLOB19C2112A  
GPSC41C2111B  
GULF01C2112A  
INTU01C2201A  
INTU01P2112A  
JAS19C2112A  
KTC41C2111B  
MTC19P2112A  
RBF19C2112A  
S5041C2112A  
S5041P2112A  
SAWA01C2112A  
STA19P2112A  
TRUE01C2201A  
 
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 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire 
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนส.ค.จาก 
      เฟดนวิยอรก์ 

Events: 
US–ยอดค้าปลีกเดือนก.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนก.ค. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      ธรุกจิเดอืนม.ิย. 
US–ดัชนตีลาดทีѷอยูอ่าศัยเดอืน 
      ส.ค.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
TH–18-20 ส.ค. สภาผูแ้ทน  
      ราษฎรพจิารณาร่าง พ.ร.บ.
      งบประมาณรายจา่ยประจําปี
      งบประมาณ พ.ศ.2565  
      วาระ2-3 
US–EIA petroleum report 
US–การเริѷมสรา้งบา้นและการ 
      อนุญาตกอ่สรา้งเดอืนก.ค. 

Events: 
TH–18-20 ส.ค. สภาผูแ้ทน  
      ราษฎรพจิารณาร่าง พ.ร.บ. 
      งบประมาณรายจา่ยประจําปี 
      งบประมาณ พ.ศ.2565  
      วาระ2-3 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนกีารผลติเดอืนส.ค. 
      จากเฟดฟิลาเดลเฟีย 

Events: 
TH–18-20 ส.ค. สภาผูแ้ทน  
      ราษฎรพจิารณาร่าง พ.ร.บ.
      งบประมาณรายจา่ยประจําปี
      งบประมาณ พ.ศ.2565  
      วาระ2-3 
TH–Foreign reserves 
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AUGUST 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

23 24 25 26 27 

XD: 
ASIAN @0.250000 
B-WORK @0.196600 
DCC @0.050000 
EKH @0.120000 
FSMART @0.260000 
GVREIT @0.196000 
HUMAN @0.060000 
IHL @0.100000 
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 
VL @0.010000 
YGG @0.155000 
 

XD: 
ADD @0.180000 
AIT @0.700000 
BGC @0.120000 
BJC @0.150000 
CHG @0.030000 
DMT @0.070000 
KEX @0.743000 
LH @0.250000 
LPH @0.100000 
MAKRO @0.400000 
NOBLE @0.350000 
ORI @0.120000 
OSP @0.450000 
PIMO @0.018000 
SINGER @0.150000 
SPALI @0.500000 
SWC @0.125000 
SYNEX @0.180000 
TASCO @0.250000 
TEAM @0.050000 
WORK @0.200000 

XD: 
AJ @0.400000 
AMATAR @0.160000 
ASW 8:1@0.125000 
ASW @0.022060 
CSS @0.030000 
GPI @0.030000 
GUNKUL @0.060000 
KAMART @0.040000 
LEO @0.070000 
PHOL @0.160000 
PM @0.150000 
SAT @0.400000 
SCM @0.120000 
SGP @0.200000 
TKS @0.100000 
ZIGA @0.130000 

XD: 
APURE @0.070000 
BGRIM @0.150000 
BH @1.150000 
BH-P @1.150000 
CSP @0.100000 
FORTH @0.150000 
GC @0.400000 
PDG @0.100000 
PROS @0.030000 
SMIT @0.140000 
SO @0.200000 
TOG @0.210000 
TQM @1.450000 
TWP @0.221000 
UVAN @0.300000 
VCOM @0.100000 
VNG @0.100000 
WINNER 2:1@0.125000 
WINNER @0.013889 

XD: 
HTECH @0.110000 
JUBILE @0.150000 
MBKET @0.480000 
RCL @1.500000 
SPCG @0.250000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 

 
SEPTEMBER 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

30 Aug 31 Aug 1 2 3 

XD: 
KISS @0.055000 
SNP @0.050000 
 
Delisted: 
JMT-W2 
MACO-W2 
 

 XR: 
BLISS 1:10@0.020000 
 

  

Events: 
 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 

6 7 8 9 10 

Last trading: 
SST-W2 

XE: 
SST-W2 1:1.155@8.658 
 
Last trading: 
SMART-W2 
 

XE: 
SMART-W2 
1:2.10065@0.714060 

XW: 
ITEL 4:1@Free 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 
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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 91 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ADVA16C2110A, AEON16C2108A, 
AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, 
BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BH16C2109A, CBG16C2108A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CHG16C2111A, 
COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2108A, CPN16C2109A, DELT16C2108A, 
DELT16C2109A, DOHO16C2111A, DTAC16C2112A, EA16C2108A, EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GPSC16C2109A, 
GPSC16C2110A, GULF16C2112A, GUNK16C2108A, GUNK16C2110A, HANA16C2112A, IRPC16C2108A, IRPC16C2110A, IVL16C2109A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, JMAR16C2111A, JMT16C2110A, KBAN16C2108A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, 
KCE16C2109A, KCE16C2110A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, MINT16C2109A, MINT16C2112A, 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, GULF, 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 จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 
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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