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ฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 
 

BAM บรรลเุป้าการเรียกเกบ็หน้ี แม้จะมีการลอ็กดาวน์ และหยดุการ
ดาํเนินงานของกรมบงัคบัคดี และการขายทอดตลาดในพืน้ท่ีสีแดง ด้วย
การคลายลอ็กดาวน์ตัง้แต่ก.ย. เราจึงปรบัประมาณการขึน้ และคาดว่า
กาํไรจะฟ้ืนตวัดีท่ี 32% ต่อปี ในปี 2021-23F เรามองว่า BAM ดนู่าสนใจ ซ้ือ
ขายท่ีกรอบล่างของ valuation แนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 24 บาท 

 

sarachada.sor@thanachartsec.co.th

การเรียกเกบ็หน้ีดีกว่าคาด...  
แมว้า่เศรษฐกจิจะอ่อนตวัลงท่ามกลางมาตรการลอ็กดาวน์ในพืน้ทีส่แีดง 
แต่ BAM สามารถบรรลุเป้าการเรยีกเกบ็เงนิสดที ่ 7.2 พนัลบ. ใน 1H21 
การเรยีกเกบ็ทีด่กีวา่คาดมาจากฝ ัง่ของ NPA ขณะทีก่ารเรยีกเกบ็จาก 
NPL ต่ํากวา่เป้าหมาย 8% เราเชือ่วา่การเรยีกเกบ็จาก NPA ทีป่ระสบ
ความสาํเรจ็ไดแ้รงหนุนหลกัจากกลยุทธด์า้นราคาในเชงิรุกของ BAM ราคา
ขายเฉลีย่ลดลงเหลอื 87% ของราคาประเมนิ เทยีบกบั 91% ใน 1Q21 ซึง่
เป็นผลบวกสทุธ ิ เนื่องจากการเรยีกเกบ็ทีด่ขี ึน้ทาํใหก้ระแสเงนิสดดขีึน้ 
และผลกระทบจากการลดภาระหนี้ทีม่ากขึน้ อนัทีจ่รงิ อตัรากาํไรสทุธขิอง 
BAM นัน้ดกีวา่ระดบั 11% ใน 1Q21  

...สมมติให้บรรลเุพียง 85% ของเป้าหมายใน 2H21F    
แมจ้ะมมีาตรการลอ็กดาวน์ทีเ่ขม้งวดขึน้ในชว่งเดอืนก.ค.ถงึเดอืนส.ค. แต่
อตัราการเรยีกเกบ็ของ BAM เป็นไปตามเป้าหมายใน 3Q21 ที ่ 4.24 พนั
ลบ.   การเรยีกเกบ็ของ NPA ยงัคงทาํไดด้กีวา่ NPL เนื่องจากการคลาย
ลอ็คดาวน์ตัง้แต่เดอืนนี้ และการกลบัมาดาํเนินงานของกรมบงัคบัคด ี
(LED) และขายทอดตลาดทัว่ประเทศอกีครัง้ BAM จงึน่าจะสามารถเรง่ปิด
คดทีีเ่หลอืทีก่รมบงัคบัคดไีด ้ เป้าหมายของบรษิทัฯ คอืการบรรลุเป้าการ
เรยีกเกบ็เงนิสดจาํนวน 17.5 พนัลบ. ซึง่หมายถงึการเพิม่ขึน้ 43% h-h ใน 
2H21 เราเหน็ดว้ยวา่มแีนวโน้มดขีึน้ แต่เลอืกทีจ่ะประเมนิอยา่งระมดัระวงั 
และสมมตใิหบ้รรลุเพยีง 85% ของเป้าหมายใน 2H21 ถงึกระนัน้ เรายงัคง
ตอ้งปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 16% ในปี 2021F และ 11% ในปี 
2022F การปรบัลดกาํไรในปี 2023F เนื่องจากเราคาดวา่การซือ้ NPL ของ 
BAM จะลดลง เนื่องจากธนาคารเลอืกทีจ่ะปรบัโครงสรา้งหนี้เสยีเองและ
อตัราภาษทีีส่งูขึน้  

หนัไปให้ความสาํคญักบั asset light strategy 
การซือ้ NPL ของ BAM นัน้น้อยมากทีร่ะดบัน้อยกวา่ 1 พนัลบ. ใน 1H21 
เทยีบกบัเป้าหมายที ่ 9 พนัลบ. ในปีนี้ การชะลอตวันัน้เกดิจากราคาทีไ่ม่
น่าสนใจ ในขณะทีธ่นาคารต่างๆ เลอืกทีจ่ะดาํเนนิแผนการปรบัโครงสรา้ง
หนี้ และแกป้ญัหา NPLs เอง เนื่องจากม ี backlogs จาํนวนมาก และ
ตําแหน่งผูนํ้า BAM จงึตัง้ใจทีจ่ะไมเ่พิม่ราคาประมลูในเชงิรุก แต่คาดวา่จะ
ลงทุนมากขึน้ใน 2H21 เราเชือ่วา่สิง่แรกที ่ BAM ใหค้วามสาํคญั คอื การ
ลดระยะเวลาการคนืทุนของสนิทรพัยเ์พือ่เพิม่ผลตอบแทน บรษิทัฯ อยู่
ระหวา่งการจดัตัง้บรษิทัรว่มทนุกบัธนาคารพาณิชย ์ โดยที ่ BAM จะได้
คา่ธรรมเนียมการบรหิารจดัการ และแบ่งปนัผลกาํไรของกจิการรว่มทุน 

คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
เนื่องจากไมม่กีารรบัรูร้ายได ้ NPAs รายใหญ่ 450 ลบ. เราจงึคาดวา่จะมี
กาํไรราว 552 ลบ. ใน 3Q21F ลดลง 30% q-q แต่เตบิโต 85% y-y  กาํไร
น่าจะเรง่ตวัขึน้ใน 4Q21F อนัเนื่องมาจากการเปิดประเทศใหม ่ และม ี
backlog ทีด่ ีการซือ้ขายทีก่รอบล่างของ valuation ขณะทีม่กีารฟ้ืนตวัของ
กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ เรามองวา่ BAM น่าสนใจมาก ดว้ยม ี upside อยู ่ 28% 
จากราคาเป้าหมาย 24 บาทของเรา และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่ 3% 
เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 7,395  7,836 8,417 9,380 

Net profit 1,841  2,397 2,867 4,200 

Consensus NP  2,316 3,094 3,676 

Diff frm cons (%)  3.5 (7.4) 14.2 

Norm profit 1,841  2,397 2,867 4,200 

Prev. Norm profit  2,069 2,581 4,636 

Chg frm prev (%)  15.8 11.1 (9.4)

Norm EPS (Bt) 0.6  0.7 0.9 1.3 

Norm EPS grw (%) (84.4) 30.2 19.6 46.5 

Norm PE (x) 33.0  25.4 21.2 14.5 

P/BV (x) 1.5  1.4 1.4 1.3 

Div yield (%) 2.7  2.6 2.8 4.1 

ROE (%) 4.4  5.7 6.6 9.4 

ROA (%) 1.5  1.8 2.1 2.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price: as of  15-Sep-21 (Bt) 18.80 
Market Cap (US$ m) 1,848 
Listed Shares (m shares) 3,232.0 
Free Float (%) 54.2 
Avg. Daily Turnover (US$ m) 9.72 
12M Price H/L (Bt)  23.50/16.00 
Sector Finance 

Major Shareholder FIDF 45.79% 

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: BAM’s Cash Collection Target Vs. Our Assumptions  Ex 2: Clear Earnings Recovery 
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Ex 3: Earnings Revisions 

 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F 

Net profits (Bt bn)  
- New 10.68 1.84 2.40 2.87 4.20 

- Old   2.07 2.58 4.64 

- Change (%)   15.85 11.08 (9.42) 

 
Cash collections (Bt bn)  
- New 19.73 13.13 15.84 17.98 20.49 

- Old   13.28 15.48 19.66 

- Change (%)   19.34 16.10 4.25 

 
NPL purchases (Bt bn)  
- New 12.81 10.60 4.00 6.00 7.00 

- Old   7.00 7.21 7.43 

- Change (%)   (42.86) (16.78) (5.74) 

 
Operating expenses (Bt m)  
- New 3.76 2.66 2.57 2.64 2.66 

- Old   2.89 2.99 3.05 

- Change (%)   (11.01) (11.69) (12.84) 

 
DPS (Bt/share)  
- New 1.05 0.51 0.50 0.53 0.78 

- Old   0.38 0.48 0.86 

- Change (%)   29.37 11.08 (9.42) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: 12-month DDM-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F
Terminal

Value

Dividend of common shares  1,720 2,520 2,873 3,850 4,502 5,315 6,310 7,543 9,012 12,186 12,186

Dividend of preferred shares  — — — — — — — — — — —

Dividend payment  1,720 2,520 2,873 3,850 4,502 5,315 6,310 7,543 9,012 12,186 146,231

     

Risk-free rate (%) 2.5    

Market risk premium (%) 8.0    

Beta 1.0    

WACC (%) 10.5    

Cost of equity 10.5    

Terminal growth (%) 2.0    

     

Equity value 77,097    

No. of shares (m) 3,232    

Equity value / share (Bt) 24.00    

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: PE STD  Ex 6: P/BV STD 

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

Jan-20 May-20 Sep-20 Jan-21 May-21 Sep-21

(x)

+2 STD = 44.7x

+1 STD = 37.7x

Average = 30.7x

-1 STD = 23.7x

-2 STD = 16.6x

 

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

Jan-20 May-20 Sep-20 Jan-21 May-21 Sep-21

(x)

+2 STD = 2.1x

+1 STD = 1.9x

Average = 1.6x

-1 STD = 1.4x

-2 STD = 1.2x

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

 
 



 
 
COMPANY NOTE BAM SARACHADA SORNSONG 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Valuation Comparison  

 

Ex 7: Valuation Comparison With Global Peers 

   EPS growth — PE — — P/BV — – ROE – — Div. Yield —

Name BBG Code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F

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

China Cinda Asset Management 1359 HK  China  6.3 9.4 4.2 3.9 0.3 0.3  7.9  7.8 7.4 8.1 

     
Cohen & Steers Inc. CNS US  US  128.1 12.3 23.3 20.8 na na 87.2  76.8 2.7 3.4 

Legg Mason Inc. LM US  US  12.4 13.7 na na na na 7.5  7.8 na na

Federated Hermes Inc. FHI US  US  (13.1) 11.7 11.1 9.9 2.6 2.6  23.6  24.1 3.5 3.6 

Artisan Partners Asset MA -A APAM US  US  50.4 8.1 9.9 9.2 na na na na 9.4 10.0 

Affiliated Managers Group AMG US  US  295.4 15.5 9.2 8.0 2.5 2.4  22.6  23.4 0.0 0.2 

Waddell & Reed Financial -A WDR US  US  79.6 5.7 na na na na na na na na

Eaton Vance Corp EV US  US  180.4 16.8 na na na na 41.8  53.1 na na

      
Azimut Holding SPA AZM IM  Italy  (2.1) (8.2) 8.9 9.7 3.2 2.7  37.3  28.7 4.5 4.7 

      
Fiera Capital Corp FSZ CN  Canada  na 5.3 7.6 7.2 2.6 2.5  40.8  na 8.0 8.1 

      
Bangkok Commercial Asset Mgt. BAM TB *  Thailand  30.2 19.6 25.4 21.2 1.4 1.4  5.7  6.6 2.6 2.8 

Chayo Group CHAYO TB  Thailand  30.8 33.3 49.6 37.2 5.0 4.0  13.7  12.8 0.5 0.7 

JMT Network Services JMT TB  Thailand  12.4 27.8 37.5 29.4 6.6 5.0  16.8  19.3 1.3 1.6 

      

Average   67.6 13.1 18.7 15.6 3.0 2.6  27.7  26.1 4.0 4.3 
 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

Based on 15 Sep 2021 closing prices 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BAM ก่อตัง้ขึน้ในปี 1998 ภายใตแ้ผนพฒันาสถาบนัการเงนิของ
กระทรวงการคลงั หน้าทีข่อง BAM คอืการเขา้ซือ้และบรหิารจดัการ
สนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพจากธนาคารกรุงเทพฯ พาณิชยก์าร จาํกดั มหาชน 
(“BBC”) ต่อมาบรษิทัฯ ไดร้บัการอนุมตัจิากธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) 
ใหด้าํเนินการภายใตบ้รรษทับรหิารสนิทรพัยส์ถาบนัการเงนิในปี 2001 เพือ่
บรหิารสนิทรพัยด์อ้ยคุณภาพของสถาบนัการเงนิอื่น ปจัจุบนั BAM เป็น 
บรษิทับรหิารสนิทรพัย ์ (AMC) ทีใ่หญ่ทีส่ดุในประเทศไทย โดยมสีนิทรพัย์
ภายใตก้ารบรหิาร รวม 1.07 แสนลบ.ณ ปี 2020  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มปีระสบการณ์ในธุรกจิมากกวา่ 20 ปี 

 ไดเ้ปรยีบจากขนาด 

 มอีาํนาจต่อรอง 

 

 

 

 

 

 

 เป็นธุรกจิทีใ่ชเ้งนิลงทุนสงู และมรีะยะเวลาคนืทุนนาน 

 กําไรบนัทกึเป็นกอ้น เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่มาจากกําไรจากการ
ขายสนิทรพัย ์

O — Opportunity  T — Threat 

การเขา้ซือ้สนิทรพัย ์  

 

 

 

 

 การขายสนิทรพัยท์ีน้่อยลง เน่ืองจากธนาคารกําลงัปรบัโครงสรา้งการ
บรหิารจดัการภายใน 

 การเปลีย่นแปลงมาตรฐานบญัช ี 

 

 CONSENSUS COMPARISON     

 

RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

  Consensus Thanachart Diff 
 
Target price (Bt)             21.17              24.00 13% 

Net profit 21F (Bt m)             2,316              2,397 3% 

Net profit 22F (Bt m)             3,094              2,867 -7% 

Consensus REC BUY: 10 HOLD: 1 SELL: 2 
  

 หาก BAM ขาย NPL และ NPA น้อยกวา่ทีค่าด จะเป็นความเสีย่ง
อยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณการและราคาเป้าหมายของเรา 

 ตน้ทุนการดาํเนินงานทีส่งูกวา่คาด เป็นอกีความเสีย่งตอ่ประมาณการ
ของเรา 

 

  HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เรามองวา่กําไรจะฟ้ืนตวัเช่นเดยีวกบัตลาด 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ เน่ืองจากมองบวกมากขึน้ต่อระยะเวลา
คนืทุนของ BAM ซึง่ทาํใหม้กีารเรยีกเกบ็และกําไรทีส่งูขึน้ในระยะกลาง
ถงึยาว 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Interest Income 9,140 9,946 9,304 9,632 10,097

Interest Expenses 2,132 2,391 2,557 2,636 2,571

  Net Interest Income 7,007 7,555 6,747 6,996 7,526

  % of total income 69.4% 75.2% 64.9% 63.2% 62.5%

Gain on sale of properties for sale 2,907 2,015 2,904 3,125 3,373

Gain on installment sales 94 404 667 846 1,040

Gain on investments 4 0 0 0 0

Others 92 79 87 95 101

  Non-interest Income 3,096 2,498 3,657 4,066 4,514

  % of total income 30.6% 24.8% 35.1% 36.8% 37.5%

  Total Income 10,104 10,053 10,404 11,061 12,040

Operating Expenses 3,757 2,658 2,569 2,644 2,660

  Pre-provisioning Profit 6,347 7,395 7,836 8,417 9,380

Provisions 135 5,199 4,840 4,834 4,130

  Pre-tax Profit 6,212 2,196 2,996 3,583 5,250

Income Tax (4,467) 355 599 717 1,050

  After Tax Profit 10,679 1,841 2,397 2,867 4,200

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0

Extraordinary Items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 10,679 1,841 2,397 2,867 4,200

Normalized Profit 10,679 1,841 2,397 2,867 4,200

EPS (Bt) 3.7 0.6 0.7 0.9 1.3

Normalized EPS (Bt) 3.7 0.6 0.7 0.9 1.3

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

ASSETS:

Liquid Items 1,454 8,164 1,474 1,528 1,583

  Cash and ST investments 1,454 8,164 1,474 1,528 1,583

  Securities under resale agreement 649 728 2,544 3,421 4,265

Net loan purchased 77,375 77,726 76,508 77,340 78,615

Properties for sales-net 23,899 28,078 36,533 38,790 42,611

  property for sales - gross 32,236 36,282 39,727 43,027 46,249

  (less) allow ance for impairment 8,337 8,204 3,193 4,237 3,637

Fixed assets - net 1,243 1,174 1,107 1,055 1,018

Other assets 15,299 16,199 17,223 18,248 19,276

Total assets 119,919 132,070 135,390 140,382 147,369

LIABILITIES:

Liquid Items 1,557 1,505 1,540 1,575 1,610

  Accrued interest payable 504 518 533 548 563

  Provisions 1,052 987 1,007 1,027 1,047

  Current portion of lease liabilities 0 0 0 0 0

Debt issued and borrow ings 75,688 87,435 85,424 89,722 94,234

Other liabilities 1,479 1,333 5,866 5,378 6,139

Total liabilities 78,724 90,273 92,772 96,587 101,865

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 41,196 41,797 42,618 43,794 45,504

  Preferred capital 0 0 0 0 0

  Paid-in capital 15,075 16,160 16,160 16,160 16,160

  Share premium 3,399 6,044 6,044 6,044 6,044

  Surplus/ Others (65) 240 270 300 330

  Retained earnings 22,786 19,352 20,143 21,290 22,970

Liabilities & Equity 119,919 132,070 135,390 140,382 147,369  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving collections 

Lower loan purchase 
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VALUATION

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Normlized PE (x) 5.1 33.0 25.4 21.2 14.5

Normalized PE - at target price (x) 6.6 42.1 32.4 27.1 18.5

PE (x) 5.1 33.0 25.4 21.2 14.5

PE - at target price (x) 6.6 42.1 32.4 27.1 18.5

P/PPP (x) 8.7 8.2 7.8 7.2 6.5

P/PPP - at target price (x) 11.0 10.5 9.9 9.2 8.3

P/BV (x) 1.5 1.5 1.4 1.4 1.3

P/BV - at target price (x) 1.9 1.9 1.8 1.8 1.7

Dividend yield (%) 5.6 2.7 2.6 2.8 4.1

Market cap / net assets (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

Market cap / appraisal value (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

(Bt)

Normalized EPS 3.7 0.6 0.7 0.9 1.3

EPS 3.7 0.6 0.7 0.9 1.3

DPS 1.1 0.5 0.5 0.5 0.8

PPP/Share 2.2 2.3 2.4 2.6 2.9

BV/Share 12.7 12.9 13.2 13.6 14.1

FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 51.4 7.8 (10.7) 3.7 7.6

Non-interest income (Non-II) (7.2) (19.3) 46.4 11.2 11.0

Operating expenses 28.0 (29.2) (3.4) 2.9 0.6

Pre-provisioning prof it (PPP) 19.6 (64.7) 36.4 19.6 46.5

Net profit 105.9 (82.8) 30.2 19.6 46.5

Normalized profit grow th  105.9 (82.8) 30.2 19.6 46.5

EPS   105.0 (84.4) 30.2 19.6 46.5

Normalized EPS 105.0 (84.4) 30.2 19.6 46.5

Dividend payout ratio 31.8 52.1 67.0 60.0 60.0

NPL portfolio 2.3 8.8 (2.5) 0.3 1.1

NPA portfolio 20.8 12.6 9.5 8.3 7.5

Debt and borrow ings 453.5 431.3 8,742.1 8,536.6 8,963.4

Total assets 11.4 10.1 2.5 3.7 5.0

Total equity (1.6) 1.5 2.0 2.8 3.9

Operating Ratios (%)

Interest yield on NPL 10.3 33.4 34.0 34.5 35.0

Interest yield on installment sales rec. 7.2 4.9 4.5 4.5 4.5

Interest yield on investment in securities 2.6 0.0 0.0 0.0 0.0

Avg cost of fund 6.3 2.7 2.7 2.7 2.7

NII / operating income  226.3 302.5 184.5 172.1 166.7

Non-II / operating income  30.6 24.8 35.1 36.8 37.5

Normalized net margin  87.3 14.8 18.5 20.9 28.7

Cost-to-income   37.2 26.4 24.7 23.9 22.1

Pretax Profits/ total assets  5.5 1.7 2.2 2.6 3.6

Pretax Profits / total equity  15.0 5.3 7.1 8.3 11.8

Avg assets/avg equity (leverage)  2.7 3.0 3.2 3.2 3.2

ROA  9.4 1.5 1.8 2.1 2.9

ROE  25.7 4.4 5.7 6.6 9.4

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Rising dividends 

Trading at the low end of 
its valuation band 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2019A 2020A 2021F 2022F 2023F

Liquidity and Quality Ratio (%)

Receivables to borrow ing ratio 126.2 109.4 106.9 105.1 101.5

Debt to equity ratio (x) 1.8 2.1 2.0 2.0 2.1

Allow ance for doubtful A/C to rec. 7.5 14.6 13.7 13.1 12.6

Cash collection from NPL management 18.2 10.8 11.4 13.9 16.8
business to NPLs

Cash collection from NPA management 23.1 16.4 24.9 25.2 25.7
business to NPAs

Interest yield on gross NPL 1.8 6.5 7.4 8.3 9.1

Gain on loan purchase/loan purchase 8.9 4.2 3.6 3.6 3.6

Return on NPL management business 10.7 10.7 11.0 11.9 12.7

Interest yield on installment receivables 7.2 4.9 4.5 4.5 4.5

Gain on installment sales/installment sales 6.3 20.9 25.0 25.0 25.0

Gain on sales of foreclosed properties 13.1 7.8 10.0 10.0 10.0
properties foreclosed 

Return on NPA management business 9.7 6.1 7.6 7.8 8.0
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Healthy balance sheet 
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รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
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PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, 
S5016C2112A, S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, 
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วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
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หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
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