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ได้ประโยชน์จากการคลายลอ็กดาวน์ 
 

BEM ได้ประโยชน์จากการคลายลอ็กดาวน์ ด้วยกาํไรเติบโตท่ี 277% y-y 
ในปี 2022F และ 47% y-y ในปี 2023F หนุนโดยยอดการใช้ทางด่วน และ
จาํนวนผูโ้ดยสารท่ีฟ้ืนตวัหลงัคลายลอ็คดาวน์กรงุเทพฯ ประโยชน์จาก 
operating leverage และปันผลรบัท่ีสงูขึน้จากบริษทัร่วมค้า BEM ยงัเป็นผู้
มีโอกาสท่ีจะชนะโครงการสายสีส้มตะวนัตกด้วย คงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 

 

คงคาํแนะนํา "ซ้ือ"  
BEM ไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตโควดิ-19 และเราคาดวา่บรษิทัฯ จะมกีาํไร
ทีแ่ยท่ีส่ดุในปีนี้ที ่588 ลบ. อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" โดยให้
ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2022F) ที ่ 10 บาท/หุน้ ประการแรก เราเชือ่วา่
ราคาหุน้ไดส้ะทอ้นขา่วรา้ยไปแลว้ โดยลดลง 23% จากชว่งตน้ปีทีแ่ลว้ 
ประการทีส่อง เราคาดวา่ย ยอดการใชท้างด่วนและจาํนวนผูโ้ดยสารจะฟ้ืน
ตวัหลงัจากการคลายลอ็กดาวน์กรุงเทพฯ ในเดอืนนี้ ซึง่จะหนุนใหก้าํไร
เตบิโต 277% y-y ในปี 2022F และ 47% y-y ในปี 2023F ประการสดุทา้ย 
ซือ้ขายที ่PE ทีน่่าสนใจที ่ 60 เท่า ในปี 2022F และ 41 เท่า ในปี 2023F 
เทยีบกบัคา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิในปี 2015-19 ที ่46 เท่า  

จดุคุ้มทุนตํา่  
ราว 60% ของรายไดข้อง BEM มาจากธุรกจิทางด่วนทีใ่หผ้ลกาํไรสงู และ 
30% มาจากธุรกจิขนสง่มวลชนทีย่งัขาดทุนอยู ่ แมย้อดการใชท้างด่วนจะ
ลดลงเหลอื 6 แสนคนั/วนั ในเดอืนสงิหาคม (เทยีบกบั 8 แสนคนั ใน 
8M21 และ 1.2 ลา้นคนั ในชว่งก่อนเกดิโควดิ-19) และจาํนวนผูโ้ดยสาร
เหลอื 6 หมืน่เทีย่ว/วนั (เทยีบกบั 1.4 แสนเทีย่ว/วนั ใน 8M21 และ 3.4 
แสนเทีย่ว/วนั ในปี 2019) แต่ BEM ยงัคงรายงานกาํไร 506 ลบ. ใน 1H21 
ทัง้นี้เนื่องมาจากปรมิาณรถทีม่จีุดคุม้ทุนต่ําเพยีง 5 แสนคนั/วนั ในขณะที่
จาํนวนผูโ้ดยสารคุม้ทุนที ่ 3.2 แสนเทีย่ว/วนั อยา่งไรกต็าม หลงัการลอ็ก
ดาวน์กรุงเทพฯ เมือ่ตน้เดอืนนี้ ผูบ้รหิารพบวา่ยอดการใชท้างด่วนฟ้ืนตวั
เป็น 8 แสนคนั และจาํนวนผูโ้ดยสารเป็น 1 แสนเทีย่ว เราประเมนิวา่ยอด
การใชท้างด่วนจะเพิม่ขึน้เป็น 88% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ-19 ในปี 
2022F และ 100% ในปี 2023F และจาํนวนผูโ้ดยสารเป็น 67% ในปี 
2022F และ 83% ในปี 2023F 

ธรุกิจของบริษทัรว่มแขง็แกร่ง  
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่รายไดเ้งนิปนัผลรบัของ BEM จะเพิม่ขึน้เป็น 466 
ลบ. - 621 ลบ. ในปี 2021-23F โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) บมจ. ททีดีบับลวิ 
(TTW "ซือ้") ซึง่เป็นผูผ้ลติน้ําประปา ซึง่เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตเฉลีย่ 2% 
ต่อปีในปี 2021-23F และ 2) บมจ.ซเีค เพาเวอร ์ซึง่ถอืหุน้อยู ่18% (CKP, 
“ซือ้”) ซึง่เป็นผูป้ระกอบการโรงไฟฟ้า ซึง่นกัวเิคราะหข์องเรา คณุณฐัภพ 
ประสทิธิส์ขุสนัต ์คาดวา่กาํไรจะเตบิโต 419% y-y ในปีนี้ และ 8% y-y ในปี 
2022F ดว้ยการฟ้ืนตวัของกาํไรจากธุรกจิหลกั เราประมาณการการเตบิโต
ของกาํไรของ BEM ที ่277% y-y ในปี 2022F และ 47% y-y ในปี 2023F 

Upside ต่อประมาณการของเรา  
การประมลูโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก (1.23 แสนลบ.) ดเูหมอืน
จะล่าชา้ไปยงัปี 2022 อยา่งไรกต็าม เรายงัมองวา่ BEM จะมโีอกาสเป็นผู้
ชนะดว้ยมปีระสบการณ์ (BEM เป็นผูใ้หบ้รกิารรถไฟใตด้นิรายเดยีวใน
ประเทศไทย) มคีวามไดเ้ปรยีบดา้นตน้ทุน (สายน้ีเชือ่มต่อกบัรถไฟฟ้าสาย
สน้ํีาเงนิของ BEM ทาํใหป้ระหยดัคา่ใชจ้่ายไดบ้างสว่น) และความสามารถ
ในการก่อสรา้ง (บรษิทัแมข่อง BEM คอื บมจ. ช.การชา่ง (CK, “ซือ้”)) 
หากเราสมมตโิครงการให ้ IRR ที ่ 10% เราคาดวา่จะเพิม่มลูคา่ให ้ 1 บาท
ต่อหุน้ จากราคาเป้าหมายของเรา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 13,489  10,772 13,529 15,467 

Net profit 2,051  588 2,216 3,266 

Norm profit 2,048  588 2,216 3,266 

Consensus NP  1,221 3,306 4,371 

Diff frm cons (%)  (51.8) (33.0) (25.3)

Prev. Norm profit  588 2,215 3,266 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.0 0.1 0.2 

Norm EPS grw (%) (29.9) (71.3) 276.7 47.4 

Norm PE (x) 65.3  227.4 60.4 40.9 

EV/EBITDA (x) 36.0  54.1 33.7 26.9 

P/BV (x) 3.5  3.5 3.4 3.2 

Div yield (%) 1.1  0.1 0.4 0.6 

ROE (%) 5.3  1.6 5.7 8.0 

Net D/E (%) 175.9  174.5 154.7 132.5 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 13-Sep-21 (Bt) 8.75 

Market Cap  (US$ m) 4,064.8 

Listed Shares  (m shares) 15,285.0 

Free Float  (%) 54.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 12.0 

12M Price H/L (Bt)  9.45/7.50 

Sector  Transportation 

Major Shareholder  CK Pcl  31.3% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: BEM’s PE Band  Ex 2: BEM’s PE Standard Deviation 
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Ex 3: BEM’s Revenue Breakdown in 1H21  Ex 4: BEM’s Gross Profit Breakdown 
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Ex 5: BEM’s Traffic Volume 
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Ex 6: BEM’s Ridership 
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Ex 7: Key Assumptions 

 2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Expressway’s traffic volume (thousand cars/day) 1,237.4 1,049.2 871.0 1.085.4 1,238.2 

Mass transit’s ridership (thousand trips/day) 336.8 260.5 131.0  227.3 278.4 

Gross margin (%)  36.0 37.5 27.2 36.7 39.4 

Depreciation & amortization expenses (Bt m)     4,026.5     1,858.0     1,929.0      2,086.3     2,246.2 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 8: TTW’s Earnings   Ex 9: CKP’s Earnings 
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Ex 10: BEM’s Revenue And Earnings 
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Ex 11: Our SOTP-derived DCF-based Valuation Of BEM 

Sum-of-the-parts % holding (Bt m) 

Enterprise value   200,308 

Investment equity value  20,040 

TTW 18.47% 10,317 

CKP 17.59% 9,723 

Total enterprise value  220,349 

(Less) Net debt (as at end-2021F)   (65,947) 

(Less) Minority interest  (45) 

Total equity value  154,357 

# of shares (fully diluted) (m shares)  15,285 

Sum-of-the-parts  10 

Source: Thanachart estimates 
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Valuation Comparison  
 

Ex 12: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA — Div Yield — 

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

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

             

Guangshen Railway  601333 CH China 78.0 na na 31.8 0.6 0.6 9.3 6.1 0.2 1.8 

Central Japan Railway 9022 JP Japan na na 282.4 12.3 0.9 0.8 17.9 8.0 0.8 0.8 

Keisei Electric Railway 9009 JP Japan na 345.7 89.3 20.1 1.5 1.4 28.3 18.9 0.5 0.5 

MTR Corp Ltd 66 HK Hong Kong 112.5 63.5 29.2 17.8 1.5 1.5 26.1 13.7 2.8 2.9 

Jungfraubahn Holding  JFN SW Switzerland na na na 25.1 1.4 1.3 21.9 11.3 0.3 1.4 

             

Jiangsu Expressway 177 HK China 72.3 8.3 8.0 7.4 1.1 1.1 9.7 8.7 7.1 7.3 

Shenzhen Expressway 548 HK China na 13.4 5.8 5.1 0.6 0.5 7.4 7.0 8.6 9.7 

Zhejiang Expressway 576 HK China 146.6 8.6 5.7 5.2 0.9 0.8 4.5 4.3 6.8 7.2 

Anhui Expressway  995 HK China 55.2 5.8 4.9 4.7 0.6 0.5 na 3.2 6.1 6.4 

Jasa Marga Persero JSMR IJ Indonesia 102.1 61.5 28.2 17.5 1.3 1.2 12.2 10.2 0.4 0.8 

             

Bangkok Express & Metro  BEM TB* Thailand (71.3) 276.7 227.4 60.4 3.5 3.4  54.1  33.7 0.1 0.4 

BTS Group Holdings BTS TB* Thailand (7.7) (17.7) 52.9 64.3 2.1 2.1 64.6 81.1 1.1 0.9 

             

Average   61.0 85.1 73.4 22.6 1.3 1.3 23.3 17.2 2.9 3.3 

Source: Bloomberg 

Note: * Thanachart estimates , using Thanachart normalized EPS 

         ** BTS’s FY21 financial year ends in March 2021. Its first forecast year is FY22F. 

Based on 13-Sep-21 closing prices 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ (BEM) เป็นบรษิทัทีค่วบรวมระหวา่ง 
บมจ. ทางด่วนกรุงเทพ (BECL TB) และบมจ. รถไฟฟ้ากรุงเทพ (BMCL 
TB) ดาํเนินการบรหิารโครงการทางด่วนและรถไฟฟ้าในประเทศไทย ภายใต้
สญัญาสมัปทานแบบ Build-Transfer-operate จากการทางพเิศษแหง่
ประเทศไทยและการรถไฟแหง่ประเทศไทย 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ทางด่วน และรถไฟใตด้นิของ BEM มเีสน้ทางผา่นใจกลางกรุงเทพฯ 
และมจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิารทีด่ ี

 สรา้งกระแสเงนิสดไดอ้ยา่งสมํ่าเสมอและยัง่ยนื 

 

 

 

 

 

 

 ตลาดรายไดข้อง BEM จาํกดัเฉพาะแต่ในกรุงเทพฯ 

 ธุรกจิอยูภ่ายใตส้มัปทาน ทาํใหม้คีวามเสีย่งในการต่อเน่ืองของธุรกจิ  

 การเพิม่ขึน้ของรายไดแ้ละจาํนวนตน้ทุนคงทีน่่าจะจาํกดัประโยชน์จาก 
operating leverage ของธุรกจิเดนิรถไฟฟ้า 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายเครอืขา่ยเสน้ทางของ BEM น่าจะช่วยใหผู้โ้ดยสารและผูข้บัขี่
รถยนตเ์ขา้มาใชบ้รกิารระบบขนสง่ทีม่อียู ่

 การลงทุนในโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาลจะสรา้งโอกาสในการ
เตบิโตสาํหรบั BEM  

 มผีูป้ระกอบการเพยีง 2 รายทีด่าํเนินโครงการระบบขนสง่มวลชนใน
ประเทศไทยในปจัจุบนั 

 

 

 

 

 การเขา้มาแทรกแซงการปรบัคา่ผา่นทางและอตัราคา่โดยสารของ
ภาครฐัในอดตี แมจ้ะเป็นสญัญาสมัปทานกต็าม 

 ความล่าชา้ในการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานของรฐับาล 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 วกิฤตโควดิ-19 ทีร่ะบาดอยูอ่าจทาํใหย้อดการใชท้างด่วน และจาํนวน
ผูโ้ดยสารตกอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั ทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อการ
คาดการณ์กําไรของเรา 

 การแทรกแซงของรฐับาลในการปรบัขึน้อตัราคา่ผา่นทางและคา่
โดยสารอาจทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อการประมาณการกําไรของ
เราได ้

 

 

Target price (Bt)               9.64              10.00 4% 

Norm profit  21F (Bt m)             1,221                 588 -52% 

Norm profit  22F (Bt m)             3,306              2,216 -33% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราตํ่ากวา่ของโบรกอื่น เน่ืองจาก
เราใหส้มมตฐิานยอดการใชท้างด่วนและผูโ้ดยสารของ BEM อยา่ง
ระมดัระวงัขึน้ 

 แต่ราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาดเลก็น้อย เน่ืองจากเรามอง
บวกต่อแนวโน้มกําไรและมลูคา่ในระยะยาวของบรษิทัฯ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart forecasts 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 16,107 13,489 10,772 13,529 15,467

Cost of sales 10,310 8,427 7,840 8,570 9,379

  Gross profit 5,797 5,063 2,933 4,959 6,088

% gross margin 36.0% 37.5% 27.2% 36.7% 39.4%

Selling & administration expenses 1,336 1,347 1,185 1,285 1,315

  Operating profit 4,460 3,716 1,748 3,674 4,773

% operating margin 27.7% 27.5% 16.2% 27.2% 30.9%

Depreciation & amortization 4,026 1,858 1,943 2,109 2,272

  EBITDA 8,487 5,574 3,691 5,784 7,045

% EBITDA margin 52.7% 41.3% 34.3% 42.7% 45.5%

Non-operating income 707 830 963 946 1,021

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,723) (2,113) (1,972) (1,846) (1,706)

  Pre-tax profit 3,444 2,433 739 2,774 4,088

Income tax 680 382 148 555 818

  After-tax profit 2,764 2,051 591 2,219 3,270

% net margin 17.2% 15.2% 5.5% 16.4% 21.1%

Shares in aff iliates' Earnings 173 0 0 0 0

Minority interests (17) (4) (3) (4) (4)

Extraordinary items 2,515 4 0 0 0

NET PROFIT 5,435 2,051 588 2,216 3,266

Normalized profit 2,920 2,048 588 2,216 3,266

EPS (Bt) 0.4 0.1 0.0 0.1 0.2

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 4,448 5,044 4,625 5,245 5,681

  Cash & cash equivalent 1,861 2,375 2,200 2,200 2,200

  Account receivables 482 549 325 408 466

  Inventories 0 0 0 0 0

  Others 2,104 2,120 2,100 2,637 3,015

Investments & loans 17,217 15,961 15,961 15,961 15,961

Net f ixed assets 74,592 76,385 75,756 74,970 74,024

Other assets 15,440 16,226 15,011 13,538 12,063

Total assets 111,697 113,616 111,353 109,715 107,729

LIABILITIES:

Current liabilities: 11,429 13,734 13,508 13,000 12,307

  Account payables 1,938 1,745 1,503 1,643 1,799

  Bank overdraft & ST loans 3,250 3,000 3,407 3,177 2,908

  Current LT debt 5,666 8,360 8,168 7,616 6,971

  Others current liabilities 574 629 429 563 629

Total LT debt 57,529 57,902 56,571 52,747 48,283

Others LT liabilities 3,916 3,947 3,487 4,312 4,898

Total liabilities 72,874 75,582 73,566 70,059 65,488

Minority interest 42 42 45 49 53

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285

Share premium 5,817 5,817 5,817 5,817 5,817

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 1,248 (147) (147) (147) (147)

Retained earnings 16,431 17,037 16,787 18,652 21,233

Shareholders' equity 38,781 37,991 37,742 39,607 42,188

Liabilities & equity 111,697 113,616 111,353 109,715 107,729  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a strong 

earnings turnaround in 

2022F  
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,444 2,433 739 2,774 4,088

Tax paid (724) (366) (164) (543) (815)

Depreciation & amortization 4,026 1,858 1,943 2,109 2,272

Chg In w orking capital 287 (261) (17) 57 97

Chg In other CA & CL / minorities (27) 19 (164) (414) (314)

Cash flow from operations 7,007 3,683 2,337 3,983 5,327

Capex (7,655) (3,651) (1,300) (1,300) (1,300)

Right of use 0 (87) (300) (50) (50)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (4,039) 1,256 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 4,417 (665) 1,041 2,325 2,085

Cash flow from investments (7,278) (3,146) (559) 975 735

Debt f inancing 2,477 2,817 (1,115) (4,607) (5,377)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (2,293) (1,376) (838) (350) (685)

Warrants & other surplus 140 (1,465) 0 0 0

Cash flow from financing 324 (24) (1,953) (4,957) (6,062)

Free cash flow (648) 32 1,037 2,683 4,027

VALUATION

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

Normalized PE (x) 45.8 65.3 227.4 60.4 40.9

Normalized PE - at target price (x) 52.3 74.6 259.9 69.0 46.8

PE (x) 24.6 65.2 227.4 60.4 40.9

PE - at target price (x) 28.1 74.5 259.9 69.0 46.8

EV/EBITDA (x) 23.4 36.0 54.1 33.7 26.9

EV/EBITDA - at target price (x) 25.6 39.4 59.3 37.0 29.6

P/BV (x) 3.4 3.5 3.5 3.4 3.2

P/BV - at target price (x) 3.9 4.0 4.0 3.9 3.6

P/CFO (x) 19.1 36.3 57.2 33.6 25.1

Price/sales (x) 8.3 9.9 12.4 9.9 8.6

Dividend yield (%) 1.0 1.1 0.1 0.4 0.6

FCF Yield (%) (0.5) 0.0 0.8 2.0 3.0

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2

EPS 0.4 0.1 0.0 0.1 0.2

DPS 0.1 0.1 0.0 0.0 0.1

BV/share 2.5            2.5            2.5            2.6            2.8            

CFO/share 0.5            0.2            0.2            0.3            0.3            

FCF/share (0.0)           0.0            0.1            0.2            0.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Depreciation expenses 

fell sharply in 2020… 

 

…because of its 

concession value being 

fully depreciated 

Valuation looks attractive to 

us at PEs of 60x in 2022F 

and 41x in 2023F… 

 

…vs. 46x five-year pre-

COVID average  
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 3.2 (16.3) (20.1) 25.6 14.3

Net profit  (%) 2.2 (62.3) (71.3) 276.7 47.4

EPS  (%) 2.2 (62.3) (71.3) 276.7 47.4

Normalized profit  (%) (0.9) (29.9) (71.3) 276.7 47.4

Normalized EPS  (%) (0.9) (29.9) (71.3) 276.7 47.4

Dividend payout ratio (%) 25.3 74.5 25.0 25.0 25.0

Operating performance

Gross margin (%) 36.0 37.5 27.2 36.7 39.4

Operating margin (%) 27.7 27.5 16.2 27.2 30.9

EBITDA margin (%) 52.7 41.3 34.3 42.7 45.5

Net margin (%) 17.2 15.2 5.5 16.4 21.1

D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.8 1.8 1.6 1.4

Net D/E (incl. minor) (x) 1.7 1.8 1.7 1.5 1.3

Interest coverage - EBIT (x) 2.6 1.8 0.9 2.0 2.8

Interest coverage - EBITDA (x) 4.9 2.6 1.9 3.1 4.1

ROA - using norm profit (%) 2.7 1.8 0.5 2.0 3.0

ROE - using norm profit (%) 7.9 5.3 1.6 5.7 8.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 7.4 5.3 1.6 5.7 8.0

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) 32.1 33.7 25.2 34.1 37.5

  - leverage (x) 2.9 2.9 3.0 2.9 2.7

  - interest burden (%) 66.7 53.5 27.3 60.0 70.6

  - tax burden (%) 80.3 84.3 80.0 80.0 80.0

WACC (%) 5.7 5.7 5.7 5.7 5.7

ROIC (%) 3.7 3.0 1.3 2.8 3.8

  NOPAT (Bt m) 3,580 3,133 1,398 2,939 3,818

  invested capital (Bt m) 103,364 104,879 103,689 100,947 98,151

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
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This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
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Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
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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 
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กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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