
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
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สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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มีศกัยภาพในการเติบโตอีกมาก 
 

BGRIM เป็นหน่ึงในหุ้น Top Picks ของเราในกลุ่มโรงไฟฟ้า เน่ืองจากมี
ศกัยภาพในการเติบโตสงูท่ีสดุเทียบกบัหุ้นในกลุ่มฯ นอกจาก EPS ท่ีเรา
คาดเติบโตถึง 23% ต่อปี ในปี 2022-23F บริษทัยงัมีเป้าเพ่ิมกาํลงัการผลิต
ขึน้เป็นสองเท่าในสามปี ทาํให้แนวโน้มการเติบโตท่ีแขง็แกร่งยงัต่อเน่ือง 

 

เป็น Top Pick ในกลุ่มฯของเรา 
นอกเหนอืจากบมจ. พลงังานบรสิทุธิ ์  (EA) แลว้ BGRIM เป็นอกีหนึ่งใน 
Top Pick ของเราในกลุ่มสาธารณูปโภค เนื่องจาก 1) เรามองวา่ BGRIM 
มศีกัยภาพในการเตบิโตสงูทีส่ดุในกลุ่มโรงไฟฟ้า ดว้ยมเีป้าหมายเพิม่กาํลงั
การผลติ 2.7GW (เทยีบกบักาํลงัการผลติเดมิที ่ 2.0GW) ในสามปี 2) เรา
คาดกาํไรเตบิโต 25% และ 21% ในปี 2022-23F จากปรมิาณขายใหก้บั
ลกูคา้อุตสาหกรรม (IUs) ทีเ่พิม่ขึน้ และกาํลงัการผลติใหม ่  โดยประมาณ
การกาํไรของเรารวมกาํไรจากโครงการทีค่าดจะไดม้าใหมเ่พยีง 400MW 
(จากเป้าหมาย 2.7GW) 3) ราคาหุน้ปรบัตวัลงมาแลว้ 16% YTD ซึง่น่าจะ
สะทอ้นผลลบจากอตัรากาํไรของ SPP ทีจ่ะอ่อนแอในระยะสัน้แลว้ ในขณะ
ทีเ่รามองวา่แนวโน้มการเตบิโตระยะยาวยงัคงเดมิ เราปรบัประมาณการ
กาํไรปี 2021-22F ขึน้ 5% เพือ่สะทอ้นการเตบิโตของยอดขาย IU ทีด่กีวา่
คาดซึง่ชว่ยชดเชยผลลบจากตน้ทนุราคาก๊าซทีส่งูขึน้ ดงันัน้ราคาเป้าหมาย 
(ปี 2022F) ของเราจงึถูกปรบัขึน้เป็น 54 บาท 

ตัง้เป้าขยายกาํลงัการผลิตต่อเน่ือง 
BGRIM ตัง้งบลงทุน 2.5-3.0 แสนลบ. เพือ่เพิม่กาํลงัการผลติเป็น 10GW 
ภายในปี 2030 จาก 3.1GW ในปจัจุบนั โดยมเีป้าระยะสัน้ในการหาสญัญา
การผลติเพิม่เตมิ 2.7GW ซึง่จะมาจากทัง้การทาํ M&As และการลงทุนใน
โครงการใหมใ่นชว่งสามปีนี้ (Exhibit 1) เรารวมมลูคา่จากการโอกาสเขา้
ลงทุนในโครงการใหมเ่หล่านี้ไวใ้นราคาเป้าหมายแลว้ 10.1 บาท/หุน้ แต่
รวมเพยีงบางสว่นของโครงการใหมน่ี้ในประมาณการกาํไร เนื่องจากกรอบ
เวลาการลงทุนทีย่งัไมแ่น่นอน BGRIM ไมค่าดวา่จะตอ้งเพิม่ทุนเพือ่ลงทุน
ในโครงการเหล่านี้ เพราะน่าจะเป็นการทยอยลงทุน ดงันัน้กระแสเงนิสด
จากการดาํเนินงานและความสามารถในการกอ่หนี้จะเพยีงพอต่อการลงทุน 
อกีทัง้ยงัมทีางเลอืกในการนําโรงไฟฟ้าในเวยีดนามเขา้จดทะเบยีน 

การใช้พลงังานฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 
ปจัจยัหลกัทีห่นุนการคาดการณ์การเตบิโตกาํไรทีข่องเราที ่25% และ 21% 
ในปี 2022-23F มาจากปรมิาณขายไฟฟ้าใหก้ลุ่มลกูคา้ IU ทีเ่ราคาดเตบิโต
ปีละ 15% (จาก 14% ในปี 2021F) จากการฟ้ืนตวัของความตอ้งการไฟฟ้า
จากภาคอุตสาหกรรม ฐานลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้ และการเริม่ดาํเนินการของ
โรงไฟฟ้าใหมท่ีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้ง โดยยอดขายทีด่นีี้จะชดเชยผลกระทบ
จากตน้ทุนราคาก๊าซทีส่งูขึน้ใน 1H22F ได ้เราคาดการประหยดัตน้ทุนจาก
จากการนําเขา้ LNG จะเริม่สะทอ้นใหไ้ดใ้นกาํไรของปี 2022F เป็นตน้ไป 

การนําเข้า LNG ปลดลอ็กการเติบโต 
BGRIM มโีควตานําเขา้ LNG 1.2 ลา้นตนัต่อปี เทยีบเท่า 25% ของ
ปรมิาณก๊าซทีใ่ชใ้นโรงไฟฟ้า สดัสว่นการนําเขา้ทีย่งัต่ําในขัน้ตอนนี้นัน้
เนื่องจาก BGRIM ยงัมสีญัญาซือ้ขายก๊าซระยะยาวกบักลุ่ม ปตท. อยู ่ เรา
คาดวา่การนําเขา้จะเริม่ขึน้ไดใ้น 1H22F และทยอยเพิม่ปรมิาณขึน้ ซึง่การ
นําเขา้ LNG นี้ไมเ่พยีงชว่ยลดตน้ทุนก๊าซสาํหรบัโรงไฟฟ้าเดมิ แต่ยงัทาํให ้
BGRIM มศีกัยภาพในการพฒันาโรงไฟฟ้าสาํหรบัลกูคา้องคก์ร (ผูผ้ลติ
ไฟฟ้าเอกชนทีผ่ลติไฟฟ้าเพือ่ใชเ้อง, IPS) กล่าวคอืดว้ยตน้ทนุก๊าซทีล่ดลง
จากการนําเขา้ LNG จะทาํให ้ BGRIM สามารถขายไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้า 
IPS ไดใ้นราคาทีถู่กกวา่ราคาไฟฟ้าจากภาครฐัฯ โดย BGRIM ตัง้เป้าจะ
พฒันาโรงไฟฟ้า IPS รวม 500-1000MW ภายในปี 2030 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 44,087  45,635 52,003 57,188 

Net profit 2,175  2,882 3,613 4,384 

Consensus NP  3,083 3,540 4,524 

Diff frm cons (%)  (6.5) 2.0 (3.1) 

Norm profit 2,670  2,882 3,613 4,384 

Prev. Norm profit  2,751 3,433 4,661 

Chg frm prev (%)  4.8 5.3 (5.9) 

Norm EPS (Bt) 1.0  1.1 1.4 1.7 

Norm EPS grw (%) 29.7  8.0 25.3 21.4 

Norm PE (x) 44.7  41.4 33.0 27.2 

EV/EBITDA (x) 13.9  14.5 13.8 11.7 

P/BV (x) 4.3  4.1 3.8 3.6 

Div yield (%) 1.0  1.2 1.5 1.8 

ROE (%) 9.6  10.2 12.0 13.6 

Net D/E (%) 149.5  189.8 217.8 190.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 01-Sep-21 (Bt) 45.75 

Market Cap  (US$ m) 3,686.0 

Listed Shares  (m shares) 2,606.9 

Free Float  (%) 36.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 11.4 

12M Price H/L (Bt)  55.25/39.25 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  B.Grimm Group 38.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Targeted Projects Over The Next Three Years  Ex 2: Assumed Capacity In Our Earnings Forecasts 

 
 

No. Type Country 
Targeted equity 

capacity (MW) * 

1 ** Gas-fired SPP Thailand 180 

2 ** Gas Malaysia 220 

3 Wind Korea 100 

4 Wind Vietnam 200 

5 LNG-to-power Vietnam 2,000 

  Total 2,700 
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Note:     * Thanachart estimates, ** Projects included in our earnings forecasts

 Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Strong IU Volume Growth  Ex 4: Short-Term Margin Hiccup In 2021F 
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Ex 5: Our DCF-derived Sum-Of-The-Parts (SOTP) 12-month TP Calculation 

  Valuation method WACC Value per BGRIM's share 

   (%) (Baht) 

Operating gas-fired SPP plants DCF 5.2 - 6.4% 15.6 

(ABP, ABPR, BPLC, BPWHA, BIP,  BPAM, ATP)    

    

SPP Replacement projects DCF 5.9% 7.0 

(ABP1, ABP2, BPLC1, BPAM1, BPAM2)    

    

Projects under development DCF 5.5 - 6.5% 6.5 

(BGPR, U-Tapao airport, other IPS projects)    

    

Renewable projects   6.4 

Solar – Thailand DCF 6.0% 1.23 

Solar – Vietnam DCF 6.7% 2.53 

Solar – Cambodia DCF 7.1% 0.47 

Wind – Thailand DCF 6.0% 0.49 

Hydro – Laos DCF 6.7% 1.64 
    

Cash on hand   8.4 
    

Potential projects   10.1 

 - Korea wind farms DCF 10.0% 1.23 

 - Vietnam wind farms DCF 10.0% 1.31 

 - Vietnam LNG-to-Power DCF 10.0% 4.10 

 - Thailand SPP (M&A) DCF 7.2% 2.31 

 - Malaysia gas/solar power plants (M&A) DCF 7.0% 1.11 
    

Grand total   54.0 

Source: Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION   COMPANY RATING        

BGRIM ก่อตัง้ขึน้ในปี 1993 เป็นหน่ึงในบรษิทัยอ่ยของกลุ่ม B.Grimm ซึง่
ดาํเนินธุรกจิในประเทศไทยมากวา่ 140 ปี BGRIM เป็นหน่ึงในผูผ้ลติไฟฟ้า
รายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย ภายใตโ้ครงการผูผ้ลติไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) 
โดยจดัหาและผลติไฟฟ้าและไอน้ําสาํหรบัเพือ่ขายใหโ้ครงขา่ยไฟฟ้าแหง่ชาต ิ
และลกูคา้อุตสาหกรรมกวา่ 200 รายในหลายนิคมอุตสาหกรรม และกําลงัมี
แผนขยายธุรกจิไฟฟ้าไปในเวยีดนามและลาว โดยปจัจุบนัมกีําลงัการผลติ
ตามสดัสว่นการถอืหุน้รวม 2.0GW  และตัง้เป้าจะขยายขึน้เป็น 10.0GW 
ภายในปี 2030 
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Excellent 5 
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Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มทีมีวศิวกรทีม่ทีกัษะและประสบการณ์ดา้นธุรกจิไฟฟ้ามานานกวา่ 20 
ปี 

 ไดร้บัประโยชน์ผา่นความสมัพนัธข์องกลุ่ม B.Grimm และพนัธมติร
เชงิกลยุทธ ์

 

 

 

 

 

 อตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนอยูใ่นระดบัค่อนขา้งสงูเมือ่เทยีบกบับรษิทัอื่นใน
กลุ่มฯ แต่ยงัคงตํ่ากวา่เกณฑท์ีก่ําหนด 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การขยายธุรกจิไฟฟ้าในประเทศเพือ่นบา้นและเอเชยี 

 การเปิดเสรขีองอุตสาหกรรมไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้เปิดโอกาสสาํหรบัธุรกจิใหม่
เช่น สมารท์กรดิ และการซือ้ขายแบบ peer-to-peer 

 

 

 

 

 ความเสีย่งดา้นกฎระเบยีบจากธุรกจิในต่างประเทศ  

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเตบิโตของกําลงัการผลติทีต่ํ่ากวา่ทีค่าด ทัง้จากการทาํ M&As และ
การลงทุนในโครงการใหม ่เป็นความเสีย่งดา้นลบทีส่าํคญัต่อประมาณ
การกําไร และราคาเป้าหมายของเรา 

 หากกจิกรรมการผลติในภาคอุตสาหกรรมฟ้ืนตวัชา้กวา่คาด และทาํให้
ความตอ้งการไฟฟ้าและไอน้ําจาก IU ชะลอตวัลงจะเป็นอกีหน่ึงความ
เสีย่งหลกั ต่อประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 ความผนัผวนของราคาก๊าซทีต่่างไปจากสมมตฐิานของเราเป็นอกีหน่ึง
ความเสีย่งทีส่าํคญัต่อการคาดการณ์กําไรและราคาเป้าหมายของเรา 

 

 

Target price (Bt) 55.35  54.00 -2% 

Net profit 21F (Bt m) 3,083  2,882 -7% 

Net profit 22F (Bt m) 3,540  3,613 2% 

Consensus REC BUY: 17 HOLD: 2 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราต่ํากวา่ตลาด 7% ในปี 2021F เน่ืองจากเรา
รวมผลกระทบทางลบจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ในประมาณการ  

 ดงันัน้ราคาเป้าหมายของเราจงึตํ่ากวา่ตลาด   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 44,132 44,087 45,635 52,003 57,188

Cost of sales 35,953 34,848 35,456 40,055 43,701

  Gross profit 8,179 9,239 10,178 11,948 13,487

% gross margin 18.5% 21.0% 22.3% 23.0% 23.6%

Selling & administration expenses 1,740 2,008 1,778 2,029 2,180

  Operating profit 6,439 7,231 8,401 9,920 11,307

% operating margin 14.6% 16.4% 18.4% 19.1% 19.8%

Depreciation & amortization 4,701 5,616 5,366 6,039 7,185

  EBITDA 11,140 12,847 13,767 15,959 18,493

% EBITDA margin 25.2% 29.1% 30.2% 30.7% 32.3%

Non-operating income 289 251 183 208 229

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (3,001) (3,056) (3,442) (4,053) (4,354)

  Pre-tax profit 3,728 4,426 5,141 6,075 7,182

Income tax 235 233 514 607 718

  After-tax profit 3,493 4,193 4,627 5,467 6,464

% net margin 7.9% 9.5% 10.1% 10.5% 11.3%

Shares in aff iliates' Earnings 101 58 42 27 27

Minority interests (1,535) (1,581) (1,786) (1,881) (2,107)

Extraordinary items 271 (495) 0 0 0

NET PROFIT 2,331 2,175 2,882 3,613 4,384

Normalized profit 2,059 2,670 2,882 3,613 4,384

EPS (Bt) 0.9 0.8 1.1 1.4 1.7

Normalized EPS (Bt) 0.8 1.0 1.1 1.4 1.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 33,493 29,879 26,445 22,765 18,843

  Cash & cash equivalent 23,663 20,389 16,305 11,331 6,357

  Account receivables 7,156 6,818 7,502 8,548 9,401

  Inventories 969 1,033 971 1,097 1,197

  Others 1,706 1,638 1,668 1,789 1,887

Investments & loans 1,667 1,086 935 783 632

Net f ixed assets 72,132 80,300 105,611 129,921 130,160

Other assets 14,401 19,431 19,860 20,277 20,633

Total assets 121,693 130,696 152,852 173,746 170,268

LIABILITIES:

Current liabilities: 25,832 26,993 17,258 19,786 19,398

  Account payables 18,254 5,641 5,828 6,584 7,184

  Bank overdraft & ST loans 3,036 15,080 4,865 5,635 5,175

  Current LT debt 4,139 5,705 6,008 6,959 6,391

  Others current liabilities 403 567 556 609 649

Total LT debt 55,596 58,361 86,429 100,098 91,929

Others LT liabilities 1,588 6,038 6,499 7,326 7,913

Total liabilities 83,016 91,392 110,186 127,210 119,239

Minority interest 10,533 11,834 13,620 15,502 17,609

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 5,214 5,214 5,214 5,214 5,214

Share premium 9,644 9,644 9,644 9,644 9,644

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 6,959 5,544 5,544 5,544 5,544

Retained earnings 6,328 7,068 8,644 10,633 13,018

Shareholders' equity 28,144 27,470 29,046 31,035 33,419

Liabilities & equity 121,693 130,696 152,852 173,746 170,268  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Expanding capacity from 

M&As is a key earnings 

growth driver 

Manageable balance 

sheet to continue 

growing capacity 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 3,728 4,426 5,141 6,075 7,182

Tax paid (235) (233) (514) (607) (718)

Depreciation & amortization 4,701 5,616 5,366 6,039 7,185

Chg In w orking capital 11,649 (12,339) (435) (417) (353)

Chg In other CA & CL / minorities 2,746 (78) 2 (42) (31)

Cash flow from operations 22,588 (2,609) 9,560 11,048 13,265

Capex (14,441) (13,663) (30,500) (30,151) (7,209)

Right of use 0 (1,256) (200) (200) (150)

ST loans & investments (700) (16) 0 0 0

LT loans & investments 340 581 151 151 151

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (6,506) 498 54 413 165

Cash flow from investments (21,307) (13,856) (30,495) (29,787) (7,042)

Debt f inancing 1,177 16,040 18,157 15,389 (9,197)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (834) (965) (1,307) (1,624) (1,999)

Warrants & other surplus 7,395 (1,884) 0 0 0

Cash flow from financing 7,738 13,192 16,849 13,765 (11,196)

Free cash flow 8,147 (16,272) (20,940) (19,104) 6,056

VALUATION

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

Normalized PE (x) 57.9 44.7 41.4 33.0 27.2

Normalized PE - at target price (x) 68.4 52.7 48.8 39.0 32.1

PE (x) 51.2 54.8 41.4 33.0 27.2

PE - at target price (x) 60.4 64.7 48.8 39.0 32.1

EV/EBITDA (x) 14.2 13.9 14.5 13.8 11.7

EV/EBITDA - at target price (x) 16.1 15.5 16.1 15.2 12.9

P/BV (x) 4.2 4.3 4.1 3.8 3.6

P/BV - at target price (x) 5.0 5.1 4.8 4.5 4.2

P/CFO (x) 5.3 (45.7) 12.5 10.8 9.0

Price/sales (x) 2.7 2.7 2.6 2.3 2.1

Dividend yield (%) 0.8 1.0 1.2 1.5 1.8

FCF Yield (%) 6.8 (13.6) (17.6) (16.0) 5.1

(Bt)

Normalized EPS 0.8 1.0 1.1 1.4 1.7

EPS 0.9 0.8 1.1 1.4 1.7

DPS 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8

BV/share 10.8          10.5          11.1          11.9          12.8          

CFO/share 8.7            (1.0)           3.7            4.2            5.1            

FCF/share 3.1            (6.2)           (8.0)           (7.3)           2.3            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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High valuation looks 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 20.6 (0.1) 3.5 14.0 10.0

Net prof it  (%) 22.0 (6.7) 32.5 25.3 21.4

EPS  (%) 22.0 (6.7) 32.5 25.3 21.4

Normalized prof it  (%) 13.1 29.7 8.0 25.3 21.4

Normalized EPS  (%) 13.1 29.7 8.0 25.3 21.4

Dividend payout ratio (%) 41.4 53.9 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 18.5 21.0 22.3 23.0 23.6

Operating margin (%) 14.6 16.4 18.4 19.1 19.8

EBITDA margin (%) 25.2 29.1 30.2 30.7 32.3

Net margin (%) 7.9 9.5 10.1 10.5 11.3

D/E (incl. minor) (x) 1.6 2.0 2.3 2.4 2.0

Net D/E (incl. minor) (x) 1.0 1.5 1.9 2.2 1.9

Interest coverage - EBIT (x) 2.1 2.4 2.4 2.4 2.6

Interest coverage - EBITDA (x) 3.7 4.2 4.0 3.9 4.2

ROA - using norm profit (%) 1.9 2.1 2.0 2.2 2.5

ROE - using norm profit (%) 8.7 9.6 10.2 12.0 13.6

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 14.7 15.1 16.4 18.2 20.1

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 15.2 17.0 18.8 19.5 20.2

  - leverage (x) 4.7 4.5 5.0 5.4 5.3

  - interest burden (%) 55.4 59.2 59.9 60.0 62.3

  - tax burden (%) 93.7 94.7 90.0 90.0 90.0

WACC (%) 5.9 5.9 5.9 5.9 5.9

ROIC (%) 9.1 10.2 8.8 8.1 7.7

  NOPAT (Bt m) 6,033 6,850 7,561 8,928 10,177

  invested capital (Bt m) 67,253 86,226 110,043 132,395 130,556

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

BGRIM aims to maintain 

its ROE above 10% 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
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, BCH16C2109A , BCH16C2111A , BCH16C2111A , BCH16C2111B , BCH16C2111B , BCPG16C2111A , BCPG16C2111A , BDMS16C2109A , 
BDMS16C2109A , BGRI16C2110A , BGRI16C2110A , BGRI16C2112A , BGRI16C2112A , BH16C2109A , BH16C2109A , CBG16C2108A , CBG16C2108A , 
CBG16C2109A , CBG16C2109A , CBG16C2109B , CBG16C2109B , CHG16C2111A , CHG16C2111A , CHG16C2112A , CHG16C2112A , COM716C2110A , 
COM716C2110A , COM716C2112A , COM716C2112A , CPAL16C2109A , CPAL16C2109A , CPAL16C2111A , CPAL16C2111A , CPAL16C2112A , 
CPAL16C2112A , CPF16C2108A , CPF16C2108A , CPF16C2112A , CPF16C2112A , CPN16C2109A , CPN16C2109A , DELT16C2108A , DELT16C2108A , 
DELT16C2109A , DELT16C2109A , DELT16C2112A , DELT16C2112A , DOHO16C2111A , DOHO16C2111A , DOHO16C2112A , DOHO16C2112A , 
DTAC16C2112A , DTAC16C2112A , EA16C2108A , EA16C2108A , EA16C2110A , EA16C2110A , EGCO16C2110A , EGCO16C2110A , EPG16C2109A , 
EPG16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2109A , GPSC16C2110A , GPSC16C2110A , GULF16C2112A , GULF16C2112A ,GUNK16C2108A , 
GUNK16C2108A , GUNK16C2110A , GUNK16C2110A , GUNK16C2112A , GUNK16C2112A , HANA16C2112A , HANA16C2112A , IRPC16C2108A , 
IRPC16C2108A , IRPC16C2110A , IRPC16C2110A , IRPC16C2112A , IRPC16C2112A , IVL16C2109A , IVL16C2109A , IVL16C2110A , IVL16C2110A , 
IVL16C2111A , IVL16C2111A , JMAR16C2111A , JMAR16C2111A , JMT16C2110A , JMT16C2110A , KBAN16C2108A , KBAN16C2108A , KBAN16C2109A , 
KBAN16C2109A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111A , KBAN16C2111B , KBAN16C2111B , KCE16C2109A , KCE16C2109A , KCE16C2110A , KCE16C2110A , 
KTC16C2110A , KTC16C2110A , KTC16C2110B , KTC16C2110B , KTC16C2112A , KTC16C2112A , MEGA16C2112A , MEGA16C2112A , MINT16C2109A , 
MINT16C2109A , MINT16C2112A , MINT16C2112A , MTC16C2108A , MTC16C2108A , MTC16C2109A , MTC16C2109A , MTC16C2112A , MTC16C2112A , 
OR16C2108A , OR16C2108A , OR16C2109A , OR16C2109A , OR16C2112A , OR16C2112A , PRM16C2109A , PRM16C2109A , PTG16C2109A , 
PTG16C2109A , PTT16C2109A , PTT16C2109A , , PTT16C2112A , PTT16C2112A , PTTE16C2112A , PTTE16C2112A , PTTG16C2108A , PTTG16C2108A , 
PTTG16C2110A , PTTG16C2110A , PTTG16C2111A , PTTG16C2111A , RBF16C2110A , RBF16C2110A , RBF16C2112A , RBF16C2112A , RS16C2108A , 
RS16C2108A , RS16C2109A , RS16C2109A , RS16C2112A , RS16C2112A , S5016C2109A , S5016C2109A , S5016C2109B , S5016C2109B , S5016C2109C , 
S5016C2109C , S5016C2109D , S5016C2109D , S5016C2112A , S5016C2112A , S5016P2109A , S5016P2109A , S5016P2109B , S5016P2109B , 
S5016P2112A , S5016P2112A , S5016P2112B , S5016P2112B , SAWA16C2112A , SAWA16C2112A , SCB16C2111A , SCB16C2111A , SCB16C2112A , 
SCB16C2112A , SCC16C2112A , SCC16C2112A , SCGP16C2109A , SCGP16C2109A , STA16C2112A , STA16C2112A , STEC16C2110A , STEC16C2110A , 
STGT16C2111A , STGT16C2111A , TASC16C2109A , TASC16C2109A , TOP16C2112A , TOP16C2112A , TQM16C2108A , TQM16C2108A , TU16C2110A 
(underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BCH, BCPG, BDMS, BGRIM, BH, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, 
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PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
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หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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