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

 

SELL (Unchanged) TP:  Bt 2.70 (From: Bt 2.60) 

Change in Numbers  Downside : 11.8% 27 SEPTEMBER 2021 
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สถานะทางการเงินยงัคงมีความเส่ียง  
 

ด้วยคาดว่าการท่องเท่ียวจะฟ้ืนตวัล่าช้าออกไปยงั 2H22F ERW จึงมี
แนวโน้มท่ีจะขาดทุนอีกปี แม้จะมีการเพ่ิมทุนเมื่อเรว็ๆ น้ี แต่อตัราส่วน 
net IBD/E ยงัคงสงู และมีฐานทุนรองรบัการฟ้ืนตวัของการท่องเท่ียวท่ี
ล่าช้าจาํกดั คงคาํแนะนํา “ขาย”  

 

คงคาํแนะนํา “ขาย” 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงแรม – “ฟ้ืนตวัชา้กวา่
ทีค่าดไวเ้ดมิ” ลงวนัที ่ 27 กนัยายน 2021 เรายงัคงแนะนํา “ขาย” ERW 
เนื่องจาก 1) เราคาดวา่การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วจะล่าชา้ไปยงั 2H22F 
และปรบัลดกาํไรของ ERW ลงเป็น 2.1 พนัลบ. (จาก 1.6 พนัลบ.) ในปี 
2021F และ 949 ลบ. (จาก 439 ลบ.) ในปี 2022F นอกจากนี้เรายงัปรบั
ลดกาํไรปี 2023F ลง 48% เป็น 203 ลบ. 2) แมว้า่จะมกีารเพิม่ทุนใน 
2Q21 ราว 60% ของฐานทุนใน 1Q21 แต่เราคาดวา่ ERW จะยงัมคีวาม
เสีย่งจากการเพิม่ทุนอกีในปีหน้า 3) การซือ้ขายที ่ PE เดยีวกนักบั MINT 
และ CENTEL ที ่ 21.4 เท่า ในปี 2024F ถอืวา่คอ่นขา้งแพง เนื่องความ
เสีย่งเรือ่งการเพิม่ทุนและกระแสเงนิสดทีเ่พิม่สงูขึน้ของ ERW ราคา
เป้าหมายปี 2022F อยูท่ี ่2.7 บาท (จาก 2.6 บาท) 

การท่องเท่ียวฟ้ืนตวัช้า 
แคมเปญการท่องเทีย่วของประเทศไทย ซึง่รวมถงึ Phuket Sandbox และ 
Samui Plus ทีเ่ริม่ตน้ขึน้ในเดอืนกรกฎาคม พบวา่มคีวามตอ้งการเพยีง
เลก็น้อย จากโรงแรม 69 แหง่ของ ERW ในประเทศไทย (95% ของรายได้
โรงแรม) 7 แหง่ (โรงแรมหร ู 2 แหง่, โรงแรมราคาประหยดั 3 แหง่ และ
โรงแรมราคายอ่มเยา 2 แหง่) อยูใ่นจ.ภเูกต็ และสมยุ อตัราการเขา้พกัของ 
ERW อยูท่ี ่ 25% ใน 1H21 และ 15% ในเดอืนก.ค.-ส.ค. แมว้า่เราคาดวา่
การเดนิทางภายในประเทศจะดขีึน้ตัง้แต่ตน้ปีหน้า แต่อตัราการเขา้พกัคาด
วา่จะต่ํากวา่จุดคุม้ทุนที ่47% ในปี 2022F เราคาดวา่จะมกีาํไรที ่203 ลบ. 
ในปี 2023F ทีอ่ตัราการเขา้พกั 68% เทยีบกบั 76% ในปี 2019 

มีความเส่ียงท่ีจะสญูเสียส่วนแบง่ตลาดในปีหน้า  
เมือ่พจิารณาจากหอ้งพกั พอรต์โรงแรมของ ERW แบ่งเป็นระดบัหา้ดาว 
10%, สีด่าว 17%, สามดาว 27% และระดบัต่ํากวา่ 46% ขณะทีห่อ้งพกั
ระดบั 5 ดาวสว่นใหญ่จะอยูใ่นกรุงเทพฯ ซึง่ไมค่าดวา่จะเป็นจดุหมาย
ปลายทางหลกัของนกัท่องเทีย่วชาวไทย โรงแรมระดบัล่างของ ERW กม็ี
ความเสีย่งทีจ่ะสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดนกัท่องเทีย่วชาวไทยในปีหน้า เรา
คาดวา่โรงแรมระดบั 4-5 ดาวจะใหส้ว่นลดจาํนวนมากในปีหน้าเพือ่ดงึดดู
นกัท่องเทีย่วชาวไทยและน่าจะลดอตัราการเขา้พกัในโรงแรมระดบัล่าง 

มีฐานทุนรองรบัปัจจยัลบจาํกดั 
ERW ไดเ้พิม่ทุน 2.0 พนัลบ. ในปีนี้ และทาํการประเมนิมลูคา่ทีด่นิ (non-
cash) จาํนวน 2.7 พนัลบ. เพือ่ปรบัปรุงฐานสว่นของผูถ้อืหุน้ อตัราสว่น
หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นของผูถ้อืหุน้ (IBD/E) ลดลงจาก 2.8 
เท่าในปี 2020 เป็น 1.7 เทา่ ในปี 2021F แต่อยา่งไรกต็าม ดว้ยมผีล
ขาดทุนอกีในปี 2022F เราจงึคาดวา่ IBD/E จะเพิม่ขึน้เป็น 2.3 เท่า ในปี 
2022F เทยีบกบั covenant ratio ที ่ 2.5 เท่า ซึง่เรามองวา่เป็นระดบัทีย่งั
ไมป่ลอดภยั หากการฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมล่าชา้ออกไป 
 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 
 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION  

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

Sales 2,306  1,312 2,906 5,350 

Net profit (1,715) (2,204) (949) 203 

Consensus NP  (2,102) (503) 229 

Diff frm cons (%)  na na (11.4) 

Norm profit (1,585) (2,074) (949) 203 

Prev. Norm profit  (1,580) (439) 386 

Chg frm prev (%)  na na (47.5) 

Norm EPS (Bt) (0.41) (0.49) (0.21) 0.04 

Norm EPS grw (%) na  na na na 

Norm PE (x) na  na na 68.4 

EV/EBITDA (x) na na 43.1 13.3 

P/BV (x) 3.1  2.3 2.7 2.6 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.3 

ROE (%) na  na na 3.9 

Net D/E (%) 281.6  177.4 234.2 222.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  23-Sep-21 (Bt) 3.06 

Market Cap  (US$ m) 416.8 

Listed Shares  (m shares) 4,531.6 

Free Float  (%) 61.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 1.9 

12M Price H/L (Bt)  3.31/1.45 

Sector  Tourism 

Major Shareholder  Vongkusolkit & Wattanavekin 

Group 55% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2019 2021 2021F 2022F 2023F 2024F 

# of rooms  

- New  9,569 9,802 9,863 10,574 11,448 11,448 

- Old   9,863 10,574 11,448 11,448 

- Change (%)   — — — — 
  

Occupancy rate (%)  

- New  76.4 36.6 29.4 47.1 68.2 76.7 

- Old   28.1 58.3 73.0 78.3 

- Change (pp)   1.3 (11.2) (4.8) (1.6) 
  

ARR growth (%)  

- New  (6.1) (35.6) (24.1) 27.7 22.8 13.2 

- Old   (18.2) 26.7 19.1 8.6 

- Change (pp)   (5.9) 1.0 3.8 4.6 
  

Gross margin (%)  

- New  54.5 36.5 9.8 47.7 53.9 54.4 

- Old   35.8 48.4 54.1 54.6 

- Change (pp)   (26.0) (0.7) (0.2) (0.2) 
  

SG&A to sales (%)  

- New  38.6 87.5 141.6 64.4 38.4 34.9 

- Old   113.9 49.0 38.9 36.6 

- Change (pp)   27.7 15.5 (0.5) (1.7) 
  

Normalized profit (Bt m)  

- New  464 (1,585) (2,074) (949) 203 649 

- Old   (1,580) (439) 386 705 

- Change (%)   n.a. n.a. (47.5) (7.9) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Hotel Revenue Breakdown By Geography In 2019  Ex 3: Revenue Breakdown By Segment In 2019 

Bangkok
57%

Upcountry
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Source: Company data Source: Company data
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Ex 4: Net Debt To Equity Ratio*  Ex 5: Rolling PE 
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Note:       Excludes lease liabilities and COVID-19 impairment 

 Sources: Company data, Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F

Terminal

 Value

EBITDA excl. depre from right of use 380 1,726 2,246 2,463 2,555 2,647 2,727 2,791 2,861 2,932 3,000 —

Free cash flow  (784) 530 1,533 1,721 1,794 1,866 1,702 1,756 1,815 1,875 1,933 32,419

PV of free cash flow  (782) 461 1,246 1,283 1,270 1,201 1,018 976 937 862 822 13,782
      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.2     

WACC (%) 7.2     

Terminal growth (%) 2.0     
      
Enterprise value - add 

investments 23,076     

Net debt (2021F) 10,854     

Minority interest 16     

Equity value 12,206     
      

# of shares* 4,532     

Target price/share (Bt) 2.70     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * Include new RO shares 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ดเิอราวณักรุ๊ป จาํกดั (มหาชน) (ERW) ก่อตัง้มาแลว้กวา่ 39 ปี เมือ่
วนัที ่ 29 ธ.ค.1982 ERW ธุรกจิหลกัของบรษิทัฯ คอืการลงทุนและพฒันา
โรงแรมในหลากหลายพืน้ทีแ่ละหลากหลายกลุ่ม (ระดบั 5 ดาว, ระดบักลาง, 
ระดบัประหยดั และระดบัราคายอ่มเยา) ทัว่ประเทศไทย ปจัจุบนั ERW เป็น
เจา้ของโรงแรม 74 แหง่ และดาํเนินธุรกจิอื่นๆ รวมทัง้ ใหเ้ช่าพืน้ทีค่า้ปลกี 
และบรหิารจดัการอาคารสาํนกังาน 
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Rating Scale 

Very Strong 5 

Strong 4 

Good 3 

Fair 2 

Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 
THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั ดว้ยมกีลุ่มเครอืขา่ยโรงแรมทีแ่ขง็แกรง่ เช่น Hyatt, 
Marriott, Novotel, Holiday Inn และ Mercure ซึง่เป็นพนัธมติรทาง
ธุรกจิในประเทศไทยของ ERW 

 มสีนิทรพัยอ์ยูใ่นทําเลทีเ่ป็นแหล่งท่องเทีย่วทีไ่ดร้บัความนิยมจาก
นกัท่องเทีย่ว 

 
 
 
 

 

 โรงแรมยงักระจุดตวัในกรุงเทพฯ ประเทศไทย  

 ผลกระทบจากปจัจยัฤดกูาลจากอุตสาหกรรมท่องเทีย่วของไทย 

 อุปทานโรงแรมหรลูน้ตลาดในประเทศไทย 

O — Opportunity  T — Threat 

 เน้นกลุ่มทีม่กีารเตบิโตสงู; โรงแรมขนาดกลาง และโรงแรมราคา
ประหยดั  

 โอกาสในการขยายตวัในอาเซยีน 

 

 

 

 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงระหวา่งผูป้ระกอบการโรงแรม  

 ERW ตอ้งการแหล่งเงนิทุนและเงนิกูเ้พือ่สนบัสนุนการลงทุนและ
พฒันาโรงแรมของบรษิทัฯ  

 ภยัธรรมชาต ิและการระบาดของโรค 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 สถานการณ์ทางการเมอืงของประเทศไทย ภยัธรรมชาต ิ และโรค
ระบาด เป็นความเสีย่งหลกัของประมาณการของเรา 

 การฟ้ืนตวัของความตอ้งการของนกัท่องเทีย่วไทยและตา่งชาตทิีเ่รว็
กวา่คาดจะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 การแขง่ขนัทีน้่อยลงของการท่องเทีย่วในไทยและทัว่โลกจะสง่ผลบวก
ต่อประมาณการของเรา  

 

 

 

Target price (Bt)               3.00                2.70 -10%

Net profit 21F (Bt m) (2,102) (2,204) na

Net profit 22F (Bt m) (503) (949) na

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 9 SELL: 7
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการผลการดาํเนินงานของเราตํ่ากวา่ของตลาด เน่ืองจากเราให้
ความระมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วไทย และธุรกจิ
ของ ERW 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart   
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INCOME STATEMENT

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

Sales 6,379 2,306 1,312 2,906 5,350

Cost of sales 2,900 1,465 1,184 1,519 2,466

  Gross profit 3,479 841 128 1,387 2,884

% gross margin 54.5% 36.5% 9.8% 47.7% 53.9%

Selling & administration expenses 2,463 2,017 1,857 1,873 2,056

  Operating profit 1,017 (1,176) (1,729) (486) 827

% operating margin 15.9% -51.0% -131.8% -16.7% 15.5%

Depreciation & amortization 830 1,012 1,016 1,086 1,114

  EBITDA 1,846 (164) (713) 600 1,941

% EBITDA margin 28.9% -7.1% -54.3% 20.7% 36.3%

Non-operating income 60 42 34 47 50

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (402) (536) (545) (585) (627)

  Pre-tax profit 675 (1,669) (2,240) (1,024) 250

Income tax 155 (39) (67) (31) 8

  After-tax profit 520 (1,630) (2,173) (993) 243

% net margin 8.2% -70.7% -165.6% -34.2% 4.5%

Shares in aff iliates' Earnings 0 (18) 0 0 0

Minority interests (57) 63 99 44 (40)

Extraordinary items (18) (130) (130) 0 0

NET PROFIT 446 (1,715) (2,204) (949) 203

Normalized profit 464 (1,585) (2,074) (949) 203

EPS (Bt) 0.1 (0.4) (0.5) (0.2) 0.0

Normalized EPS (Bt) 0.1 (0.4) (0.5) (0.2) 0.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,456 1,962 1,800 1,356 1,458

  Cash & cash equivalent 969 1,623 1,500 1,000 1,000

  Account receivables 185 77 40 80 147

  Inventories 52 46 32 37 61

  Others 250 217 228 239 251

Investments & loans 79 48 48 48 48

Net f ixed assets 14,442 14,281 16,938 17,072 17,173

Other assets 1,856 4,923 4,924 4,929 4,941

Total assets 17,834 21,215 23,709 23,405 23,620

LIABILITIES:

Current liabilities: 3,360 2,812 3,071 3,534 3,908

  Account payables 234 145 110 133 216

  Bank overdraft & ST loans 860 1,410 1,235 1,300 1,289

  Current LT debt 1,177 726 1,112 1,463 1,740

  Others current liabilities 1,089 532 614 637 662

Total LT debt 8,126 10,551 10,006 10,241 9,862

Others LT liabilities 407 3,923 4,513 4,505 4,502

Total liabilities 11,893 17,286 17,590 18,280 18,272

Minority interest 179 116 16 (28) 12

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,518 2,518 4,532 4,532 4,532

Share premium 910 910 910 910 910

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (164) (133) (133) (133) (133)

Retained earnings 2,499 519 794 (155) 27

Shareholders' equity 5,762 3,813 6,102 5,153 5,335

Liabilities & equity 17,834 21,215 23,709 23,405 23,620  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We expect a slower 

recovery of Thai tourism 

in 2021-22F 

 

Unhealthy balance sheet, 

based on our forecasts 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 675 (1,669) (2,240) (1,024) 250

Tax paid (155) 39 67 31 (8)

Depreciation & amortization 830 1,012 1,016 1,086 1,114

Chg In w orking capital 33 25 16 (22) (7)

Chg In other CA & CL / minorities (5) (562) 51 (9) (10)

Cash flow from operations 1,378 (1,155) (1,089) 61 1,340

Capex (1,766) (637) (3,449) (1,000) (1,000)

Right of use 0 (4,654) (200) (200) (200)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 14 31 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (38) 4,779 456 (12) (6)

Cash flow from investments (1,791) (481) (3,193) (1,212) (1,206)

Debt f inancing 558 2,524 (333) 651 (113)

Capital increase 48 0 2,014 0 0

Dividends paid (226) (176) 0 0 (20)

Warrants & other surplus (48) (58) 2,479 0 0

Cash flow from financing 331 2,290 4,160 651 (133)

Free cash flow (389) (1,793) (4,538) (939) 340

VALUATION

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

Normalized PE (x) 25.4 na na na 68.4

Normalized PE - at target price (x) 22.4 na na na 60.3

PE (x) 26.4 na na na 68.4

PE - at target price (x) 23.3 na na na 60.3

EV/EBITDA (x) 11.4 na na 43.1 13.3

EV/EBITDA - at target price (x) 10.6 na na 40.4 12.4

P/BV (x) 2.0 3.1 2.3 2.7 2.6

P/BV - at target price (x) 1.8 2.7 2.0 2.4 2.3

P/CFO (x) 8.5 (10.2) (11.8) 226.9 10.4

Price/sales (x) 2.2 6.0 10.6 4.8 2.6

Dividend yield (%) 1.5 0.0 0.0 0.0 0.3

FCF Yield (%) (3.3) (15.2) (35.3) (6.8) 2.4

(Bt)

Normalized EPS 0.1 (0.4) (0.5) (0.2) 0.0

EPS 0.1 (0.4) (0.5) (0.2) 0.0

DPS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

BV/share 1.5            1.0 1.3 1.1 1.2            

CFO/share 0.4            (0.3) (0.3) 0.0 0.3            

FCF/share (0.1)           (0.5) (1.1) (0.2) 0.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Fully valued, in our view 

 

Cash inflow stream 

remains weak in 2021F 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 1.6 (63.9) (43.1) 121.5 84.1

Net prof it  (%) (16.9) na na na na 

EPS  (%) (17.1) na na na na 

Normalized prof it  (%) (13.6) na na na na 

Normalized EPS  (%) (13.7) na na na na 

Dividend payout ratio (%) 39.5 0.0 0.0 0.0 20.0

Operating performance

Gross margin (%) 54.5 36.5 9.8 47.7 53.9

Operating margin (%) 15.9 (51.0) (131.8) (16.7) 15.5

EBITDA margin (%) 28.9 (7.1) (54.3) 20.7 36.3

Net margin (%) 8.2 (70.7) (165.6) (34.2) 4.5

D/E (incl. minor) (x) 1.7 3.2 2.0 2.5 2.4

Net D/E (incl. minor) (x) 1.5 2.8 1.8 2.3 2.2

Interest coverage - EBIT (x) 2.5 na na na 1.3

Interest coverage - EBITDA (x) 4.6 na na 1.0 3.1

ROA - using norm profit (%) 2.7 na na na 0.9

ROE - using norm profit (%) 8.2 na na na 3.9

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 9.2 na na na 4.6

  - asset turnover (x) 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2

  - operating margin (%) 16.9 na na na 16.4

  - leverage (x) 3.1 4.1 4.5 4.2 4.5

  - interest burden (%) 62.7 147.3 132.2 233.4 28.5

  - tax burden (%) 77.1 na na na 97.0

WACC (%) 7.2 7.2 7.2 7.2 7.2

ROIC (%) 5.6 (7.9) (11.3) (2.8) 4.7

  NOPAT (Bt m) 784 (1,175.6) (1,677.3) (471.2) 803

  invested capital (Bt m) 14,956 14,877.1 16,955.6 17,157.5 17,227

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Debt ratio on the edge 

 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

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
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 117 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2109A, AOT16C2112A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2109A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, 
BANP16C2201A, BCH16C2109A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BDMS16C2109A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, 
BH16C2109A, CBG16C2109A, CBG16C2109B, CBG16C2201A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2109A, 
CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2109A, DELT16C2109A, DELT16C2112A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DTAC16C2112A, 
EA16C2110A, EGCO16C2110A, EPG16C2109A, GLOB16C2201A, GPSC16C2109A, GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GULF16C2112A, GUNK16C2110A, 
GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, INTU16C2201A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2109A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, 
JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMT16C2110A, KBAN16C2109A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KCE16C2109A, KCE16C2110A, 
KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, MEGA16C2112A, MINT16C2109A, MINT16C2112A, MTC16C2109A, MTC16C2112A, 
OR16C2109A, OR16C2112A, PRM16C2109A, PTG16C2109A, PTG16C2201A, PTT16C2109A, PTT16C2112A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, 
PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RS16C2109A, RS16C2112A, S5016C2109A, S5016C2109B, S5016C2109C, S5016C2109D, S5016C2112A, 
S5016C2112B, S5016P2112C, S5016P2109A, S5016P2109B, S5016P2112A, S5016P2112B, SAWA16C2112A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCC16C2112A, 
SCGP16C2109A, SCGP16C2201A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, TASC16C2109A, TOP16C2112A, 
TU16C2110A, TU16C2111A (underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, 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, MEGA, MINT, 
MTC, OR, PRM, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, STA, STEC, STGT, TASCO, TOP, TU). และบรษิทัจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(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 ่
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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Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุ่งรศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนิี  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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