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มลูค่าจากการลงทุนใหม ่
 

เราปรบัราคาเป้าหมาย GPSC ขึน้เป็น 92 บาท หลงัรวมมูลค่าจากสองการ
ลงทุนล่าสดุ โครงการโรงไฟฟ้าแสงอาทิตยใ์นอินเดียและโรงไฟฟ้าพลงังาน
ลมนอกชายฝัง่ในไต้หวนั เราคาดการรบัรูผ้ลกาํไรโครงการโซลารใ์นปีน้ี
และปริมาณการผลิตสงูขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําจะชดเชยผลกระทบของ
อตัรากาํไรท่ีลดลงจากต้นทุนเช้ือเพลิงท่ีสงูขึน้ใน 2H21F ได้ แนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 92 บาท 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงไฟฟ้า “ผลกระทบจาก
ราคาเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้” วนัที ่ 2 ก.ย. 2021 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" และ
ปรบัราคาเป้าหมายปี 2022F เป็น 92 บาท (จาก 80 บาท) เพือ่สะทอ้น
มลูคา่ของสองการลงทุนล่าสดุ คอื 1) การเขา้ถอืหุน้ 41.6% ใน Avaada 
Energy ซึง่เป็นผูพ้ฒันาโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นอนิเดยี 2) การเขา้
ซือ้โครงการฟารม์กงัหนัลมนอกชายฝ ัง่ทีก่าํลงัพฒันาในไตห้วนั 149MW 
(ตามสดัสว่น) GPSC จะรบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรทนัทจีาก Avaada ใน 2H21F 
ขณะทีเ่ราคาดโครงการลมจะดาํเนนิงานเชงิพาณิชยไ์ดเ้ตม็ทีใ่นปี 2024F 

สองการลงทุนใหม่ 
GPSC เพิง่ลงทนุในสองโครงการพลงังานหมนุเวยีนขนาดใหญ่ โดยมกีาํลงั
การผลติรวม 1.7GW ตามสดัสว่นถอืหุน้ ทาํใหส้ดัสว่นพลงังานหมนุเวยีน
เพิม่ขึน้เป็น 30% ของกาํลงัการผลติรวม 1) การลงทุน 1.48 หมืน่ลบ. ใน 
Avaada นัน้ไดม้าซึง่โรงไฟฟ้าแสงอาทติยใ์นอนิเดยี 1.6GW (ดาํเนินการ
แลว้ 580MW และอยูร่ะหวา่งการพฒันา 978MW) คดิเป็นตน้ทุนการลงทุน
เพยีง 9.5 ลบ./MW เราคาด Avaada จะเพิม่กาํไร GPSC ขึน้ 8% ในปี 
2022-23F และเทยีบเป็นมลูคา่ 6.3 บาท/หุน้ โดยเรารวมผลจากเป้าหมาย
ของ Avaada ทีจ่ะขยายกาํลงัการผลติตดิตัง้เป็น 11.0GW ภายใน 2025F 
แลว้ 2) การลงทุน 1.65 หมืน่ลบ. ในโรงไฟฟ้าพลงังานลมนอกชายฝ ัง่ใน
ไตห้วนั (Changfang and Xidao) ขนาดรวม 149MW (110 ลบ./MW) ที่
เราคาดจะเพิม่กาํไรให ้ GPSC ได ้ 6% ในปี 2024F หรอืคดิเป็นมลูคา่บน
ราคาเป้าหมายของเราที ่1.9 บาท/หุน้  

เร่งลงทุนในโครงการพลงังานทดแทน 
เราคาด GPSC จะลงทุนในโครงการพลงังานหมนุเวยีนต่อเนื่อง หลงักลุ่ม 
ปตท. เพิม่เป้าหมายกาํลงัการผลติพลงังานหมนุเวยีนเป็น 12GW ภายใน
ปี 2023 (จากเดมิ 8GW) หาก Avaada สามารถบรรลุเป้ากาํลงัการผลติที ่
4.7GW ตามสดัสว่นการถอืหุน้ของ GSPC ในปี 2025F กลุ่มปตท. จะตอ้ง
ลงทุนในโครงการพลงังานหมนุเวยีนอกี 600-800MW ต่อปี ซึง่เราคาดวา่
สว่นใหญ่ของการลงทุนเหล่านัน้จะเกดิขึน้ภายใต ้ GPSC ทีเ่ป็นบรษิทั
ลงทุนหลกัของกลุ่มในธุรกจิโรงไฟฟ้า จากความสาํเรจ็ในการเขา้ซือ้กจิการ
ขนาดใหญ่ทัง้สองนี้ เราจงึไดร้วมมลูคา่จากการลงทุนตามเป้าหมายทีเ่หลอื
นัน้อกี 5.9 บาท/หุน้ ในราคาเป้าหมาย GPSC ของเรา 

กาํไรมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ือง 
เราปรบัประมาณการกาํไรของเราขึน้ 2% ในปี 2021F สะทอ้นการรบัรู้
กาํไรจาก Avaada ซึง่ชว่ยชดเชยผลลบจากตน้ทนุเชือ้เพลงิทีเ่พิม่ขึน้ของ
โรงไฟฟ้า  SPP สว่นการปรบักาํไรขึน้ 10-15% ในปี 2022-23F นัน้เพือ่
สะทอ้นกาํไรจากการลงทุนในสองโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนดงักล่าว รวม
เราคาดกาํไรเตบิโต 19% ต่อปี ในปี 2022-23F สว่นในระยะสัน้ เราคาด
กาํไรเตบิโต 15% y-y ใน 2H21F (20% y-y ใน 2021F) แมอ้ตัรากาํไรของ
โรงไฟฟ้า SPP ออ่นแอลงชัว่คราวจากราคาก๊าซและถ่านหนิทีส่งูขึน้ เพราะ
ไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งกาํไรจาก Avaada และการเพิม่ขึน้ของปรมิาณ
ไฟฟ้าทีข่ายใหก้บั IUs และการผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 69,578  74,192 72,564 80,104 

Net profit 7,508  9,033 10,545 12,772 

Consensus NP  8,496 9,222 10,082 

Diff frm cons (%)  6.3 14.3 26.7 

Norm profit 7,509  9,033 10,545 12,772 

Prev. Norm profit  8,870 9,573 11,116 

Chg frm prev (%)  1.8 10.2 14.9 

Norm EPS (Bt) 2.7  3.2 3.7 4.5 

Norm EPS grw (%) 50.3  20.3 16.7 21.1 

Norm PE (x) 31.0  25.8 22.1 18.2 

EV/EBITDA (x) 16.4  16.1 14.9 14.5 

P/BV (x) 2.3  2.2 2.1 2.0 

Div yield (%) 1.8  2.3 2.7 3.3 

ROE (%) 7.4  8.6 9.6 11.1 

Net D/E (%) 84.0  87.1 86.7 102.9 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 01-Sep-21  (Bt) 82.50 

Market Cap  (US$ m) 7,189.6 

Listed Shares  (m shares) 2,819.7 

Free Float  (%) 24.8 

Avg Daily Turnover (US$ m) 40.7 

12M Price H/L (Bt)  85.75/51.75 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  PTT Group  75.23% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Investment In Solar Farms In India …  Ex 2: … And Offshore Wind Farms In Taiwan 
 

 

  

  

  

  
Targeted company Avaada Energy Ltd. 

Business Development of solar farms and solar  

rooftop projects in India, serving  

national grid and corporate customers 

Investment stakes 41.6% of total shares 

Capacity at acquisition 1,392MW operating projects                  

2,352MW under construction 

Investment cost Bt14,825m 

Targeted capacity 11GW capacity by 2025F 
 

 
 
 

Targeted projects Changfang and Xidao 

Project type Offshore wind farms 

Installed capacity Changfang phase 1 - 96MW 

Changfang phase 2 - 547MW 

Xidao - 48MW 

Stakes 25.0% 

Investment cost US$500m 

Scheduled COD Changfang phase 1 - 2H22F 

Changfang phase 2 - 2023-24F 

Xidao - 2H23F 
 

Source: Company data Source: Company data

 
 

Ex 3: Our Projected Pro-Rata Capacity For GPSC  Ex 4: Resilient Earnings Growth Pace 
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Ex 5: Our 12-month DCF-derived Valuation Plus Potential Capacity 

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

Terminal

 value

EBITDA excl. depre from right of use 22,605  25,149  26,635 24,665 23,732 23,585 23,571 23,339  22,148  21,882 21,305 —

Free cash flow  684  (16,098) 12,696 22,152 20,779 20,085 20,073 20,108  19,216  18,798 18,092 375,182

PV of free cash flow  645  (14,329) 10,659 17,545 15,194 13,796 12,949 12,184  10,937  10,050 8,665 179,676

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 6.0     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value - add 

investments 

276,110 

    

Net debt (2021F) 101,513     

Minority interest 9,576     

Equity value 165,021     

      

# of shares (m) 2,820     

Valuation/share (Bt) 58.5     

 
 Valuation method WACC Equity value Value per share 

Plus associates     

BIC DCF 5.1% 1,451  0.5 

TSR/SSE DCF 6.4% 1,850  0.7 

NNEG DCF 4.9% 5,118  1.8 

GRP DCF 7.1% 2,922  1.0 

NL1PC DCF 6.0% 2,296  0.8 

RPCL DCF 4.8% 193  0.1 

XPCL DCF 5.1% 20,790  7.4 

Avaada DCF 5.7% 17,821  6.3 

Taiwan wind farms DCF 6.0% 5,454  1.9 

24M battery plants DCF 8.0% 20,517  7.3 

Total    27.8 

     

Plus potential     

Renewable projects DCF 6.0% 16,599  5.9 

Total    5.9 

     

Grand total    92.2 
 

Source: Thanachart estimates   

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โกลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่(GPSC) เกดิขึน้จากการควบรวมกจิการ
ระหวา่ง PTTUT และ IPT ในเดอืนมกราคม 2013 โดยเป็นบรษิทัหลกัในการ
ลงทุนในธุรกจิผลติและจาํหน่ายไฟฟ้าของกลุ่ม PTT โดยมกีาร GPSC ผลติ
และจาํหน่ายไฟฟ้า ไอน้ํา และน้ําเพื่อการอุตสาหกรรม (Processed Water) 
ใหบ้รกิารลกูคา้ในประเทศไทย กําลงัการผลติรวมของ GPSC เพิม่ขึน้เป็น
สองเท่าหลงัเขา้ซือ้กจิการของ GLOW เมือ่เดอืนมนีาคม 2019 และใน
ปจัจุบนัมโีรงไฟฟ้ารวมกําลงัการผลติ 8.0GW ตามสดัสว่นการถอืหุน้ ทีอ่ยู่
ทัง้ในและต่างประเทศ โดย 33% ของการผลติมาจากพลงังานหมุนเวยีน 
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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 

 เตบิโตตามการขายตวัของกลุ่ม PTT ในอนาคต  

 เขา้ถงึตน้ทุนทางการเงนิในระดบัตํ่า ดว้ยเป็นบรษิทัในเครอื PTT 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ ซึง่ทาํใหม้คีวามสามารถ และมคีวามยดืหยุน่ใน
การลงทุนใหม ่

 

 

 

 

 

 ไมม่ปีระสบการณ์โดยตรงในการลงทุนในต่างประเทศ   

เขา้ลงทุนในกลุ่มพลงังานทดแทนชา้  

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายธุรกจิไปยงัประเทศเพือ่นบา้น 

 การทาํ M&A ในธุรกจิพลงังานทดแทนในประเทศทัง้ใน และต่างประเทศ 

 

 

 

 

 ปรมิาณไฟฟ้าสาํรองทีอ่ยูใ่นระดบัสงูของชาต ิ และดเูหมอืนวา่แผนการ
ผลติไฟฟ้าเองของ EGAT จะยาวนานไปกวา่ทีต่ลาดคาดไวก้่อนหน้า  

 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากอตัราการลงทนุและอตัราผลตอบแทนจากการเขา้ซือ้สนิทรพัยช์า้
และเลก็กวา่สมมตฐิานของเรา จะเป็น downside risk ทีส่าํคญัต่อ
ประมาณการของเรา  

 ราคาถ่านหนิและกา๊ซทีส่งูขึน้ ซึง่เป็นตน้ทุนเชือ้เพลงิหลกัของ GPSC 
ถอืเป็นอกีหน่ึง downside risk ต่อคาดการณ์ของเรา 

 นโยบายของรฐับาลทีไ่มเ่อือ้อาํนวยในการปรบัคา่ไฟฟ้าเพือ่สะทอ้นการ
เปลีย่นแปลงของตน้ทุนเชือ้เพลงิถอืเป็นความเสีย่งรองลงมาอกี
ประการหน่ึง 

 

 

Target price (Bt) 89.83  92.00 2% 

Net profit 21F (Bt m) 8,496  9,033 6% 

Net profit 22F (Bt m) 9,222  10,545 14% 

Consensus REC BUY: 15 HOLD: 3 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรของเราสงูกวา่ตลาดคาด 6-14% ในปี 2021-22F 
เน่ืองจากเราใหส้มมตฐิานสว่นแบ่งกําไรทีส่งูขึน้จาก Avaada ในปี
ดงักล่าว  

 ราคาเป้าหมายเราสงูกวา่ตลาดเพยีง 2% เน่ืองจากเราใหส้มมตขิองเรา
ใกลเ้คยีงตลาดในระยะยาว 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 66,562 69,578 74,192 72,564 80,104

Cost of sales 55,063 56,448 60,203 57,004 62,201

  Gross profit 11,499 13,129 13,989 15,560 17,903

% gross margin 17.3% 18.9% 18.9% 21.4% 22.3%

Selling & administration expenses 2,184 1,951 2,107 2,213 2,279

  Operating profit 9,315 11,178 11,882 13,348 15,624

% operating margin 14.0% 16.1% 16.0% 18.4% 19.5%

Depreciation & amortization 7,079 8,706 8,918 9,358 9,602

  EBITDA 16,394 19,885 20,799 22,706 25,226

% EBITDA margin 24.6% 28.6% 28.0% 31.3% 31.5%

Non-operating income 918 1,405 1,329 1,355 1,383

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (5,140) (4,024) (4,059) (4,328) (4,881)

  Pre-tax profit 5,094 8,560 9,152 10,375 12,126

Income tax 247 993 1,373 1,608 1,940

  After-tax profit 4,846 7,567 7,779 8,767 10,186

% net margin 7.3% 10.9% 10.5% 12.1% 12.7%

Shares in aff iliates' Earnings 837 924 1,864 2,465 3,385

Minority interests (1,940) (982) (610) (687) (798)

Extraordinary items 317 (1) 0 0 0

NET PROFIT 4,061 7,508 9,033 10,545 12,772

Normalized profit 3,743 7,509 9,033 10,545 12,772

EPS (Bt) 1.9 2.7 3.2 3.7 4.5

Normalized EPS (Bt) 1.8 2.7 3.2 3.7 4.5

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 38,919 43,454 44,606 43,876 46,200

  Cash & cash equivalent 19,804 20,289 20,000 20,000 20,000

  Account receivables 10,084 9,084 10,163 9,940 10,973

  Inventories 6,724 6,253 6,598 6,247 6,817

  Others 2,308 7,828 7,845 7,689 8,410

Investments & loans 17,381 17,376 32,201 38,313 47,864

Net f ixed assets 101,272 99,978 98,544 105,391 126,348

Other assets 94,445 95,849 95,272 92,213 95,256

Total assets 252,017 256,657 270,622 279,794 315,668

LIABILITIES:

Current liabilities: 36,748 22,063 19,286 19,465 22,198

  Account payables 8,133 6,746 7,422 7,028 7,669

  Bank overdraft & ST loans 19,253 0 4,867 5,033 6,093

  Current LT debt 7,479 11,993 4,089 4,228 5,118

  Others current liabilities 1,884 3,324 2,907 3,176 3,318

Total LT debt 89,731 102,239 112,728 116,572 141,118

Others LT liabilities 15,362 20,488 21,923 21,713 23,732

Total liabilities 141,841 144,790 153,937 157,750 187,048

Minority interest 9,283 8,966 9,576 10,263 11,061

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 28,197 28,197 28,197 28,197 28,197

Share premium 70,176 70,176 70,176 70,176 70,176

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (16,234) (17,563) (17,563) (17,563) (17,563)

Retained earnings 18,753 22,091 26,299 30,971 36,748

Shareholders' equity 100,893 102,901 107,109 111,781 117,559

Liabilities & equity 252,017 256,657 270,622 279,794 315,668  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Balance sheet looks 

healthy to us 

Resilient earnings growth 

pace of 19% p.a. 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 5,094 8,560 9,152 10,375 12,126

Tax paid (247) (993) (1,373) (1,608) (1,940)

Depreciation & amortization 7,079 8,706 8,918 9,358 9,602

Chg In w orking capital (7,406) 83 (747) 179 (962)

Chg In other CA & CL / minorities 10,382 (4,348) 1,006 2,890 2,655

Cash flow from operations 14,901 12,008 16,956 21,194 21,481

Capex (79,815) (7,236) (5,152) (13,852) (28,188)

Right of use 0 (2,973) (500) (400) (300)

ST loans & investments (405) (68) 424 0 0

LT loans & investments (1,341) 5 (14,825) (6,112) (9,551)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (75,170) 6,476 182 894 (2,944)

Cash flow from investments (156,731) (3,795) (19,871) (19,470) (40,983)

Debt f inancing 98,784 (2,229) 7,452 4,149 26,497

Capital increase 73,905 0 0 0 0

Dividends paid (2,630) (3,666) (4,825) (5,873) (6,995)

Warrants & other surplus (14,435) (1,834) 0 0 0

Cash flow from financing 155,624 (7,729) 2,627 (1,724) 19,501

Free cash flow (64,914) 4,773 11,804 7,342 (6,706)

VALUATION

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

Normalized PE (x) 46.5 31.0 25.8 22.1 18.2

Normalized PE - at target price (x) 51.9 34.5 28.7 24.6 20.3

PE (x) 42.9 31.0 25.8 22.1 18.2

PE - at target price (x) 47.9 34.6 28.7 24.6 20.3

EV/EBITDA (x) 16.5 16.4 16.1 14.9 14.5

EV/EBITDA - at target price (x) 17.7 17.8 17.4 16.1 15.5

P/BV (x) 2.3 2.3 2.2 2.1 2.0

P/BV - at target price (x) 2.6 2.5 2.4 2.3 2.2

P/CFO (x) 11.7 19.4 13.7 11.0 10.8

Price/sales (x) 3.5 3.3 3.1 3.2 2.9

Dividend yield (%) 1.6 1.8 2.3 2.7 3.3

FCF Yield (%) (37.3) 2.1 5.1 3.2 (2.9)

(Bt)

Normalized EPS 1.8 2.7 3.2 3.7 4.5

EPS 1.9 2.7 3.2 3.7 4.5

DPS 1.3 1.5 1.9 2.2 2.7

BV/share 35.8          36.5          38.0          39.6          41.7          

CFO/share 7.1            4.3            6.0            7.5            7.6            

FCF/share (30.7)         1.7            4.2            2.6            (2.4)           
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Internal cash generation 

can largely sustain its 

investment plan 

Undemanding multiples in 

our view with decent 

dividend yields 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 167.5 4.5 6.6 (2.2) 10.4

Net prof it  (%) 20.9 84.9 20.3 16.7 21.1

EPS  (%) 1.5 38.5 20.3 16.7 21.1

Normalized prof it  (%) 11.0 100.6 20.3 16.7 21.1

Normalized EPS  (%) (6.8) 50.3 20.3 16.7 21.1

Dividend payout ratio (%) 90.3 56.3 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 17.3 18.9 18.9 21.4 22.3

Operating margin (%) 14.0 16.1 16.0 18.4 19.5

EBITDA margin (%) 24.6 28.6 28.0 31.3 31.5

Net margin (%) 7.3 10.9 10.5 12.1 12.7

D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.0 1.0 1.0 1.2

Net D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.8 0.9 0.9 1.0

Interest coverage - EBIT (x) 1.8 2.8 2.9 3.1 3.2

Interest coverage - EBITDA (x) 3.2 4.9 5.1 5.2 5.2

ROA - using norm profit (%) 2.4 3.0 3.4 3.8 4.3

ROE - using norm profit (%) 5.3 7.4 8.6 9.6 11.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 6.9 7.4 7.4 8.0 8.9

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 15.4 18.1 17.8 20.3 21.2

  - leverage (x) 2.2 2.5 2.5 2.5 2.6

  - interest burden (%) 49.8 68.0 69.3 70.6 71.3

  - tax burden (%) 95.1 88.4 85.0 84.5 84.0

WACC (%) 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0

ROIC (%) 17.1 5.0 5.1 5.4 6.0

  NOPAT (Bt m) 8,863 9,882 10,099 11,279 13,124

  invested capital (Bt m) 197,552 196,845 208,793 217,614 249,888

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Net gearing is kept below 

1.0x per the company’s 

internal policy 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

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
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A , ADVA16C2110A , ADVA16C2110A , AEON16C2108A
 AEON16C2108A , AMAT16C2112A , AMAT16C2112A , AOT16C2109A , AOT16C2109A , AOT16C2112A , AOT16C2112A , BAM16C2110A , BAM16C2110A , 
BAM16C2112A , BAM16C2112A , BANP16C2109A , BANP16C2109A , BANP16C2110A , BANP16C2110A ,BANP16C2112A , BANP16C2112A , BCH16C2109A 
, 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, 
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, TQM, TU). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของ
ใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
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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