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 3Q21F ชะลอตวัจากอตัรากาํไรท่ีอ่อนตวัลงและการลอ็กดาวน์  
 

 กลุ่มพลงังานและวสัดกุ่อสร้างน่าจะมีกาํไรลดลง 13% q-q 
 โดยส่วนใหญ่มาจากอตัรากาํไรท่ีลดลง และการลอ็กดาวน์  
 เกือบทุกบริษทัมีการดาํเนินงานหลกัท่ีอ่อนแอลง 
 ยกเว้น BANPU  

 

เราสรุปการเคลื่อนไหวของราคาทีส่าํคญัใน 3Q21 ดงัน้ี: 

 ราคาน้ํามนั: ราคาน้ํามนัดไูบเฉลีย่อยูท่ี ่ US$71.7/bbl ใน 3Q21 เพิม่ขึน้จาก US$66.9/bbl ใน 2Q21 ซึง่น่าจะ
เพิม่แรงกดดนัดา้นตน้ทุน แมว้า่จะทาํใหม้กีาํไรจากสต๊อกชัว่คราว  

 ค่าการกลัน่: ค่าการกลัน่สงิคโปรเ์ฉลีย่อยูท่ี ่ US$3.8/bbl ใน 3Q21 เพิม่ขึน้จาก US$2.1/bbl ใน 2Q21 องิการ
คาํนวณของรอยเตอร ์ โดยไดแ้รงหนุนจาก gasoline และ fuel oil crack ขณะที ่ diesel และ jet fuel spreads 
สว่นใหญ่ไม่เปลีย่นแปลง คา่การกลัน่ทีส่งูขึน้เมื่อเทยีบกบัดไูบถูกชดเชยบางสว่นดว้ยพรเีมยีมน้ํามนัดบิทีเ่พิม่ขึน้: 
Arab Light spread เทยีบดไูบเฉลีย่อยูท่ี ่US$2.5/bbl ใน 3Q21 เทยีบกบั US$1.6/bbl ใน 2Q21 

 Chemical spreads:  HDPE-naphtha spread ลดลงเหลอื US$460/ton ใน 3Q21 จาก US$580/ton ใน 2Q21 
นอกจากน้ี PP-naphtha spread ยงัแคบลงเหลอื US$570/ton จาก US$730/ton ในชว่งเวลาเดยีวกนั สาํหรบัอะ
โรเมตกิส ์Spreads สว่นใหญ่ทรงตวั q-q PX-ULG spread เฉลีย่อยูท่ี ่US$210/ton (+US$4/ton q-q) และ BZ-
ULG spread เฉลีย่อยูท่ี ่US$280/ton (-US$30/ton q-q)  

 การขายปลีกน้ํามนัในประเทศ: เราคาดวา่ปรมิาณการขายน้ํามนัเบนซนิและดเีซลจะลดลงประมาณ 10% q-q 
และ 15% y-y เน่ืองจากผลกระทบจากการลอ็คดาวน์ใน 3Q21 นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะอ่อนตวั
ลงเลก็น้อย q-q เน่ืองจากราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้อย่างรวดเรว็และเงนิบาททีอ่่อนคา่ 

 FX: เงนิบาทอ่อนคา่ลงไปอกี q-q เฉลีย่อยูท่ี ่32.9 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ใน 3Q21 เทยีบกบั 31.4 บาท ใน 2Q21 
อตัราแลกเปลีย่น ณ สิน้งวดกอ็่อนคา่ลงเชน่กนัมาอยูท่ี ่33.8 บาท เทยีบกบั 32.1 บาท ณ สิน้เดอืนม.ิย. 2021 ซึง่
หมายความวา่บรษิทัส่วนใหญ่น่าจะบนัทกึการขาดทุนจาก FX จากการมหีน้ีสกุล USD ยกเวน้ BANPU ซึง่น่าจะ
มกีาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นเลก็น้อย 

เราแสดงตวัคาดการณ์ผลการดาํเนินงาน 3Q21F สาํหรบัแต่ละบรษิทัดงัต่อไปน้ี:  

 PTT: เราคาดวา่ core gas EBITDA จะลดลงประมาณ 10% q-q เน่ืองจาก GSP ทีล่ดลง (การปิดซ่อมบาํรุง ราคา
อา้งองิปิโตรเคมทีีล่ดลง) ในทางกลบักนั ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้น่าจะชว่ยสนับสนุนอตัรากําไรจากการขายก๊าซ
สาํหรบัลกูคา้อุตสาหกรรม สาํหรบัการขายปลกีน้ํามนั เราคาดว่าปรมิาณขายจะลดลงตามตลาด (ประมาณ 10% 
q-q, 15% y-y) ซึง่จะกาํไรจะถูกกดดนัจากหน่วยธุรกจิน้ีเชน่กนั 

 PTTEP: ปรมิาณคาดวา่จะอยูท่ี ่ 415 KBOED, +17% y-y (รวมสนิทรพัย)์ แต่ลดลง 6% q-q เน่ืองจากความ
ตอ้งการใชก๊้าซทีล่ดลง เน่ืองจากโรงแยกก๊าซจะตอ้งหยุดซ่อมบาํรุงครัง้ใหญ่ ราคาก๊าซคาดวา่จะเฉลีย่อยูท่ี ่
US$5.7/mmbtu (ทรงตวั q-q) ขณะทีร่าคาขายเฉลีย่ของเหลวคาดวา่จะเพิม่ขึน้ตามราคาน้ํามนั ตน้ทุนคาดวา่
จะอยูะ่ที ่US$29-30/BOE 
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 PTTGC: เราคาดวา่กาํไรปกตจิะลดลง 17% q-q โดยไดแ้รงหนุนหลกัจากราคาโพลเีอทลินีทีล่ดลง (ราคา HDPE 
ลดลง 4.4% q-q) PTTGC ยงัตอ้งพึง่พาวตัถดุบิแนฟทามากขึน้ในไตรมาสนี้ เน่ืองจากวตัถุดบิก๊าซมปีรมิาณ
น้อยลงเนื่องจากการหยุดซ่อมบาํรุงของ GSP เราคาดวา่ธุรกจิอะโรเมตกิสจ์ะใหก้าํไรเพิม่ขึน้เลก็น้อยจากราคา
วตัถุดบิคอนเดนเสททีถู่กกวา่เมื่อเทยีบกบัแนฟทา/แก๊สโซลนี กาํไรจากโรงกลัน่มแีนวโน้มทรงตวั q-q เน่ืองจาก 
PTTGC ไมไ่ดร้บัผลกระทบอยา่งมนียัสาํคญัจากพรเีมยีมน้ํามนัดบิตะวนัออกกลางทีส่งูขึน้ 

 SCC: เราคาดว่ากาํไรของ SCC จะลดลง 21% สาเหตุหลกัมาจาก olefin chemical spreads.  ทีต่ํ่ากวา่ ไตรมาส 
3 ยงัเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่สาํหรบัธุรกจิซเีมนตแ์ละวสัดุก่อสรา้งอกีดว้ย สาํหรบับรรจุภณัฑ ์ เราคาดวา่อตัรากาํไรจะ
ลดลง เน่ืองจากแรงกดดนัดา้นตน้ทุน (ราคา OCC ทีส่งูขึน้) 

 IVL: เราคาดวา่กาํไรจะลดลงเลก็น้อย q-q  Integrated PET มแีนวโน้มทีจ่ะมกีาํไรทีอ่่อนตวัลง เน่ืองจากสเปรดใน
เอเชยีทีล่ดลง ขณะทีส่เปรดในสหรฐั/ยุโรป เพิม่ขึน้ q-q ปรมิาณสว่นใหญ่ไดถู้กลอ็กไวแ้ลว้ผา่นสญัญารายปี และ
ดว้ยเหตุน้ี IVL จงึไมไ่ดร้บัประโยชน์มากนกัจากสเปรดทีส่งูขึน้ในภูมภิาคเหล่าน้ี ธุรกจิไฟเบอรไ์ดร้บัผลกระทบ
จากการผลติรถยนตท์ีล่ดลง (เป็นผลมาจากการขาดแคลนชปิ) ในทางกลบักนั ธุรกจิ integrated oxides (IOD) มี
แนวโน้มทีจ่ะแขง็แกรง่ขึน้ q-q ดว้ยมอีตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ อยา่งไรกต็าม MTBE spread ลดลง q-q 
เน่ืองจากราคาก๊าซปรบัตวัสงูขึน้เรว็กวา่ราคาน้ํามนั ราคา MTBE เคลื่อนไหวตามราคาแก๊สโซลนี ขณะทีว่ตัถุดบิ
เป็นก๊าซบวิเทน 

 IRPC: เราคาดว่ากาํไรปกตอิยูท่ี ่500 ลบ. ลดลงอยา่งมาก q-q เน่ืองจากอตัรากาํไรทีล่ดลง เราคาดวา่กาํไรขัน้ตน้
จากการดาํเนินงาน (Gross Integrated Margin-GIM) อยูท่ี ่US$12-13/bbl ลดลงจากราว US$15/bbl ใน 2Q21 
สาเหตุหลกัมาจาก PP spread ทีล่ดลง lube spreads ทีล่ดลง และพรเีมยีมน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้สาํหรบัไตรมาสนี้ 

 TOP: เราคาดวา่กาํไรจะลดลงเลก็น้อย q-q โดยไดแ้รงหนุนจากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ และ lube oil spread ที่
อ่อนตวัลง อะโรเมตกิสน่์าจะมกีาํไรทีท่รงตวั เน่ืองจากการเคลื่อนไหวชดเชย PX และ BZ spreads  

 SPRC: เราคาดวา่กาํไรจะยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัใน 3Q21 อนัเน่ืองมาจากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ 

 ESSO: กาํไรน่าจะไดร้บัแรงกดดนัจาก crack spreads ทีด่ขี ึน้ไมม่าก ขณะทีพ่รเีมยีมน้ํามนัดบิเพิม่ขึน้ q-q การ
ดาํเนินธุรกจิคา้ปลกีของ ESSO น่าจะไดร้บัผลกระทบจากการลอ็กดาวน์เชน่กนั 

 BCP: เราคาดวา่ q-q จะออ่นตวัลงจากการกลัน่ทีล่ดลงและกาํไรจากการตลาดน้ํามนั ซึง่สิง่น้ีจะถูกชดเชย
บางสว่นดว้ย E&P ทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ (ราคาน้ํามนัสงูขึน้) 

 BANPU: เราคาดวา่ BANPU จะรายงานกาํไรปกต ิ (ไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น และขาดทุนจากการ
ป้องกนัความเสีย่ง) ราว 6 พนัลบ. ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้อยา่งมาก q-q และสว่นใหญ่ไดแ้รงหนุนจากราคาถ่านหนิ
และก๊าซทีส่งูขึน้ ราคาสปอตถ่านหนินิวคาสเซลิเฉลีย่อยูท่ี ่ US$163/ton ใน 3Q21 เทยีบกบั US$108/ton ใน 
2Q21 อยา่งไรกต็าม การเพิม่ขึน้ของราคาถ่านหนิสว่นใหญ่จะไมไ่ดส้ะทอ้นใหเ้หน็ทัง้หมดในไตรมาสน้ี เน่ืองจาก
โดยปกตแิลว้จะมคีวามเหลื่อมลํ้ากนั 2-3 เดอืนระหวา่งราคาสปอตและผลกระทบต่อกาํไร&ขาดทุนทีเ่กดิขึน้จรงิ  
นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่ปรมิาณการขายจะเพิม่ขึน้ราว 20% q-q สาํหรบัการดาํเนินงานของออสเตรเลยี และราว 
12% q-q สาํหรบัการดาํเนินงานในอนิโดนีเซยี ขณะทีต่น้ทุนมแีนวโน้มทีจ่ะทรงตวั หรอืลดลงเลก็น้อย q-q 
สาํหรบัธุรกจิก๊าซ เราคาดวา่ราคาขายเฉลีย่จะเพิม่ขึน้อยา่งมาก q-q ตามการเพิม่ขึน้ของเกณฑม์าตรฐาน Henry 
Hub (ซึง่เฉลีย่อยูท่ี ่ US$4.3/mmbtu ใน 3Q21 เทยีบกบั US$3.0/mmbtu ใน 2Q21) สาํหรบัรายการ non-
recurring เราคาดวา่จะมผีลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งก่อนหกัภาษรีาว 3 พนัลบ. ซึง่ถูกชดเชยบางสว่น
ดว้ยกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 800 ลบ. 
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 PTG: กาํไรมแีนวโน้มลดลงอย่างมาก q-q สาเหตุหลกัมาจากผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ ซึง่อาจทาํใหป้รมิาณ
ขายลดลง 10% มารจ์ิน้มแีนวโน้มทีจ่ะลดลงเลก็น้อย q-q เช่นกนั เน่ืองจากผลกระทบของราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้
อยา่งรวดเรว็ 

 SUSCO: เชน่เดยีวกบั PTG เราเชือ่วา่กาํไรของ SUSCO จะอ่อนแอ เน่ืองจากปรมิาณและมารจ์ิน้ทีล่ดลง 

 UTP: กาํไรมแีนวโน้มทีจ่ะลดลงราว 20-25% q-q เน่ืองจากผลกระทบของตน้ทุน OCC และตน้ทุนถ่านหนิทีส่งูขึน้ 
นอกจากน้ี แมฐ้านจะตํ่าใน 2Q21 (ปิดซ่อมบาํรุง) แต่ปรมิาณการขายมแีนวโน้มทรงตวั q-q เน่ืองจากลกูคา้บาง
รายตอ้งปิดดาํเนินงานชัว่คราวเน่ืองจากผลกระทบจากโควดิ 

 PRM: เราคาดว่ากาํไรจะยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั เน่ืองจากการรเีซต็สญัญา FSU (อตัราทีต่ํ่ากวา่) รวมถงึความ
ตอ้งการทีอ่่อนแอสาํหรบัธุรกจิเรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศ ซึง่อาจถูกชดเชยบางสว่นดว้ยธุรกจิเรอืบรรทุกน้ํามนั
ระหวา่งประเทศและธุรกจินอกชายฝ ัง่ทีด่ขี ึน้ 

 

Ex 1: 3Q21F Preview 

 Normalized profit (Bt m)  9M as % 

2021F 

 Change (%) Note 

3Q20 2Q21 3Q21F (y-y%) (q-q%)  

BANPU (639) 2,901  6,000  105.4  na  106.8  Strong q-q and y-y growths due to higher coal and gas selling prices.  Coal 
volumes also likely to pick up q-q. 

BCP (112) 452  200  na  na  (55.7)  Weaker refining and oil marketing potentially offset by improved upstream 
earnings 

ESSO 344  (408) (600) na  na  na  Refinery likely to suffer from higher crude premium whereas retail operation 
impacted by lockdowns 

IRPC (439) 2,776  500  81.4  na  (82.0)  A sharp pull-back in PP spread, lower lube oil spreads, and higher crude 
premium pressured margins 

IVL 800  5,846  5,300  85.0  562.5  (9.3)  Lower PET spreads in Asia and declining demand for fiber from auto sector; 
Integrated oxides show q-q growth on higher u-rate 

PTG 508  497  150  65.8  (70.5) (69.8)  We expect a 10% y-y decline in volume (due to lockdown impacts) and 
slightly lower margin q-q  

PTT 13,218  34,934  30,000  94.5  127.0  (14.1)  Weaker core gas operation from lower GSP contribution; also oil retail 
impact from lockdowns 

PTTEP 6,043  11,097  11,000  85.5  82.0  (0.9)  Likely flat norm profit q-q as higher oil price offset lower volume and higher 
unit costs. 

PTTGC 719  9,634  8,000  109.0  1,012.9  (17.0)  Lower q-q profits due to decline in polyethylene prices and higher portion of 
naphtha feedstock (lower gas available from GSP shutdown)  

SPRC (614) (457) (550) na  na  na  We expect pressure from higher crude premiums 

SUSCO 70  62  30  87.2  (57.3) (51.4)  Volume declines due to lockdowns; margin slightly lower q-q as well 

TOP (1,755) 1,061  700  61.8  na  (34.0)  Lower lube oil spreads and higher crude premiums to compress margins 

SCC 10,818  17,136  13,500  97.4  24.8  (21.2)  Lower chemical spreads pressured margins; 3Q also seasonally weak 
quarter for cement 

PRM 426  268  260  49.4  (38.9) (3.0)  Impact of lower FSU rates offset by improved earnings from tanker and 
offshore 

UTP 240  234  180  61.8  (25.0) (23.2)  Volume was flat q-q despite lockdown impacts on customers; margin 
pressured by higher OCC costs 

Sum 29,627 86,033 74,670 93.4 152.0  (13.2)  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Ex 2: Valuation 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside/ 
downside 

Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE —  EV/EBITDA — Yield — 

      2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

BANPU BUY 12.10  20.00  65.3  2,472 na 21.5 7.6 6.3  5.5  4.9  4.9 6.4 

BCP SELL 28.50  21.00  (26.3) 1,185 na na na 26.1  9.1  7.1  0.0 2.1 

ESSO SELL 8.40  6.90  (17.9) 878 na na na 153.9  38.3  21.7  0.0 0.3 

IRPC BUY 4.46  5.10  14.3  2,752 na 9.6 15.9 14.5  9.6  8.8  3.8 4.1 

IVL BUY 43.25  52.00  20.2  7,332 169.1 (0.9) 14.0 14.2  8.4  9.1  2.5 2.5 

PTG BUY 15.50  22.00  41.9  782 (3.6) 11.8 14.5 12.9  7.0  6.6  3.5 3.9 

PTT BUY 39.25  50.00  27.4  33,850 182.0 5.2 10.4 9.9  4.6  4.2  4.8 5.0 

PTTEP BUY 124.00  140.00  12.9  14,863 68.1 15.8 13.7 11.8  4.3  3.8  4.4 5.1 

PTTGC BUY 65.00  86.00  32.3  8,849 219.4 (1.2) 12.0 12.2  7.2  7.0  5.0 4.9 

SPRC SELL 10.90  7.20  (33.9) 1,427 na na na 141.5  25.4  18.8  0.0 0.3 

SUSCO BUY 3.30  4.80  45.5  110 3.0 23.4 15.5 12.5  6.5  5.3  3.3 4.0 

TOP HOLD 56.75  57.00  0.4  3,496 na (11.7) 21.6 24.5  16.1  17.4  2.1 1.8 

SCC BUY 394.00  460.00  16.8  14,275 23.6 (8.6) 10.1 11.1  8.3  9.1  4.5 4.7 

PRM BUY 6.65  14.10  112.0  502 18.7 17.9 8.7 7.4  6.6  5.8  5.2 6.1 

SCGP HOLD 64.00  55.00  (14.1) 8,295 17.5 16.9 27.3 23.4  13.3  11.8  1.8 2.1 

UTP BUY 17.20  32.00  86.0  338 12.6 28.2 9.8 7.7  7.2  5.3  6.6 8.5 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จํากดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนั
ราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่น
เอกสารฉบบัน้ี ไม่วา่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา 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) โดยปจัจุบนับรษิทัเป็นผูอ้อกและ
เสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 130 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, 
BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, 
CHG16C2111A, CHG16C2112A, COM716C2110A, COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, 
DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, 
HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, 
JMAR16C2201A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, 
KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, OR16C2112A, OR16C2202A, PTG16C2201A, 
PTG16C2202A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, 
RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, 
S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, 
SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, 
BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 
HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, 
SCB, SCC, SCGP, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดง
สทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานี
ลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
 

บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อื
หุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จํากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) (PRG) เป็น
บรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการ
ผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นางอศัวนิี ไตลงั
คะ ซึง่ทาํหน้าที ่ กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่ กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ 
TNS” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้กู ้บรษิทั สห
กลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัย์
ดงักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กูข้องบรษิทั สวน
อุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะห์
ของหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

  


