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

เงินกาํลงัจะสะพดัจากการเตรียมการเลือกตัง้ และการใช้เงินท่ีเหลือจากโครงการ
กระตุ้นเศรษฐกิจ และรฐับาลน่าจะมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจออกมาเพ่ิมเติมอีก  
Sian Senses ปรบัเป้าดชันี SET ปี 2022F เป็น 1,850 จดุ และยงัคงใช้ธีมการลงทุน 
เป็นการเลือกตัง้ ความต้องการท่ีอัน้ไว้ การกลบัมาเปิดประเทศ และสภาพคล่องท่ี
สงูท่ีคํา้ valuation 

การเลือกตัง้มากบัเงินเดินสะพดั 
นกัการเมอืงเริม่ลงพืน้ทีเ่ลอืกตัง้กนัแลว้ พรรคการเมอืงกเ็ริม่เสนอชือ่
นายกรฐัมนตรขีองตวัเอง เรายงัคาดวา่การเลอืกตัง้จะมขีึน้ในกลางปี 2022F และ
คาดวา่ทัง้เงนิจากนกัการเมอืงและการใชจ้่ายสาํหรบักระตุน้เศรษฐกจิจากรฐับาล
จะกระตุน้การบรโิภคตัง้แต่ 4Q21F ต่อเนื่องไปยงัปีหน้า นอกจาก พ.ร.ก.กูเ้งนิ 5 
แสนลบ. (3% GDP) ทีย่งัไมไ่ดใ้ชแ้ลว้ อาจมงีบเพิม่เตมิอกีหากรฐับาลประกาศ
พ.ร.ก.เงนิกู ้ฉบบัที ่ 3 ในปีหน้า หลงัจากทีเ่พดานหนี้สาธารณะไดถู้กปรบัขึน้เป็น 
70% ของ GDP จาก 60% ซึง่หมายความวา่มโีอกาสทีจ่ะกูเ้พิม่ไดอ้กีราว 1.1 
ลา้นลบ. ดงันัน้การใชจ้่ายเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิจงึไมน่่าจะลดลงในปีหน้า 

เดินทางภายในประเทศกลบัมาเรว็ 
เราไมต่ื่นเตน้กบัแผนการเปิดประเทศของรฐับาลสาํหรบั 10+ ประเทศทีม่คีวาม
เสีย่งต่ําในเดอืนพ.ย. เนื่องจากทัง้ไทยและประเทศเหล่านี้ไมไ่ดม้คีวามเสีย่งต่ําจรงิ  
ดงันัน้ปรมิาณนกัท่องเทีย่วน่าจะยงัคงน้อยอยูม่าก อกีทัง้หากผูป้ว่ยโควดิเริม่
กลบัมาเพิม่ขึน้ ความเสีย่งในเรือ่งการกกักนั (quarantine) กอ็าจจะกลบัมาอกีครัง้ 
เราไมไ่ดค้าดหวงัจะมจีาํนวนนกัทอ่งเทีย่วกลบัมาอยา่งมนียัสาํคญัก่อนกลางปี
หน้า ซึง่เราหวงัวา่จนีในตอนนัน้จะเริม่อนุญาตใหป้ระชาชนเดนิทางไป
ต่างประเทศได ้ แต่อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่การเดนิทางภายในประเทศจะฟ้ืนตวั
เรว็กวา่มาก จากความตอ้งการทีถู่กอัน้ไว ้ และแรงหนุนจากมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิดา้นการท่องเทีย่วทีน่่าจะออกมาอกี เราคาดวา่รายไดจ้ากการท่องเทีย่ว
ในประเทศในปี 2022F วา่จะกลบัมาฟ้ืนตวัไปที ่4.3% ของ GDP ปี 2019 เทยีบ
กบั 6.4% ในปี 2019 

ยงัมองดอกเบีย้ตํา่อีกหลายปี  
อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอายุ 10 ปี เพิม่ขึน้นี้จากเพยีง 1.5% เป็น 
2.0% ในปจัจุบนั เนื่องจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลของสหรฐัฯ ที่
เพิม่ขึน้ และเพดานหนี้สาธารณะของไทยทีส่งูขึน้ การเพิม่ขึน้เนื่องจากอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ทีส่งูขึน้นัน้สมเหตุสมผล แต่เรายงัคงคดิวา่สว่นต่าง
ระหวา่งอตัราผลตอบแทนของไทยและของสหรฐัฯ น่าจะแคบลง เนื่องจากสภาพ
คล่องสว่นเกนิของไทยทีม่อียูจ่าํนวนมาก สาํหรบัอตัราผลตอบแทนทีเ่พิม่ขึน้
เนื่องจากเพดานหนี้ทีส่งูขึน้ เราคดิวา่ไมส่มเหตุสมผล เพราะหนี้ของรฐับาลทีจ่ะ
สงูขึน้น่าจะถูกชดเชยดว้ยการลดลงของปรมิาณพนัธบตัรของธนาคารแหง่
ประเทศไทย หรอื sterilized money ซึง่อยูท่ี ่19% ของ GDP ดว้ยเหตุนี้ดอกเบีย้
ในระบบไมน่่าจะถูกดนัขึน้ เนื่องจากเราคาดวา่อตัราดอกเบีย้จะยงัคงอยูใ่นระดบั
ต่ํา เราจงึยงัคงมองวา่ valuation จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูต่อเนื่อง 

ปรบัเป้าดชันี SET เป็น 1,850 จดุ ในปี 2022F 
เรายงัคงมองบวกต่อ SET โดยมองวา่ไมแ่พง ซือ้ขายที ่ PE ที ่ 17.5 เท่า ในปี 
2022F และเพยีง 14.9 เท่า ในปี 2023F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิที ่ 18.4 
เท่า เราปรบัเพิม่เป้าดชันี SET ปี 2022F เป็น 1,850 จุด (จาก 1,700 จุด) 
เนื่องจากการปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรในชว่ง 1-2 เดอืนทีผ่า่นมา อกีทัง้เรายงั
ไดม้องล่วงหน้าถงึผลกระทบบวกจากการใชจ้่ายทีจ่ะเพิม่ขึน้จากการปรบัเพิม่
เพดานหนี้สาธารณะ และราคาน้ํามนัทีส่งูกวา่ทีค่าดไวอ้กีดว้ย เป้าดชันีของเราคดิ
เป็น  PE ทีส่งูที ่ 19.9 เท่า ในปี 2022F และลดลงเหลอืเพยีง 17.0 เท่า ในปี 
2023F เราเล่นธมีของเราผา่นหุน้ในกลุ่มคา้ปลกีและธนาคาร และเราไดเ้ปลีย่นหุน้ 
Top Pick ของเราหนึ่งตวั โดยแทนที ่BEC ดว้ยบมจ.เซน็ทรลัพฒันา (CPN)   

Top Picks 
-EPS growth- –— PE —– Yield

 21F 22F 21F 22F 22F

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

COM7 44.3  39.6 41.6 29.8 2.8 

CPALL (37.9) 84.8 63.3 34.2 1.5 

CPN * (49.9) 163.1 99.1 37.7 1.3 

EA 15.3  32.6 40.7 30.7 1.0 

GLOBAL 62.8  20.1 31.2 26.0 1.5 

HMPRO (1.0) 19.8 36.6 30.5 2.6 

KBANK 18.7  10.6 9.6 8.7 2.3 

KCE 133.3  59.1 40.5 25.4 2.8 

M (73.2) 602.1 207.4 29.5 3.4 

STARK 57.5  39.3 40.3 28.9 1.7 

Stock taken out 

BEC na 28.4 34.0 26.4 3.4 

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 19 October 2021 closing prices 

 

Stimulus Shouldn’t Fall Next Year 
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Very Low PE To Us In 2023F 
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Ex 1: Estimated Stimulus Spending 
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Note: The numbers shown in the charts are announced stimulus packages during the year. Real spending of some of the 
packages can cross over to another year.
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THANACHART RESEARCH 3 
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Ex 2: Stimulus Announcements 

Key Covid Stimulus Measures Budget (Bt bn) 

Bt5,000 per month for 3 months for 25m people  375 

Bt1,000 per month for 3 months for 7m elderly, children and disabled people  21 

50% co-pay of Bt3,000 for consumer products at small shops for 10m people 30 

Additional Bt500 per month for 3 months for 14m poor people holding welfare cards 21 

Shopping tax allowance of Bt30,000 22 

  2020 announced spending 530 

 
50% co-pay phase 2 for 5m people 22 

Extra Bt500 per month for 3 months in 1Q21 for 14m welfare card holders 21 

Bt3,500 per month for 2 months for 30m people outside social security scheme 210 

Bt1,000 per week for 4 weeks for 10m people under social security scheme 40 

  1Q21 announced spending 293 

 
50% co-pay phase 3 for 27m people (3,000 each) to spend during Jul-Dec 2021 81 

Extra Bt200 per month for 6 months in Jul-Dec 2021 for 16m welfare card holders and vulnerable people 19 

Bt1,000 per week for 2 weeks for 33m people to spend within Jun-21 66 

Bt1,000 per week for 2 weeks for 9.3m people under social security scheme to spend within Jun-21 19 

Bt7,000 E-Voucher for consumer goods spending during Aug-Dec 2021 10 

  2Q21 announced spending 195 

 
One-month cash handouts for people affected by 3rd wave COVID-19 in 10 provinces 30 

  - Employees under Social Security Scheme (SS) 33 to get 50% of salary (max Bt7,500) 

  - Employers under SS 33 to get Bt3,000 for every employee it has (max 200 employees per firm) 

  - Workers under SS 39-40 to get Bt5,000 handout 

  - Casual workers without SS have to register to be under SS 40 to get Bt5,000 

Additional handouts above for additional 16 affected provinces 30 

Bt2,000 per student tuition subsidy 23 

Tuition fee discounts for undergrad students and Bt5,000 per student subsidization for universities  10 

  3Q21 announced spending 93 

 
Bt3,000/month/worker for 3 months in November 2021 to January 2022 and pay the same for each new hire.  47 

Bt10,000 in Nov-21 for total 16,700 (65+ year-old) taxi and motorcycle taxi drivers not under SS 39/40  0.2 

Additional 50% co-pay phase 3 for 28m people (1,500 each) to spend during Nov-Dec 2021 42 

   4Q21 announced packages so far  89 

 
2020 as % of GDP 3.4% 

2021 announced so far as % of GDP 4.2% 

Sources: Thanachart compilation 
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Ex 3: Without Chinese Travelers, A Tourism Turnaround Unlikely To Be Meaningful  
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Note: figures are for 2019 tourist arrivals

 

 

Ex 4: Countries That Matter  Ex 5: Regions That Matter  
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Ex 6: Domestic Tourism Income Can Come Back Fast 
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Ex 7: Estimated Tourism Stimulus Spending  Ex 8: Estimated Total Economic Benefits 
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Ex 9: Thai Vs US 10-Year Benchmark Bond Yield 
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Ex 10: Thai Vs. US Policy Rate 
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Ex 11: Rising Government Debt Is Financed By Falling Sterilized Money (BOT Bonds) 
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Ex 12: SET Looks Inexpensive To Us, Especially In 2023F 
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Ex 13: Thanachart’s Top Picks  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 
P/BV of Bank 

— Yield — 

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

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

COM7 TB BUY 72.50 87.00  20.0 2,610 44.3 39.6 41.6 29.8  27.7  20.7 1.9 2.8 

CPALL TB BUY 65.00 75.00  15.4 17,520 (37.9) 84.8 63.3 34.2  18.1  15.3 0.8 1.5 

CPN TB * BUY 58.25 64.00  9.9 7,844 (49.9) 163.1 99.1 37.7  24.2  16.9 0.9 1.3 

EA TB BUY 64.50 95.00  47.3 7,219 15.3 32.6 40.7 30.7  24.0  18.5 0.7 1.0 

GLOBAL TB BUY 21.70 30.00  38.2 2,996 62.8 20.1 31.2 26.0  23.6  19.9 1.3 1.5 

HMPRO TB BUY 14.20 17.50  23.2 5,603 (1.0) 19.8 36.6 30.5  19.2  16.9 2.2 2.6 

KBANK TB BUY 141.00 160.00  13.5 10,024 18.7 10.6 9.6 8.7  0.7  0.7 2.1 2.3 

KCE TB BUY 81.50 95.00  16.6 2,889 133.3 59.1 40.5 25.4  26.5  18.1 1.7 2.8 

M TB BUY 54.75 63.00  15.1 1,513 (73.2) 602.1 207.4 29.5  21.8  11.3 0.5 3.4 

STARK TB BUY 4.38 5.00  14.2 1,565 57.5 39.3 40.3 28.9  22.9  17.8 1.2 1.7 

Stock taken out                 

BEC TB BUY 13.40 15.00  11.9 804 na 28.4 34.0 26.4  8.4  7.8 2.7 3.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions Based on 19 October 2021 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: COM7 Pcl (COM7 TB)  Ex 2: CP All Pcl (CPALL TB) 
 

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

Sales 37,306  45,291  55,610 62,605 

Net profit 1,491  2,091  2,920 3,685 

Norm profit 1,449  2,091  2,920 3,685 

Norm EPS (Bt) 1.2  1.7  2.4 3.1 

Norm EPS grw (%) 19.1  44.3  39.6 26.2 

Norm PE (x) 60.0  41.6  29.8 23.6 

EV/EBITDA (x) 37.3  27.7  20.7 16.7 

P/BV (x) 22.6  19.3  16.2 13.9 

Div yield (%) 1.4  1.9  2.8 3.7 

ROE (%) 40.1  50.1  59.1 63.3 

Net D/E (%) 22.4  4.2  (0.7) (7.6) 
    

 

 

 

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

Sales 546,207  557,640  613,332 679,522 

Net profit 16,102  10,232  18,061 25,402 

Norm profit 15,876  10,232  18,061 25,402 

Norm EPS (Bt) 1.7  1.0  1.9 2.7 

Norm EPS grw (%) (30.0) (37.9) 84.8 43.0 

Norm PE (x) 39.3  63.3  34.2 23.9 

EV/EBITDA (x) 16.6  18.1  15.3 12.9 

P/BV (x) 6.0  5.8  5.3 4.6 

Div yield (%) 1.4  0.8  1.5 2.1 

ROE (%) 16.7  10.4  17.1 21.5 

Net D/E (%) 180.8  104.6  89.1 70.7 
  

 

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 3: Central Pattana Pcl (CPN TB)  Ex 4: Energy Absolute Pcl (EA TB) 
 

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

Sales 26,730  24,814  32,303 38,927 

Net profit 9,557  7,497  8,569 11,603 

Norm profit 5,258  2,637  6,938 9,971 

Norm EPS (Bt) 1.2  0.6  1.5 2.2 

Norm EPS grw (%) (54.3) (49.9) 163.1 43.7 

Norm PE (x) 49.7  99.1  37.7 26.2 

EV/EBITDA (x) 20.7  24.2  16.9 14.1 

P/BV (x) 3.8  3.6  3.3 3.0 

Div yield (%) 1.2  0.9  1.3 1.8 

ROE (%) 7.5  3.7  9.1 12.0 

Net D/E (%) 47.1  42.8  45.6 54.9 
    

 

 

 

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

Sales 17,080  25,342  41,384 51,815 

Net profit 5,205  5,911  7,839 10,941 

Norm profit 5,127  5,911  7,839 10,941 

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6  2.1 2.9 

Norm EPS grw (%) (13.4) 15.3  32.6 39.6 

Norm PE (x) 46.9  40.7  30.7 22.0 

EV/EBITDA (x) 29.9  24.0  18.5 14.5 

P/BV (x) 8.7  7.5  6.3 5.3 

Div yield (%) 0.5  0.7  1.0 1.8 

ROE (%) 20.0  19.7  22.3 26.1 

Net D/E (%) 135.5  117.7  87.2 57.7 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 5: Siam Global House Pcl (GLOBAL TB)  Ex 6: Home Product Center Pcl (HMPRO TB) 
 

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

Sales 26,803  32,875  36,145 39,870 

Net profit 1,956  3,193  3,839 4,617 

Norm profit 1,956  3,193  3,839 4,617 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.7  0.8 1.0 

Norm EPS grw (%) (6.9) 62.8  20.1 20.3 

Norm PE (x) 50.9  31.2  26.0 21.6 

EV/EBITDA (x) 34.5  23.6  19.9 16.6 

P/BV (x) 5.9  5.2  4.6 4.1 

Div yield (%) 1.0  1.3  1.5 1.8 

ROE (%) 11.9  17.6  18.8 20.0 

Net D/E (%) 76.4  63.7  50.2 37.9 
    

 

 

 

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

Sales 59,874  60,117  64,353 69,324 

Net profit 5,155  5,103  6,114 7,287 

Norm profit 5,155  5,103  6,114 7,287 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4  0.5 0.6 

Norm EPS grw (%) (16.5) (1.0) 19.8 19.2 

Norm PE (x) 36.2  36.6  30.5 25.6 

EV/EBITDA (x) 20.0  19.2  16.9 14.7 

P/BV (x) 8.7  8.6  8.0 7.4 

Div yield (%) 2.1  2.2  2.6 3.1 

ROE (%) 24.1  23.5  27.0 29.8 

Net D/E (%) 46.8  39.3  35.6 24.1 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 
 



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES PIMPAKA NICHGAROON 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 9 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

Ex 7: Kasikornbank Pcl (KBANK TB)  Ex 8: KCE Electronics Pcl (KCE TB) 
 

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

Pre Provision Profit 85,088  93,373  98,064 100,186 

Net profit 29,487  35,005  38,708 40,452 

Norm profit 29,487  35,005  38,708 40,452 

Norm EPS (Bt) 12.3  14.6  16.2 16.9 

Norm EPS grw (%) (23.9) 18.7  10.6 4.5 

Norm PE (x) 11.4  9.6  8.7 8.3 

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7 0.6 

Div yield (%) 1.8  2.1  2.3 4.8 

ROE (%) 7.0  7.7  8.0 7.8 

ROA (%) 0.8  0.9  1.0 1.0 

          
    

 

 

 

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

Sales 11,527  14,921  17,798 20,775 

Net profit 1,127  2,376  3,781 5,879 

Norm profit 1,018  2,376  3,781 5,879 

Norm EPS (Bt) 0.9  2.0  3.2 5.0 

Norm EPS grw (%) 15.6  133.3  59.1 55.5 

Norm PE (x) 94.5  40.5  25.4 16.4 

EV/EBITDA (x) 45.6  26.5  18.1 12.3 

P/BV (x) 8.0  7.2  6.4 5.5 

Div yield (%) 0.5  1.7  2.8 4.3 

ROE (%) 8.6  18.8  26.8 36.3 

Net D/E (%) (0.0) 5.3  1.9 (5.2) 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: MK Restaurant Group Pcl (M TB)  Ex 10: Stark Corporation Pcl (STARK TB) 
 

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

Sales 13,361  11,659  15,337 18,010 

Net profit 907  243  1,707 2,689 

Norm profit 907  243  1,707 2,689 

Norm EPS (Bt) 1.0  0.3  1.9 2.9 

Norm EPS grw (%) (65.1) (73.2) 602.1 57.5 

Norm PE (x) 55.6  207.4  29.5 18.7 

EV/EBITDA (x) 14.4  21.8  11.3 8.6 

P/BV (x) 3.7  3.8  3.6 3.5 

Div yield (%) 1.8  0.5  3.4 5.3 

ROE (%) 6.5  1.8  12.6 19.0 

Net D/E (%) (55.2) (61.6) (60.5) (61.6)
    

 

 

 

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

Sales 16,858  20,194  23,281 26,584 

Net profit 1,609  1,726  2,404 3,079 

Norm profit 1,095  1,726  2,404 3,079 

Norm EPS (Bt) 0.1  0.1  0.2 0.2 

Norm EPS grw (%) 629.2  57.5  39.3 28.1 

Norm PE (x) 63.5  40.3  28.9 22.6 

EV/EBITDA (x) 32.5  22.9  17.8 14.6 

P/BV (x) 18.7  13.9  10.9 8.6 

Div yield (%) 0.0  1.2  1.7 2.2 

ROE (%) 36.7  39.6  42.3 42.6 

Net D/E (%) 291.5  183.8  129.4 98.4 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 
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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 124 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, 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, 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, 
KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, 
MTC16C2112A, OR16C2112A, OR16C2202A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTL16C2201A, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTTE16C2112A, 
PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112A, S5016C2112B,  
S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, 
SCB16C2112A, SCB16C2201A, 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). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมี
สว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธิ
อนุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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