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กาํไร 3Q21 ดีกว่าคาด และผ่านจดุตํา่ท่ีสดุไปแล้ว 
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แม้บริษทัจดทะเบียนส่วนใหญ่ได้รบัผลกระทบจากการ Lockdown เพื่อป้องกนัการ
ระบาด Covid19 แต่กาํไร 3Q21 ส่วนใหญ่ออกมาดีกว่าท่ีคาด โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มกลุ่ม
ธนาคาร โรงพยาบาล รบัเหมาฯ และขนส่ง ขณะท่ีกลุ่มนิคมฯ ส่ือโฆษณา และ
โรงไฟฟ้ากาํไรตํา่กว่าคาด...มองกาํไรผา่นจดุตํา่ท่ีสดุไปแล้ว ชอบกลุ่มหุ้นท่ีได้ผลบวก
จากการบริโภคเร่งตวั, ธรุกิจท่องเท่ียวกลบัมาเติบโต, และลงทนุใน Green Energy  

กาํไร 3Q21 ส่วนใหญ่ออกมาใกล้เคียงคาด 
ผลการดาํเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีน 3Q21 (TNS Coverage หรอื 72% ของ Market 
Cap) สว่นใหญ่ออกมาดกีวา่ทีค่าดไว ้ แมไ้ดร้บัผลกระทบจากการ Lockdown โดยมสีดัสว่น
หุน้ทีก่าํไรออกมาดกีวา่คาด 36.1%, ใกลเ้คยีงคาด 31.9% และต่ํากวา่คาด 31.9% (ด ูEx1) 

1) ดีกว่าคาด: กลุ่มธนาคาร โรงพยาบาล รบัเหมาฯ ขนสง่ ชิน้สว่นยานยนต ์บรรจุภณัฑ ์ 

2) ใกล้เคียงคาด: กลุ่มคา้ปลกี พลงังาน เดนิเรอื วสัดุก่อสรา้ง สือ่สาร อสงัหาฯ 

3) ตํา่กว่าคาด: กลุ่มอาหาร การเงนิ โรงแรม อเิลก็ทรอนิกส ์โรงไฟฟ้า สือ่ฯ นคิมฯ 

เรามองผลการดาํเนินงาน 3Q21 นอกจากสว่นใหญ่จะออกมาดกีวา่คาดแลว้ ยงัจะเป็นจุด
ต่ําสดุของปีดว้ย โดยเฉพาะกลุ่มหุน้ทีม่รีายไดจ้ากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีด่ขี ึน้ หลงั ทยอย
ผอ่นคลาย Lockdown และการเปิดประเทศรบันกัท่องเทีย่วจากต่างชาต ิตัง้แต่ 1 พ.ย.ทีผ่า่น
มา โดยประเทศไทยมรีายไดจ้ากการใชจ้่ายนกัท่องเทีย่วต่างประเทศสงูถงึ 12% ของ GDP 
และมสีดัสว่นรายไดจ้ากการใชจ้่ายของนกัทอ่งเทีย่วไทยเองสงูถงึ 6% ของ GDP (ด ูEx3) 

Bloomberg Consensus มีมมุมอง “บวก” ต่อกาํไร SET 
Bloomberg Consensus ปรบัประมาณการกาํไร SET ขึน้ต่อเนื่องตัง้แต่ตน้ปี และปรบั
ประมาณการกาํไรปี 2021 ขึน้ 1.5% และปรบัประมาณการกาํไรปี 2022 ขึน้ 2.3% ตัง้แต่สิน้ 
เดอืน ก.ย.ทีผ่า่นมา (ด ูEx4) โดยกลุ่มหุน้ทีถู่กปรบัประมาณการขึน้มากทีส่ดุในชว่ง 3 เดอืน
ทีผ่า่นมา ไดแ้ก่ กลุ่มเดนิเรอื (PSL) พลงังาน (BANPU IRPC IVL PTTGC SPRC TOP) 
วสัดุก่อสรา้ง (SCC) อเิลก็ทรอนกิส ์ (HANA KCE) โรงพยาบาล (BCH CHG LPH RJH 
THG) ธนาคาร (KTB BAY KBANK) ขณะทีก่ลุ่มหุน้ทีถู่กปรบัประมาณการกาํไรลง ไดแ้ก่ 
กลุ่มขนสง่ (AAV AOT BA) สือ่โฆษณา (MAJOR RS PLANB) และรบัเหมาฯ (CK STEC 
SEAFCO) และจากการปรบัประมาณการกาํไร SET ขึน้ต่อเนื่องในชว่งทีผ่า่นมา ทาํใหเ้มอื
พจิารณาจาก Valuation ในเชงิ Earnings Yield Gap จะเหน็วา่ Valuation ของ SET ใน
ปจัจุบนั ยงัอยูใ่นโซนต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี (ด ูEx 6) 

“ซ้ือ” กลุ่มหุ้นใน 3 Theme หลกั สาํหรบัช่วง 4Q21 
แมหุ้น้กลุ่มโรงพยาบาลจะมกีาํไร 3Q21 ดกีวา่คาด และเป็นกลุ่มหุน้ทีถู่กปรบัประมาณการ
กาํไรขึน้ในชว่ง 3 เดอืนทีผ่า่นมา แต่มองวา่กาํไรผา่นจุดสงูสดุไปแลว้ เรามองวา่กลุ่มหุน้ที่
กาํไรจะฟ้ืนตวัไดด้จีากกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวั, การเปิดประเทศรบันกัท่องเทีย่วจาก
ต่างชาต,ิ และการพฒันาไปสู ่Green Energy และ EV จะใหผ้ลตอบแทนทีด่ ี4Q21 (ด ูEx8) 

1) Consumption Play: กลุ่มหุน้ทีไ่ดผ้ลบวกจากกจิกรรมทางเศรษฐกจิฟ้ืนตวั ชอบ SCB 
KBANK HMPRO BEM CPALL CPN COM7 และ M  

2) Pent-Up Tourist Demand: ธรุกจิทอ่งเทีย่วทีฟ้ื่นตวัจากขาดทุนในปี 2020-21 และ
คอ่ยๆ ดขีึน้ในปี 2022-23 ชอบ AOT BA MINT และ SPA 

3) Green Energy: กลุ่มหุน้ทีผ่ลติพลงังานสะอาด (Green Energy) และไดป้ระโยชน์จาก
การพฒันารถไฟฟ้าในประเทศ ชอบ GPSC EA PTT SAT และ NEX 

Ex 1: 3Q21 Earnings Summary 
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Ex 2: 3Q21 Earnings Summary By Sector 
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Ex 3: Tourism Revenue: Thais vs Foreigners  Ex 4: Analyst Consensus Have Revised Earnings Higher 
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Source: Bank of Thailand   Source: Bloomberg  

 

Ex 5: 2021 Earnings Revision By Sector  Ex 6: Earnings Yield Gap Suggests Undemanding Valuation 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg, Thanachart estimates  

 

Ex 7: Earnings Growth By Sector 2021-2022  Ex 8: Our Recommended Investment Themes 
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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
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SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, 
SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 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, LH, 
MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, 
SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวาม
ขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นิดระบุชื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิ ไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้
“หุน้กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การ
จดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้ หุน้กูช้นิดระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้
กูข้องบรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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