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ปรบัเกณฑใ์หม่ SET 50 ใครได้ประโยชน์  
 

   
อดิศกัด์ิ ผูพิ้พฒัน์หิรญักลุ 

(นกักลยทุธก์ารลงทุน) 

นลิภรณ์ คลงัเปรมจิตต์ 
(ผูช้ว่ยนกัวเิคราะห)์ 

 

TIDLOR, BANPU และ KEX เป็นหุ้นท่ีคาดว่าจะถกูเพ่ิมใน SET50 รอบ 1H22F หลงั SET 
เพ่ิมเกณฑด้์านสภาพคล่องในการพิจารณาคดัเลือกหุ้นรอบน้ี ขณะท่ี STA DELTA และ 
RATCH เป็นหุ้นท่ีคาดว่าถูกนําออกจาก SET50...เราแนะนํา “ซ้ือ” BANPU ท่ีเป็น 
Valuation Play ท่ี  PE22 4.62x, TIDLOR ท่ี กําไร ฟ้ืนตัว ดี  และถูก  MSCI FTSE เพ่ิ ม
น้ําหนักลงทุนปลายปีน้ี และ STARK ท่ีได้ประโยชน์จากการยกระดบัสายไฟฟ้า 

SET เพ่ิมเกณฑด้์านสภาพคล่องในการเลือกหุ้น SET50 และ SET100 
ตลาดหลกัทรพัยม์แีนวทางปรบัเกณฑใ์นการคาํนวณดชันีใหมเ่พิม่เตมิ 2 ประเดน็หลกั เพือ่ลด
ความผนัผวนของตลาดและสะทอ้นความสามารถในการลงทุนไดอ้ยา่งเหมาะสม  ดงันี้ 

1) คดัเลอืกเฉพาะหุน้ทีม่สีภาพการซือ้ขายปกต:ิ หุน้ทีต่ดิ Cash Balance ตัง้แต่ Level 1 ขึน้
ไปจะไมนํ่าปรมิาณซือ้ขายในเดอืนนัน้ๆ มาพจิารณา 

2) ปรบัการคาํนวณดชันีเป็น Free Float Adjusted Market Cap. Weight เพือ่ทอ้นการ
ลงทุนไดจ้รงิของหุน้นัน้ๆ 

หลงัจากเปิดรบัฟงัความคดิเหน็แลว้ ตลท.จะนําเกณฑใ์นขอ้ 1 ปรบัปรุงดา้นสภาพคล่องมาใช้
พจิารณาการคดัเลอืกหุน้ SET50 และ SET100 ทีจ่ะใชใ้นรอบ 1H22F สว่นดา้นเกณฑข์อ้ 2 
จะยงัไมนํ่ามาใชใ้นรอบนี้ ซึง่ทาํใหม้โีอกาสสงูที ่ DELTA จะถูกคดัออกจากกลุ่มหุน้ SET50 
และ SET100 ตัง้แต่ ม.ค.2022 เพราะ DELTA ตดิ Cash Balance ถงึ 7 ครัง้  

คาด TIDLOR, BANPU และ KEX เข้า SET50 ในรอบ 1H22F 
การคํานวณตามเกณฑใ์หม่ของตลาดฯ เราคาดว่า TIDLOR, BANPU และ KEX จะถูกนําเขา้
มารวมในดชันี SET50 รอบเดอืน ม.ค.-ม.ิย.2022 ขณะที ่DELTA STA และ RATCH มโีอกาส
ที่จะถูกนําออกจาก SET50 และถ้าหากมีการนําเกณฑ์ Free Float Adjusted มาใช้ในการ
คํานวณดชันี SET50 ในอนาคต กลุ่มทีค่าดว่าจะไดป้ระโยชน์จากการเพิม่น้ําหนักการลงทุน
มากทีส่ดุมากทีส่ดุ ไดแ้ก่ หุน้กลุ่มธนาคาร และพลงังานขนาดใหญ่ (Exhibit 3) 

 หุ้นเข้า (+) หุ้นออก (-) 

SET50 TIDLOR BANPU KEX STA DELTA RATCH 

SET100 KEX BPP STARK BLA RCL 
TPIPP TPIPL EPG 

TKN NRF PSL AAV ICHI PRM RS 
MAJOR 

Note: เป็นเพยีงหลกัทรพัยท์ีม่คีุณสมบตั ิและคาดว่าจะถูกพจิารณา เขา้-ออก จากเกณฑค์าํนวนดชันีตามเกณฑด์า้นสภาพคล่องใหม ่
ดว้ยการพจิารณาขอ้มลู Market Cap เฉลีย่ยอ้นหลงั 3 เดอืน และขอ้มลูรอบบญัชล่ีาสุดจากตลาดหลกัทรพัยฯ์เท่านัน้ การตดัสนิใจเลอืก 
หลกัทรพัย ์เขา้-ออก สุดทา้ยจะขึน้อยูก่บัดุลพนิิจของคณะทาํงานของตลาดหลกัทรพัยฯ์  

แนะนํา “ซ้ือ” BANPU TIDLOR และ STARK ในการปรบัพอรต์รอบน้ี 
1) BANPU พืน้ฐาน 22 บาท มองเป็น Value Play ทีน่่าสนใจจาก PE22 ต่ําเพยีง 4.62x และ

คาดวา่จะจ่ายปนัผลไดส้งู 7% ในปี 2021-22 ขณะทีม่กีารรุกเขา้สูธุ่รกจิ Green Energy 
เพิม่ขึน้ เชน่ ธรุกจิก๊าซ-โรงไฟฟ้าใน US และธุรกจิ Batter Li-ion หนุนเตบิโตระยะยาว 

2) TIDLOR พืน้ฐาน 45 บาท กาํไรฟ้ืนตวัไดด้จีากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ ดว้ย LTV สงูจงึมี
ความเสีย่งต่อ yield ทีต่ํ่ากวา่คูแ่ขง่ ขณะที ่strategy เน้นไปที ่online ชว่ยลดตน้ทุน และ
ได ้Big Data ในการเตบิโตต่อในอนาคต คาดกาํไรเตบิโตไดด้ ี25% ต่อปีชว่ง 2022-24 

3) STARK พืน้ฐาน 5 บาท การยกระดบัระบบสายไฟฟ้าทัว่ประเทศรองรบั EV จะหนุนการ
ใชส้ายไฟฟ้าคุณภาพสงูเพิม่ขึน้ หนุนอตัรากาํไรระยะยาว ขณะทีธ่รุกจิสายไฟฟ้าใน
เวยีดนามมกีารเตบิโตสงู ตามการเตบิโตของเศรษฐกจิทีด่กีวา่คา่เฉลีย่ในภูมภิาค 

Ex 1: Valuation Table 

C/R Price 
(Bt)

TP Price 
(Bt)

Upside 
(%)

EPS gw 
21F (%)

PE 21F 
(x)

BANPU 10.8 22.0 103.7% na 4.5

TIDLOR 39 45.0 15.4% 18.1 28.3
STARK 4.8 5.0 4.2% 57.5 44.2

STA* 29.5 39.7 34.6% 78.2 2.7

DELTA* 430 364.0 -15.3% -8.6 78.2
RATCH 45.75 76.0 66.1% 25.2 9.6

NRF* 7.9 9.3 17.8% -48.6 131.7
PSL 16.7 28.0 67.7% na 7.2

—— Norm ——

Incluction

Exclusion

Stock

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates as of 22 
Nov 2021 
Note: * (non-coverage) data from Bloomberg consensus 

Ex 2: Cash Balance list  

Stock Time (level 1,2,3) 

DELTA 7 

NRF 5 

PSL 3 

JAS 3 

TKN 1 

KCE 1 
 

Sources: Thanachart estimates as of  23 Nov 2021 

Ex 3: Weight list in case use Free Float Adj. 

 (+) (-) 

SET50 

BBL SCB KBANK 

SCC CPALL 

BDMS CPN PTT 

PTTEP LH MINT 

BTS TU KCE 

TISCO 

AOT GULF OR 

SCGP ADVANC 

GPSC BJC MTC 

Note: เป็นเพยีงหลกัทรพัยท์ีม่คีุณสมบตั ิและคาดว่าจะถูกพจิารณา 
เพิม่-ลด น้ําหนกั จากเกณฑค์าํนวนดชันีแบบ Free Float Adj. 
Market Cap. Weight ดว้ยการพจิารณาขอ้มลู Market Cap เฉลีย่
ยอ้นหลงั 3 เดอืน และขอ้มลูรอบบญัชล่ีาสุดจากตลาดหลกัทรพัยฯ์
เท่านัน้ การตดัสนิใจเลอืก หลกัทรพัย ์เขา้-ออก สุดทา้ยจะขึน้อยูก่บั
ดุลพนิิจของคณะทาํงานของตลาดหลกัทรพัยฯ์  
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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
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 136 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, 
AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, 
CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, 
CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, 
INTU16C2202A, IRPC16C2112A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, 
JMT16C2203A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, 
MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, 
PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, PTT16C2203A, 
PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, PTTG16C2111A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, 
S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2112A, 
SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, 
SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, 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, 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). และ
บรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
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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