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

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 10.00 (Unchanged) 

Change in Recommendation  Upside : 0.5% 19 NOVEMBER 2021 

 

Saksiam Leasing Pcl. (SAK TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

  

มี upside จาํกดั 
 

ปัจจบุนัเราแนะนํา “ถือ” SAK หลงัราคาหุ้นปรบัขึน้ 25% ตัง้แต่ปลายเดือน
ต.ค. เราเช่ือว่ามารจ้ิ์นท่ีสงูสดุและกาํไรท่ีทาํสถิติสงูสดุของบริษทัฯ ได้
สะท้อนไปในราคาหุ้นแล้ว ด้วยซ้ือขายท่ี 24 เท่า 2022F PE SAK เตม็มูลค่า 

 

กาํไรทาํสถิติสงูสดุตามคาด  
SAK รายงานกาํไร 3Q21 แขง็แกรง่ตามคาดที ่ 166 ลบ. เพิม่ขึน้ 7% y-y 
และ 21% q-q ซึง่เป็นระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ แมว้า่จะตัง้สาํรองที่
สงูขึน้มากเมือ่เทยีบกบั 3Q20 และ 2Q21 กาํไรก่อนตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 34% 
y-y และ 27% q-q จากสนิเชือ่ทีเ่ตบิโต 32% y-y และ 7% q-q  yield ทีด่ี
ขึน้ q-q และผลของ operating leverage ท่ามกลางการแขง่ขนัทีรุ่นแรง 
SAK ไดส้ญัญาใหม ่60,000 สญัญา และเพิม่สนิเชือ่ใหม ่2 พนัลบ. โดยไม่
ตอ้งลดราคา อนัทีจ่รงิ lending yield ปรบัตวัดขีึน้ 35bps q-q เนื่องจากไม่
มผีลกระทบจากการ rollover จากการปรบัลดเพดานอตัราดอกเบีย้ลง 4% 
ตัง้แต่เดอืนส.ค.ปีทีแ่ลว้ ประกอบกบัมสีนิเชือ่ทีไ่มม่หีลกัประกนัและสนิเชือ่
เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตท์ีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากบรษิทัฯ ไดเ้สรจ็สิน้การเปิด
สาขาใหมท่ี ่ 200 แหง่ใน 2Q21 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานจงึเริม่ลดลง 
ขณะทีร่ายไดก้าํลงัเพิม่ขึน้ อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดล้ดลงเหลอื 50% 
จาก 56.5% ใน 2Q21 และ 53% ใน 3Q20 การเพิม่ขึน้ของ NPLs นัน้ชา้
กวา่การเตบิโตของสนิเชือ่ อตัราสว่น NPL อยูใ่นเป้าหมายที ่ 2.2% 
ปจัจุบนั SAK ยงัคงเป้าอตัราสว่น loan loss coverage ทีส่งูกวา่ 100% 

เราคาดไว้อยู่แล้วว่าสินเช่ือจะเพ่ิมเป็นสองเท่าในปี 2024  
SAK มสีนิเชือ่ใหมม่ากกวา่เป้าทีว่างไวท้ี ่ 2 พนัลบ. และมสีนิเชือ่สทุธ ิ 8.4 
พนัลบ. ในเดอืนต.ค. บรษิทัฯ ดเูหมอืนวา่จะมสีนิเชือ่เตบิโตมากกวา่ 35% 
ในปีนี้ โดยเป็นการเตบิโตในทุกกลุ่ม ขณะทีบ่รกิารสนิเชือ่ใหมข่อง SAK - 
สนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตเ์ตบิโตมากกวา่ 200% y-y และ 11% q-q 
คดิเป็น 4.4% ของสนิเชือ่ทัง้หมดใน 3Q21 บรษิทัฯ ยงัคงเป้าหมายในการ
เพิม่ขนาดสนิเชือ่เป็นสองเทา่ในสามปีเชน่เดมิ ดงันัน้เราจงึมองวา่สนิเชือ่
จะเตบิโต 30% ในปี 2022F, 25% ในปี 2023F และ 20% ในปี 2024F 
ดว้ยฐานสนิเชือ่ทีม่ขีนาดเลก็ทีร่าว 10% ของ MTC ผูเ้ล่นรายใหญ่ทีส่ดุ เรา
จงึไมค่ดิวา่ SAK จะมปีญัหาในการรกัษาระดบั yield ทีส่งูกวา่คูแ่ขง่ในชว่ง
สองปีขา้งหน้า ความทา้ทายน่าจะเกดิขึน้หลงัปี 2023F เมือ่มคีวามเป็นไป
ไดส้งูหน่วยงานกาํกบัดแูลจะลดอตัราเพดานดอกเบีย้ลงไปอกี  

ขยายสาขาต่อเน่ือง 
กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ใน 2H21 สว่นหนึ่งเป็นเพราะตน้ทุนเกีย่วกบัการเปิด
สาขาใหม ่ 200 สาขาสว่นใหญ่อยูใ่น 1H21 แลว้ บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะเพิม่
สาขาอกี 200 สาขาต่อปี ในปี 2022-23F ดงันัน้จงึอาจมชีว่งทีต่น้ทุน/
รายไดเ้หลื่อมลํ้ากนัในบางไตรมาส แต่การขยายสาขาเป็นวธิกีารในการ
เขา้ถงึลกูคา้ใหม ่ และขยายสนิทรพัยใ์หเ้ตบิโตไปอกี เป้าหมายของ SAK 
คอืการลดอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดใ้หต่ํ้ากวา่ 50% จาก 55% ใน 9M21 

เตม็มูลค่า ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
ราคาหุน้ของ SAK ปรบัตวัขึน้ 25% ตัง้แต่เราออกบทวเิคราะห ์ “ปจัจยัลบ
สะทอ้นไปในราคาหุน้แลว้” เมือ่วนัที ่29 ต.ค.2021 ที ่PE ปี 2022F ที ่24 
เท่า เราเชือ่วา่เรือ่งราวการเตบิโตทีย่อดเยีย่มของ SAK นัน้สะทอ้นไปใน
ราคาหุน้แลว้ ดว้ยม ี upside ต่อราคาเป้าหมาย 10 บาทของเราจาํกดั เรา
จงึปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถอื” ขณะที ่ upside ต่อประมาณการกาํไร และ
ความเสีย่งต่อคาํแนะนําของเราอยูท่ีแ่ผนการเปิดตวัผลติภณัฑใ์หมข่อง 
SAK 
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 695  811 1,150 1,508 

Net profit 562  612 869 1,142 

Consensus NP ―  599 809 999 

Diff frm cons (%) ―  2.1 7.5 14.3 

Norm profit 562  612 869 1,142 

Prev. Norm profit ―  612 869 1,142 

Chg frm prev (%) ―  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.3 0.4 0.5 

Norm EPS grw (%) 14.7  (17.1) 42.2 31.4 

Norm PE (x) 28.3  34.1 24.0 18.3 

P/BV (x) 4.6  4.3 3.9 3.4 

Div yield (%) 1.1  1.2 1.7 2.2 

ROE (%) 15.4  13.0 16.9 19.9 

ROA (%) 7.1  6.7 8.0 8.3 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  18-Nov-21 (Bt) 9.95 

Market Cap  (US$ m) 640.3 

Listed Shares  (m shares) 2,096.0 

Free Float  (%) 25.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.26 

12M Price H/L (Bt)  12.30/7.70 

Sector  Finance 

Major Shareholder  Bunsalee 67.05% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: 12-month DDM-based Valuation Using A Base Year Of 2022F 

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

value

Dividend of common shares  348 457 561 656 929 1,315 1,808 2,733 3,216 3,777 3,777

Dividend of preferred shares  — — — — — — — — — — —

Dividend payment  348 457 561 656 929 1,315 1,808 2,733 3,216 3,777 40,549

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 1.0     

Cost of equity 10.5     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Equity value 21,052     

No. of shares (m) 2,096     

Equity value / share (Bt) 10.00     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ศกัดิส์ยามลสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (SAK) ก่อตัง้เมือ่ปี 1986 โดยนาย
พนูศกัดิ ์ บุญสาล ี และนางจนิตนา บุญสาล ี  SAK ใหบ้รกิารตดิตามหน้ี 
บรษิทัฯ ไดข้ยายไปสูส่นิเชื่อจาํนําทะเบยีนรถยนตต์ัง้แต่ปี 1995 สาํนกังาน
ใหญ่ตัง้อยูท่ีจ่งัหวดัอุตรดติถ ์ และไดข้ยายสาขาครอบคลุมในภาคเหนือและ
ภาคกลางของประเทศไทย โดยตระกูลบุญสาลเีป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ในสดัสว่น 
90% และหุน้ทีเ่หลอื 9.68% ถอืหุน้โดยบรษิทั บวัหลวงเวนเจอรส์ จาํกดั ใน
ปี 2019 SAK เป็นสถาบนัการเงนิทีไ่มใ่ชธ่นาคาร (non-bank) เน่ืองจากถอื 
2 ใบอนุญาต ทัง้สนิเชื่อสว่นบุคคล และสนิเชื่อรายยอ่ยเพือ่การประกอบ
อาชพีภายใตก้ารกาํกบั (“สนิเชื่อนาโนไฟแนนซ์”) ซึง่อยูภ่ายใตก้ารกํากบั
ดแูลของธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) จงึอยูภ่ายใตก้ฎระเบยีบที่
เกีย่วขอ้งกบัใบอนุญาตเหล่าน้ี นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัเริม่ธุรกจิใหเ้ช่าซือ้
รถจกัรยานยนตใ์หมใ่นปี 2019 โดย ณ 2M21 SAK มสีาขาทัง้หมด 554 
แหง่ ใน 38 จงัหวดั  
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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 

 มปีระสบการณ์ในธุรกจิมากวา่ 25 ปี  

 มคีวามเชีย่วชาญในการจดัเกบ็หน้ี 

 

 

 

 

 

 ขนาดทีเ่ลก็กวา่คูแ่ขง่ 

 พึง่พงิเงนิกูย้มืระยะสัน้ 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 ขยายสาขาเขา้ไปยงัภาคตะวนัออก กรุงเทพฯ และภาคใตข้องไทย 

 โอกาสเตบิโตในธุรกจิเช่าซือ้ 

 รายไดค้า่ธรรมเนียมเตบิโตจากการทํา cross-selling 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงในหลกัเกณฑแ์ละกฎระเบยีบ 

 การรุกตลาดมากขึน้ของธนาคารพาณิชย ์

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 การเรยีกเกบ็หน้ีเป็นปจัจยัสาํคญัในการสรา้งกระแสเงนิสด และ
ความสามารถในการทาํกําไรของ SAK ในกรณีทีล่กูคา้ของ SAK ไม่
สามารถชาํระคนืเงนิกูไ้ดต้รงเวลา บรษิทัฯ จะตอ้งปรบัลดชัน้สนิเชื่อ ซึง่
นําไปสูก่ารตัง้สาํรองทีส่งูขึน้ และสง่ผลใหอ้ตัรากําไรลดลง 

 SAK ใชเ้งนิกูย้มืจากธนาคารเพือ่เป็นทุนในการขยายธุรกจิ หากวงเงนิ
สนิเชื่อลดลง หรอืถูกตดัออก จะเป็นความเสีย่งต่อความสามารถในการ
เตบิโต 

 ในสถานการณ์ที ่ SAK ไมส่ามารถจดัการเพือ่รกัษาผลตอบแทนทีส่งูได้
ตามทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งตอ่คาดการณ์ผลประกอบการ และ
ราคาเป้าหมายของเรา 

 Upside risk ต่อคาํแนะนํา “ถอื” ของเรา อยูท่ีห่าก SAK สามารถขยาย
ธุรกจิมากกวา่ทีเ่ราสมมตไิวใ้นปจัจุบนั 

 

 

Target price (Bt)                9.73               10.00 3% 

Net profit 21F (Bt m)                 599                  612 2% 

Net profit 22F (Bt m)                 809                  869 7% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 1 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่เราใหส้นิเชื่อเตบิโตมากขึน้ก่อนตลาด ดงันัน้ประมาณการกําไร
ปี 2021-22F ของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 2-7% 

 ดงันัน้ ราคาเป้าหมายของเราจงึสงูกวา่ของตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Interest Income 1,600 1,609 1,766 2,327 2,851

Interest Expenses 159 131 94 154 204

  Net Interest Income 1,441 1,477 1,672 2,173 2,648

  % of total income 99.7% 99.7% 99.6% 99.5% 99.4%

Fee income 4 5 6 11 16

  % of total income 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6%

Other income -          -          -          -          -          

  % of total income 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

  Non-interest Income 4 5 6 11 16

  % of total income 0.3% 0.3% 0.4% 0.5% 0.6%

  Total Income 1,446 1,482 1,678 2,184 2,664

Operating Expenses 737 788 867 1,034 1,155

  Pre-provisioning Profit 709 695 811 1,150 1,508

Bad debt expenses 115 (6) 47 63 80

  Pre-tax Profit 594 700 764 1,087 1,428

Income Tax 118 138 153 217 286

  After Tax Profit 476 562 612 869 1,142

Equity Income 0 0 0 0 0

Minority Interest 0 0 0 0 0

Extraordinary Items (130) 0 0 0 0

NET PROFIT 346 562 612 869 1,142

Normalized Profit 476 562 612 869 1,142

EPS (Bt) 0.2 0.4 0.3 0.4 0.5

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.4 0.3 0.4 0.5

BALANCE SHEET

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

Cash and ST investments 253 307 200 100 100

Other current assets 18 10 10 10 10

Total current assets 271 317 210 110 110

Gross loans & accr. interest 6,825 6,568 9,155 11,909 14,878

Provisions 188 162 197 245 306

Net loans 6,637 6,406 8,929 11,615 14,511

Fixed assets 166 109 (9) 8 24

Other assets 84 1,945 388 467 532

Total assets 7,158 8,778 9,519 12,199 15,176

Short term borrow ing 3,798 3,237 3,466 5,050 6,565

A/P & notes payables 70 78 80 82 84

Other current liabilities 140 129 155 214 220

Long term borrow ing 323 767 652 1,109 1,829

Total borrowings 4,121 4,004 4,118 6,159 8,394

Other L-T liabilities 51 59 289 345 390

Minority interest 0 0 0 0 0

Shareholders' equity 2,776 4,508 4,877 5,400 6,088

Total Liab. & Equity 7,158 8,778 9,519 12,199 15,176
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Strong loan volume 

growth 

Bt2bn in bank credit lines 
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VALUATION

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

Normalized PE (x) 32.4 28.3 34.1 24.0 18.3

Normalized PE - at target price (x) 32.6 28.4 34.3 24.1 18.3

PE (x) 44.6 28.3 34.1 24.0 18.3

PE - at target price (x) 44.8 28.4 34.3 24.1 18.3

P/PPP (x) 21.8 22.9 25.7 18.1 13.8

P/PPP - at target price (x) 21.9 23.0 25.8 18.2 13.9

P/BV (x) 5.6 4.6 4.3 3.9 3.4

P/BV - at target price (x) 5.6 4.6 4.3 3.9 3.4

Dividend yield (%) na 1.1 1.2 1.7 2.2

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.4 0.3 0.4 0.5

EPS  (Bt) 0.2 0.4 0.3 0.4 0.5

DPS (Bt) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2

PPP/Share  (Bt) 0.5 0.4 0.4 0.5 0.7

BV/share (Bt) 1.8 2.2 2.3 2.6 2.9

P/BV to ROE (x) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2

FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate (%)

Net interest income (NII) 26.4 2.5 13.2 29.9 21.8

Non-interest income (Non-II) 2.7 10.7 22.2 83.3 45.5

Operating expenses 22.5 6.9 10.1 19.3 11.7

Pre-provisioning profit (PPP) 30.6 (2.0) 16.8 41.7 31.2

Net prof it (13.2) 62.4 8.8 42.2 31.4

Normalized profit grow th  19.4 18.1 8.8 42.2 31.4

EPS   (13.2) 57.7 (17.1) 42.2 31.4

Normalized EPS 19.4 14.7 (17.1) 42.2 31.4

Dividend payout ratio 0.0 40.3 40.0 40.0 40.0

Loan - gross  0.6 (3.0) 40.9 30.1 24.9

Loan - net 20.1 (3.5) 39.4 30.1 24.9

Borrow ings 13.3 (5.0) 8.3 53.5 36.7

NPLs 91.0 47.8 35.0 20.0 15.0

Total assets 20.8 22.6 8.4 28.2 24.4

Total equity 29.7 62.4 8.2 10.7 12.7

Operating Ratios (%)

Net interest margin (NIM)  22.0 18.5 18.3 20.0 19.3

Net interest spread  22.2 21.4 20.7 19.7 19.0

Yield on earnings assets 25.7 24.0 22.5 22.1 21.3

Avg cost of fund 4.1 3.3 2.3 3.0 2.8

NII / operating income  99.7 99.7 99.6 99.5 99.4

Non-II / operating income  0.3 0.3 0.4 0.5 0.6

Fee Income / Opt Income 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6

Norm Net Margin 32.9 37.9 36.4 39.8 42.9

Cost-to-income   51.0 53.1 51.7 47.3 43.4

Credit cost - provision exp / loans  1.8 (0.1) 0.6 0.6 0.6

PPP / total assets  10.8 8.7 8.9 10.6 11.0

PPP / total equity  28.8 19.1 17.3 22.4 26.3

Avg assets/avg equity (leverage)  2.7 2.2 1.9 2.1 2.4

ROA  7.3 7.1 6.7 8.0 8.3

ROE  19.4 15.4 13.0 16.9 19.9  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

End to repricing effect in 

3Q21F 

Good news looks priced 

in after the 25% rally in its 

share price 
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FINANCIAL RATIOS

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

Liquidity and Quality Ratio (%)

Gross Loan / Borrow ings 184.0 187.9 244.3 207.1 189.2

Net Loan / Borrow ings 182.3 185.2 238.3 202.0 184.5

Net Loan / Assets 92.7 73.0 93.8 95.2 95.6

Net Loan / Equity 239.1 142.1 183.1 215.1 238.4

S-T / L-T Borrow ings 91.5 82.9 82.6 80.7 76.7

Borrow ings / Liabilities 83.1 81.0 80.7 84.6 86.5

Interest-bearing Debt / Equity 150.4 86.7 86.1 115.6 139.3

Liabilities / Equity 157.9 94.7 95.2 125.9 149.3

Equity/ Gross loans 41.4 69.4 53.3 45.3 40.9

NPLs 97.0 143.3 193.5 232.1 267.0

NPLs / Total Loans (NPL Ratio) 1.4 2.2 2.1 1.9 1.8

Loan-Loss-Coverage (Provision / NPLs) 193.8 113.3 102.0 105.6 114.7  
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Manageable asset quality 



  

 

 

 

 

 

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 149 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, 
BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, 
JMT16C2203A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, 
KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, 
OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, 
PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, 
S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, S5016C2112D, S5016P2112D, 
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). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิ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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saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

กลยทุธก์ารลงทุน  
เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ชิงปริมาณ  
สทิธเิชษฐ ์รุง่รศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห,์ แปล 
ลาภนีิ  ทพิยมณฑล 
Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

  

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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