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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” CPALL CPN COM7 EA GLOBAL HMPRO 
KBANK KCE M และ STARK (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
ผลการดาํเนินงาน 3Q21:   
ดกีวา่คาด: BAM BEM COM7 JWD M SAK SAT STARK 
ใกล้เคียงคาด: BGC CENTEL CKP CRC EGCO ESSO LH 
MC TTA 
ตํ่ากวา่คาด: CPALL NEX NYT PLANB PRM PTG 
 
Today’s News:  
MSCI: ประกาศ Rebalance ดชันีวนัที ่30 พ.ย.น้ี 
MSCI Standard: ไมม่หุีน้ไทยเพิม่/ลด น้ําหนกั 
MSCI Small Cap: เพิม่ BEC, TIPH, TIDLOR, ลด TKN 
MSCI Micro Cap: ไมม่หุีน้ไทยเพิม่/ลด นําหนกั 
 

Technical Trading Idea: 
แกว่งในกรอบ ท่ียงัทนแกว่งลุ้นต่อขึน้ไป: (The Technical Story), 
SET แกว่งในกรอบทีย่งัทนแกว่ง เพื่อลุน้ฝ่าด่านต่อขึน้ไป โดยมดี่านที ่
1,635 ทะลุได้จะมเีป้าหมายถดัไปที่ 1,642 จุด มองกลุ่มโรงพยาบาล 
เริม่ทะลุ และมลุีน้ซกิแซกขึน้ต่อ (ดใูนรายละเอยีดในรายงาน) 
หุ้นแนะนํา:  
WICE ซือ้ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่14.0/15.8 
VIBHA ซือ้เมือ่ทะลุ 2.32 เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่2.40/2.52 
COM7 ซือ้เพิม่ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่78/79.5 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
KBANK “Let Profit Run” ยกฐานขึน้ใน Uptrend ตา้น 153/160 
EA “Let Profit Rum” ขึน้ต่อหลงัพกัตวั ตา้น 67.25/68.5 
WICE “Let Profit Run” ทะลุกรอบสามเหลีย่ม ตา้น 13.4/14.0 
 

Technical SET range: 1,626-1,639 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: แนะนํา “รอเปิด” สถานะ Long สญัญา S50Z21 
เมอืทะลุ 985 จดุ โดยมเีป้าหมายที ่994/1000 จดุ 
 
Derivative Warrants: ธปท.ผอ่นคลายเกณฑป์นัผลธนาคารโดยให้
จ่ายเงนิปนัผลไดไ้มเ่กนิ 50% ของกาํไร แต่ไมต่อ้งองิ payout ในอดตี: 
1. KBAN16C2202A ม ีSens 1.08 และ Gearing 7.76x 
2. SCB16C2202A ม ีSens 1.15 และ Gearing 6.26x 
3. COM716C2112A ม ีSens 0.84 และ Gearing 7.23x 

 
Block Trade: EA (Leverage 11x ตา้น 67.25/68.5) แผนการลด
ภาษนํีาเขา้ EV เหลอื 0% หนุนการเรง่พฒันา Charging Station และ
การเรง่ตวัของอุตสาหกรรม EV ในประเทศ และ Battery Storage 
แนะนํา “ซือ้” EA เป้าหมายระยะสัน้ 67.25/68.50 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET แกว่งแคน ปิด +0.12% ที่ 1,632.44 จุด ด้วยมูลค่าการซื้อขาย 6.3 
หมืน่ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตซิือ้สทุธ ิ207 ลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
SET จะม ีMomentum ดขีึน้หลงัฤดูประกาศงบ 3Q21 ทีหุ่น้ส่วนใหญ่ไม่ได้
มผีลการดําเนินงานดนีัก เน่ืองจากผลกระทบจากการ Lockdown อย่างไรก็
ด ีเราคาดว่า Outlook จากการประชุมนักวเิคราะห์หลงังบ 3Q21 ส่วนใหญ่ 
จะแสดงให้เห็นภาพการฟ้ืนตวัของหลายธุรกิจ โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจที่มี
รายไดอ้งิกบัการบรโิภคภายในประเทศ คงคําแนะนํา “ซื้อ” สะสมช่วงตลาด
ยํ่าฐาน เป้าหมายระยะสัน้ 1,648 จุด และถดัไป 1,675 จุด...สําหรบัตลาด
หุน้ Dow Jones แกวง่แคบ ปิด -0.44%  
ทาํอะไรดี: 1) กลุ่มหุน้ทีก่ําไร 3Q21 ดกีว่าคาด และ Outlook ดตี่อเน่ืองใน 
4Q21 แนะนํา “ซื้อ” COM7 (รายไดย้งัโต +12% y-y แมม้ ีLockdown หนุน
กาํไรโต +50% y-y) WICE (กาํไรดกีวา่คาด และจะทาํ New High ใน 4Q21 
ขณะที่ Valuation ตํ่ ากว่า Logistic ตัวอื่น) BDMS BAM BEM (ปริมาณ
รถยนต์ใช้ทางด่วน และคนใช้รถไฟฟ้าใต้ดินฟ้ืนตัวดีหลังเปิดเมือง) M 
(ขาดทุนน้อยกว่าคาด และเห็นการฟ้ืนตวัที่ดีตัง้แต่ ต.ค.) SAT SAK และ 
STARK (กาํไรโต 156% y-y จากการรบัรูร้ายไดท้ีเ่พิม่ขึน้มาก) 

Trading Range: 1,626-1,648 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 35,921 1 - 158.7 - 0.4
Nasdaq 15,704 1 +81.6 +0.5
DAX 16,083 1 +15.3 +0.1
Brent (US$/bbl) 82.87 1 +0.2 +0.3
GRM (US$/bbl) 5.07 1 +0.7 +15.8
Newcastle Coal (US$/ton) 151.50 1 - 0.8 - 0.5
Gold (US$/oz) 1,864 1 +15.6 +0.8
US 10- Year 1.55 1 +0.0 +0.0
US 2- Year 0.51 1 +0.0 +0.0
TH 10- Year 1.92 1 +0.0 +1.7
Bt/US$ 32.76 1 - 0.0 - 0.1

Source: B loomberg  

 
 

 
Early Bird 
 
 

Ma rke t da ta  * Close % Δ Net tra de  (Bt bn) Prev. - 1M YTD Ma rke t da ta  ** 20 2 1F 20 2 2F 20 2 3F

SET Inde x 1,63 2 .4 0 .1% Fore ign +0 .2 +13 .5 - 58 .9 PE (x) 2 0 .7 17 .8 15 .2

MAI Inde x 55 2 .8 - 0 .4 % Reta il - 0 .9 +1.0 +98 .5 Norm EPS growth (%) 4 2 .8 14 .9 17 .4

Turnove r (Bt m) 6 3 ,5 0 2 - 6 .5 % Institute s +0 .6 - 18 .7 - 59 .7 P /BV (x) 1.7 1.6 1.5

Mkt Ca p (Bt bn) 19 ,15 1 0 .1% P roprie ta ry +0 .0 +4 .2 +20 .1 Y ie ld (%) 2 .7 3 .0 3 .6

* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

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

COM7 BUY 75.3  87.0  15.6 44.3 39.6 43.2  30.9  1.9 2.7 

CPALL BUY 65.3  75.0  14.9 (37.9) 84.8 63.5  34.4  0.8 1.5 

CPN BUY 59.3  64.0  8.0 (49.9) 163.1 100.8  38.3  0.8 1.3 

EA BUY 66.3  95.0  43.4 13.4 26.9 42.5  33.5  0.7 0.9 

GLOBAL BUY 20.7  30.0  44.9 62.8 20.1 29.8  24.8  1.3 1.6 

HMPRO BUY 15.1  17.5  15.9 (1.0) 19.8 38.9  32.5  2.1 2.5 

KBANK BUY 149.0  160.0  7.4 18.7 10.6 10.2  9.2  2.0 2.2 

KCE BUY 91.0  95.0  4.4   133.3 59.1 45.2  28.4  1.5 2.5 

M BUY 56.3  68.0  20.9 (93.4) na 862.4  28.6  0.1 3.5 

STARK BUY 4.6  5.0  9.6 57.5 39.3 42.0  30.1  1.2 1.7 
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 11-Nov-21 
Note: พอรต์การลงทุน Siam Senses สาํหรบันักลงทุนระยะยาวผู้ซ่ึงต้องการลงทุนในระยะ 6-12 เดือน 

 

Siam Senses Out / Underperf. SET Siam Senses Portfolio YTD Return 

30 

23 

(4)
(1)

20 
26 

9 

23 

12 
7 

(14)

18 

(5)

18 

(20)

(10)

0

10

20

30

40

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

Y
T

D
20

21

(%)

98

102

106

110

114

118

122

126

130

134

138

Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21 Sep-21 Nov-21

 SET  SS Portfolio(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)

30.4%

(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)

12.6%

(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)(Rebased=100)

 

Source: SET, Thanachart estimates 

หุ้นใน Siam Senses Portfolio 
 COM7: ธุรกจิยงัคงเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่แมว้า่จะมผีลกระทบจาก  Covid-19 
 CPALL: ผูนํ้ารา้นสะดวกซือ้ 7-11 ทีถ่อืหุน้รา้นคา้สง่ MAKRO และผูนํ้าไฮเปอรม์ารเ์กต็ Lotus’s 
 CPN: ฟ้ืนตวัเรว็จากสว่นลดคา่เช่าศนูยก์ารคา้ทีล่ดลงหลงัคลาย lockdown และพรอ้มเตบิโตสงูจากโอกาสเปิดศนูยใ์หม ่
 EA: ขยายธุรกจิเขา้สูก่ารผลติแบตเตอรี ่Li-ion และยานยนตไ์ฟฟ้าทีม่แีนวโน้มเตบิโตสงู 
 GLOBAL: ผูจ้าํหน่ายวสัดุก่อสรา้งและสนิคา้ตกแต่งบา้นทีเ่ตบิโตสงู 23% ต่อปีใน 3 ปีน้ี 
 HMPRO: รา้นวสัดุตกแต่งและสนิคา้ปรบัปรุงบา้นทีม่สี่วนแบ่งตลาดสงูสดุทัว่ประเทศ 
 KBANK: มลูคา่ถูก และโอกาสฟ้ืนตวัแรง หลงัการระบาดโควดิคลีค่ลาย 
 KCE: ธุรกจิผา่นจุดตํ่าสดุไปแลว้ แนวโน้มกาํไรฟ้ืนตวัจากยอดขายทีก่ลบัมา สว่นแบ่งหารตลาดทีเ่พิม่ขึน้ และลดตน้ทุน 
 M: เป็นตวัเลอืกทีด่สีาํหรบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 
 STARK: ผูนํ้าในธุรกจิผลติสายไฟฟ้าของอาเซยีน ทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากการเตบิโตของปรมิาณการใชไ้ฟฟ้าในไทยและเวยีดนาม 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ

Dow Jones 35,921.23 -158.71 -0.4

NASDAQ 15,704.28 +81.57 +0.5

FTSE 7,384.18 +44.03 +0.6

SHCOMP 3,532.79 +40.32 +1.2

Hang Seng  25,247.99 +251.85 +1.0

FTSSI (Sing) 3,238.07 +6.75 +0.2

KOSPI  2,924.92 -5.25 -0.2

JCI (Indonesia) 6,691.34 +8.20 +0.1

MSCI Asia 183.28 +0.68 +0.4

MSCI Asia x JP 817.54 +3.31 +0.4

MSCI World 3,201.99 +0.42 +0.0
 

Market data Close  Δ Δ Value 

 (Index) (Pt) (%) (Bt m) 

SET Index 1,632.4 +2.0 +0.1 63,502 

SET50 Index 979.9 +0.6 +0.1 29,591 

SET100 Index 2,234.7 +2.7 +0.1 41,012 

SETHD Index 1,134.4 -0.7 -0.1 11,215 

MAI Index 552.8 -2.1 -0.4 4,925 
 

 Source: SET 
 

SET Index vs MSCI Asia x JP 
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Major Currency  Close Δ % Δ

Dollar index 95.15 +0.30 +0.3

Bt/US$ - on shore 32.76 -0.04 -0.1

EUR/US$ 0.87 +0.00 +0.0

100JPY/US$ 114.05 -0.01 -0.0

10Y bond yield – TH 1.92 +0.03 +1.7

10Y bond yield – US 1.55 +0.00 +0.0
 

Commodities Close Δ % Δ

NYMEX (US$/bbl)*** 81.29 -0.30 -0.4

BRENT (US$/bbl) 82.87 +0.23 +0.3

DUBAI (US$/bbl) 81.97 -1.21 -1.5

JET Fuel (US$/bbl) 90.60 -3.25 -3.5

Baltic Dry Index 2,844.00 -17.00 -0.6

Baltic Supramax Index 2,251.00 -8.00 -0.4

SG Refinery (US$/bbl) 5.07 +0.69 +15.8

Gold (US$/oz) 1,863.90 +15.60 +0.8

Coal (Newcastle)* 151.50 -0.80 -0.5

Cotton (US$/bbl) 115.41 +0.36 +0.3

Note: *(US$/tonne), **(US$ cent/lb), ***Real time trade 

HDPE-Naphtha  497.62 -27.00 -5.1

Ethylene-Naphtha 307.62 -57.00 -15.6

PX-Naphtha  102.62 -22.00 -17.7

BZ-Naphtha  222.62 -2.00 -0.9

Steel-HRC 1,813.00 +4.00 +0.2

Rubber SICOM TSR20 1,708.00 +11.00 +0.6

Rubber TOCOM 1,960.73 +27.96 +1.4

Soybean (US$/bu) 1,221.50 +4.75 +0.4

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 5,314.00 +0.00 +0.0

Swine Price (Bt/kg) 79.00 +0.00 +0.0

Broiler Price (Bt/kg) 36.00 +0.00 +0.0

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 165.00 +0.00 +0.0

Raw Sugar** 20.12 +0.52 +2.7

White Sugar** 23.41 +0.51 +2.2
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD 

Foreign +0.24 +13.49 -58.87 

Retail -0.85 +0.99 +98.49 

Institutes +0.60 -18.67 -59.75 

Proprietary +0.01 +4.19 +20.12 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +7 +60 -1,822 

India -397 -402 +6,968 

Indonesia +17 +78 +2,982 

Korea +75 -187 -26,355 

Philippines -15 +47 -1,577 

Taiwan -259 +1,599 -17,511 

Asia-6 -174 +1,194 -37,314 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2021F 2022F 2023F 

PE (x) 20.7 17.8 15.2 

Norm EPS gw (%) 42.8 14.9 17.4 

EV/EBITDA (x) 11.3 10.3 9.3 

P/BV (x) 1.7 1.6 1.5 

Yield (%) 2.7 3.0 3.6 
ROE (%) 8.8 9.6 10.7 
Net D/E (x) 0.7 0.6 0.6 

 

Source: Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Bisnews 

 Most Active Value 
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News Update 
 

ABM ตัง้เป้ายอดขายปี 2022 แตะ 2.5 พนัลา้นบาท จากการขยายธุรกจิใหมเ่พิม่ ขณะทีปี่น้ียงัมัน่ใจยอดขายตามเป้า 
1.8 พนัลา้นบาท เผยแผน 5 ปีพุ่งสู ่5 พนัลา้นบาท ภายในปี 2026 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

APCO รบัผลงานปีน้ีทรงตวั หลงัโควดิ-19 กระทบกาํลงัซือ้ เดนิหน้าเพิม่ประสทิธภิาพ-ขยายฐานลกูคา้ หนุนผลงานปี
หน้าโตเป็น 2 เท่า ผดุไอเดยีสะสมคะแนนแลกหุน้ แยม้อยูร่ะหวา่งหารอืกบัตลท. หวงัเพิม่สภาพคล่องหุน้ 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

CKP อวดไตรมาส 3Q21 กาํไรสทุธสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์ 1,234.9 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 48.6% หลงัรายไดโ้ต 17.7% 
แตะ 2,508.8 ลา้นบาท หนุน 9 เดอืนปีน้ีมกีาํไรสทุธ ิ2,056.5 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 418.1% จากปีก่อน เหตุรายได้
ขายไฟโรงไฟฟ้าน้ํางมึ 2 และสว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้าไซยะบุรเีพิม่ขึน้ 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

JR เปิดกาํไรไตรมาส 3Q21 เพิม่ขึน้ 62% ที ่ 54.77 ลา้นบาท หลงับุ๊กรายไดโ้ครงการขนาดใหญ่ต่อเน่ือง มัน่ใจ
ผลงานปี 2021 โตตามเป้าหมาย-กอด Backlog เตม็มอืกวา่ 5,000 ลา้นบาท ฟากซอีโีอ "จรญั ววิฒัน์เจษฎาวุฒ"ิ 
ระบุโคง้ทา้ยปีน้ีสญัญาณดเีปิดประเทศหนุนเศรษฐกจิฟ้ืน ลุยประมลูงานใหมม่ลูคา่ 7,000 ลา้นบาท เตมิแบก็ลอ็ก
พุง่แตะ 1 หมืน่ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MGT เตรยีมบุ๊กรายได ้ “กรนี ลฟี เคมคิอล” ทีถ่อืหุน้ 55% เตม็ไตรมาสในไตรมาส 4Q21 พรอ้มคงเป้ายอดขายปีน้ีโต 
960 ลา้นบาท หลงัแจง้งบไตรมาส 3Q21 มกีาํไร 30 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 38% เดนิหน้าทาํดลี M&A อยา่งต่อเน่ือง 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

OSP มัน่ใจยอดขายไตรมาส 4Q21 ฟ้ืนตวั เดนิหน้าแผนการตลาดและออกสนิคา้ใหม ่ รบัเปิดประเทศตอ้นรบั
นกัท่องเทีย่วหนุนความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภค พรอ้มวางงบปี 2022 กวา่ 1,500 ลา้นบาท ปรบัปรุงประสทิธภิาพตน้ทุน 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

PIMO แยม้แนวโน้มไตรมาส 4Q21 โตไมห่ยุด หลงัออเดอรส์ัง่ซือ้มอเตอรแ์น่น มัน่ใจรายไดปี้น้ีทะลุ 1,000 ลา้นบาท 
หลงั 9 เดอืนแรกมรีายไดร้วม 730.38 ลา้นบาท วางงบลงทุน 85 ลา้นบาท เพิม่กําลงัผลติในปีหน้า 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

RT เผยมงีานรอเซน็สญัญา มลูคา่ 2,008 ลา้นบาท หนุน Backlog สิน้ปีแตะ 7 พนัลา้นบาทตามเป้า คาดทยอยรบัรู้
รายไดต้่อเน่ืองในปี 2021-23 มองแนวโน้มธุรกจิไตรมาส 4Q21 ดขีึน้ มุง่ประมลูงานมารจ์ิน้สงูและงานโครงสรา้ง
พืน้ฐานขนาดใหญ่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SNNP สง่ซกิผลงานไตรมาส 4Q21 จ่อทาํนิวไฮรอบปีน้ี รบัผลบวกนโยบายเปิดประเทศ หนุนธุรกจิท่องเทีย่วฟ้ืน กระตุน้
กาํลงัซือ้ผูบ้รโิภค ดนัยอดขายโต ขณะทีผ่ลงาน 9 เดอืนปีน้ีมกีําไรสทุธ ิ316 ลา้นบาท พุง่ 454.8% หลงัรายได้
ภายในประเทศโต 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

SONIC โชวไ์ตรมาส 3Q21 กาํไร 70.47 ลา้นบาท พุง่แรง 511% ปิดงวด 9 เดอืน กาํไรสุทธ ิ153.01 ลา้นบาท โต 385% 
มัน่ใจไตรมาส 4 ยงัเตบิโตดตี่อเน่ือง พรอ้มขยบัเป้ารายไดปี้ 2021 เป็นเตบิโต 120% 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

STC ลุน้ไตรมาส 4Q21 ฟ้ืน หลงัพืน้ทีเ่มอืงชลบุรภีาคก่อสรา้งกลบัมา ชกูาํลงัการผลติลน้ คงเป้าปี 2021 รายไดโ้ต 
10% ลุยลงทุนโรงงานนาวงั เฟส 3-4 งบลงทุน 100 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

TNP สง่ซกิงบไตรมาส 4Q21 โตต่อเน่ือง เดนิหน้าขยายสาขาเพิม่ ปีหน้าตัง้เป้าเปิดไมต่ํ่ากวา่ 6 สาขา พรอ้มเตรยีม
เปิดใหบ้รกิารซือ้สนิคา้ผา่นแพลตฟอรม์ออนไลน์อยา่งเป็นทางการในชว่งไตรมาส 2Q22 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

VL สบชอ่งขยายเสน้ทางเดนิเรอืใหมเ่พิม่ชอ่งทางรบัทรพัย ์ พรอ้มใสเ่กยีรเ์พิม่ฐานลกูคา้ในภูมภิาคเอเชยีตะวนัออก
เฉียงใต ้โชวร์ายไดไ้ตรมาส 3Q21 แตะ 180 ลา้นบาท มัน่ใจโคง้สดุทา้ยธุรกจิคกึคกั หลงัเปิดประเทศหนุนการใช้
เชือ้เพลงิพุง่ 

(ทนัหุ้น) 
+  
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Fundamental Story 
 

Bangkok Commercial Asset Pcl (BAM TB) - BUY, Price Bt19.1, TP Bt24 Results Comment

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงานดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 กาํไร 3Q21 ของ BAM อยูท่ี ่576 ลบ. ดกีวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อยที ่
552 ลบ. เงนิสดรบั (Cash collection) ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ แต่ถูก
ชดเชยดว้ยอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ เราคาดวา่กาํไรมแีนวโน้มเรง่ขึน้ใน 
4Q21 เรายงัคงประมาณการของเรา และคงคาํแนะนํา “ซือ้" 

 เงนิสดรบั (Cash collection) รวมอยูท่ี ่3.9 พนัลบ. ซึง่ต่ํากวา่ 2Q21 
เลก็น้อย การชะลอตวัมาจากดา้น NPA ขณะที ่NPLs มเีสถยีรภาพ 
q-q 

 

 การเรยีกเกบ็ต่ํากวา่เป้าหมายรายไตรมาสของ BAM แต่สว่นหนึ่ง
เป็นเพราะผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ในเดอืนกรกฎาคม-สงิหาคม 
2021 

 ในไตรมาสนี้ BAM ได ้NPLs จาํนวน 626 ลบ. และไมไ่ดร้บั NPA 
ใดๆ 

 ดอกเบีย้จ่ายลดลง q-q จากตน้ทุนหุน้กูท้ีล่ดลง 

 Opex เพิม่ขึน้จากคา่ใชจ้่ายบุคลากรทีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Interest & dividend income 2,101        2,542        2,136        2,388        2,460        Interest & dividend income 3          17        75          9,304     9,632     

Interest expense 592           637           615           670           644           Interest expense (4)         9          75          2,557     2,636     

  Net interest income 1,510        1,905        1,520        1,718        1,816          Net interest income 6          20        75          6,747     6,996     

Non-interest income 739           1,039        644           1,135        808           Non-interest income (29)       9          71          3,657     4,066     

  Total income 2,249        2,945        2,165        2,853        2,624          Total income (8)         17        73          10,404   11,061   

Operating expense 649           706           599           655           714           Operating expense 9          10        77          2,569     2,644     

  Pre-provisioning profit 1,600        2,238        1,566        2,198        1,910          Pre-provisioning profit (13)       19        72          7,836     8,417     

Provision for bad&doubtful debt 1,263        1,262        1,253        1,214        1,186        Provision for bad&doubtful debt (2)         (6)         75          4,840     4,834     

  Profit before tax 337           976           312           984           724             Profit before tax (26)       115      67          2,996     3,583     

Tax 66             181           65             194           147           Tax (24)       123      68          599        717        

  Profit after tax 271           795           247           790           576             Profit after tax (27)       113      67          2,397     2,867     

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -         

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -         

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -         

  Net profit 271           795           247           790           576             Net profit (27)       113      67          2,397     2,867     

  Normalized profit 271           795           247           790           576             Normalized profit (27)       113      67          2,397     2,867     

PPP/share (Bt) 0.5            0.7            0.5            0.7            0.6            PPP/share (Bt) (13)       19        72          2.4         2.6         

EPS (Bt) 0.1            0.2            0.1            0.2            0.2            EPS (Bt) (27)       113      67          0.7         0.9         

Norm EPS (Bt) 0.1            0.2            0.1            0.2            0.2            Norm EPS (Bt) (27)       113      67          0.7         0.9         

BV/share (Bt) 11.4          12.9          13.0          12.7          12.9          BV/share (Bt) 1          13        13          13.2       13.6       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash and Interbank 824           7,713        473           4,496        2,003        Gross loan purchased (YTD) 7.4       8.8       (0.4)       (1.0)       (1.0)        

Other liquid items -           -           -           -           -           Gross loan purchased (q-q) 1.3       1.3       (0.4)       (0.6)       (0.0)        

  Total liquid items 824           7,713        473           4,496        2,003        Borrow ing grow th (YTD) 6.3       15.5     (8.7)       (4.5)       (8.5)        

Gross loans and accrued interes 1,953        2,473        2,500        2,270        2,240        Borrow ing grow th (q-q) 0.6       8.7       (8.7)       4.6         (4.2)        

Provisions 1,071        1,586        1,604        1,235        1,202        Non-interest income (y-y) 85.2     (43.5)    163.5     138.9     9.3         

  Net loans 729           728           718           844           833           Non-interest income (q-q) 55.6     40.6     (38.0)     76.3       (28.8)      

Fixed assets 28,717      29,252      30,035      30,400      30,635      Avg cost of fund 2.9       3.0       2.9         3.3         3.2         

Other assets 12,498      16,650      17,004      17,141      17,572      NII / operating income  67.1     64.7     70.2       60.2       69.2       

  Total assets 120,224    132,070    124,347    127,271    124,281    Non-II / operating income  32.87   35.29   29.75     39.79     30.80     

Accrued interest payable 315           518           416           546           547           Normalized net margin  12.05   27.01   11.41     27.69     21.96     

Provisions for employee benefits 1,051        987           1,005        1,024        1,041        Cost-to-income   28.8     24.0     27.7       23.0       27.2       

  Total liquid items 1,366        1,505        1,421        1,569        1,588        Pretax Profits/ total assets  1.1       3.0       1.0         3.1         2.3         

 Lease liabilities 14             14             14             17             17             Pretax Profits / total equity  3.6       9.3       3.0         9.6         6.9         

Borrow ings 80,438      87,421      79,800      83,488      79,966      Avg assets/avg equity (leverage)  1.44     1.46     1.51       1.48       1.51       

Other liabilities 1,468        1,346        1,068        1,020        960           ROA  0.90     2.41     0.79       2.48       1.85       

  Minority interest -           -           -           -           -           ROE  2.93     7.61     2.35       7.67       5.52       

  Shareholders' equity 36,951      41,797      42,058      41,193      41,768      Receivables to borrow ing ratio 1.1       1.1       1.2         1.1         1.2         

Total Liabilities & Equity 120,224    132,070    124,347    127,271    124,281    Debt to equity ratio 2.2       2.1       1.9         2.0         1.9         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Bangkok Exp. & Metro  (BEM TB)  - BUY, Price Bt9.00, TP Bt10.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 สงูกว่าคาด 

 BEM รายงานกาํไรปกตทิี ่108 ลบ. ใน 3Q21 ลดลง 87% y-y และ 
46% q-q ดกีวา่ทีเ่ราคาด แมป้รมิาณการใชท้างด่วนและผูโ้ดยสาร
ลดลง แต่ BEM ยงัคงรายงานกาํไร เนื่องจากแผนการควบคุมตน้ทนุ
ของบรษิทัฯ  

 เราตอ้งปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เนื่องจากกาํไร 
9M21 กาํไรของ BEM คดิเป็น 104% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
ขณะทีเ่ราคาดวา่ BEM จะรายงานกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ใน 4Q21F 
เนื่องจากการผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์ของกรุงเทพฯ 

 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” BEM เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่ในปี 2022F หนุนโดยการฟ้ืนตวัของปรมิาณการใชท้าง
ด่วนและผูโ้ดยสาร และ 2) เรามองวา่ BEM มโีอกาสเป็นผูช้นะ
โครงการสายสสีม้ตะวนัตก ซึง่เราคาดวา่จะเปิดประมลูในปีหน้า  

 รายไดร้วมของ BEM ลดลง 40% y-y ใน 3Q21 เนื่องจากผลของโค
วดิ-19 รายไดค้า่ผา่นทางของธุรกจิทางด่วนลดลง 41% y-y จาก
ปรมิาณการใชท้างด่วนทีล่ดลง 42% y-y ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิ
เดนิรถไฟฟ้าลดลง 42% y-y เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลง 
72% y-y รายไดจ้ากการพฒันาเชงิพาณิชยก์ล็ดลง 18%  y-y ตาม
จาํนวนผูโ้ดยสารทีล่ดลง 

 การบรหิารจดัการตน้ทุนทีม่ปีระสทิธภิาพทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้
ทรงตวัที ่29% ใน 3Q21 เทยีบกบั 43% ใน 3Q20 และ 28% ใน 
2Q21 นอกจากนี้คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารยงัลดลง 15% y-y 
อกีดว้ย 

 รายไดป้นัผลจาก TTW ยงัชว่ยให ้BEM รายงานผลกาํไรในไตรมาส
นี้อกีดว้ย  

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 3,572 3,632 3,111 2,403 2,153 Revenue (10)          (40)          71           10,772 13,529

  Gross profit 1,546 1,546 1,154 680 617   Gross profit (9)            (60)          84           2,933 4,959

SG&A 310 391 314 283 264 SG&A (7)            (15)          73           1,185 1,285

  Operating profit 1,237 1,155 840 396 352   Operating profit (11)          (72)          91           1,748 3,674

  EBITDA 1,615 1,545 1,165 649 569   EBITDA (12)          (65)          65           3,691 5,784

Other income 294 102 74 339 279 Other income (18)          (5)            72           963 946

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 560 549 532 549 549 Interest expense 0             (2)            83           1,972 1,846

  Profit before tax 971 708 382 186 82   Profit before tax (56)          (92)          88           739 2,774

Income tax 148 140 76 (15) (27) Income tax na na 23           148 555

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests (2) 2 (1) (0) 0 Minority interests na na 32           (3) (4)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 822 570 305 200 108   Net profit (46)          (87)          104         588 2,216

  Normalized profit 822 570 305 200 108   Normalized profit (46)          (87)          104         588 2,216

EPS (Bt) 0.05 0.04 0.02 0.01 0.01 EPS (Bt) (46)          (87)          104         0.04 0.14

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.04 0.02 0.01 0.01 Normalized EPS (Bt) (46)          (87)          104         0.04 0.14

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 3,037 2,375 2,606 2,385 1,678 Sales grow th (12.4)       (13.4)       (18.1)       (3.5)         (39.7)       

A/C receivable 449 549 482 437 425 Operating profit grow th 4.7          13.5        (15.7)       21.0        (71.5)       

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (26.2)       (26.0)       (36.8)       13.3        (64.8)       

Other current assets 2,139 2,120 2,150 2,132 2,199 Norm profit grow th (10.0)       10.1        (39.4)       31.7        (86.8)       

Investment 17,530 15,841 15,999 16,886 16,671 Norm EPS grow th (10.0)       10.1        (39.4)       31.7        (86.8)       

Fixed assets 76,395 76,385 76,551 76,941 77,223

Other assets 16,148 16,346 16,662 16,852 17,062 Gross margin 43.3        42.6        37.1        28.3        28.6        

  Total assets 115,698 113,616 114,451 115,632 115,258 Operating margin 34.6        31.8        27.0        16.5        16.4        

S-T debt 11,296 11,360 11,925 5,134 7,014 EBITDA margin 45.2        42.5        37.4        27.0        26.4        

A/C payable 1,952 1,745 2,001 1,766 1,878 Norm net margin 23.0        15.7        9.8          8.3          5.0          

Other current liabilities 586 629 664 574 567

L-T debt 58,491 57,902 57,261 66,008 63,929 D/E (x) 1.8          1.8          1.8          1.9          1.9          

Other liabilities 4,280 3,947 4,079 4,401 4,002 Net D/E (x) 1.7          1.8          1.7          1.8          1.8          

 Minority interest 44 42 43 2 2 Interest coverage (x) 2.9          2.8          2.2          1.2          1.0          

 Shareholders' equity 39,049 37,991 38,478 37,748 37,866 Interest rate 3.2          3.2          3.1          3.1          3.1          

Working capital (1,503) (1,196) (1,519) (1,329) (1,453) Effective tax rate 15.2        19.8        19.8        (8.0)         (32.9)       

Total debt 69,786 69,262 69,186 71,142 70,942 ROA 2.9          2.0          1.1          0.7          0.4          

Net debt 66,749 66,887 66,579 68,757 69,265 ROE 8.7          5.9          3.2          2.1          1.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

BG Container Glass Pcl  (BGC TB)  - BUY, Price Bt10.9, TP Bt12.7 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 BGC รายงานกาํไรปกต ิ 98 ลบ. ใน 3Q21 ลดลง 32% y-y และ 
15% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราคาด  

 การเตบิโตของกาํไรทีอ่อ่นแอสว่นใหญ่เป็นผลมาจาก 1) รายไดท้ี่
ลดลงในธุรกจิบรรจุภณัฑแ์กว้ เนื่องจากผลกระทบของโควดิ-19 2) 
รายไดใ้นธุรกจิพลงังานแสงอาทติยท์ีล่ดลงเน่ืองจากแสงอาทติยท์ี่
ลดลงตามฤดกูาล และการปรบัลด และการจาํกดัปรมิาณการรบัซือ้
ไฟฟ้า 3) คา่ใชจ้่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้จากตน้ทุนการสง่ออกทีเ่พิม่ขึน้  
เนื่องจาก วกิฤตการขาดแคลนตูค้อนเทนเนอร ์ และคา่ใชจ้่ายที่
เกีย่วขอ้งกบัการจดัการโควดิ-19 ทีเ่พิม่ขึน้ 

 ยอดขายของ BGC ลดลง 8% y-y และ 12% q-q เป็น 2.8 พนัลบ. 
ใน 3Q21 เนื่องจาก การลอ็กดาวน์ของประเทศ ในขณะทีอ่ตัรากาํไร
ขัน้ตน้เพิม่ขึน้เลก็น้อยเป็น 19.1% ใน 3Q21 จาก 19.0% ใน 3Q20 
และ 17.4% ใน 2Q21 เนื่องจาก การปรบัปรุงประสทิธภิาพการผลติ 
แมว้า่ตน้ทุนพลงังานในธุรกจิบรรจุภณัฑแ์กว้จะสงูขึน้  

 กาํไร 9M21 คดิเป็น 74% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา แมว้า่
เราจะมองวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ BGC อยูภ่ายใตแ้รงกดดนัจาก
ตน้ทุนวตัถุดบิและพลงังานทีเ่พิม่ขึน้ แต่เราคาดวา่ยอดขายบรรจุ
ภณัฑแ์กว้และบรรจุภณัฑท์ีไ่มใ่ชแ่กว้จะดขีึน้หลงัจากการคลายลอ็ก
ดาวน์ และการเปิดประเทศอกีครัง้ของประเทศไทยจะชว่ยหนุนกาํไร  
4Q21 ของ BGC 

 เราคงประมาณการกาํไรของเรา และคงคาํแนะนํา “ซือ้” BGC 
เชน่เดมิ เนื่องจาก กาํไรมแีนวโน้มทีเ่พิม่ขึน้ และ valuation ทีไ่ม่
แพง 

 BGC ประกาศจา่ยเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.11 บาท/หุน้ XD วนัที ่
24 พฤศจกิายน 2021 และจ่ายปนัผลวนัที ่9 ธนัวาคม 2021 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 3,021 2,103 3,381 3,150 2,774 Revenue (12)          (8)            72           13,007 13,212

  Gross profit 573 370 584 549 531   Gross profit (3)            (7)            75           2,213 2,244

SG&A 313 296 319 343 359 SG&A 5             15           77           1,325 1,312

  Operating profit 260 74 265 206 172   Operating profit (16)          (34)          72           888 932

  EBITDA 706 539 669 658 601   EBITDA (9)            (15)          72           2,682 2,702

Other income 7 22 21 39 33 Other income (17)          351         94           98 128

Other expense 8 30 21 10 1 Other expense (92)          (91)          63           50 50

Interest expense 61 54 59 65 72 Interest expense 11           18           78           250 243

  Profit before tax 197 13 206 170 131   Profit before tax (23)          (33)          74           686 767

Income tax 12 (56) 12 21 10 Income tax (52)          (15)          72           60 90

Equity & invest. income 2 1 4 1 1 Equity & invest. income 12           (46)          92           6 7

Minority interests (44) 67 (22) (36) (25) Minority interests na na 77           (109) (100)

Extraordinary items 13 0 14 8 28 Extraordinary items 250         123         172         29 0

  Net profit 156 137 189 122 126   Net profit 3             (19)          79           552 584

  Normalized profit 143 137 175 114 98   Normalized profit (15)          (32)          74           523 584

EPS (Bt) 0.22 0.20 0.27 0.18 0.18 EPS (Bt) 3             (19)          79           0.80 0.84

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.20 0.25 0.16 0.14 Normalized EPS (Bt) (15)          (32)          74           0.75 0.84

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 373 420 397 457 495 Sales grow th 19.6        (32.2)       0.2          27.5        (8.2)         

A/C receivable 1,127 1,584 1,570 1,383 1,276 Operating profit grow th 81.2        (71.1)       (8.8)         1.9          (33.7)       

Inventory 2,379 2,327 2,104 2,489 2,999 EBITDA grow th 43.5        (11.7)       (4.2)         (1.2)         (14.8)       

Other current assets 409 814 372 349 245 Norm profit grow th 78.6        (26.8)       5.4          61.2        (31.9)       

Investment 151 144 147 148 149 Norm EPS grow th 78.6        (26.8)       5.4          61.2        (31.9)       

Fixed assets 12,318 12,503 11,859 12,168 12,241

Other assets 1,051 1,566 1,542 1,600 1,574 Gross margin 19.0        17.6        17.3        17.4        19.1        

  Total assets 17,808 19,359 17,991 18,593 18,979 Operating margin 8.6          3.5          7.8          6.5          6.2          

S-T debt 6,140 7,006 6,385 6,056 6,731 EBITDA margin 23.4        25.6        19.8        20.9        21.7        

A/C payable 1,009 1,259 1,190 1,389 1,382 Norm net margin 4.7          6.5          5.2          3.6          3.5          

Other current liabilities 129 184 187 183 160

L-T debt 3,696 3,118 2,860 4,554 4,116 D/E (x) 1.7          1.5          1.4          2.0          2.0          

Other liabilities 952 1,008 959 1,026 1,038 Net D/E (x) 1.6          1.4          1.4          1.9          1.9          

 Minority interest 763 1,675 1,082 1,085 1,143 Interest coverage (x) 11.5        9.9          11.4        10.1        8.3          

 Shareholders' equity 5,120 5,109 5,329 4,300 4,410 Interest rate 2.5          2.2          2.4          2.6          2.7          

Working capital 2,497 2,652 2,484 2,483 2,894 Effective tax rate 5.8          (447.4)     6.0          12.1        7.5          

Total debt 9,836 10,124 9,245 10,610 10,847 ROA 3.2          2.9          3.7          2.5          2.1          

Net debt 9,463 9,704 8,848 10,153 10,352 ROE 11.3        10.7        13.4        9.5          9.0          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Plaza Hotel (CENTEL TB) - BUY, Price Bt36.5, TP Bt40 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 CENTEL รายงานขาดทุน 803 ลบ. ใน 3Q21 เทยีบกบั 606 ลบ. ใน 
2Q21 และขาดทุน 897 ลบ. ใน 3Q20 ซึง่สอดคลอ้งกบัการ
คาดการณ์กาํไรของเรา แต่ต่ํากวา่ทีต่ลาดคาดการณ์ไว ้

 ผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอเป็นผลมาจากการดาํเนินงานทีอ่อ่นแอทัง้
ธุรกจิโรงแรมและธุรกจิอาหาร เนื่องจากการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 

 ธุรกจิโรงแรมมผีลขาดทุน 786 ลบ. ใน 3Q21 เทยีบกบัขาดทุน 627 
ลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 800 ลบ. ใน 3Q20 ขาดทุนทีล่ดลง y-y 
เป็นผลมาจากการควบคุมตน้ทุนและการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้สาํหรบั
โรงแรมในมลัดฟีส ์ ขณะทีข่าดทุนทีเ่พิม่ขึน้ q-q เป็นผลจากตน้ทุน
ก่อนเปิดเซน็ทารา รเีสริฟ์ สมยุ และคา่ใชจ้่ายในการเลกิจา้ง 

 

 รายไดโ้รงแรมลดลง 15% y-y แต่เพิม่ขึน้ 38% q-q เป็น 366 ลบ. 
ใน 3Q21 RevPar ใน 3Q21 อยูท่ี ่560 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 5% y-y 
และ 47% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่อยูท่ี ่16% ใน 3Q21 เทยีบกบั 
12% ใน 2Q21 และ 20.1% ใน 3Q20 ARR ใน 3Q21 อยูท่ี ่3,497 
บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 32% y-y และ 9% q-q 

 ธุรกจิอาหารของ CENTEL ขาดทุน 18 ลบ. ใน 3Q21 ลดลงจาก
ขาดทุน 97 ลบ. ใน 3Q20 แต่ลดลงจากทีม่กีาํไร 20 ลบ. ใน 2Q21 
เนื่องจากการลอ็กดาวน์ใน 29 จงัหวดัสแีดงเขม้ 

 รายไดข้องธุรกจิอาหารลดลง 24% y-y และ 16% q-q เป็น 1.9 พนั
ลบ. ใน 3Q21 ยอดขายสาขาเดมิของธุรกจิอาหารใน 3Q21 อยูท่ี ่ 
-30% เทยีบกบัทรงตวัใน 2Q21 และ -19.8% ใน 3Q20 

 ดว้ยการคลายลอ็กดาวน์และการกลบัมาเปิดประเทศ เราคาดวา่การ
ดาํเนินงานของธรุกจิโรงแรมและอาหารจะดขีึน้ใน 4Q21 เรายงัคง
แนะนํา "ซือ้" CENTEL 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 2,997 3,160 2,682 2,566 2,310 Revenue (10)          (23)          73           10,382 13,917

  Gross profit 794 918 869 717 553   Gross profit (23)          (30)          66           3,221 5,448

SG&A 1,667 1,390 1,276 1,297 1,256 SG&A (3)            (25)          75           5,134 5,455

  Operating profit (873) (472) (407) (580) (703)   Operating profit na na na (1,913) (8)

  EBITDA (9) 378 403 236 143   EBITDA (39)          na 53           1,490 3,436

Other income 64 90 92 123 114 Other income (8)            77           81           407 462

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 191 164 165 172 214 Interest expense 24           12           81           677 677

  Profit before tax (1,000) (546) (481) (628) (803)   Profit before tax na na na (2,183) (223)

Income tax (67) (343) (9) (7) 12 Income tax na na na (33) 0

Equity & invest. income (23) (10) (9) (13) (17) Equity & invest. income na na na (53) (36)

Minority interests 58 35 5 28 29 Minority interests 4             (50)          62           100 50

Extraordinary items 0 (1,189) 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit (897) (1,367) (476) (606) (803)   Net profit na na na (2,103) (208)

  Normalized profit (897) (178) (476) (606) (803)   Normalized profit na na na (2,103) (208)

EPS (Bt) (0.66) (1.01) (0.35) (0.45) (0.60) EPS (Bt) na na na (1.56) (0.15)

Normalized EPS (Bt) (0.66) (0.13) (0.35) (0.45) (0.60) Normalized EPS (Bt) na na na (1.56) (0.15)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 2,898 2,824 2,778 3,021 3,326 Sales grow th (38.5)       (39.3)       (40.4)       14.1        (22.9)       

A/C receivable 425 514 548 618 637 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 707 782 724 709 693 EBITDA grow th na (59.6)       (57.3)       (32.0)       na

Other current assets 246 286 335 359 361 Norm profit grow th na na na na na

Investment 516 513 510 507 504 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 17,999 17,368 17,616 29,809 29,895

Other assets 13,833 13,063 13,096 12,660 12,466 Gross margin 26.5        29.0        32.4        27.9        23.9        

  Total assets 36,624 35,350 35,606 47,682 47,880 Operating margin (29.1)       (14.9)       (15.2)       (22.6)       (30.4)       

S-T debt 3,793 3,749 3,745 2,658 3,650 EBITDA margin (0.3)         12.0        15.0        9.2          6.2          

A/C payable 2,014 1,873 1,710 2,025 2,232 Norm net margin (29.9)       (5.6)         (17.7)       (23.6)       (34.8)       

Other current liabilities 1,939 2,176 2,302 1,885 1,913

L-T debt 3,229 7,740 8,698 11,000 11,041 D/E (x) 0.6          1.2          1.3          0.7          0.8          

Other liabilities 13,927 9,597 9,282 11,135 10,740 Net D/E (x) 0.4          0.9          1.0          0.6          0.6          

 Minority interest 337 293 329 351 324 Interest coverage (x) (0.0)         2.3          2.4          1.4          0.7          

 Shareholders' equity 11,385 9,923 9,541 18,629 17,980 Interest rate 8.7          7.1          5.5          5.3          6.0          

Working capital (883) (577) (438) (698) (902) Effective tax rate 6.7          62.8        2.0          1.1          (1.5)         

Total debt 7,022 11,488 12,442 13,658 14,692 ROA (9.7)         (2.0)         (5.4)         (5.8)         (6.7)         

Net debt 4,124 8,665 9,665 10,636 11,366 ROE (30.4)       (6.7)         (19.6)       (17.2)       (17.6)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CK Power Pcl  (CKP TB)  - BUY, Price Bt5.15, TP Bt7.50 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 3Q21 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 CKP รายงานกาํไรปกต ิ (ไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 190 
ลบ.) ที ่ 1.05 พนัลบ. ใน 3Q21 เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ 35% y-y และ 
63% q-q เป็นไปตามทีเ่ราคาด การผลติไฟฟ้าจากโครงการไซยะบุร ี
(XPCL) ทีแ่ขง็แกรง่มากชว่ยทดแทนการผลติไฟฟ้าทีอ่่อนแอกวา่ที่
คาดไวเ้ลก็น้อยจากน้ํางมึ 2 (NN2)  

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 19% y-y และ 10% q-q เป็น 2.4 พนัลบ. ใน 
3Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงั
น้ํา NN2 ในไตรมาสทีม่น้ํีาเยอะ และปรมิาณขายไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จาก
โครงการโรงไฟฟ้า BIC ทีใ่ชก๊้าซธรรมชาต ิBIC 

 กาํไรขัน้ตน้ดขีึน้ 43% y-y และ 11% q-q เป็น 707 ลบ. เนื่องจาก
รายไดท้ีแ่ขง็แกรง่จาก NN2 ขณะทีป่รมิาณขายของ BIC ทีส่งูขึน้
สามารถชดเชยอตัรากาํไรทีล่ดลงจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ได ้  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัในเครอืทีส่งูขึน้ ซึง่สว่นใหญ่มาจาก XPCL 
โดยเพิม่ขึน้ 33% y-y และ 78% q-q เป็นปจัจยัหนุนการเตบิโตของ
กาํไรใน 3Q21 การผลติไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และราคาขายไฟฟ้าที่
สงูขึน้จากคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่เมือ่เทยีบกบัดอลลารส์หรฐัเป็น  2 
ปจัจยัหนุนหลกั 

 เรายงัคงประมาณการกาํไร และคาํแนะนํา "ซือ้" CKP โดยคาดวา่จะ
มขีา่วดจีากการประกาศ PPA อยา่งเป็นทางการสาํหรบัโครงการ
ไฟฟ้าพลงัน้ําหลกัแหง่ใหม ่ ซึง่เป็นปจัจยัหนุนราคาหุน้ เราคาดวา่
กาํไรจะลดลง q-q ใน 4Q21F เนื่องจากผลผลติทีล่ดลงตามฤดกูาล
จากโครงการไฟฟ้าพลงัน้ํา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 2,013 1,334 1,985 2,180 2,395 Revenue 10           19           76           8,642 8,821

  Gross profit 493 (76) 525 636 707   Gross profit 11           43           84           2,227 2,270

SG&A 100 121 115 127 110 SG&A (14)          9             69           513 550

  Operating profit 393 (196) 411 509 597   Operating profit 17           52           88           1,715 1,720

  EBITDA 785 197 797 900 1,014   EBITDA 13           29           81           3,330 3,350

Other income 118 119 116 116 113 Other income (2)            (4)            73           473 411

Other expense Other expense na

Interest expense 244 255 262 267 266 Interest expense (0)            9             73           1,088 1,018

  Profit before tax 267 (333) 264 357 444   Profit before tax 24           67           97           1,100 1,113

Income tax 5 (9) 8 16 26 Income tax 64           379         142         35 72

Equity & invest. income 634 276 (157) 474 846 Equity & invest. income 78           33           71           1,639 1,848

Minority interests (120) 190 (120) (173) (219) Minority interests na na 77           (661) (679)

Extraordinary items 56 (135) 135 65 190 Extraordinary items 194         242         na

  Net profit 831 8 115 707 1,235   Net profit 75           49           101         2,043 2,210

  Normalized profit 776 143 (21) 642 1,045   Normalized profit 63           35           82           2,043 2,210

EPS (Bt) 0.10 0.00 0.01 0.09 0.15 EPS (Bt) 75           49           101         0.25 0.27

Normalized EPS (Bt) 0.10 0.02 (0.00) 0.08 0.13 Normalized EPS (Bt) 63           35           82           0.25 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 5,616 9,053 5,935 6,367 7,021 Sales grow th 9.2          (31.8)       21.3        27.4        19.0        

A/C receivable 1,437 1,054 1,512 1,705 1,912 Operating profit grow th 208.2      na 1,234.0   913.8      52.0        

Inventory EBITDA grow th 58.5        (66.9)       90.7        105.5      29.1        

Other current assets 682 459 1,255 918 566 Norm profit grow th 2,547.7   na na na 34.7        

Investment 12,118 12,711 14,516 16,667 17,127 Norm EPS grow th 2,493.9   na na na 34.7        

Fixed assets 9,025 8,919 8,814 8,697 8,599

Other assets 35,202 34,842 34,454 34,074 33,678 Gross margin 24.5        (5.7)         26.5        29.2        29.5        

  Total assets 64,080 67,038 66,487 68,429 68,903 Operating margin 19.5        (14.7)       20.7        23.3        24.9        

S-T debt 6,534 5,544 5,544 1,539 2,818 EBITDA margin 39.0        14.8        40.1        41.3        42.3        

A/C payable 689 620 825 849 1,109 Norm net margin 38.5        10.7        (1.0)         29.5        43.6        

Other current liabilities 100 111 109 1,895 106

L-T debt 21,211 24,961 24,445 28,198 28,204 D/E (x) 0.8          0.9          0.9          0.8          0.9          

Other liabilities 753 764 768 791 801 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.7          0.7          0.7          

 Minority interest 11,489 11,264 11,225 11,347 11,351 Interest coverage (x) 3.2          0.8          3.0          3.4          3.8          

 Shareholders' equity 23,305 23,774 23,571 23,812 24,515 Interest rate 3.5          3.5          3.5          3.6          3.5          

Working capital 748 434 687 856 803 Effective tax rate 2.0          2.8          3.0          4.5          5.9          

Total debt 27,745 30,505 29,989 29,736 31,021 ROA 4.9          0.9          (0.1)         3.8          6.1          

Net debt 22,129 21,453 24,054 23,369 24,001 ROE 13.5        2.4          (0.3)         10.8        17.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

COM7 Pcl.  (COM7 TB)  - BUY, Price Bt75.25, TP Bt87.00 Results Comment

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

3Q21 กาํไรแขง็แกร่งกว่าคาดมาก 

 COM7 รายงานกาํไรปกต ิ3Q21 ที ่560 ลบ., +50% y-y แต่ลดลง 
5% จาก 2Q21 โดยปกตไิตรมาส 3 จะเป็นไตรมาสทีอ่่อนแอทีส่ดุ 
ผลการดาํเนินงานดกีวา่คาดทัง้ระดบัยอดขายและอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

 ยอดขายเตบิโตขึน้ 12% y-y แมว้า่จะมกีารปิด 520 สาขา (52% 
ของสาขาทัง้หมด) ในเดอืนกรกฎาคมและสงิหาคม 2021 ในขณะที ่
3Q20 เป็นไตรมาสปกต ิ ตวัขบัเคลื่อนการเตบิโตทีส่าํคญัคอื 1) 
ยอดขายทีแ่ขง็แกรง่มากจากรา้นสแตนดอ์โลน 50 แหง่ใหมท่ีเ่ปิด
ในชว่งลอ็กดาวน์ และ 2) ยอดขายทีแ่ขง็แกรง่หลงัการคลายลอ็ก
ดาวน์ในตน้เดอืนกนัยายน ท่ามกลางความตอ้งการสนิคา้ไอททีีอ่ ัน้ไว ้

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 15% จาก 12.7% ใน 3Q20 และ 
13.4% ใน 2Q21 เราสงสยัวา่เป็นเพราะการเปลีย่นสดัสว่นรายไดท้ี่
มผีลติภณัฑ ์IoT และอุปกรณ์เสรมิทีม่กีาํไรสงูกวา่มากขึน้ 

 อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่8.8% เทยีบกบั 8.0% ใน 3Q20 และ 
7.6% ใน 2Q21 การเพิม่ขึน้มาจากการลงทุนเพือ่ปรบัปรุงสนิคา้คง
คลงั โลจสิตกิส ์และระบบออนไลน์สาํหรบัการเตบิโตในอนาคต 

 4Q มกัจะแขง็แกรง่กวา่ 3Q เราเหน็ upside ต่อทัง้ตวัเลขของเรา
และตวัเลขของตลาด  

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 8,974 12,444 11,963 11,535 10,069 Revenue (13)          12           74           45,291 55,610

  Gross profit 1,141 1,500 1,558 1,550 1,506   Gross profit (3)            32           79           5,857 7,364

SG&A 715 843 885 875 852 SG&A (3)            19           77           3,395 3,892

  Operating profit 427 657 673 674 654   Operating profit (3)            53           81           2,462 3,472

  EBITDA 612 789 865 869 851   EBITDA (2)            39           82           3,151 4,211

Other income 10 12 3 4 6 Other income 63           (34)          23           57 70

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 12 10 9 12 14 Interest expense 13           13           67           52 53

  Profit before tax 424 659 666 666 647   Profit before tax (3)            52           80           2,467 3,489

Income tax 79 116 128 104 107 Income tax 4             36           72           471 667

Equity & invest. income 25 20 23 23 23 Equity & invest. income (2)            (8)            69           100 102

Minority interests 3 (11) 0 2 (2) Minority interests na na 7             (4) (4)

Extraordinary items (1) 4 4 (0) 10 Extraordinary items

  Net profit 372 556 566 587 571   Net profit (3)            53           82           2,091 2,920

  Normalized profit 373 552 562 587 560   Normalized profit (5)            50           82           2,091 2,920

EPS (Bt) 0.31 0.46 0.47 0.49 0.48 EPS (Bt) (3)            53           82           1.74 2.43

Normalized EPS (Bt) 0.31 0.46 0.47 0.49 0.47 Normalized EPS (Bt) (5)            50           82           1.74 2.43

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 1,064 1,121 1,607 1,719 1,689 Sales grow th 17.8        19.9        46.9        48.9        12.2        

A/C receivable 1,102 864 922 1,224 1,538 Operating profit grow th 22.2        37.8        111.7      109.1      53.3        

Inventory 4,459 3,664 4,715 3,983 4,464 EBITDA grow th 53.6        48.4        71.5        93.4        39.1        

Other current assets 134 211 248 319 435 Norm profit grow th 30.1        43.4        124.0      115.0      50.2        

Investment 509 675 697 718 744 Norm EPS grow th 30.1        43.4        124.0      115.0      50.2        

Fixed assets 615 506 529 542 583

Other assets 1,947 2,165 2,155 2,453 2,414 Gross margin 12.7        12.1        13.0        13.4        15.0        

  Total assets 9,830 9,207 10,873 10,957 11,866 Operating margin 4.8          5.3          5.6          5.8          6.5          

S-T debt 2,347 1,283 1,712 2,230 3,336 EBITDA margin 6.8          6.3          7.2          7.5          8.4          

A/C payable 2,662 2,464 3,070 3,307 2,788 Norm net margin 4.2          4.4          4.7          5.1          5.6          

Other current liabilities 692 683 786 754 551

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.7          0.3          0.4          0.6          0.8          

Other liabilities 826 906 870 837 786 Net D/E (x) 0.4          0.0          0.0          0.1          0.4          

 Minority interest 1 19 18 28 30 Interest coverage (x) 50.5        78.5        93.5        71.8        62.2        

 Shareholders' equity 3,303 3,852 4,416 3,802 4,376 Interest rate 2.6          2.2          2.5          2.5          2.0          

Working capital 2,899 2,064 2,568 1,900 3,214 Effective tax rate 18.5        17.6        19.2        15.5        16.6        

Total debt 2,347 1,283 1,712 2,230 3,336 ROA 15.5        23.2        22.4        21.5        19.6        

Net debt 1,283 161 105 511 1,647 ROE 47.9        61.7        54.3        57.2        54.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

CP All Pcl  (CPALL TB)  - BUY, Price Bt65.25, TP Bt75.00 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

3Q21 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาดจาก SG&A ท่ีสงู 

 CPALL รายงานกาํไรสทุธ ิ 3Q21 ทีอ่่อนแอที ่ 1.49 พนัลบ. ลดลง 
63% y-y และ 32% q-q ต่ํากวา่ทีต่ลาดคาด 37% จากคา่ใชจ้่าย 
SG&A ทีส่งูของธรุกจิ 7-Eleven 

 ขณะทีธ่รุกจิ cash and carry ของ MAKRO แขง็แกรง่ในชว่งลอ็ก
ดาวน์เดอืน ก.ค. - ส.ค. โดยมกีาํไรคงที ่y-y ใน 3Q21 แต่ตวัทีก่ดดนั
คอืธุรกจิ 7-Eleven CVS ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากชัว่โมงการทาํงานที่
ลดลง เนื่องจากเคอรฟิ์วตอนกลางคนื และโลตสั (ถอื 40%) ทีม่ี
ยอดขายไฮเปอรม์ารเ์กต็ลดลง และรายไดค้า่เชา่หา้งทีล่ดลง 

 รายไดร้วมของ 7-Eleven ลดลง 8% y-y เป็น 75.5 พนัลบ. จาก
ยอดขายสาขาเดมิทีอ่ยูท่ี ่ -9.2% (ดกีวา่ทีเ่ราคาดการณ์ที ่ -14.7%) 
และอตัรากาํไรของผลติภณัฑโ์ดยรวมดขีึน้ 10bp y-y และ q-q เป็น 
26.6% โดยไดแ้รงหนุนจากการเพิม่ขึน้ 50bp ของสนิคา้ non-food 
เป็น 26.5% จากการเตบิโตของยอดขายยา สนิคา้เพือ่สขุภาพ และ
ผลติภณัฑใ์นครวัเรอืน 

 

 อยา่งไรกต็าม SG&A (เฉพาะบรษิทั) ลดลงเพยีง 1% y-y เป็น 22.2 
พนัลบ. จากคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ เชน่ มาตรการ Bubble 
and Seal เพือ่การป้องกนัโรค การจดัหาวคัซนี คา่ใชจ้่ายบุคลากร 
และลอจสิตกิสท์ีเ่พิม่ขึน้ เพือ่ใหแ้น่ใจวา่มสีนิคา้ทีร่า้นคา้ในชว่ง
เคอรฟิ์ว EBIT (เฉพาะบรษิทั) ลดลง 33% y-y 

 สว่นแบ่งขาดทุนจากโลตสั (สุทธจิากตน้ทุนดอกเบีย้ของ SPV 
สาํหรบั bridging loan) เพิม่ขึน้เป็น 282 ลบ. เทยีบกบัสว่นแบ่ง
กาํไรที ่ 36 ลบ. ใน 1Q21 และขาดทุน 129 ลบ. ใน 2Q21 จาก
ยอดขายสาขาเดมิทีต่ดิลบของโลตสัในระดบัตวัเลขหลกัเดยีวกลางๆ 
ถงึสงู y-y และรายไดค้า่เชา่ทีล่ดลง 30-35%  

 กาํไรสทุธ ิ9M21 คดิเป็น 61% ของประมาณการทัง้ปี 2021F ของ
เรา แมว้า่จะมคีวามเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเรา แต่เรายงัคง
แนะนํา “ซือ้” เนื่องจากสถานการณ์ดขีึน้ หลงัเลกิเคอรฟิ์ว ยอดขาย
สาขาเดมิของ 7-Eleven พลกิเป็นบวกใน MTD ในเดอืนพ.ย. และ
เราคาดวา่แรงกดดนัดา้นตน้ทุนจะน้อยลง 

 คงคาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 75 บาท 
Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 135,457 137,004 133,339 137,370 130,298 Revenue (5)              (4)              72             557,640 613,332

  Gross profit 34,034 33,994 32,070 33,287 31,274   Gross profit (6)              (8)              72             135,059 151,167

SG&A 27,307 27,232 26,217 27,438 26,602 SG&A (3)              (3)              73             110,253 121,005

  Operating profit 6,727 6,763 5,852 5,849 4,672   Operating profit (20)            (31)            66             24,807 30,162

  EBITDA 11,722 11,956 11,034 11,147 9,995   EBITDA (10)            (15)            70             45,950 52,871

Other income 32 44 33 22 22 Other income 4               (30)            18             419 479

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 1,991 2,678 2,901 3,529 2,600 Interest expense (26)            31             78             11,576 8,259

  Profit before tax 4,768 4,129 2,984 2,341 2,095   Profit before tax (11)            (56)            54             13,649 22,382

Income tax 682 511 370 234 253 Income tax 8               (63)            35             2,457 4,029

Equity & invest. income (1) (63) 36 (129) (282) Equity & invest. income na na 79             (475) 6,692

Minority interests (99) (144) (110) (72) (91) Minority interests na na 56             (485) (6,984)

Extraordinary items 11 161 59 284 24 Extraordinary items (92)            108           na 0 0

  Net profit 3,998 3,573 2,599 2,190 1,493   Net profit (32)            (63)            61             10,232 18,061

  Normalized profit 3,986 3,411 2,540 1,906 1,469   Normalized profit (23)            (63)            58             10,232 18,061

EPS (Bt) 0.42 0.37 0.26 0.22 0.14 EPS (Bt) (36)            (67)            60             1.03 1.90

Normalized EPS (Bt) 0.42 0.35 0.25 0.18 0.14 Normalized EPS (Bt) (26)            (67)            56             1.03 1.90

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 48,813 40,626 36,541 31,038 26,369 Sales growth (3.9)           (7.3)           (8.5)           7.3            (3.8)           

A/C receivable 1,599 1,650 1,685 1,607 2,100 Operating profit growth (19.9)        (23.2)        (32.4)        10.0          (30.6)        

Inventory 29,684 31,749 30,804 30,355 31,385 EBITDA growth 6.7            4.2            (17.9)        8.9            (14.7)        

Other current assets 6,887 7,379 7,792 7,587 8,722 Norm profit growth (29.2)        (44.1)        (54.6)        (34.0)        (63.1)        

Investment 408 85,586 85,781 85,683 85,476 Norm EPS growth (30.6)        (46.0)        (57.1)        (37.3)        (67.4)        

Fixed assets 119,613 120,199 120,566 121,014 121,926

Other assets 236,645 236,165 235,748 235,803 236,685 Gross margin 25.1          24.8          24.1          24.2          24.0          

  Total assets 443,650 523,354 518,917 513,087 512,662 Operating margin 5.0            4.9            4.4            4.3            3.6            

S-T debt 36,310 20,882 23,204 24,185 22,825 EBITDA margin 8.7            8.7            8.3            8.1            7.7            

A/C payable 65,324 72,778 67,037 65,885 63,100 Norm net margin 2.9            2.5            1.9            1.4            1.1            

Other current liabilities 25,583 29,723 25,288 23,627 24,840

L-T debt 142,073 221,503 222,522 224,675 224,758 D/E (x) 1.9            2.5            2.5            2.7            2.6            

Other liabilities 66,596 66,874 66,257 66,029 66,297 Net D/E (x) 1.4            2.1            2.1            2.3            2.3            

 Minority interest 14,718 14,836 14,966 14,843 14,829 Interest coverage (x) 5.9            4.5            3.8            3.2            3.8            

 Shareholders' equity 93,047 96,759 99,643 93,844 96,012 Interest rate 4.7            5.1            4.8            5.7            4.2            

Working capital (34,040) (39,379) (34,548) (33,923) (29,615) Effective tax rate 14.3          12.4          12.4          10.0          12.1          

Total debt 178,383 242,384 245,726 248,859 247,583 ROA 5.6            5.2            4.3            4.3            3.2            

Net debt 129,570 201,759 209,185 217,822 221,214 ROE 17.8          14.4          10.3          7.9            6.2            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - HOLD, Price Bt36.0, TP Bt34.0 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ขาดทุนอย่างมากใน 3Q21, เป็นไปตามคาด 

 CRC รายงานขาดทุนสทุธ ิ2,241 ลบ. เนื่องจากผลกระทบจากการล็
อกดาวน์ทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม ซึง่ขาดทุนมากกวา่ขาดทุน 
471 ลบ. ใน 2Q21 และจากทีม่กีาํไร 837 ลบ. ใน 3Q20 ผลการ
ดาํเนินงานเป็นไปตามคาด 

 ยอดคา้ปลกีรวมลดลง 11% y-y และ 10% q-q เป็น 37.7 พนัลบ. 
กดดนัโดยยอดขายสาขาเดมิทีอ่ยูท่ี ่ -23% บรษิทัฯ รวม COL ตัง้แต่ 
1Q21 และยอดขาย omni-channel เพิม่ขึน้ 112% y-y (เนื่องจาก
การลอ็คดาวน์บางสว่น) และมสีดัสว่น 24% ของยอดขายรวม 

 3Q21 ยอดขายสาขาเดมิลดลง 23% y-y (-35% เทยีบกบัก่อนเกดิโค
วดิ, ดกีวา่ที ่ -36% เลก็น้อยในชว่งลอ็กดาวน์ทัว่ประเทศใน 2Q20) 
กลุ่มแฟชัน่ถูกกระทบมากทีส่ดุ (ยอดขายสาขาเดมิ -35%) รองลงมา
คอืกลุ่มฮารด์ไลน์ (-18%) และอาหาร (-13%) หากพจิารณาราย
ประเทศ ประเทศไทยและเวยีดนามมยีอดขายสาขาเดมิตดิลบราว 
25% เนื่องจากการลอ็กดาวน์ทีเ่ขม้งวดขึน้ ขณะทีอ่ติาลมียีอดขาย
สาขาเดทิีเ่ป็นบวกเกอืบ 20% เนื่องจากโควดิ-19 ทีผ่อ่นคลายมาก
ขึน้ และหา้งสรรพสนิคา้ทุกแหง่เปิดตามปกต ิ  

 รายไดค้า่เชา่ลดลง 43% y-y และ 30% q-q เป็น 1.04 พนัลบ. 
เนื่องจากพืน้ทีใ่หเ้ชา่ในประเทศไทยและเวยีดนามถกูปิดชัว่คราว
ราว 60% 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายลดลง 79bp y-y และ 27bp q-q เป็น 
23.1% จากยอดขายแฟชัน่ทีม่สีดัสว่นลดลง และยอดขาย omni-
channel ทีเ่พิม่ขึน้ อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการใหเ้ชา่หดตวัลงเป็น 
58% (69% ใน 3Q20, 72% ใน 2Q21) 

 แมว้า่รายไดจ้ะลดลง แต่ SG&A เพิม่ขึน้ 5% y-y และทรงตวั q-q 
จากการควบรวม COL การลดคา่และการตัง้สาํรองสนิคา้ลา้สมยั 
การขาดทุนจาก FX จากคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่ และคา่ใชจ้่ายป้องกนั
โควดิ 

 เนื่องจากยอดขายสาขาเดมิใน 4QTD ฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็เป็นระดบั
เกอืบ 10% เราจงึคงประมาณการผลขาดทุนสทุธปีิ 2021F ของเรา
ไวท้ี ่ 1.5 พนัลบ. และคาดวา่จะสามารถพลกิมามกีาํไรไดเ้รว็ใน 
4Q21F เชน่เดมิ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 43,956 47,387 45,436 43,333 38,701 Revenue (11)            (12)            78             163,558 201,855

  Gross profit 11,309 12,506 11,224 10,825 9,291   Gross profit (14)            (18)            76             41,507 56,066

SG&A 13,245 14,781 13,655 13,840 13,854 SG&A 0               5               78             53,310 63,581

  Operating profit 1,614 1,338 1,120 (40) (1,817)   Operating profit na na (56)            1,317 8,330

  EBITDA 5,994 5,589 5,275 3,988 2,494   EBITDA (37)            (58)            66             17,893 25,758

Other income 3,617 3,691 3,595 3,044 2,781 Other income (9)              (23)            70             13,390 16,125

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 771 775 739 779 789 Interest expense 1               2               76             3,029 3,217

  Profit before tax 910 640 424 (750) (2,571)   Profit before tax na na 201           (1,442) 5,394

Income tax 125 (472) 45 (291) (339) Income tax na na na 0 1,079

Equity & invest. income 84 (11) 80 33 12 Equity & invest. income (63)            (85)            57             220 270

Minority interests (31) (45) (58) (46) (21) Minority interests na na 52             (240) (295)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 837 1,056 401 (471) (2,241)   Net profit na na na (1,462) 4,291

  Normalized profit 837 1,056 401 (471) (2,241)   Normalized profit na na na (1,462) 4,291

EPS (Bt) 0.14 0.18 0.07 (0.08) (0.37) EPS (Bt) na na na (0.24) 0.71

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.18 0.07 (0.08) (0.37) Normalized EPS (Bt) na na na (0.24) 0.71

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 24,060 17,786 13,586 15,349 14,840 Sales growth (12.1)        (14.2)        (10.2)        13.9          (12.0)        

A/C receivable 3,992 4,570 4,057 3,821 4,045 Operating profit growth (31.5)        (68.1)        (33.6)        na na

Inventory 34,149 34,296 35,255 35,470 34,455 EBITDA growth 24.8          (18.2)        (9.1)           248.7       (58.4)        

Other current assets 10,162 10,526 10,917 11,122 10,753 Norm profit growth (39.5)        (60.8)        (46.0)        na na

Investment 1,134 1,331 1,112 992 1,034 Norm EPS growth (52.9)        (69.5)        (46.0)        na na

Fixed assets 54,700 55,461 57,170 57,744 59,412

Other assets 122,128 115,211 125,872 127,273 129,406 Gross margin 25.7          26.4          24.7          25.0          24.0          

  Total assets 250,326 239,180 247,969 251,771 253,945 Operating margin 3.7            2.8            2.5            (0.1)           (4.7)           

S-T debt 61,295 34,388 45,374 46,265 41,294 EBITDA margin 13.6          11.8          11.6          9.2            6.4            

A/C payable 32,890 31,569 24,478 27,480 25,477 Norm net margin 1.9            2.2            0.9            (1.1)           (5.8)           

Other current liabilities 20,551 23,091 26,056 22,451 23,325

L-T debt 8,444 29,492 29,315 34,502 41,039 D/E (x) 1.1            1.1            1.3            1.4            1.4            

Other liabilities 66,430 64,924 64,362 64,350 64,948 Net D/E (x) 0.8            0.8            1.0            1.2            1.2            

 Minority interest 2,329 2,321 2,597 2,596 2,628 Interest coverage (x) 7.8            7.2            7.1            5.1            3.2            

 Shareholders' equity 58,388 53,394 55,787 54,127 55,234 Interest rate 4.3            4.6            4.3            4.0            3.9            

Working capital 5,252 7,296 14,834 11,811 13,023 Effective tax rate 13.7          (73.7)        10.7          38.9          13.2          

Total debt 69,738 63,880 74,689 80,767 82,333 ROA 1.4            1.7            0.7            (0.8)           (3.5)           

Net debt 45,679 46,094 61,104 65,418 67,493 ROE 5.8            7.6            2.9            (3.4)           (16.4)        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Electricity Generating  (EGCO TB)  - BUY, Price Bt176, TP Bt275 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 ดี เป็นไปตามคาด 

 EGCO รายงานกาํไรปกต ิ 3.1 พนัลบ. (ไมร่วมผลกระทบจากอตัรา
แลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ใน 3Q21 เพิม่ขึน้ 11% y-y 
และ 6% q-q โดยไดแ้รงหนุนหลกัจากการผลติไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่ขึน้
จากโครงการพลงัน้ําและพลงังานลม และจาํนวนวนัซ่อมบาํรุงทีล่ดลง 
สิง่นี้สอดคลอ้งกบัความคาดหมายของเรา 

 Y-Y: EBITDA ลดลง 9% y-y เนื่องจากรายไดท้ีล่ดลง และคา่
บาํรุงรกัษาทีส่งูขึน้จากโรงไฟฟ้า KEGCO IPP ซึง่ซ่อมบาํรุงตาม
แผนในไตรมาสนี้ ตน้ทุนก๊าซและถ่านหนิทีส่งูขึน้ในโรงไฟฟ้า SPP 
ยงักดดนัอตัรากาํไรใน 3Q21 อกีดว้ย 

 Q-Q: EBITDA ลดลง 8% q-q จากผลกระทบจากราคาถ่านหนิใน
ตลาดโลกทีส่งูขึน้ในโรงไฟฟ้าถ่านหนิ Quezon ในฟิลปิปินส ์และการ
ซ่อมบาํรุงตามแผน  

 สว่นแบ่งกาํไรเตบิโตแขง็แกรง่ 29% y-y และ 24% q-q เป็น 2.35 
พนัลบ. ใน 3Q21 โดยไดแ้รงหนุนหลกัจากผลผลติทีเ่พิม่ขึน้จาก
โรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 2 แหง่ ไดแ้ก่ ไซยะบรุ ีและน้ําเทนิ 2 และการจ่าย
ไฟฟ้าทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ของโรงไฟฟ้าถ่านหนิ SBPL ในฟิลปิปินส ์

 กาํไร 9M21 คดิเป็น 82% ของประมาณการทัง้ปี 2021F ของเรา 
อยา่งไรกต็าม เรายงัคงตวัเลขของเราเชน่เดมิ เนื่องจากเราคาดวา่ 
EGCO จะมกีาํไรทีอ่่อนแอลงใน 4Q21 เนื่องจากผลกระทบตาม
ฤดกูาลของโครงการไฟฟ้าพลงัน้ําทีผ่ลติไดล้ดลง และการซ่อมบาํรุง
ตามแผนในโรงไฟฟ้าหลายแหง่ 

 เรายงัชอบ EGCO จากการม ี valuation ทีน่่าสนใจ และอตัรา
ผลตอบแทนปนัผลทีด่ ี ดว้ยม ี upside จากการทาํ M&A ทีอ่าจ
เกดิขึน้ เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 8,327 7,435 7,109 8,706 8,743 Revenue 0             5             73           33,601 33,493

  Gross profit 2,207 1,856 1,624 2,413 1,995   Gross profit (17)          (10)          69           8,683 8,923

SG&A 507 772 716 729 538 SG&A (26)          6             82           2,408 2,422

  Operating profit 1,700 1,084 908 1,684 1,458   Operating profit (13)          (14)          65           6,276 6,501

  EBITDA 2,491 1,868 1,667 2,450 2,255   EBITDA (8)            (9)            68           9,437 9,698

Other income 560 710 521 505 515 Other income 2             (8)            68           2,283 2,260

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 959 937 891 918 948 Interest expense 3             (1)            73           3,795 3,341

  Profit before tax 1,301 857 538 1,271 1,024   Profit before tax (19)          (21)          59           4,764 5,420

Income tax 291 246 126 219 222 Income tax 2             (24)          48           1,191 1,355

Equity & invest. income 1,825 590 1,773 1,890 2,351 Equity & invest. income 24           29           91           6,621 6,603

Minority interests (1) (13) (8) 9 (12) Minority interests na na 20           (50) (50)

Extraordinary items (567) 615 (1,591) (1,441) (2,067) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 2,267 1,804 585 1,510 1,074   Net profit (29)          (53)          31           10,144 10,618

  Normalized profit 2,835 1,188 2,176 2,952 3,141   Normalized profit 6             11           82           10,144 10,618

EPS (Bt) 4.31 3.43 1.11 2.87 2.04 EPS (Bt) (29)          (53)          31           19.27 20.17

Normalized EPS (Bt) 5.38 2.26 4.13 5.61 5.97 Normalized EPS (Bt) 6             11           82           19.27 20.17

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & equivalent 14,368 17,237 15,638 16,483 16,988 Sales grow th (9.1)         (16.8)       (18.6)       (4.2)         5.0          

A/C receivable 5,338 4,811 3,730 5,573 5,811 Operating profit grow th 5.6          (16.7)       (19.8)       (6.0)         (14.3)       

Inventory 2,923 2,760 2,531 2,499 3,103 EBITDA grow th 4.9          (9.4)         (12.6)       (4.8)         (9.4)         

Other current assets 10,171 10,104 11,067 11,076 9,738 Norm profit grow th 8.8          (30.1)       (9.5)         10.2        10.8        

Investment 101,850 98,421 102,011 111,122 117,727 Norm EPS grow th 8.8          (30.1)       (9.5)         10.2        10.8        

Fixed assets 51,966 49,750 50,119 50,018 50,921

Other assets 31,658 31,355 30,382 29,812 30,313 Gross margin 26.5        25.0        22.8        27.7        22.8        

  Total assets 218,274 214,438 215,479 226,583 234,600 Operating margin 20.4        14.6        12.8        19.3        16.7        

S-T debt 7,274 11,170 15,545 15,847 15,417 EBITDA margin 29.9        25.1        23.4        28.1        25.8        

A/C payable 3,007 2,510 1,974 3,301 3,643 Norm net margin 34.0        16.0        30.6        33.9        35.9        

Other current liabilities 2,618 2,610 7,355 7,447 7,787

L-T debt 88,854 81,758 71,116 78,558 82,198 D/E (x) 0.9          0.9          0.8          0.9          0.9          

Other liabilities 14,107 13,556 12,083 12,305 12,118 Net D/E (x) 0.8          0.7          0.7          0.7          0.7          

 Minority interest 586 591 602 584 596 Interest coverage (x) 2.6          2.0          1.9          2.7          2.4          

 Shareholders' equity 88,854 81,758 71,116 78,558 82,198 Interest rate 4.0          4.0          4.0          4.1          4.0          

Working capital 5,255 5,061 4,288 4,771 5,271 Effective tax rate 22.3        28.7        23.5        17.2        21.7        

Total debt 81,759 75,691 71,023 77,922 80,628 ROA 5.2          2.2          4.0          5.3          5.4          

Net debt 101,829 102,243 106,805 108,541 112,841 ROE 11.4        4.7          8.3          11.0        11.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Esso (Thailand) Pcl  (ESSO TB)  - SELL, Price Bt7.80, TP Bt6.90 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

3Q21 ผลการดาํเนินงาน 

 ESSO รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q21 ที ่46 ลบ. (0.01 บาท/หุน้) ไมร่วม
กาํไรจากมลูคา่สนิคา้คงคลงั เราคาดวา่ผลขาดทุนจากการ
ดาํเนินงานอยูท่ี ่ 614 ลบ. (กาํไรปกตต่ิอหุน้ -0.18 บาทต่อหุน้) 
เพิม่ขึน้จากขาดทุน 408 ลบ. ใน 2Q21 ผลการดาํเนินงานเป็นไป
ตามคาด ยงัคาํแนะนํา “ขาย” 

 ปิโตรเลยีม: Reported GRM อยูท่ี ่US$4.0/bbl เราประเมนิ market 
GRM (ไมร่วมกาํไรจากสนิคา้คงคลงั) ที ่ US$1.6/bbl ต่ํากวา่ 
US$2.5/bbl ใน 2Q21 เนื่องจากคา่พรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ และ
ยอดขายในประเทศทีล่ดลง (ซึง่มอีตัรากาํไรทีส่งูกวา่) ปรมิาณการนํา
น้ํามนัดบิเขา้กลัน่อยูท่ี ่ 113kbd ลดลงจาก 124kbd ใน 2Q21 
สะทอ้นถงึภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ 

 

 

 ปิโตรเคม:ี ขาดทุนจากปิโตรเคม ี 30 ลบ. เทยีบกบัเกอืบ 500 ลบ. 
ในไตรมาสก่อน ESSO ไดร้ะงบัการผลติ PX ตัง้แต่เดอืนเมษายน 
2021 ซึง่อาจอธบิายถงึผลขาดทนุทีล่ดลงนี้ gasoline spread ที่
สงูขึน้ q-q อาจเป็นตวัชว่ย เนื่องจากวตัถุดบิเดยีวกนัจะถูกนํามาใช้
สาํหรบัการผลติ PX 

 SG&A: SG&A อยูท่ี ่1.28 พนัลบ., +5% y-y, +6% q-q 

 กาํไรจากสนิคา้คงคลงั: เราคาดวา่กาํไรจากสนิคา้คงคลงัก่อนหกั
ภาษจีะอยูท่ี ่ 825 ลบ. ราคาน้ํามนัดไูบในเดอืนกนัยายนเฉลีย่อยูท่ี ่
US$72.6/bbl โดยอตัราแลกเปลีย่น USDTHB อยูท่ี ่ 33.0 บาท 
เปรยีบเทยีบกบัราคาน้ํามนัดไูบเฉลีย่ที ่ US$71.6/bbl ในเดอืน
มถิุนายน โดยม ีFX เฉลีย่ที ่31.4 บาท เราจงึประมาณวา่กาํไรจาก
สนิคา้คงเหลอืแต่ละบารเ์รลที ่ 147 บาท/บารเ์รล คณูการเพิม่ขึน้นี้
ดว้ยสนิคา้คงคลงัเฉลีย่ 7 ลา้นบารเ์รล ทาํใหเ้ราไดก้าํไรจากสตอ็ก
ก่อนหกัภาษ ี825 ลบ. 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 30,392 32,481 39,258 41,070 40,239 Revenue (2)            32           62           193,882 195,433

  Gross profit 1,685 421 2,240 1,023 689   Gross profit (33)          (59)          92           4,275 5,418

SG&A 1,222 1,278 1,251 1,214 1,282 SG&A 6             5             72           5,235 5,277

  Operating profit 463 (856) 989 (191) (593)   Operating profit na na (21)          (960) 141

  EBITDA 1,121 (201) 1,677 509 114   EBITDA (78)          (90)          150         1,538 2,519

Other income 7 6 9 3 10 Other income 188         54           19           122 124

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 96 92 82 76 77 Interest expense 1             (20)          66           357 389

  Profit before tax 374 (942) 916 (264) (659)   Profit before tax na na 1             (1,194) (124)

Income tax 97 116 676 199 (3) Income tax na na na 0 0

Equity & invest. income 67 69 70 56 43 Equity & invest. income (23)          (37)          56           299 314

Minority interests 0 0 0 (1) 0 Minority interests 62           (1) (1)

Extraordinary items 123 1,422 2,477 1,266 660 Extraordinary items (48)          437         na 0 0

  Net profit 467 433 2,788 858 46   Net profit (95)          (90)          na (896) 189

  Normalized profit 344 (989) 311 (408) (614)   Normalized profit na na na (896) 189

EPS (Bt) 0.13 0.13 0.81 0.25 0.01 EPS (Bt) (95)          (90)          na (0.26) 0.05

Normalized EPS (Bt) 0.10 (0.29) 0.09 (0.12) (0.18) Normalized EPS (Bt) na na na (0.26) 0.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 352 262 639 753 336 Sales grow th (23.5)       (14.1)       (0.3)         68.2        32.4        

A/C receivable 4,316 5,083 6,926 6,125 5,915 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 12,266 13,144 16,008 18,114 20,204 EBITDA grow th na na na na (89.8)       

Other current assets 3,912 4,432 4,553 4,939 5,376 Norm profit grow th na na na na na

Investment 2,068 2,137 2,207 1,994 2,036 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 24,866 24,750 24,406 24,034 23,758

Other assets 11,522 11,570 10,920 10,665 10,720 Gross margin 5.5          1.3          5.7          2.5          1.7          

  Total assets 59,302 61,378 65,659 66,624 68,345 Operating margin 1.5          (2.6)         2.5          (0.5)         (1.5)         

S-T debt 11,437 21,869 20,533 23,022 23,319 EBITDA margin 3.7          (0.6)         4.3          1.2          0.3          

A/C payable 4,818 4,452 4,394 4,495 4,136 Norm net margin 1.1          (3.0)         0.8          (1.0)         (1.5)         

Other current liabilities 16,274 9,125 13,061 11,743 12,098

L-T debt 7,625 6,333 5,167 4,000 5,333 D/E (x) 1.4          2.0          1.5          1.5          1.6          

Other liabilities 5,717 5,239 5,239 5,223 5,218 Net D/E (x) 1.4          1.9          1.5          1.4          1.6          

 Minority interest 7 7 7 7 7 Interest coverage (x) 11.7        (2.2)         20.4        6.7          1.5          

 Shareholders' equity 13,424 14,352 17,257 18,134 18,234 Interest rate 1.5          1.5          1.2          1.2          1.1          

Working capital 11,764 13,775 18,539 19,744 21,983 Effective tax rate 26.0        (12.3)       73.7        (75.5)       0.5          

Total debt 19,062 28,203 25,700 27,022 28,652 ROA 2.3          (6.6)         2.0          (2.5)         (3.6)         

Net debt 18,710 27,941 25,060 26,269 28,316 ROE 10.4        (28.5)       7.9          (9.2)         (13.5)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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JWD Infologistics Pcl (JWD TB)  - BUY, Price Bt15.9, TP U.R. Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 ดี และดีกว่าตลาดคาด 

 JWD รายงานกาํไรสทุธ ิ139 ลบ. (กาํไรต่อหุน้ 0.14 บาท) ใน 3Q21 
เพิม่ขึน้ 92% y-y และ 31% q-q 

 การเตบิโตแขง็แกรง่ y-y ไดแ้รงหนุนจากการดาํเนินงานในประเทศ
ไทยทีด่ขี ึน้ (สว่นใหญ่มาจากหอ้งเยน็ คลงัสนิคา้อนัตราย การบรหิาร
จดัการลานจอด การใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้) และธุรกจิต่างประเทศ 
(สว่นใหญ่เป็นเวยีดนาม ผา่น Transimex Coporation) 

 

 ในขณะเดยีวกนั กาํไรเตบิโต q-q ไดแ้รงหนุนจากธุรกจิใน
ต่างประเทศเท่านัน้ ขณะทีก่าํไรจากการดาํเนินงานในประเทศไทย
คอ่นขา้งทรงตวั สาํหรบัการดาํเนินงานในไทย รายไดเ้พิม่ขึน้ 8% q-
q แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้เฉลีย่ลดลง 120bps เป็น 23.8% โดยมี
สาเหตุมาจากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ และการมสีดัสว่นธุรกจิอาหาร 
และธุรกจิการใหบ้รกิารขนสง่สนิคา้ทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ต่ําลง
เพิม่ขึน้ 

 9M21 คดิเป็น 98% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราเหน็ upside 
ต่อประมาณการกาํไรของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 981 1,060 1,050 1,253 1,357 Revenue 8             38           85           4,309 4,642

  Gross profit 235 252 270 313 323   Gross profit 3             38           81           1,114 1,225

SG&A 160 170 171 177 189 SG&A 7             18           72           745 803

  Operating profit 74 83 99 136 134   Operating profit (2)            80           100         369 421

  EBITDA 228 273 343 230 329   EBITDA 44           44           96           944 1,015

Other income 4 9 14 14 25 Other income 80           463         243         22 23

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 43 48 47 52 54 Interest expense 3             24           81           190 188

  Profit before tax 35 44 65 98 104   Profit before tax 7             198         133         201 256

Income tax 4 4 11 13 13 Income tax (3)            235         91           40 51

Equity & invest. income 39 36 38 20 47 Equity & invest. income 139         21           57           182 188

Minority interests 2 0 1 2 0 Minority interests (94)          (94)          71           4 1

Extraordinary items 0 0 48 9 0 Extraordinary items

  Net profit 73 76 141 116 139   Net profit 20           92           114         347 394

  Normalized profit 73 76 93 107 139   Normalized profit 31           92           98           347 394

EPS (Bt) 0.07 0.07 0.14 0.11 0.14 EPS (Bt) 20           92           114         0.34 0.39

Normalized EPS (Bt) 0.07 0.07 0.09 0.10 0.14 Normalized EPS (Bt) 31           92           98           0.34 0.39

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 684 815 1,308 1,021 1,031 Sales grow th 10.7        9.2          11.3        43.5        38.3        

A/C receivable 683 731 774 942 943 Operating profit grow th 0.9          (16.9)       (9.5)         172.1      80.1        

Inventory 148 113 99 99 165 EBITDA grow th 39.5        107.6      28.7        8.7          44.3        

Other current assets 179 123 362 233 190 Norm profit grow th (3.3)         (16.8)       (0.8)         121.3      91.7        

Investment 1,453 1,422 1,452 1,674 1,919 Norm EPS grow th (3.3)         (16.8)       (0.8)         121.3      91.7        

Fixed assets 3,517 3,704 3,895 4,163 4,218

Other assets 2,581 2,565 2,528 2,558 2,534 Gross margin 23.9        23.8        25.7        25.0        23.8        

  Total assets 9,244 9,474 10,417 10,689 11,001 Operating margin 7.6          7.8          9.4          10.9        9.8          

S-T debt 1,147 1,464 1,532 1,560 1,674 EBITDA margin 23.3        25.8        32.7        18.3        24.3        

A/C payable 591 589 642 757 841 Norm net margin 7.4          7.2          8.8          8.5          10.2        

Other current liabilities 333 358 364 397 392

L-T debt 2,388 2,236 2,912 2,938 2,849 D/E (x) 1.1          1.1          1.3          1.3          1.2          

Other liabilities 1,573 1,575 1,528 1,553 1,543 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.9          1.0          0.9          

 Minority interest 115 133 187 229 231 Interest coverage (x) 5.3          5.7          7.3          4.4          6.1          

 Shareholders' equity 3,096 3,118 3,253 3,256 3,471 Interest rate 5.0          5.3          4.6          4.7          4.8          

Working capital 240 255 231 285 268 Effective tax rate 10.7        9.4          16.7        13.3        12.0        

Total debt 3,535 3,700 4,443 4,498 4,523 ROA 3.2          3.2          3.7          4.0          5.1          

Net debt 2,852 2,885 3,135 3,478 3,492 ROE 9.5          9.8          11.6        13.1        16.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Land And Houses Pcl  (LH TB)  - BUY, Price Bt8.60, TP Bt10.50 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

3Q21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 LH รายงานกาํไรสทุธทิีอ่่อนแอลงใน 3Q21 ที ่ 1.3 พนัลบ. ลดลง 
36% y-y และ 30% q-q สอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาด 

 ผลการดาํเนินงานทีอ่่อนตวัลงมาจากยอดขายอสงัหารมิทรพัยท์ี่
ลดลง (เกดิจากการลอ็กดาวน์ของรฐับาล และการปิดสถานทีก่่อสรา้ง
เป็นเวลา 1 เดอืน) และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีล่ดลง ซึง่สว่น
ใหญ่มาจากสว่นแบ่งกาํไรทีล่ดลงจาก HMPRO จากการปิดรา้น
ชัว่คราวในชว่งลอ็กดาวน์ 

 การเตบิโตของยอดขายอสงัหารมิทรพัยล์ดลง 14% y-y และ 23% q-
q เป็น 6.5 พนัลบ. (บา้นเดีย่ว 81%, ทาวน์เฮา้ส ์12%, คอนโด 7%) 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัยค์อ่นขา้งคงทีท่ี ่ 32.1% เทยีบ
กบั 32.8% ใน 3Q20 และ 31.6% ใน 2Q21  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 32% y-y และ 28% q-q เป็น 
466 ลบ. สว่นใหญ่มาจากกาํไรทีล่ดลงของ HMPRO (263 ลบ. 
ลดลงจาก 423 ลบ. ใน 3Q20 และ 433 ลบ. ใน 2Q21) บรษิทัรว่ม
อื่นๆ LHFG มสีว่นแบ่งกาํไร 140 ลบ., 66 ลบ. จาก QH และ 5 ลบ. 
จาก QCON ขณะที ่ LH Property & Loan Fund II มสีว่นแบ่ง
ขาดทุน 8 ลบ. 

 9M21 กาํไรสทุธคิดิเป็น 66% ของประมาณการปี 2021F ของเรา 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 10.50 บาท 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 8,161 8,146 7,575 8,871 6,909 Revenue (22)            (15)            72             32,521 33,932

  Gross profit 2,582 2,621 2,346 2,721 2,124   Gross profit (22)            (18)            72             10,048 10,915

SG&A 1,001 1,015 963 1,001 934 SG&A (7)              (7)              69             4,228 4,411

  Operating profit 1,581 1,606 1,384 1,720 1,191   Operating profit (31)            (25)            74             5,820 6,504

  EBITDA 1,807 1,813 1,759 2,101 1,583   EBITDA (25)            (12)            78             7,007 7,806

Other income 197 170 164 130 152 Other income 17             (23)            53             839 849

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 216 234 259 293 285 Interest expense (3)              32             93             898 896

  Profit before tax 1,562 1,542 1,288 1,557 1,058   Profit before tax (32)            (32)            68             5,761 6,457

Income tax 512 231 284 326 229 Income tax (30)            (55)            73             1,152 1,291

Equity & invest. income 685 656 647 644 466 Equity & invest. income (28)            (32)            63             2,786 3,127

Minority interests 7 2 2 6 (6) Minority interests na na 7               25 26

Extraordinary items 307 388 92 (12) 19 Extraordinary items na (94)            na 0 0

  Net profit 2,049 2,357 1,744 1,870 1,308   Net profit (30)            (36)            66             7,420 8,318

  Normalized profit 1,742 1,969 1,652 1,881 1,289   Normalized profit (31)            (26)            65             7,420 8,318

EPS (Bt) 0.17 0.20 0.15 0.16 0.11 EPS (Bt) (30)            (36)            66             0.62 0.70

Normalized EPS (Bt) 0.15 0.16 0.14 0.16 0.11 Normalized EPS (Bt) (31)            (26)            65             0.62 0.70

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 4,057 7,113 9,398 12,845 5,506 Sales growth 7.4            4.3            25.5          17.4          (15.3)        

A/C receivable 186 187 174 161 125 Operating profit growth 8.2            7.3            65.4          40.2          (24.7)        

Inventory 55,835 52,893 53,793 53,155 51,868 EBITDA growth 9.5            8.5            51.2          48.1          (12.4)        

Other current assets 1,876 3,162 2,480 2,613 2,389 Norm profit growth (9.4)           (11.1)        7.8            39.1          (26.0)        

Investment 23,360 23,964 24,437 23,920 23,583 Norm EPS growth (9.4)           (11.1)        7.8            39.1          (26.0)        

Fixed assets 13,702 10,961 11,359 11,542 12,129

Other assets 22,616 24,292 23,766 24,002 23,977 Gross margin 31.6          32.2          31.0          30.7          30.7          

  Total assets 121,632 122,571 125,407 128,238 119,577 Operating margin 19.4          19.7          18.3          19.4          17.2          

S-T debt 20,157 18,071 17,966 23,479 17,511 EBITDA margin 22.1          22.3          23.2          23.7          22.9          

A/C payable 3,105 3,140 2,817 3,173 2,747 Norm net margin 21.3          24.2          21.8          21.2          18.7          

Other current liabilities 4,059 3,880 4,065 3,987 4,137

L-T debt 36,216 37,384 39,194 38,108 37,712 D/E (x) 1.2            1.1            1.1            1.2            1.2            

Other liabilities 9,815 9,495 9,297 8,947 8,803 Net D/E (x) 1.1            1.0            0.9            1.0            1.0            

 Minority interest 700 697 695 689 695 Interest coverage (x) 8.4            7.8            6.8            7.2            5.6            

 Shareholders' equity 47,581 49,904 51,372 49,855 47,972 Interest rate 1.6            1.7            1.8            2.0            1.9            

Working capital 52,916 49,940 51,150 50,143 49,245 Effective tax rate 32.8          15.0          22.1          21.0          21.6          

Total debt 56,373 55,455 57,160 61,587 55,223 ROA 5.8            6.5            5.3            5.9            4.2            

Net debt 52,316 48,342 47,762 48,742 49,717 ROE 14.5          16.2          13.1          14.9          10.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 12 NOVEMBER, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  17 

 

Fundamental Story 
 

MK Restaurant Group Pcl (M TB)  - BUY, Price Bt56.25, TP Bt68.0 Results Comment

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ขาดทุนน้อยกว่าคาดใน 3Q21 

 M รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 257 ลบ. ใน 3Q21 เทยีบกบั 
465 ลบ. ใน 3Q20 และขาดทุน 99 ลบ. ใน 2Q21 ผลขาดทุนน้อย
กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ หลงัจากที ่ M สามารถควบคมุตน้ทุนในชว่งลอ็ค
ดาวน์ไดด้กีวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 รายไดล้ดลง 48% y-y และ 21% q-q หลงัจากสาขาสว่นใหญ่จาก  
700 แหง่ของบรษิทัฯ ปิดใหบ้รกิารในเดอืนกรกฎาคม และเดอืน
สงิหาคม และอนุญาตใหส้ัง่ไดเ้ฉพาะทางออนไลน์เท่านัน้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 60% จาก 67% ใน 3Q20 และ 63% ใน 
2Q21 เนื่องจากผลของ operating leverage และ M ขายผา่น
ชอ่งทางออนไลน์มากขึน้ในชว่งทีจ่าํกดัการนัง่รบัประทานในรา้นใน 
3Q21 การขายผา่นชอ่งทางออนไลน์ใหอ้ตัรากาํไรทีต่ํ่ากวา่  

 อตัราสว่น SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 78% จาก 53% ใน 3Q20 
และ 71% ใน 2Q21 การเพิม่ของอตัราสว่น SG&A/Sales เนื่องจาก
ผลกระทบจาก operating leverage  อยา่งไรกต็ามคา่ใชจ้่าย SG&A 
ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวก่้อนหน้านี้ เนื่องจาก M สามารถควบคมุตน้ทนุ
ไดด้ใีนชว่งไตรมาสดงักล่าว 

 จนถงึตอนนี้ M เหน็วา่การฟ้ืนตวัอยา่งรวดเรว็ ดว้ยยอดขายใน
เดอืนตุลาคมกลบัมาอยูท่ี ่ 75% ของระดบัปี 2019 แมว้า่จะยงัคงมี
ขอ้จาํกดัในการรบัประทานในรา้นเหลอือยูบ่า้ง 

 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” M 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 3,799 3,604 3,116 2,509 1,973 Revenue (21)          (48)          66           11,467 15,987

  Gross profit 2,534 2,391 2,000 1,585 1,185   Gross profit (25)          (53)          66           7,270 10,549

SG&A 2,004 2,098 1,925 1,770 1,544 SG&A (13)          (23)          71           7,419 8,569

  Operating profit 530 293 75 (185) (359)   Operating profit na na na (149) 1,980

  EBITDA 1,066 821 585 315 (359)   EBITDA na na 31           1,752 3,810

Other income 75 77 45 65 51 Other income (22)          (32)          57           281 298

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 19 19 19 20 12 Interest expense (40)          (35)          89           58 7

  Profit before tax 586 351 100 (140) (320)   Profit before tax na na na 74 2,271

Income tax 113 2 8 (42) (65) Income tax na na na (2) 409

Equity & invest. income (0) 2 (6) (8) (8) Equity & invest. income na na na (20) (20)

Minority interests (8) (1) 2 7 5 Minority interests (25)          na 304         5 (31)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 465 349 89 (99) (257)   Net profit na na na 60 1,811

  Normalized profit 465 349 89 (99) (257)   Normalized profit na na na 60 1,811

EPS (Bt) 0.50 0.38 0.10 (0.11) (0.28) EPS (Bt) na na na 0.07 1.97

Normalized EPS (Bt) 0.50 0.38 0.10 (0.11) (0.28) Normalized EPS (Bt) na na na 0.07 1.97

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 6,812 7,663 7,773 7,037 7,018 Sales grow th (7.4)         (19.6)       (17.9)       16.0        (48.1)       

A/C receivable 126 110 113 150 177 Operating profit grow th (0.8)         (58.6)       (77.8)       na na

Inventory 318 418 358 345 331 EBITDA grow th 46.7        (9.3)         (36.5)       90.3        na

Other current assets 106 119 123 149 133 Norm profit grow th (15.4)       (46.7)       (73.9)       na na

Investment 893 895 889 881 874 Norm EPS grow th (15.4)       (46.7)       (73.9)       na na

Fixed assets 3,387 3,254 3,108 2,990 2,873

Other assets 8,146 7,895 7,693 7,550 7,299 Gross margin 66.7        66.3        64.2        63.2        60.1        

  Total assets 19,788 20,353 20,058 19,102 18,704 Operating margin 14.0        8.1          2.4          (7.4)         (18.2)       

S-T debt 21 21 20 14 8 EBITDA margin 28.1        22.8        18.8        12.5        (18.2)       

A/C payable 1,184 1,312 1,095 1,026 1,047 Norm net margin 12.2        9.7          2.8          (4.0)         (13.0)       

Other current liabilities 1,473 1,512 1,499 1,287 1,267

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 3,582 3,661 3,509 3,408 3,277 Net D/E (x) (0.5)         (0.6)         (0.6)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 323 324 322 315 310 Interest coverage (x) 57.2        44.0        30.2        15.6        (29.8)       

 Shareholders' equity 13,204 13,523 13,612 13,052 12,796 Interest rate 335.7      352.6      381.3      480.4      437.0      

Working capital (741) (784) (625) (531) (539) Effective tax rate 19.3        0.7          8.0          30.0        20.4        

Total debt 21 21 20 14 8 ROA 9.4          7.0          1.8          (2.0)         (5.4)         

Net debt (6,791) (7,642) (7,754) (7,024) (7,009) ROE 14.1        10.5        2.6          (3.0)         (8.0)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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MC GROUP Pcl (MC TB)  - BUY, Price Bt9.10, TP Bt11.00 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

1QFY22 อ่อนแอจากลอ็กดาวน์ เป็นไปตามคาด 

 MC รายงานกาํไรสทุธ ิ 1QFY22 ที ่ 24 ลบ. ลดลง 78% y-y แต่
เพิม่ขึน้ 33% q-q ซึง่สอดคลอ้งกบัคาดการณ์กาํไรของเราที ่ 25.7 
ลบ. 

 แมจ้ะมมีาตรการลอ็กดาวน์ทีท่าํให ้ 40% ของสาขาทัง้หมดปิด
ใหบ้รกิาร (246 สาขา จากทัง้หมด 618 สาขา) เป็นเวลาประมาณ
สองเดอืนในเดอืนกรกฎาคมและสงิหาคม แต่ MC สามารถมกีาํไร
จากการประหยดัตน้ทุนจากพนกังานรา้น คา่เชา่ คา่ธรรมเนียมและ
คา่ใชจ้่ายทางการตลาด 

 ยอดขายลดลง 44% y-y และ 17% q-q เป็น 438 ลบ. ยอดขาย
ออฟไลน์ (รา้นคา้ปลกีของตนเอง หา้งสรรพสนิคา้ ซุปเปอรส์โตร)์ 
ลดลง 47% y-y และ 22% q-q เป็น 358 ลบ. เนื่องจากรา้นปิด
ชว่งหนึ่ง ยอดขายอคีอมเมริซ์อยูท่ี ่ 80 ลบ. มสีดัสว่น 18% ของ
ยอดขาย เพิม่ขึน้จาก 13% ใน 1QFY21 และ 4QFY21  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูใ่นระดบัสงูที ่ 61.4% เพิม่ขึน้ y-y จาก 60.7% 
เนื่องจากมสีดัสว่นยอดขายอคีอมเมริซ์ และยอดขายทีม่อีตัรากาํไร
สงูเพิม่ขึน้ 

 ณ วนัที ่30 ก.ย. 2021 จุดขาย (POS) ลดลงเหลอื 633 จุด ลดลง
จาก 636 จุดขาย ณ ม.ิย.2021 เนื่องจากปิดจุดขาย 3 จุดในโมเดริน์
เทรด ไมร่วม 9 POS ในต่างประเทศ และ 6 รถ Mobile Unit 
รา้นคา้ปลกีของตนเอง  และโมเดริน์เทรด มทีัง้หมด 618 แหง่ 

 แมว้า่ 1QFY22 จะคดิเป็นเพยีง 6% ของประมาณปี FY22F ของ
เรา แต่เรายงัคงประมาณการกาํไรของเราและคาดวา่การดาํเนินงาน
จะดขีึน้จาก 2QFY22F เนื่องจากรา้นทัง้หมดกลบัมาเปิดใหบ้รกิาร
อกีครัง้ตัง้แต่เดอืนกนัยายน 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 779 1,134 776 531 438 Revenue (17)          (44)          15           3,008 3,672

  Gross profit 473 686 471 289 269   Gross profit (7)            (43)          15           1,823 2,233

SG&A 341 409 361 290 243 SG&A (16)          (29)          18           1,340 1,591

  Operating profit 132 276 110 (1) 26   Operating profit na (80)          5             483 641

  EBITDA 183 445 194 96 124   EBITDA 30           (32)          14           860 1,012

Other income 6 9 5 8 5 Other income (37)          (22)          16           32 40

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 6 6 9 7 5 Interest expense (23)          (18)          18           29 30

  Profit before tax 132 279 107 1 26   Profit before tax 3,269      (81)          5             487 651

Income tax 22 51 19 (15) 2 Income tax na (92)          2             92 130

Equity & invest. income (0) (1) 6 0 (1) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests (1) (1) (1) 2 0 Minority interests (94)          na na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 109 226 93 18 24   Net profit 33           (78)          6             394 521

  Normalized profit 109 226 93 18 24   Normalized profit 33           (78)          6             394 521

EPS (Bt) 0.14 0.28 0.12 0.02 0.03 EPS (Bt) 33           (78)          6             0.49 0.65

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.28 0.12 0.02 0.03 Normalized EPS (Bt) 33           (78)          6             0.49 0.65

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22 (%) 1QFY21 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22

Cash & ST investment 748 862 659 729 692 Sales grow th 2.8          0.2          4.3          (3.4)         (43.8)       

A/C receivable 287 411 309 202 190 Operating profit grow th 32.3        13.4        24.7        na (80.4)       

Inventory 1,433 1,408 1,369 1,250 1,368 EBITDA grow th 46.4        66.9        74.3        68.1        (32.3)       

Other current assets 912 1,006 1,103 1,143 1,143 Norm profit grow th 7.7          (0.3)         19.8        (53.6)       (78.3)       

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 7.7          (0.3)         19.8        (53.6)       (78.3)       

Fixed assets 368 25 352 343 333

Other assets 1,689 1,965 1,621 1,547 1,443 Gross margin 60.7        60.5        60.7        54.5        61.4        

  Total assets 5,437 5,678 5,412 5,214 5,170 Operating margin 16.9        24.4        14.2        (0.1)         5.9          

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 23.5        39.3        25.0        18.0        28.3        

A/C payable 325 484 403 283 307 Norm net margin 14.0        20.0        11.9        3.4          5.4          

Other current liabilities 419 484 478 438 449

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 990 940 944 891 788 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 11 12 12 11 11 Interest coverage (x) 29           70           22           14           24           

 Shareholders' equity 3,690 3,758 3,574 3,591 3,615 Interest rate na na na na na

Working capital 1,395 1,335 1,274 1,170 1,251 Effective tax rate 17.0        18.4        17.5        (1,901.0)  6.7          

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 9.1          16.3        6.7          1.3          1.8          

Net debt (748) (862) (659) (729) (692) ROE 12.0        24.3        10.1        2.0          2.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Nex Point Pcl. (NEX TB)  - BUY, Price Bt10.2, TP Bt15.0 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอกว่าคาดเลก็น้อย 

 NEX รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ20 ลบ. ใน 3Q21 ดขีึน้ทัง้ y-y และ q-
q โดยไดแ้รงหนุนจากการเริม่ไดผ้ลกาํไรจากโรงงานผลติรถบสัไฟฟ้า 
(ถอืหุน้ 45% ใน Absolute Assembly, AAB) กาํไรออ่นแอกวา่คาด
เลก็น้อย เนื่องจากการสง่มอบรถบสัไฟฟ้าทีต่ํ่ากว่าคาดในไตรมาสนี้
และผลขาดทุนจากหน่วยธุรกจิบรกิารขนสง่ 

 NEX มรีายได ้112 ลบ. ใน 3Q21 ลดลง 55% y-y และ 42% q-q 
เนื่องจากไตรมาสนี้ไมม่กีารขายรถบสัในชว่งเปลีย่นผา่นจากการเป็น
ผูจ้าํหน่ายรถดเีซล/NGV เป็นการขายรถบสัไฟฟ้าทีผ่ลติโดย AAB 
และรายไดจ้ากบรกิารขนสง่ทีล่ดลงหลงับรษิทัยกเลกิการทาํธุรกจิ
ใหบ้รกิารขนสง่พสัดุตัง้แต่สิน้ไตรมาส 2Q21 

 จากรายไดท้ีต่ํ่าลง กาํไรขัน้ตน้จงึลดลง 52% y-y และ 55% q-q มา
เหลอืเป็น 18 ลบ. ในไตรมาสนี้  

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 34% y-y และ 26% q-q เป็น 53 ลบ. ใน 
3Q21 สอดคลอ้งกบัยอดขายทีล่ดลง อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่
47% ใน 3Q21 เทยีบกบั 36.9% ใน 2Q21 และ 31.9% ใน 3Q20 
โดยไดร้บัแรงกดดนัจากฐานรายไดท้ีล่ดลง 

 สว่นทีด่ขี ึน้สาํหรบั NEX ในไตรมาสนี้มาจากสว่นแบ่งกาํไรจาก
บรษิทัยอ่ย AAB ซึง่กลบัมามกีาํไร 19 ลบ. ใน 3Q21 หนุนโดยการ
สง่มอบรถบสัไฟฟ้า 77 คนัแรก ในไตรมาสนี้ คดิเป็นกาํไร 0.6 ลบ. 
ต่อคนั 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” NEX โดยคาดวา่จาํนวนรถบสัไฟฟ้าทีข่าย
โดย AAB จะเพิม่ขึน้ในไตรมาสตอ่ๆ ไป ซึง่ NEX น่าจะมสีว่นรว่ม
ในฐานะผูจ้ดัจาํหน่ายดว้ย ดงันัน้จงึรบัรูถ้งึกาํไรรวมต่อคนัทีข่ายได้
สงูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 251 158 202 192 112 Revenue (42)          (55)          10           5,063 11,834

  Gross profit 38 53 53 40 18   Gross profit (55)          (52)          14           774 1,690

SG&A 80 69 81 71 53 SG&A (26)          (34)          41           502 834

  Operating profit (42) (16) (28) (31) (34)   Operating profit na na na 272 856

  EBITDA (24) 4 (10) (10) (11)   EBITDA na na na 373 998

Other income 6 0 5 7 4 Other income (41)          (27)          95           17 18

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 4 3 2 2 2 Interest expense (5)            (52)          15           40 72

  Profit before tax (41) (19) (26) (25) (32)   Profit before tax na na na 250 802

Income tax 3 5 3 2 3 Income tax 23           (14)          15           50 160

Equity & invest. income (1) (5) (6) (3) 19 Equity & invest. income na na na (19) 199

Minority interests (5) 0 0 (3) (4) Minority interests na na na 0 0

Extraordinary items 18 (116) (3) 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit (32) (145) (38) (33) (20)   Net profit na na na 181 841

  Normalized profit (50) (29) (35) (33) (20)   Normalized profit na na na 181 841

EPS (Bt) (0.02) (0.09) (0.02) (0.02) (0.01) EPS (Bt) na na na 0.10 0.44

Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) Normalized EPS (Bt) na na na 0.10 0.44

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 1,477 1,410 1,167 892 842 Sales grow th 33.4        (25.7)       (66.6)       (50.6)       (55.4)       

A/C receivable 91 129 151 155 130 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 112 124 123 112 124 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 207 207 213 219 220 Norm profit grow th na na na na na

Investment 481 476 639 833 852 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 558 536 534 537 539

Other assets 690 735 703 778 788 Gross margin 15.1        33.8        26.1        21.0        16.2        

  Total assets 3,616 3,617 3,531 3,525 3,494 Operating margin (16.8)       (9.9)         (14.0)       (15.9)       (30.8)       

S-T debt 30 0 0 0 0 EBITDA margin (9.7)         2.5          (4.7)         (5.4)         (9.8)         

A/C payable 137 150 134 140 128 Norm net margin (19.8)       (18.2)       (17.2)       (17.2)       (17.5)       

Other current liabilities 115 135 131 126 136

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          -          -          -          -          

Other liabilities 138 167 143 167 152 Net D/E (x) (0.5)         (0.4)         (0.4)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 95 204 199 201 206 Interest coverage (x) (5.7)         1.2          (5.0)         (4.8)         (5.3)         

 Shareholders' equity 3,101 2,961 2,924 2,891 2,872 Interest rate 20.5        91.5        na na na

Working capital 66 103 140 127 125 Effective tax rate (7.2)         (27.6)       (12.4)       (8.1)         (7.8)         

Total debt 30 0 0 0 0 ROA (7.7)         (3.2)         (3.9)         (3.7)         (2.2)         

Net debt (1,447) (1,410) (1,167) (892) (842) ROE (10.2)       (3.8)         (4.7)         (4.5)         (2.7)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Namyong Terminal Pcl (NYT TB)  - BUY, Price Bt4.16, TP Bt5.30 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

กาํไร 3Q21 ตํา่กว่าคาด 

 NYT รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q21 ออ่นแอที ่38 ลบ. เพิม่ขึน้ 72% y-y  
แต่ลดลง 34% q-q ผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 
เนื่องจากคา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูกวา่ทีค่าด และมผีลขาดทุนจาก
บรษิทัในเครอื 

 การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ y-y ไดแ้รงหนุนจาก 1) รายไดจ้าก
บรกิารท่าเทยีบเรอืทีเ่พิม่ขึน้จากการสง่ออกทีเ่พิม่ขึน้ 2) สว่นแบ่งผล
ขาดทุนทีล่ดลงจากบรษิทัในเครอืจากขาดทุน 20 ลบ. ใน 3Q20 เป็น
ขาดทุน 10 ลบ. ใน 3Q21 เนื่องจากโครงการแท่นขดุเจาะน้ํามนั
ขนาดใหญ่ทีส่ง่ผา่นท่าของบรษิทัฯ และ 3) ผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้
ของพอรต์การลงทุนจากขาดทุน 9 ลบ. ใน 3Q20 เป็นกาํไร 2 ลบ. 
ใน 3Q21 

 

 กาํไรทีล่ดลง q-q เป็นผลมาจาก 1) รายไดจ้ากบรกิารท่าเทยีบเรอืที่
ลดลง 2) ขาดทุนทีเ่พิม่ขึน้จากบรษิทัในเครอื จากขาดทุน 5 ลบ. ใน 
2Q21 เป็นขาดทนุ 10 ลบ. ใน 3Q21 และ 3) คา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้
จาก Seahorse Ferries 

 ดว้ยปญัหาการขาดแคลนชปิ การสง่ออกรถยนตข์องไทยจงึอยูท่ี ่
203,992 คนั ใน 3Q21 ลดลง 5% q-q อยา่งไรกต็าม ยงัคงเตบิโต 
19% y-y เนื่องจากผลกระทบจากฐานทีต่ํ่าใน 3Q20 

 กาํไร 9M21 คดิเป็น 74% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
ในขณะทีเ่รายงัคงคาดวา่การสง่ออกรถยนตจ์ะแขง็แกรง่ขึน้ใน 
4Q21 จากอุปทานชปิทีเ่พิม่ขึน้ เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” NYT 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 268 312 333 325 303 Revenue (7)            13           77           1,251 2,090

  Gross profit 120 159 152 138 128   Gross profit (7)            7             79           531 769

SG&A 40 40 39 49 56 SG&A 14           40           81           179 259

  Operating profit 79 119 113 89 72   Operating profit (19)          (10)          78           352 509

  EBITDA 189 228 221 204 192   EBITDA (6)            2             76           808 970

Other income 6 6 5 5 6 Other income 11           (6)            84           19 24

Other expense 9 (10) (8) (1) (2) Other expense na na 215         (5) 0

Interest expense 18 17 18 24 26 Interest expense 11           45           78           86 92

  Profit before tax 58 119 109 71 53   Profit before tax (26)          (9)            80           290 442

Income tax 12 21 26 18 15 Income tax (19)          21           103         57 87

Equity & invest. income (20) (7) (2) (5) (10) Equity & invest. income na na 93           (18) (17)

Minority interests 1 0 5 9 10 Minority interests 7             743         74           32 (0)

Extraordinary items (6) 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 22 91 86 58 38   Net profit (34)          72           74           247 338

  Normalized profit 28 91 86 58 38   Normalized profit (34)          37           74           247 338

EPS (Bt) 0.02 0.07 0.07 0.05 0.03 EPS (Bt) (34)          72           74           0.20 0.27

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.07 0.07 0.05 0.03 Normalized EPS (Bt) (34)          37           74           0.20 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 1,162 1,302 1,450 1,209 1,288 Sales grow th (22.2)       (11.1)       (11.6)       36.4        12.8        

A/C receivable 113 95 104 110 103 Operating profit grow th (31.4)       3.9          (24.4)       34.8        (9.5)         

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 12.4        36.4        (13.1)       18.8        1.5          

Other current assets 17 24 30 24 17 Norm profit grow th (70.3)       16.0        8.8          56.7        37.4        

Investment 1,254 1,260 1,262 1,303 1,294 Norm EPS grow th (70.3)       16.0        8.8          56.7        37.4        

Fixed assets 1,082 1,238 1,222 1,563 1,516

Other assets 1,841 1,775 1,804 2,440 2,385 Gross margin 44.6        51.0        45.8        42.6        42.3        

  Total assets 5,470 5,693 5,873 6,649 6,603 Operating margin 29.6        38.2        34.0        27.4        23.7        

S-T debt 0 7 32 27 32 EBITDA margin 70.4        73.2        66.4        62.8        63.3        

A/C payable 17 24 31 29 21 Norm net margin 10.3        29.1        25.8        17.8        12.6        

Other current liabilities 344 352 346 492 486

L-T debt 0 156 151 156 151 D/E (x) -          0.0          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 1,912 1,862 1,936 2,759 2,699 Net D/E (x) (0.4)         (0.3)         (0.4)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 28 40 36 37 27 Interest coverage (x) 10.5        13.2        12.5        8.6          7.3          

 Shareholders' equity 3,169 3,254 3,339 3,149 3,187 Interest rate na 84.7        40.9        51.6        57.2        

Working capital 97 70 72 81 82 Effective tax rate 20.6        17.5        24.3        25.2        27.4        

Total debt 0 163 183 183 183 ROA 2.0          6.5          5.9          3.7          2.3          

Net debt (1,162) (1,139) (1,267) (1,026) (1,105) ROE 3.5          11.3        10.4        7.1          4.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Plan B Media (PLANB TB) – SELL, Price Bt6.80, TP Bt5.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

3Q21 ขาดทุนมากกว่าคาด 

 PLANB รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 119 ลบ. ใน 3Q21 
เทยีบกบักาํไร 1 ลบ. ใน 3Q20 และขาดทุน 42 ลบ. ใน 2Q21 การ
ขาดทุนสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ เมือ่รวมกาํไรจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่
ยุตธิรรมของสญัญาอนุพนัธ ์ 41 ลบ. และกาํไรจากการยกเลกิหนี้สนิ
ตามสญัญาเชา่ 25 ลบ. บรษิทัฯ จะมผีลขาดทุนสทุธ ิ 54 ลบ. ใน 
3Q21 

 แมว้า่การลอ็กดาวน์จะผอ่นคลายลงในชว่งปลาย 3Q21 แต่เราคาด
วา่กาํไรของ PLANB จะคอ่ยๆ ฟ้ืนตวัใน 4Q21 เนื่องดว้ย
สถานการณ์โควดิ-19 ทีก่าํลงัดาํเนินอยู ่และเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ 

 เราแนะนํา “ขาย” PLANB แมว้า่เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัในปีหน้า 
แต่ราคาหุน้ดแูพงในมมุมองของเราที ่ PE ที ่ 54 เท่า ในปี 2022F 
เทยีบกบั PE เฉลีย่ 3 ปีที ่45 เท่า ในชว่งปีก่อนโควดิ-19 ในปี 2016-
19 นอกจากนี้เรายงักงัวลเกีย่วกบัแนวโน้มการทาํงานทีบ่า้นหลงัจาก
ปีนี้ และสว่นแบ่งตลาดของเมด็เงนิโฆษณาของสือ่ออนไลน์ทีเ่พิม่ขึน้
ต่อเนื่อง  

 รายไดร้วมของ PLANB เพิม่ขึน้ 27% y-y ใน 3Q21 รายไดจ้ากสือ่
นอกบา้น (58% ของรายไดท้ัง้หมด) ลดลง 12% y-y เนื่องจาก
ผลกระทบของโควดิ-19 ระลอกทีส่าม utilization ของสือ่นอกบา้น
อยูท่ี ่34% ใน 3Q21 เทยีบกบั 40% ใน 3Q20 

 รายไดจ้ากการตลาดแบบมสีว่นรว่ม (42% ของรายไดท้ัง้หมด) 
เพิม่ขึน้ 229% y-y สาเหตุหลกัมาจากการรบัรูร้ายไดจ้ากการจดัการ
สทิธิท์างการตลาดจากการแขง่ขนักฬีาโอลมิปิกและสมาคมฟุตบอล
แหง่ประเทศไทย 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเป็น 3% ใน 3Q21 จาก 16% ใน 3Q20 
เนื่องจาก utilization rate ทีล่ดลง และคา่เสือ่มราคาทีส่งูขึน้จากการ
ขยายสือ่ในรา้น 7-11 สาขา 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 12% y-y ใน 3Q21 ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 
ในขณะทีค่า่ใชจ้่ายดอกเบีย้เพิม่ขึน้ 78% y-y เนื่องจากผลกระทบ
ของ IFRS16 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 867 1,233 1,024 1,097 1,098 Revenue 0             27           77           4,198 4,744

  Gross profit 140 370 187 109 32   Gross profit (71)          (77)          59           556 1,307

SG&A 127 204 120 136 142 SG&A 5             12           76           525 569

  Operating profit 13 166 67 (27) (110)   Operating profit na na na 31 737

  EBITDA 622 817 681 574 479   EBITDA (17)          (23)          79           2,203 2,898

Other income 21 5 22 10 20 Other income 106         (5)            102         50 57

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 26 26 52 46 47 Interest expense 1             78           71           205 176

  Profit before tax 8 146 37 (64) (138)   Profit before tax na na na (123) 618

Income tax 1 24 13 (4) (8) Income tax na na na 0 117

Equity & invest. income (3) (3) (10) (8) (3) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests (3) 22 23 26 13 Minority interests (49)          na 104         60 (20)

Extraordinary items 1 0 0 (29) 65 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 2 140 37 (71) (54)   Net profit na na na (63) 481

  Normalized profit 1 140 37 (42) (119)   Normalized profit na na na (63) 481

EPS (Bt) 0.00 0.04 0.01 (0.02) (0.01) EPS (Bt) na na na (0.02) 0.11

Normalized EPS (Bt) 0.00 0.04 0.01 (0.01) (0.03) Normalized EPS (Bt) na na na (0.02) 0.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 997 651 538 391 491 Sales grow th (26.2)       (9.0)         6.2          66.4        26.6        

A/C receivable 1,147 1,428 1,296 1,148 1,124 Operating profit grow th (94.1)       (38.3)       (36.7)       na na

Inventory 188 253 232 183 193 EBITDA grow th 48.7        102.6      22.2        57.0        (22.9)       

Other current assets 226 131 159 198 240 Norm profit grow th (99.4)       (37.1)       (55.6)       na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (99.4)       (37.1)       (55.6)       na na

Fixed assets 2,959 3,011 2,880 2,922 2,970

Other assets 6,890 6,776 7,614 7,171 6,923 Gross margin 16.2        30.0        18.2        9.9          2.9          

  Total assets 12,408 12,250 12,719 12,012 11,941 Operating margin 1.5          13.5        6.5          (2.5)         (10.0)       

S-T debt 3 2 302 2 617 EBITDA margin 71.7        66.2        66.5        52.3        43.7        

A/C payable 964 971 957 877 962 Norm net margin 0.1          11.4        3.6          (3.8)         (10.8)       

Other current liabilities 1,841 2,048 1,500 1,662 1,293

L-T debt 4 3 2 2 1 D/E (x) 0.0          0.0          0.1          0.0          0.1          

Other liabilities 3,743 3,572 4,203 3,832 3,576 Net D/E (x) (0.2)         (0.1)         (0.0)         (0.1)         0.0          

 Minority interest 414 374 351 321 290 Interest coverage (x) 23.7        31.7        13.1        12.4        10.2        

 Shareholders' equity 5,439 5,280 5,404 5,316 5,203 Interest rate 1,344.8   1,840.5   134.5      120.6      60.3        

Working capital 371 710 571 454 355 Effective tax rate 10.3        16.8        35.7        6.0          5.8          

Total debt 7 5 304 4 618 ROA 0.0          4.5          1.2          (1.4)         (4.0)         

Net debt (991) (647) (234) (387) 127 ROE 0.1          10.5        2.8          (3.1)         (9.0)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Prima Marine Pcl (PRM TB)  - BUY, Price Bt6.45, TP Bt14.10 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอกว่าคาดเลก็น้อย 

 PRM รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q21 ที ่426 ลบ. (กาํไรต่อหุน้ 0.17 บาท/
หุน้) หากไมร่วมผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น และกาํไรจากการ
ขายสนิทรพัย ์เราคาดวา่กําไรปกตจิะอยูท่ี ่239 ลบ. ลดลง 11% q-q 
และ 44% y-y ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ทีเ่ราคาดการณ์เลก็น้อย 
เนื่องจากธุรกจิ FSU 

 เรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศ: กาํไรจากเรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศ
เพิม่ขึน้ 23% q-q เป็น 109 ลบ. เนื่องจาก PRM รวมและปรบัปรงุ
การดาํเนินงานของ Thaioil Marine ทีไ่ดม้าเมือ่ตน้ปีนี้ นอกจากนี้ยงั
ไดย้า้ยเรอืหนึ่งลาํไปยงัต่างประเทศ ทาํใหไ้ดร้บัอตัราทีส่งูขึน้ 

 ธุรกจิเรอืขนสง่น้ํามนัสาํเรจ็รปูระหวา่งประเทศ: กาํไรขัน้ตน้จากเรอื
บรรทุกน้ํามนัระหวา่งประเทศอยูท่ี ่ 27 ลบ. เพิม่ขึน้ 25% q-q 
เนื่องจาก VLCC ภายใตส้ญัญา time-charter กบัไทยออยล์
ใหบ้รกิารเตม็รปูแบบในไตรมาสนี้  

 ธุรกจิเรอืขนสง่และจดัเกบ็น้ํามนัดบิ และผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 
(“FSU”): กาํไรขัน้ตน้ของ FSU ลดลง 4% q-q เป็น 264 ลบ.
เนื่องจากตน้ทุนบงัเกอรท์ีส่งูขึน้ ใน 3Q21 บรษิทัฯ ไดจ้าํหน่ายเรอื
เก่าหนึ่งลาํ และแทนทีด่ว้ยเรอืลาํใหมซ่ึง่เริม่ดาํเนนิการเมือ่วนัที ่ 15 
กนัยายน ณ สิน้ 3Q21 PRM บรหิารเรอื FSU จาํนวน 6 ลาํ 

 ธุรกจินอกชายฝ ัง่:  กาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่49 ลบ. เพิม่ขึน้เกอืบ 3 เท่า q-
q และ 10 เท่า y-y เนื่องจาก utilization rate ทีส่งูขึน้ (AWB จา้งทัง้
ไตรมาส) และการขยายธุรกจิ (การใหบรกิารเรอื Crew Boat จาก
การเขา้ซือ้กจิการของ Thaioil Marine) 

 ธุรกจิบรหิารจดัการเรอื: กาํไรขัน้อยูท่ี ่38 ลบ., +36% q-q 

 รายการพเิศษ: ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 28 ลบ. และมกีาํไร
ก่อนหกัภาษ ี259 ลบ. จากการขาย FSU หนึ่งเครือ่ง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,508 1,417 1,424 1,456 1,543 Revenue 6             2             68           6,530 7,758

  Gross profit 663 583 546 432 486   Gross profit 13           (27)          51           2,859 3,415

SG&A 113 132 85 110 108 SG&A (2)            (4)            62           488 522

  Operating profit 550 451 461 321 378   Operating profit 18           (31)          49           2,371 2,894

  EBITDA 734 638 643 553 641   EBITDA 16           (13)          58           3,151 3,842

Other income 20 7 71 25 2 Other income (91)          (89)          174         57 58

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 50 47 43 69 71 Interest expense 3             43           73           251 361

  Profit before tax 520 411 489 278 309   Profit before tax 11           (41)          49           2,176 2,591

Income tax 67 14 60 42 28 Income tax (32)          (58)          60           218 259

Equity & invest. income 18 13 27 22 (25) Equity & invest. income na na 19           123 124

Minority interests (45) (45) (34) (22) (61) Minority interests na na 70           (167) (196)

Extraordinary items (15) 48 (22) 172 231 Extraordinary items 35           na na 0 0

  Net profit 411 413 400 407 426   Net profit 5             4             64           1,915 2,259

  Normalized profit 426 374 418 268 239   Normalized profit (11)          (44)          48           1,915 2,259

EPS (Bt) 0.16 0.17 0.16 0.16 0.17 EPS (Bt) 5             4             64           0.77 0.90

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.15 0.17 0.11 0.10 Normalized EPS (Bt) (11)          (44)          48           0.77 0.90

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 2,208 2,219 2,314 2,845 2,574 Sales grow th 8.6          (5.5)         (5.4)         (2.6)         2.3          

A/C receivable 402 364 482 629 768 Operating profit grow th 66.9        13.0        12.6        (47.5)       (31.3)       

Inventory 144 163 158 158 182 EBITDA grow th 41.7        8.2          8.7          (30.3)       (12.7)       

Other current assets 156 7 8 38 12 Norm profit grow th 65.8        37.0        24.3        (44.8)       (43.9)       

Investment 700 673 704 501 476 Norm EPS grow th 65.8        37.0        24.3        (44.8)       (43.9)       

Fixed assets 9,071 9,000 8,931 11,727 11,951

Other assets 1,186 1,217 1,270 1,654 1,631 Gross margin 43.9        41.1        38.4        29.7        31.5        

  Total assets 13,868 13,643 13,867 17,551 17,593 Operating margin 36.5        31.8        32.4        22.1        24.5        

S-T debt 2,292 1,172 1,425 1,445 1,615 EBITDA margin 48.7        45.0        45.1        38.0        41.5        

A/C payable 727 661 812 874 918 Norm net margin 28.2        26.4        29.4        18.4        15.5        

Other current liabilities (826) 260 296 402 342

L-T debt 3,213 2,998 2,510 4,551 3,735 D/E (x) 0.7          0.5          0.5          0.7          0.6          

Other liabilities 235 229 214 1,688 1,750 Net D/E (x) 0.4          0.2          0.2          0.4          0.3          

 Minority interest 458 468 313 300 339 Interest coverage (x) 14.8        13.6        14.8        8.0          9.1          

 Shareholders' equity 7,769 7,856 8,298 8,290 8,893 Interest rate 3.9          3.9          4.3          5.5          5.0          

Working capital (181) (133) (172) (88) 31 Effective tax rate 12.9        3.3          12.3        15.1        9.2          

Total debt 5,505 4,170 3,934 5,996 5,350 ROA 12.6        10.9        12.2        6.8          5.4          

Net debt 3,297 1,951 1,620 3,151 2,776 ROE 22.6        19.2        20.7        12.9        11.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTG Energy Pcl  (PTG TB)  - BUY, Price Bt14.80, TP Bt22.00 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

3Q21 อ่อนแอ ตํา่กว่าท่ีคาด 

 PTG รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q21 ที ่63 ลบ. ลดลง 88% y-y และ q-q 
ผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด อยา่งไรกต็าม ดว้ยการกลบัมา
เปิดประเทศ และการบรโิภคน้ํามนักลบัมาเป็นปกต ิ เราคาดวา่จะดี
ขึน้ใน 4Q21F และในปี 2022F “ซือ้” 

 ปรมิาณการขายอยูท่ี ่1,106 ลา้นลติร ลดลง 14% q-q และ 10% y-y 
การลดลงเนื่องจากผลกระทบจากการลอ็คดาวน์ จาํนวนสถานีบรกิาร
อยูท่ี ่2,142 แหง่ ณ สิน้ 3Q21 เพิม่ขึน้ 28 สถานี q-q 

 คา่การตลาด: เราคาดวา่คา่การตลาดอยูท่ี ่ 1.89 บาท/ลติร ลดลง
ประมาณ 0.05 บาท/ลติร q-q กาํไรจากธุรกจิ non-oil (กาแฟ, c-
store) ชว่ยเพิม่กาํไรขัน้ตน้อกี 0.27 บาท/ลติร ไมเ่ปลีย่นแปลง q-q 

 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารอยูท่ี ่2.11 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 11% y-y 
และ 2% q-q SG&A ต่อลติร เฉลีย่อยูท่ี ่ 1.79 บาท/ลติร เพิม่ขึน้
อยา่งมากจาก 1.53/ลติร ใน 2Q21 เนื่องจากปรมิาณการขายที่
ลดลง 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (สว่นใหญ่มาจากน้ํามนัปาลม์คอม
เพลก็ซ)์ อยูท่ี ่35 ลบ. ลดลง 23% q-q 

 คาํแนะนํา: บรษิทัฯ ปรบัลดคาดการณ์การเตบิโตของปรมิาณในปี 
2021F ลงเหลอื 1-4% y-y จาก 5-8% ก่อนหน้านี้ การขยายสถานี
ลดลงเหลอืประมาณ 70-80 สถานี เทยีบกบั 50-100 สถานี และ
ปรบัลดคา่ใชจ้่ายลงทุนลง 1 พนัลบ. เป็น 2-2.5 พนัลบ. 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 25,381 27,800 32,343 33,390 30,657 Revenue (8)            21           69           140,273 151,626

  Gross profit 2,786 2,974 2,907 2,918 2,462   Gross profit (16)          (12)          70           11,887 12,737

SG&A 1,895 2,102 2,057 2,069 2,109 SG&A 2             11           77           8,147 8,765

  Operating profit 891 872 851 849 354   Operating profit (58)          (60)          55           3,740 3,971

  EBITDA 1,620 1,605 1,584 1,595 1,122   EBITDA (30)          (31)          63           6,844 7,488

Other income 0 0 0 0 0 Other income na 0 0

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 280 284 274 276 283 Interest expense 3             1             45           1,856 1,823

  Profit before tax 611 588 577 573 70   Profit before tax (88)          (88)          65           1,883 2,149

Income tax 132 113 125 118 39 Income tax (67)          (70)          75           377 430

Equity & invest. income 33 166 78 45 35 Equity & invest. income (23)          4             53           300 300

Minority interests (4) (4) (0) (3) (2) Minority interests na na 28           (16) (18)

Extraordinary items 1 35 1 0 (1) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 509 672 531 498 63   Net profit (87)          (88)          61           1,790 2,001

  Normalized profit 508 636 531 497 64   Normalized profit (87)          (87)          61           1,790 2,001

EPS (Bt) 0.30 0.40 0.32 0.30 0.04 EPS (Bt) (87)          (88)          61           1.07 1.20

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.38 0.32 0.30 0.04 Normalized EPS (Bt) (87)          (87)          61           1.07 1.20

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 554 1,267 1,243 1,271 1,462 Sales grow th (11.1)       (10.6)       10.8        49.7        20.8        

A/C receivable 497 503 666 669 647 Operating profit grow th 128.2      82.2        144.3      (6.8)         (60.3)       

Inventory 1,374 2,088 1,812 2,016 2,370 EBITDA grow th 39.4        26.6        51.6        (2.4)         (30.7)       

Other current assets 338 1 196 0 0 Norm profit grow th 98.1        78.5        160.9      (2.3)         (87.4)       

Investment 1,687 1,810 1,904 1,936 2,002 Norm EPS grow th 98.0        78.5        160.9      (2.3)         (87.4)       

Fixed assets 10,726 10,853 10,863 11,000 11,308

Other assets 25,441 25,515 25,546 25,860 25,824 Gross margin 11.0        10.7        9.0          8.7          8.0          

  Total assets 40,618 42,037 42,231 42,752 43,614 Operating margin 3.5          3.1          2.6          2.5          1.2          

S-T debt 4,167 3,314 2,881 3,024 14,908 EBITDA margin 6.4          5.8          4.9          4.8          3.7          

A/C payable 3,254 3,920 5,620 3,952 4,151 Norm net margin 2.0          2.3          1.6          1.5          0.2          

Other current liabilities 703 1,252 983 3,220 (8,289)

L-T debt 5,708 6,294 4,984 4,723 4,821 D/E (x) 1.3          1.2          0.9          0.9          2.4          

Other liabilities 19,154 19,277 19,245 19,635 19,739 Net D/E (x) 1.2          1.0          0.8          0.8          2.2          

 Minority interest 68 96 96 97 99 Interest coverage (x) 5.8          5.7          5.8          5.8          4.0          

 Shareholders' equity 7,565 7,884 8,423 8,101 8,186 Interest rate 11.9        11.7        12.5        14.2        8.2          

Working capital (1,383) (1,329) (3,142) (1,267) (1,134) Effective tax rate 21.7        19.3        21.6        20.5        55.9        

Total debt 9,875 9,609 7,865 7,747 19,728 ROA 5.0          6.2          5.0          4.7          0.6          

Net debt 9,320 8,342 6,621 6,477 18,266 ROE 27.8        33.0        26.0        24.1        3.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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กาํไรทาํสถิติสงูสดุ ซ่ึงเป็นไปตามคาด 

 กาํไร 3Q21 ของ SAK แขง็แกรง่ตามคาดที ่166 ลบ. เพิม่ขึน้ 7%y-y 
และ 21% q-q ดว้ยการเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ และ yield ทีม่ี
เสถยีรภาพ เราจงึคาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้ใน 4Q21 และคง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

 SAK ตัง้สาํรองสว่นเกนิ 21 ลบ. ใน 3Q20 แมจ้ะตัง้ credit cost ที ่
1.2% ตามสนิเชือ่ใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ในไตรมาสนี้ แต่กาํไรสทุธยิงัคงทาํ
สถติใิหมใ่น 3Q21 

 กาํไรก่อนการตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 34% y-y และ 27% q-q เนื่องจาก
การเตบิโตของสนิเชือ่ที ่ 32% y-y และ 7% q-q, yield ทีด่ขี ึน้ q-q 
และผลของ operating leverage effect. 

 สนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตข์อง SAK เตบิโตมากกวา่ 200% y-y  
และ 11% q-q และคดิเป็น 4.4% ของสนิเชือ่ทัง้หมด  

 ดว้ยผลกระทบจากการ rollover สญัญาทีน้่อยลง และมสีนิเชือ่สว่น
บุคคลและสนิเชือ่เชา่ซือ้ทีใ่ห ้yield สงูในสดัสว่นทีม่ากขึน้ yield  จงึ
ดขีึน้ 35bps q-q 

 เนื่องจากเสรจ็สิน้การเปิดสาขาใหม ่200 แหง่ ใน 2Q21 OPEX จงึ
เริม่ลดลง ขณะทีร่ายไดเ้พิม่ขึน้เรือ่ยๆ อตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดจ้งึ
ลดลงเหลอื 50% จาก 56.5% ใน 2Q21 และ 53% ใน 3Q20 

 NPLs เพิม่ขึน้ 10% q-q เป็น 2.2% ของสนิเชือ่ทัง้หมด ดว้ยการ
เตบิโตของสนิเชือ่ใหม ่การตัง้สาํรองจงึเพิม่ขึน้ 110% q-q 

 อตัราสว่น loan loss coverage ของ SAK ณ สิน้สดุไตรมาสอยูท่ี ่
107% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Interest income 397           396           394           440           489           Interest & dividend income 11         23         75        1,766     2,327    

Interest expense 28             31             25             21             27             Interest expense 27         (4)          79        94          154       

  Net interest income 369           365           369           418           462             Net interest income 10         25         75        1,672     2,173    

Non-interest income 1               1               2               2               2               Non-interest income (0)          44         98        6            11         

  Total income 370           366           371           420           464             Total income 10         25         75        1,678     2,184    

Operating expense 197           188           218           238           232           Operating expense (2)          18         79        867        1,034    

  Pre-provisioning profit 173           179           153           183           232             Pre-provisioning profit 27         34         70        811        1,150    

Provision for bad&doubtful debt (21)           (13)           5               12             25             Provision for bad&doubtful debt 110       neg 88        47          63         

  Profit before tax 194           192           148           171           208             Profit before tax 21         7           69        764        1,087    

Tax 38             38             29             34             41             Tax 22         8           68        153        217       

  Profit after tax 156           153           119           137           166             Profit after tax 21         7           69        612        869       

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -         -        

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -        

  Net profit 156           153           119           137           166             Net profit 21         7           69        612        869       

  Normalized profit 156           153           119           137           166             Normalized profit 21         7           69        612        869       

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) 27         (1)          70        0.5 0.7

EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) 21         (21)        69        0.4 0.5

Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) 21         (21)        69        0.4 0.5

BV/share (Bt) 1.5            2.2            2.2            2.2            2.2            BV/share (Bt) 4           45         2          2.6 2.9

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash and cash equivalent 193           307           215           230           293           Gross loan grow th (YTD) (5.1)       (3.0)       6.6       19.6       28.3      

Other current assets 15             10             27             36             28             Gross loan grow th (q-q) 2.5        2.2        6.6       12.2       7.3        

  Total current assets 209           317           242           266           321           Borrow ing grow th (YTD) 2.1        (2.6)       (31.6)    (9.1)        1.6        

Gross loans and accrued interest 6,427        6,568        6,976        7,822        8,417        Borrow ing grow th (q-q) 18.1      (4.5)       (31.6)    32.8       11.7      

Provisions 180           162           165           173           195           Non-interest income (y-y) 34.9      (20.4)     42.1     158.6     43.7      

  Net loans 6,247        6,406        6,811        7,649        8,222        Non-interest income (q-q) 79.5      6.3        62.5     (16.6)      (0.2)       

Fixed assets 114           109           114           129           125           

Other assets 294           1,945        382           375           372           Cost-to-income 53.2      51.2      58.8     56.5       49.9      

  Total assets 6,864        8,778        7,549        8,419        9,040        Net interest margin 21.6      18.7      18.1     21.0       21.2      

Short term borrow ing 3,124        2,866        2,000        2,706        2,720        Credit cost (1.34)     (0.79)     0.28     0.60       1.18      

Current portion of LT loans 294           371           -           87             633           ROE 23.2      17.8      10.4     12.0       14.4      

Other current liabilities 246           207           215           219           211           ROA 9.2        7.8        5.8       6.9         7.6        

  Total current liabilities 3,664        3,444        2,215        3,012        3,564        Loan-to-borrow ing 143.7    153.8    238.7   201.5     194.1    

Borrow ings 617           593           448           615           531           Loan-to- total equity 261.1    142.1    147.2   168.6     174.8    

Other liabilities 191           233           259           255           242           NPLs (Btm) 168.2    143.3    149.4   166.6     182.8    

  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase (39.8)     (24.9)     6.1       17.2       16.3      

  Shareholders' equity 2,392        4,508        4,627        4,538        4,704        NPL ratio (%) 2.62      2.18      2.14     2.13       2.17      

Total Liabilities & Equity 6,864        8,778        7,549        8,419        9,040        Loan loss coverage ratio (%) 106.9    113.3    110.2   103.8     106.7    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Somboon Advance Tech.  (SAT TB)  - BUY, Price Bt21.1, TP Bt29.0 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

3Q21 อ่อนแอ ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 ในชว่งไฮซซีัน่ของอุตสาหกรรม SAT รายงานกาํไรปกตลิดลง 9% q-
q (+160% y-y) เป็น 214 ลบ. ใน 3Q21 ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 
6-7% 

 เนื่องจากการสะดุดของซพัพลายเชน ยอดขายจงึลดลง 1% q-q 
(+32% y-y) ตน้ทุนเหลก็ทีส่งูขึน้ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลง 
100bps q-q เป็น 18.4% สว่นแบ่งกาํไรของบรษิทัรว่มลดลง 64% q-
q เหลอืเพยีง 8 ลบ. ใน 3Q21 

 

 สาํหรบั 4Q21F แมว้า่เราคาดวา่ตน้ทุนเหลก็จะสงูขึน้ แต่เราคาดวา่
กาํไรปกตจิะดขีึน้ q-q โดยไดแ้รงหนุนหลกัจากยอดขายและสว่น
แบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีด่ขี ึน้ พรอ้มกบัการฟ้ืนตวัของการผลติ
รถยนตข์องอุตสาหกรรม แต่กาํไรน่าจะลดลง y-y มคีา่ใชจ้่ายในการ
ปรบัโครงสรา้งซึง่บรษิทัฯ คาดวา่อยูท่ี ่50 ลบ. ใน 4Q21F 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,529 1,768 2,208 2,041 2,012 Revenue (1)            32           72           8,682 9,794

  Gross profit 230 366 466 396 371   Gross profit (6)            61           76           1,624 1,837

SG&A 163 172 197 181 168 SG&A (7)            3             70           779 825

  Operating profit 67 194 269 215 203   Operating profit (6)            202         81           844 1,012

  EBITDA 221 349 414 362 348   EBITDA (4)            58           76           1,472 1,663

Other income 48 40 34 30 28 Other income (5)            (40)          72           128 145

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 2 1 2 2 Interest expense 11           30           78           6 6

  Profit before tax 113 232 302 243 229   Profit before tax (6)            102         80           967 1,150

Income tax 14 13 34 27 24 Income tax (10)          76           79           108 135

Equity & invest. income (12) 27 47 21 8 Equity & invest. income (64)          na 67           115 121

Minority interests (5) (5) (0) (2) 1 Minority interests na na 29           (7) (7)

Extraordinary items (1) (1) 6 2 1 Extraordinary items (46)          na (16)          (58) 0

  Net profit 81 240 321 237 215   Net profit (10)          165         85           908 1,129

  Normalized profit 82 241 314 235 214   Normalized profit (9)            160         79           966 1,129

EPS (Bt) 0.19 0.57 0.75 0.56 0.50 EPS (Bt) (10)          165         85           2.14 2.66

Normalized EPS (Bt) 0.19 0.57 0.74 0.55 0.50 Normalized EPS (Bt) (9)            160         79           2.27 2.66

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 2,101 2,331 2,658 2,511 2,752 Sales grow th (23.4)       (6.3)         20.6        170.5      31.6        

A/C receivable 1,042 1,206 1,533 1,451 1,403 Operating profit grow th (67.6)       27.9        53.5        na 201.5      

Inventory 525 565 565 652 759 EBITDA grow th (39.9)       11.6        25.0        na 57.6        

Other current assets 297 305 328 539 375 Norm profit grow th (63.7)       15.7        62.7        na 160.2      

Investment 866 894 962 983 1,024 Norm EPS grow th (63.7)       15.7        62.7        na 160.2      

Fixed assets 3,444 3,403 3,346 3,263 3,199

Other assets 277 252 244 252 262 Gross margin 15.1        20.7        21.1        19.4        18.4        

  Total assets 8,553 8,955 9,637 9,651 9,774 Operating margin 4.4          11.0        12.2        10.5        10.1        

S-T debt 73 71 86 38 34 EBITDA margin 14.5        19.7        18.8        17.7        17.3        

A/C payable 748 974 1,141 1,165 1,161 Norm net margin 5.4          13.7        14.2        11.5        10.6        

Other current liabilities 473 455 626 650 730

L-T debt 71 59 44 6 5 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 330 305 312 328 335 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.4)         

 Minority interest 44 48 49 51 51 Interest coverage (x) 151.5      179.0      327.3      211.3      183.1      

 Shareholders' equity 6,813 7,042 7,380 7,413 7,458 Interest rate 3.6          5.7          3.9          7.8          18.3        

Working capital 819 797 958 937 1,001 Effective tax rate 12.0        5.6          11.4        11.0        10.5        

Total debt 144 130 130 44 39 ROA 3.9          11.0        13.5        9.8          8.8          

Net debt (1,957) (2,201) (2,528) (2,467) (2,713) ROE 4.8          13.9        17.4        12.7        11.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Stark Corporation Pcl (STARK TB) - BUY, Price Bt4.56, TP Bt5.00 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 3Q21 สงูอย่างมาก 

 STARK รายงานกาํไรปกต ิ 1.08 พนัลบ. (ไมร่วมผลขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่น การป้องกนัความเสีย่ง และการตดัจาํหน่าย
สนิทรพัย)์ ใน 3Q21 เพิม่ขึน้อยา่งมาก 156% y-y และ 247% q-q 
ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดไวม้าก ซึง่สว่นหนึ่งมาจากการรบัรูก้ารสง่มอบ
คาํสัง่ซือ้ทีข่ยบัมาจาก 2Q21 และรายไดจ้ากการขายทีแ่ขง็แกรง่ขึน้
มากในไตรมาสนี้ 

 รายไดร้วมอยูท่ี ่9.8 พนัลบ. ใน 3Q21 เพิม่ขึน้ 110% y-y และ 86% 
q-q บรษิทัฯ กล่าววา่กจิกรรมการก่อสรา้งทีม่มีากขึน้เป็นตวั
ขบัเคลื่อนหลกัผลกัดนัการเตบิโตของอุปสงคใ์นไตรมาสนี้ ซึง่สว่น
หนึ่งเป็นผลจากการรบัรูร้ายได ้993 ลบ. จากการส่งมอบสนิคา้ล่าชา้
ในชว่งลอ็กดาวน์จากโควดิใน 2Q21 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้เป็น 19.4% ใน 3Q21 จาก 16.6% ใน 2Q21 
และ 18.9% ใน 3Q20 ซึง่เป็นเพราะการเพิม่ขึน้ของอตัราการใช้
กาํลงัการผลติของโรงงาน และสดัสว่นผลติภณัฑด์ขีึน้ เมือ่บรษิทัเริม่
ผลติผลติภณัฑร์ะดบัไฮเอนดใ์นเวยีดนามในไตรมาสนี้  

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 31% y-y และ 6% q-q เป็น 273 ลบ. ใน  
3Q21 ตามยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากผลประโยชน์ของ operating 

leverage อตัราสว่น SG&A/Sales รวมจงึลดลงเป็น 2.8% ใน 
3Q21 จาก 4.9% ใน 2Q21 และ 4.5% ใน 3Q20 

 เนื่องจากกาํไร 9M21 คดิเป็น 108% ของประมาณการทัง้ปี 2021F 
ของเรา เราจงึเหน็ upside อยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณการและ
ราคาเป้าหมายของเรา เราตอ้งตรวจสอบอกีครัง้กบับรษิทัฯ 
เกีย่วกบัรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากในไตรมาสนี้วา่เป็นการเตบิโตที่
ย ัง่ยนืหรอืเพยีงระยะสัน้ 

 เราอาจจะปรบัประมาณการของเราอกีครัง้ แต่ยงัคงมองบวกต่อ
แนวโน้มการเตบิโตในระยะยาวสาํหรบั STARK ซึง่ไดแ้รงหนุนจาก
การอพัเกรดและขยายสายสง่ไฟฟ้าในประเทศไทยและเวยีดนาม 
แนะนํา “ซือ้” STARK  

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 4,655 4,941 4,655 5,252 9,777 Revenue 86           110         97           20,194 23,281

  Gross profit 878 963 1,052 869 1,897   Gross profit 118         116         94           4,048 5,001

SG&A 208 315 260 258 273 SG&A 6             31           71           1,121 1,219

  Operating profit 670 648 792 612 1,624   Operating profit 166         142         103         2,927 3,782

  EBITDA 774 740 890 715 1,741   EBITDA 143         125         97           3,442 4,370

Other income 12 3 10 15 20 Other income 37           62           84           53 59

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 184 187 191 213 271 Interest expense 27           47           102         663 617

  Profit before tax 498 465 611 413 1,374   Profit before tax 233         176         103         2,317 3,224

Income tax 75 141 127 97 291 Income tax 199         288         89           579 806

Equity & invest. income 1 (1) 0 (1) (0) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests (3) (2) (3) (3) (3) Minority interests na na 77           (12) (14)

Extraordinary items (26) 205 (43) 213 (167) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 395 525 438 524 913   Net profit 74           131         109         1,726 2,404

  Normalized profit 421 320 481 311 1,079   Normalized profit 247         156         108         1,726 2,404

EPS (Bt) 0.03 0.04 0.04 0.04 0.08 EPS (Bt) 74           131         145         0.11 0.15

Normalized EPS (Bt) 0.04 0.03 0.04 0.03 0.09 Normalized EPS (Bt) 247         156         145         0.11 0.15

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 450 1,214 732 879 1,135 Sales grow th 66.4        66.6        54.1        23.9        110.0      

A/C receivable 5,585 6,042 7,093 8,613 14,064 Operating profit grow th 187.6      281.1      145.1      27.0        142.5      

Inventory 7,746 8,618 10,359 11,292 1,098 EBITDA grow th 174.3      238.0      134.8      21.7        125.0      

Other current assets 729 457 571 790 10,905 Norm profit grow th 658.5      1,000.1   218.5      53.7        156.2      

Investment 275 344 338 328 319 Norm EPS grow th #DIV/0! 2,100.1   218.5      53.7        156.2      

Fixed assets 4,226 4,417 4,487 4,502 4,508

Other assets 6,555 6,266 6,340 6,368 6,474 Gross margin 18.9        19.5        22.6        16.6        19.4        

  Total assets 25,565 27,358 29,920 32,773 38,502 Operating margin 14.4        13.1        17.0        11.6        16.6        

S-T debt 9,538 8,818 4,330 4,473 4,761 EBITDA margin 16.6        15.0        19.1        13.6        17.8        

A/C payable 8,498 10,248 12,989 15,330 17,637 Norm net margin 9.0          6.5          10.3        5.9          11.0        

Other current liabilities 299 583 658 511 687

L-T debt 3,272 3,310 7,027 6,976 8,878 D/E (x) 3.8          3.3          2.7          2.4          2.3          

Other liabilities 564 723 720 717 668 Net D/E (x) 3.6          3.0          2.5          2.2          2.1          

 Minority interest 53 55 58 62 65 Interest coverage (x) 4.2          4.0          4.7          3.4          6.4          

 Shareholders' equity 3,342 3,621 4,137 4,705 5,807 Interest rate 5.6          6.0          6.5          7.5          8.6          

Working capital 4,834 4,412 4,463 4,576 (2,476) Effective tax rate 15.1        30.4        20.7        23.6        21.2        

Total debt 12,810 12,128 11,357 11,448 13,639 ROA 6.8          4.8          6.7          4.0          12.1        

Net debt 12,361 10,914 10,626 10,569 12,504 ROE 54.5        36.8        49.6        28.2        82.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TTW Public Co Ltd  (TTW TB)  - BUY, Price Bt11.70, TP Bt14.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 เป็นไปตามคาด 

 TTW รายงานกาํไร 3Q21 ที ่931 ลบ. ทรงตวั y-y และเพิม่ขึน้ 9% 
q-q ผลการดาํเนนิงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้การเตบิโตของกาํไรที่
แขง็แกรง่ y-y และ q-q มสีาเหตุหลกัมาจากสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทั
รว่มทีเ่พิม่ขึน้จาก CKP (ถอืหุน้ 25%) ทีม่กีาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ 

 แมว้า่กาํไร 9M21 ของ TTW จะคดิเป็น 79% ของประมาณการกาํไร
ทัง้ปีของเรา แต่เรายงัคงประมาณการกาํไรทัง้ปีของเราเชน่เดมิ 
เนื่องจากคาดวา่ TTW จะรายงานผลประกอบการทีล่ดลงใน 4Q21F 
เนื่องจากยอดขายน้ําประปาทีล่ดลง และสว่นแบ่งกาํไรทีล่ดลงจาก 
CKP 

 เราแนะนํา “ซือ้” TTW สาํหรบัธุรกจิทีส่รา้งเงนิสดจาํนวนมาก ม ี
EBITDA margin และ ROE สงู ในขณะทีม่อีตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอ
ทุนทีต่ํ่า อตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลยงัดทีี ่5-6%  

 แมป้รมิาณขายของ TTW ทีโ่รงผลติน้ําของ TTW จะลดลง 9% y-y 
ใน 3Q21 และปรมิาณการขายทีโ่รงผลติของ PTW ลดลง 13% y-y 
แต่รายไดร้วมใน 3Q21 ลดลงเพยีง 7% y-y เนื่องจากปรมิาณขายที่
สงูกวา่ MOQ ถูกขายทีส่ว่นลด 58%   

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ลดลงเลก็เหลอื 67.7% ใน 3Q21 vs 
69.5% ใน 3Q20 เนื่องจากคา่เสือ่มราคาทีส่งูขึน้ ขณะทีค่า่ใชจ้่ายใน
การขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 10% y-y สว่นใหญ่มาจากคา่ใชจ้่าย 
CSR  

 สว่นแบ่งกาํไรของบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 49% y-y ใน 3Q21 จากการ
เตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ CKP 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F  2021F  2022F

Revenue 1,556 1,542 1,468 1,475 1,441 Revenue (2)            (7)            74           5,938 6,063

  Gross profit 1,081 1,054 1,019 1,024 976   Gross profit (5)            (10)          74           4,101 4,199

SG&A 118 138 117 113 130 SG&A 15           10           71           505 515

  Operating profit 963 917 902 911 847   Operating profit (7)            (12)          74           3,597 3,683

  EBITDA 1,259 1,206 1,175 1,202 1,178   EBITDA (2)            (6)            74           4,771 4,859

Other income 4 5 5 3 4 Other income 35           (3)            41           28 29

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 66 65 64 63 62 Interest expense (1)            (6)            73           257 189

  Profit before tax 901 856 843 852 788   Profit before tax (7)            (12)          74           3,367 3,524

Income tax 174 163 165 167 162 Income tax (3)            (7)            74           673 705

Equity & invest. income 208 2 29 177 309 Equity & invest. income 75           49           104         494 522

Minority interests (5) (5) (5) (5) (4) Minority interests na na 66           (20) (20)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 929 690 702 856 931   Net profit 9             0             79           3,167 3,321

  Normalized profit 929 690 702 856 931   Normalized profit 9             0             79           3,167 3,321

EPS (Bt) 0.23 0.17 0.18 0.21 0.23 EPS (Bt) 9             0             79           0.79 0.83

Normalized EPS (Bt) 0.23 0.17 0.18 0.21 0.23 Normalized EPS (Bt) 9             0             79           0.79 0.83

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 (%) 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21

Cash & ST investment 1,851 3,404 4,143 3,632 2,965 Sales grow th 0.7          0.3          (4.3)         (4.6)         (7.4)         

A/C receivable 552 558 543 526 508 Operating profit grow th (0.5)         (2.7)         (6.8)         (5.0)         (12.1)       

Inventory 26 26 25 26 26 EBITDA grow th 0.5          (1.6)         (6.4)         (4.2)         (6.4)         

Other current assets 659 29 46 49 46 Norm profit grow th 28.1        (26.2)       10.0        23.4        0.2          

Investment 5,838 5,968 5,904 5,977 6,153 Norm EPS grow th 28.1        (26.2)       10.0        23.4        0.2          

Fixed assets 11,305 8,965 8,846 8,724 8,633

Other assets 1,767 3,892 3,851 3,715 3,563 Gross margin 69.5        68.4        69.4        69.4        67.7        

  Total assets 21,998 22,842 23,359 22,648 21,894 Operating margin 61.9        59.4        61.4        61.8        58.7        

S-T debt 712 760 2,685 2,610 2,535 EBITDA margin 80.9        78.2        80.0        81.5        81.7        

A/C payable 193 205 170 151 131 Norm net margin 59.7        44.7        47.8        58.0        64.6        

Other current liabilities 288 441 560 440 299

L-T debt 7,686 7,497 5,383 5,268 5,153 D/E (x) 0.7          0.6          0.6          0.6          0.6          

Other liabilities 229 240 244 244 246 Net D/E (x) 0.5          0.4          0.3          0.3          0.3          

 Minority interest 39 44 39 44 38 Interest coverage (x) 19.2        18.5        18.4        19.2        19.0        

 Shareholders' equity 12,850 13,655 14,278 13,892 13,493 Interest rate 3.1          3.1          3.1          3.1          3.2          

Working capital 385 379 398 401 403 Effective tax rate 19.3        19.1        19.6        19.6        20.6        

Total debt 8,398 8,257 8,068 7,878 7,688 ROA 16.7        12.3        12.2        14.9        16.7        

Net debt 6,547 4,853 3,925 4,246 4,722 ROE 28.6        20.8        20.1        24.3        27.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2021) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2021) 
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Regional Fund Flows (YTD 2021) Regional Fund Flows (Week To Date, 8-11 Nov 21)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)  Index Change (%)  

 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan

 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % –––––––––––––––––––––

2019 (1,539) 12,854 3,411 1,008 (270) 8,154 23,616 1.0 15.2 1.7 7.7 4.7 23.9 

2020 (8,094) 22,808 (3,094) (18,591) (2,513) (18,460) (27,944) (8.3) 15.7 (5.1) 30.8 (8.6) 22.4 

YTD 2021 (1,822) 6,968 2,982 (26,355) (1,577) (17,511) (37,314) 12.6 25.5 11.9 1.8 2.7 18.5 

       

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % –––––––––––––––––––––

Sep-21 339 1,139 305 941 (47) 219 2,896 (2.0) 2.7 2.2 (4.1) 1.4 (3.2)

Oct-21 474 (2,271) 928 (3,267) 8 (2,056) (6,185) 1.1 0.3 4.8 (3.2) 1.5 0.3 

Nov-21 60 (402) 78 (187) 47 1,599 1,194 0.6 1.0 1.5 (1.5) 3.9 2.7 

       
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % –––––––––––––––––––––

11-15 Oct 21 283 353 337 (1,163) (11) 216 15 (0.1) 2.1 2.3 2.0 4.4 0.8 

18-22 Oct 21 261 (911) 230 51 20 549 201 0.3 (0.8) 0.2 (0.3) 1.1 0.6 

25-29 Oct 21 (205) (1,857) 226 (1,018) (30) (180) (3,065) (1.2) (2.5) (0.8) (1.2) (3.2) 0.6 

1-5 Nov 21 (44) 50 106 (31) 17 778 875 0.2 1.3 (0.1) (0.0) 4.1 1.8 

8-11 Nov 21 104 (452) (28) (156) 30 821 318 0.4 (0.2) 1.7 (1.5) (0.1) 0.9 

       

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % –––––––––––––––––––––

05-Nov-21 (59) — 76 86 14 953 1,071 (0.0) 0.0 (0.1) (0.5) 1.9 1.3 

08-Nov-21 84 (141) 33 (99) 18 382 276 (0.0) 0.8 0.8 (0.3) 0.8 0.7 

09-Nov-21 61 85 (98) (117) 16 701 649 0.3 (0.2) 0.6 0.1 0.6 0.7 

10-Nov-21 (48) (397) 20 (15) 10 (3) (432) (0.1) (0.1) 0.2 (1.1) (0.9) 0.1 

11-Nov-21 7 — 17 75 (15) (259) (174) 0.1 (0.7) 0.1 (0.2) (0.6) (0.6)

  Net Fund Flows / Market Cap (%)   
2020 (1.55) 1.85 (0.66) (1.14) (1.34) (1.16) (0.50)   

YTD2021 (0.34) 0.38 0.50 (1.57) (0.86) (0.96) (0.62)   
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 11-Nov-21 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market —————

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net

Foreign Investors  25,377  25,132  245 106,358 107,615 (1,257) 4,998  3,079 1,919

Institution Investors  4,023  3,428  595 136,868 151,702 (14,834) 11,246  13,155 (1,909)

Retail Investors  26,348  27,200  (852) 229,106 213,015 16,091 3,163  462 2,701

Proprietary Trading  7,753  7,742  11 — — — — — —
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, ESSO) Source: Bloomberg  
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 
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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (THAI) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg
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Rubber (STA, STGT, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 
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Soybean & Palm Oil (CPI, TVO, UPOIC, UVAN) Source: Bloomberg Cotton (IVL) Source: Bloomberg 
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

AQUA นาย ปกรณ์ มงคลธาดา 11/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 370,000,00 0.50  185,000,000  
BIZ นาย วรวทิย ์สลีภูสทิธิ ์ 11/11/64 โอน หุน้สามญั 4,250,000 2.57  10,922,500  
HFT นาย จือ้ เหยา จวง 04/11/64 ซือ้ ใบแสดงสทิธใินผลประโยชน์ที่ 55,100 7.55  416,005  

    เกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย    
    (NVDR)อา้งองิ หุน้สามญั    

HFT นาย จือ้ เหยา จวง 08/11/64 ซือ้ ใบแสดงสทิธใินผลประโยชน์ที่ 150,000 7.65  1,147,500  
    เกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย    
    (NVDR)อา้งองิ หุน้สามญั    

INSET นาย ศกัดิบ์วร พกุกะณะสตุ 05/11/64 โอน ใบแสดงสทิธทิีจ่ะซื้อหุน้ทีโ่อน 117,067,50 - - 
    เปลีย่นมอืได ้    

KSL นาย พริยิพ์ล ชนิธรรมมติร ์ 08/11/64 ขาย หุน้สามญั 75,000 3.70  277,500  
NNCL นาง พรียลกัษณ์ ตัง้สณุาวรรณ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 172,800 2.50  432,000  
PIN นาย พรีะ ปทัมวรกุลชยั 09/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 34,900,000 3.95  137,855,000  
PIN นาย พรีะ ปทัมวรกุลชยั 09/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 30,000,000 3.93  117,900,000  
PIN นาย รฐัวฒัน์ ศุขสายชล 09/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 256,000 3.90  998,400  

SUSCO นาย มงคล สมิะโรจน์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 200 3.28  656  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 100 25.25  2,525  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 100 25.75  2,575  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 100 26.00  2,600  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 100 26.75  2,675  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 100 27.00  2,700  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 300 27.25  8,175  
TU นาย เชง นิรุตตนิานนท ์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 20.00  2,000,000  

UREKA นาย มนสั ปิยะตรงึส ์ 01/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 150,000 3.00  450,000  
UREKA นาย มนสั ปิยะตรงึส ์ 01/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 0.84  16,800  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหต ุ
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

AQUA นาย ปกรณ์ มงคลธาดา ไดม้า หุน้ 6.26  15.99  09/11/64  
BCP สาํนกังานประกนัสงัคม จาํหน่าย หุน้ 0.12  14.92  05/11/64  

Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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Cash Balance Lists (I) 
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

AF 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 MORE 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 
ARIN 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 MORE-W2 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 
ARIP 29 ต.ค. – 18 พ.ย.21 ระดบั 1 NBC 1– 19 พ.ย. 21 ระดบั 1 
BIG 3 – 23 พ.ย.21 ระดบั 1 NWR 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 

BROOK 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 PLANET 11 ต.ค. – 19 พ.ย.21 ระดบั 1 
BROOK-W5 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 SK 1 พ.ย. – 9 ธ.ค.21 ระดบั 1 
BROOK-W6 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 SOLAR 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 
BROOK-W7 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 SVT 8 พ.ย. – 17 ธ.ค.21 ระดบั 1 

CHO 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 TH 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 
CI 19 ต.ค. – 8 พ.ย.21 ระดบั 1 U 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 

COMAN 9 – 29 พ.ย.21 ระดบั 1 UBE 11 ต.ค. – 19 พ.ย.21 ระดบั 1 
CRD 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 UMI 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 

DITTO 4 ต.ค. – 12 พ.ย.21 ระดบั 1 U-P 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 
GLORY 8 พ.ย. – 17 ธ.ค.21 ระดบั 1 U-W4 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 
HENG 8 พ.ย. – 17 ธ.ค.21 ระดบั 1 WAVE 1 พ.ย. – 9 ธ.ค.21 ระดบั 1 
HPT 25 ต.ค. – 12 พ.ย.21 ระดบั 1 WAVE-W2 1 พ.ย. – 9 ธ.ค.21 ระดบั 1 
JAS 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 WIN 25 ต.ค. – 12 พ.ย.21 ระดบั 1 
K 1 พ.ย. – 9 ธ.ค.21 ระดบั 1 YGG 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 

KKC 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 SANKO 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 2 
KOOL 4 ต.ค. – 12 พ.ย.21 ระดบั 1 AJA 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 3 
K-W1 1 พ.ย. – 9 ธ.ค.21 ระดบั 1 AJA-W3 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 3 
MILL 4 ต.ค. – 12 พ.ย.21 ระดบั 1 T 20 ต.ค. – 9 พ.ย.21 ระดบั 3 

MILL-W4 4 ต.ค. – 12 พ.ย.21 ระดบั 1 UREKA 12 ต.ค. – 1 พ.ย.21 ระดบั 3 
MILL-W6 4 ต.ค. – 12 พ.ย.21 ระดบั 1 UREKA-W2 12 ต.ค. – 1 พ.ย.21 ระดบั 3 
MONO 12 ต.ค. – 1 พ.ย.21 ระดบั 1    

 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์  
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี  
ระดบั 3. หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้มสมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัย์
เดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ ปจัจยัทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการ
กํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมนุเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบัปจัจยัพืน้ฐาน เช่น P/E Ratio เป็นตน้ 
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Cash Balance Lists (II) 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัย ์ สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น วนัท่ีส้ินสดุ สถานะปัจจบุนั 
ACAP ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 02 ม.ีค. 2564 - Listed 
AQ สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
B52 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
DIMET สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2563 - Listed 
DIMET-W3 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ย. 2563 - Listed 
DIMET-W4 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 01 ธ.ค. 2563 - Listed 
DV8 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ค. 2564 - Listed 
HEMP สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
HYDRO สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 01 ม.ีค. 2562 - Listed 
HYDRO-W1 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 21 ก.พ. 2563 - Listed 
JCKH สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2563 - Listed 
JUTHA สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2561 - Listed 
JUTHA-P สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2561 - Listed 
KWG สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 ส.ค. 2564 - Listed 
NEP สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - Listed 
NEWS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 15 ส.ค. 2561 - Listed 
NMG สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - Listed 
PPPM สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2564 - Listed 
PPPM-W4 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2564 - Listed 
SDC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 25 ก.พ. 2564 - Listed 
SDC-W1 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 25 ก.พ. 2564 - Listed 
STOWER สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2563 - Listed 
T สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
TRC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - Listed 
TSI สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - Listed 
UMS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 

 
หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครือ่งหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดาํเนินธรุกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) เท่านัน้ 
Source: www.set.or.th 
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NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m) NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m)

  Symbol 11 Nov 10 Nov 9 Nov 8 Nov 5 Nov Symbol 11 Nov 10 Nov 9 Nov 8 Nov 5 Nov

1 COM7 520.0 (3.6) 67.5 (20.6) (10.6) 1 TOP (173.6) (34.3) 75.4 104.0 91.5 

2 CBG 200.1 64.3 7.1 (59.7) (25.3) 2 IVL (148.8) 61.6 (114.8) 68.8 71.9 

3 JMART 169.8 148.5 46.6 133.1 (45.6) 3 BBL (110.4) (91.7) (20.8) 105.0 (199.0)

4 KBANK 141.4 (184.0) 46.1 262.3 17.7 4 CPN (102.6) (21.4) 73.2 120.0 44.9 

5 DELTA 120.4 (21.8) 31.8 (548.0) (127.6) 5 MTC (100.3) (350.2) (12.9) (15.3) 22.5 

6 KCE 116.9 781.9 2.8 (120.7) (4.4) 6 AOT (99.0) (175.2) 204.6 1,632.7 309.5 

7 JMT 104.5 17.0 (37.3) 56.9 71.5 7 PTTGC (97.8) (20.3) (69.6) (77.1) (212.9)

8 BDMS 97.1 (39.5) 58.8 55.8 18.2 8 GULF (96.2) 19.5 174.2 (225.8) (80.2)

9 CPF 94.4 (24.4) 14.5 91.2 39.9 9 GPSC (91.8) (110.5) 2.9 (293.6) 108.5 

10 RS 87.8 18.3 18.6 1.0 1.2 10 IRPC (77.9) (197.9) (54.0) (15.3) (62.8)

11 SYNEX 64.6 7.8 12.5 0.9 7.3 11 STA (76.3) (55.4) (41.5) 19.3 (8.0)

12 MORE 60.7 55.2 95.2 7.8 163.8 12 PTTEP (75.1) (263.8) (6.7) 9.8 (272.9)

13 SVI 55.8 0.7 (5.2) (2.9) 2.0 13 OSP (75.0) (9.3) (1.5) (44.3) 11.5 

14 SCC 47.7 (173.5) (226.7) 7.1 (230.4) 14 PTT (67.4) (156.0) (146.1) 156.0 38.4 

15 VGI 45.0 3.4 8.8 (3.5) 5.5 15 ICN (66.8) 118.5 21.8 (27.4) 1.3 

16 SPALI 44.0 60.3 48.9 35.4 32.8 16 EA (53.6) (55.9) 117.2 (103.1) (168.5)

17 GLOBAL 42.9 14.9 34.2 (5.1) 18.1 17 GUNKUL (51.8) (204.2) (219.3) (782.5) (60.6)

18 SCB 41.9 (185.3) (4.3) 226.9 (105.3) 18 OTO (42.4) (2.6) 10.2 (10.7) (15.5)

19 BAM 35.5 (17.0) (14.7) (62.8) (25.6) 19 TTA (38.2) (21.8) 53.0 62.2 (31.9)

20 TIDLOR 32.6 (19.3) 21.9 (1.5) (13.8) 20 AWC (36.5) 3.6 (30.5) 170.6 (1.2)

NVDR Most Active Values (Bt m)  NVDR Outstanding Share (m shares) 

  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover Symbol
No. of Shares 

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 COM7 922.2 402.2 1,324.4 520.0 28.3 1 TISCO-P 0.01 0.01 74.0 

2 KCE 515.6 398.7 914.2 116.9 32.2 2 BBL 440.0 1,908.8 23.1 

3 BDMS 447.1 350.0 797.0 97.1 29.2 3 NINE 77.4 365.5 21.2 

4 KBANK 412.5 271.1 683.6 141.4 17.0 4 EMC-W6 855.2 4,216.7 20.3 

5 CPF 348.7 254.3 603.1 94.4 34.5 5 KBANK 431.9 2,369.3 18.2 

6 JMART 384.6 214.8 599.4 169.8 31.0 6 LH 2,058.3 11,949.7 17.2 

7 IVL 212.4 361.2 573.6 (148.8) 26.5 7 AP 523.9 3,145.9 16.7 

8 PTTGC 209.5 307.3 516.7 (97.8) 38.1 8 MINT-W7 32.7 222.1 14.7 

9 BBL 198.3 308.7 507.0 (110.4) 18.6 9 BEYOND-W2 3.0 21.0 14.4 

10 PTT 218.5 285.9 504.5 (67.4) 24.0 10 THIP 12.9 90.0 14.4 

11 DELTA 304.4 184.1 488.5 120.4 27.5 11 GBX 153.4 1,089.1 14.1 

12 CPALL 218.0 219.9 437.9 (1.9) 36.6 12 TU 648.9 4,771.8 13.6 

13 GPSC 157.2 249.0 406.3 (91.8) 35.4 13 PSL 199.1 1,559.3 12.8 

14 TOP 115.5 289.1 404.7 (173.6) 29.1 14 SAT 53.5 425.2 12.6 

15 CBG 301.2 101.0 402.2 200.1 21.0 15 MACO-W3 170.0 1,353.0 12.6 

16 ADVANC 189.5 168.5 357.9 21.0 36.0 16 TTA 220.6 1,822.5 12.1 

17 SCC 195.0 147.3 342.2 47.7 32.4 17 TISCO 95.4 800.6 11.9 

18 TRUE 160.8 180.1 340.9 (19.3) 14.4 18 MCS 55.2 477.0 11.6 

19 AOT 118.1 217.2 335.3 (99.0) 22.7 19 MORE 725.3 6,530.9 11.1 

20 GUNKUL 132.3 184.2 316.5 (51.8) 18.8 20 MACO 592.0 5,412.0 10.9 

Source: SET 
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Short Sell (I) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

BPP 946,000 16,275,230 17.20 17.30 -0.55% 38.35%

GPSC-R 2,620,000 194,599,200 74.27 74.25 0.03% 36.73%

PTTGC-R 2,659,700 163,896,250 61.62 61.50 0.20% 24.13%

AWC-R 6,079,600 28,522,778 4.69 4.70 -0.18% 23.42%

CPF 8,101,000 200,946,170 24.81 24.80 0.02% 23.13%

SA 294,400 3,091,200 10.50 10.70 -1.87% 22.28%

SIRI 7,531,600 9,772,928 1.30 1.30 -0.19% 19.91%

EA-R 1,290,700 85,244,350 66.05 66.25 -0.31% 19.23%

MINT 560,200 18,906,750 33.75 33.75 0.00% 18.75%

BTS 2,591,900 24,960,295 9.63 9.60 0.31% 18.74%

CPN-R 1,606,800 95,520,125 59.45 59.25 0.33% 18.05%

PTTEP-R 629,700 74,999,600 119.10 119.50 -0.33% 17.55%

LH 1,452,100 12,433,735 8.56 8.60 -0.44% 16.96%

SAWAD-R 750,100 47,069,175 62.75 62.75 0.00% 16.95%

CPALL 1,491,200 97,237,100 65.21 65.25 -0.07% 16.24%

BEM 2,223,900 20,126,295 9.05 9.00 0.56% 16.08%

STA-R 1,581,100 47,815,650 30.24 30.25 -0.03% 15.79%

THG-R 60,400 2,023,400 33.50 33.75 -0.74% 14.58%

TCAP 866,500 31,266,375 36.08 35.75 0.93% 14.55%

BLAND 1,407,600 1,534,284 1.09 1.09 0.00% 14.27%

HANA-R 539,100 46,349,150 85.98 86.25 -0.32% 13.86%

TOP-R 1,767,500 95,868,225 54.24 54.50 -0.48% 13.80%

MTC-R 1,538,900 92,412,725 60.05 60.00 0.09% 13.69%

LPN 408,900 1,992,718 4.87 4.86 0.27% 13.67%

RATCH 267,200 11,834,700 44.29 44.25 0.09% 13.65%

ASP 778,300 2,731,844 3.51 3.50 0.29% 13.15%

IVL-R 3,336,200 139,014,275 41.67 41.50 0.41% 12.91%

STEC 524,100 6,992,970 13.34 13.40 -0.43% 12.85%

HMPRO-R 3,936,800 59,942,040 15.23 15.10 0.83% 12.72%

AOT-R 1,391,900 91,719,300 65.90 66.25 -0.54% 12.48%

EGCO-R 95,300 16,742,150 175.68 176.00 -0.18% 11.84%

KTB 2,303,300 27,178,940 11.80 11.90 -0.84% 11.80%

GFPT-R 655,000 7,799,180 11.91 11.80 0.91% 11.59%

BA-R 173,000 2,045,500 11.82 11.80 0.20% 11.32%

AOT 1,261,000 83,402,975 66.14 66.25 -0.17% 11.31%

BEM-R 1,559,000 14,054,670 9.02 9.00 0.17% 11.27%

KSL-R 317,900 1,175,464 3.70 3.66 1.03% 11.13%

BCP-R 595,500 16,356,050 27.47 28.00 -1.91% 10.96%

KTC-R 645,500 37,116,575 57.50 57.50 0.00% 10.95%

GGC 16,400 202,270 12.33 12.30 0.27% 10.93%

Source: SET 
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Short Sell (II) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

CPN 961,300 57,228,450 59.53 59.25 0.48% 10.80%

ERW 599,900 1,915,770 3.19 3.18 0.42% 10.77%

AAV 3,191,700 9,150,848 2.87 2.84 0.95% 10.69%

BLA-R 875,600 26,008,850 29.70 30.50 -2.61% 10.69%

PTT 2,952,600 112,845,700 38.22 38.00 0.58% 10.69%

TOP 1,361,300 73,881,475 54.27 54.50 -0.42% 10.63%

GULF 1,274,500 53,135,875 41.69 41.75 -0.14% 10.57%

STA 1,058,300 31,947,225 30.19 30.25 -0.21% 10.57%

ROJNA 462,800 3,234,545 6.99 7.05 -0.86% 10.46%

CENTEL 60,700 2,229,100 36.72 36.50 0.61% 10.37%

DELTA-R 229,200 90,326,400 394.09 397.00 -0.73% 10.20%

CKP-R 2,633,900 13,706,190 5.20 5.15 1.04% 10.19%

NOBLE 205,600 1,326,120 6.45 6.50 -0.77% 10.07%

PSH-R 114,500 1,562,470 13.65 13.60 0.34% 9.95%

BH-R 146,300 22,296,650 152.40 152.50 -0.06% 9.94%

BJC-R 771,900 26,571,100 34.42 34.75 -0.94% 9.52%

BCPG 377,700 4,910,100 13.00 12.90 0.78% 9.24%

SAWAD 408,800 25,730,000 62.94 62.75 0.30% 9.24%

ORI-R 1,311,300 15,315,990 11.68 11.70 -0.17% 9.23%

TASCO 602,000 10,842,440 18.01 18.00 0.06% 9.16%

KKP 486,900 29,836,150 61.28 61.50 -0.36% 9.14%

BJC 730,200 25,069,100 34.33 34.75 -1.20% 9.01%

BAFS 46,000 1,322,500 28.75 28.75 0.00% 8.95%

HMPRO 2,760,700 42,107,280 15.25 15.10 1.01% 8.92%

SCCC 22,000 3,639,850 165.45 165.00 0.27% 8.80%

PSH 101,200 1,379,980 13.64 13.60 0.27% 8.79%

JAS-R 440,200 1,241,364 2.82 2.82 0.00% 8.67%

STGT 646,800 18,297,100 28.29 28.50 -0.74% 8.63%

PTL-R 160,000 3,672,880 22.96 23.00 -0.19% 8.62%

MBK-R 53,900 743,570 13.80 13.80 -0.03% 8.59%

GULF-R 995,900 41,533,675 41.70 41.75 -0.11% 8.26%

TPIPP-R 109,200 458,640 4.20 4.22 -0.47% 8.24%

BBL 882,400 112,224,400 127.18 127.00 0.14% 8.23%

AWC 2,122,400 9,968,664 4.70 4.70 -0.07% 8.18%

RJH 47,900 1,630,900 34.05 34.00 0.14% 8.18%

SCGP 334,900 21,265,950 63.50 63.50 0.00% 8.16%

AI 61,400 454,105 7.40 7.35 0.62% 8.12%

UTP-R 113,000 1,896,570 16.78 16.80 -0.10% 8.11%

TOA-R 277,500 9,212,550 33.20 34.00 -2.36% 8.04%

BANPU 5,225,300 57,823,850 11.07 11.00 0.60% 8.02%

Source: SET 
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Short Sell (III) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

KCE-R 1,252,800 113,360,950 90.49 91.00 -0.56% 8.01%

CPF-R 2,798,900 69,406,290 24.80 24.80 -0.01% 7.99%

RCL-R 162,500 7,020,725 43.20 43.00 0.48% 7.94%

CENTEL-R 45,500 1,656,425 36.40 36.50 -0.26% 7.77%

BCH-R 1,395,800 28,371,470 20.33 20.40 -0.36% 7.75%

PTTEP 278,300 33,164,500 119.17 119.50 -0.28% 7.75%

DOD 20,300 231,520 11.40 11.50 -0.83% 7.43%

PTTGC 814,400 50,201,500 61.64 61.50 0.23% 7.39%

IVL 1,879,000 79,066,525 42.08 41.50 1.40% 7.27%

AMATA-R 350,900 7,349,420 20.94 21.00 -0.26% 7.18%

TTB 28,452,600 33,289,542 1.17 1.19 -1.68% 7.13%

BGRIM 852,900 34,529,175 40.48 40.50 -0.04% 7.00%

WHA 4,645,900 16,093,882 3.46 3.42 1.29% 6.93%

TTA-R 1,345,600 12,880,605 9.57 9.50 0.76% 6.89%

BCPG-R 272,200 3,538,600 13.00 12.90 0.78% 6.66%

SCGP-R 269,600 17,147,050 63.60 63.50 0.16% 6.57%

VIBHA 1,579,000 3,626,200 2.30 2.30 -0.15% 6.54%

CK-R 342,400 7,548,840 22.05 22.10 -0.24% 6.44%

AMATA 314,400 6,585,060 20.94 21.00 -0.26% 6.43%

SCB 465,400 61,489,850 132.12 133.00 -0.66% 6.43%

TPCH 13,100 146,720 11.20 11.20 0.00% 6.33%

GFPT 357,400 4,263,770 11.93 11.80 1.10% 6.32%

AP 2,425,200 22,561,555 9.30 9.35 -0.50% 6.24%

BANPU-R 4,054,900 44,567,490 10.99 11.00 -0.08% 6.22%

OSP-R 1,503,600 51,104,375 33.99 34.25 -0.76% 6.21%

CPALL-R 569,500 37,079,700 65.11 65.25 -0.22% 6.20%

MCS 127,900 1,828,970 14.30 14.40 -0.69% 6.18%

TU 740,500 15,004,130 20.26 20.20 0.31% 6.13%

MINT-R 182,900 6,156,775 33.66 33.75 -0.26% 6.12%

RCL 124,900 5,400,000 43.23 43.00 0.55% 6.10%

TKN-R 1,011,500 6,942,245 6.86 6.85 0.19% 6.06%

GLOBAL 454,800 9,383,040 20.63 20.70 -0.33% 6.04%

SPRC-R 483,100 4,973,350 10.29 10.30 -0.05% 6.00%

CK 318,400 7,028,760 22.08 22.10 -0.11% 5.99%

TU-R 720,500 14,619,110 20.29 20.20 0.45% 5.96%

CKP 1,539,800 8,039,555 5.22 5.15 1.38% 5.95%

PLANB 855,800 5,789,250 6.76 6.80 -0.52% 5.91%

BAM 2,573,700 48,354,370 18.79 19.10 -1.63% 5.90%

BGRIM-R 718,200 29,136,575 40.57 40.50 0.17% 5.90%

SSP 213,900 2,844,870 13.30 13.30 0.00% 5.79%

Source: SET 
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Short Sell (IV) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SAK 395,300 3,476,240 8.79 8.90 -1.19% 5.71%

QH 1,443,100 3,290,268 2.28 2.28 0.00% 5.70%

WORK 277,000 6,034,800 21.79 21.60 0.86% 5.70%

MTC 617,500 37,135,200 60.14 60.00 0.23% 5.49%

GUNKUL-R 9,705,500 45,835,054 4.72 4.70 0.48% 5.44%

BOL 10,900 145,660 13.36 13.40 -0.27% 5.36%

IRPC 4,173,300 17,118,764 4.10 4.10 0.05% 5.24%

BAY 33,400 1,118,900 33.50 33.50 0.00% 5.21%

BTS-R 720,800 6,939,940 9.63 9.60 0.29% 5.21%

VGI 3,276,700 22,672,570 6.92 7.00 -1.15% 5.17%

CRC-R 256,300 9,210,500 35.94 36.00 -0.18% 5.05%

BCP 271,800 7,430,450 27.34 28.00 -2.36% 5.00%

DOHOME 292,300 7,041,090 24.09 24.20 -0.46% 4.99%

HANA 193,800 16,731,950 86.34 86.25 0.10% 4.98%

BLAND-R 490,000 529,200 1.08 1.09 -0.92% 4.97%

PSL 1,407,100 24,041,460 17.09 16.50 3.55% 4.85%

TISCO 127,700 11,762,025 92.11 92.00 0.12% 4.83%

SPALI 345,800 8,074,430 23.35 23.30 0.21% 4.71%

CRC 237,600 8,553,275 36.00 36.00 0.00% 4.68%

SCB-R 329,400 43,555,750 132.23 133.00 -0.58% 4.55%

OR 924,500 24,778,175 26.80 27.00 -0.73% 4.54%

KCE 702,000 63,722,450 90.77 91.00 -0.25% 4.49%

INTUCH-R 89,700 6,772,350 75.50 75.75 -0.33% 4.43%

ICHI 295,500 3,182,600 10.77 11.00 -2.09% 4.33%

THANI 930,000 3,945,030 4.24 4.24 0.05% 4.17%

MEGA 123,000 5,813,800 47.27 47.75 -1.01% 4.16%

SC 197,000 704,150 3.57 3.58 -0.16% 4.16%

TRUE-R 12,810,500 48,332,888 3.77 3.78 -0.19% 4.10%

CBG 318,300 38,985,050 122.48 122.50 -0.02% 4.07%

DDD 21,100 387,660 18.37 18.50 -0.69% 4.05%

KBANK 548,900 81,497,750 148.47 149.00 -0.35% 4.05%

EGCO 30,800 5,422,550 176.06 176.00 0.03% 3.83%

PTG-R 775,800 11,486,610 14.81 14.80 0.04% 3.82%

RATCH-R 74,800 3,323,225 44.43 44.25 0.40% 3.82%

TRUE 11,926,600 45,260,174 3.79 3.78 0.39% 3.82%

AH 45,300 987,110 21.79 21.70 0.42% 3.77%

DTAC-R 273,000 9,761,850 35.76 35.75 0.02% 3.77%

DOHOME-R 218,000 5,245,940 24.06 24.20 -0.56% 3.73%

SCC 49,700 19,662,600 395.63 397.00 -0.35% 3.73%

ORI 524,700 6,142,610 11.71 11.70 0.06% 3.69%

Source: SET 
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Short Sell (V) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

TTA 715,100 6,942,135 9.71 9.50 2.19% 3.66%

THANI-R 812,500 3,454,498 4.25 4.24 0.28% 3.65%

PLANB-R 520,800 3,529,010 6.78 6.80 -0.35% 3.60%

EPG 961,100 10,686,760 11.12 11.20 -0.72% 3.58%

SPRC 281,700 2,901,510 10.30 10.30 0.00% 3.50%

COM7-R 1,082,600 81,575,625 75.35 75.25 0.13% 3.48%

SPCG-R 70,300 1,265,380 18.00 18.00 0.00% 3.44%

JR 28,800 204,930 7.12 7.10 0.22% 3.41%

ADVANC 85,600 16,625,750 194.23 193.50 0.38% 3.34%

SGP 104,700 1,424,440 13.60 13.60 0.04% 3.25%

ACE 970,400 3,571,074 3.68 3.66 0.55% 3.14%

BH 46,200 7,087,950 153.42 152.50 0.60% 3.14%

M 39,700 2,225,000 56.05 56.25 -0.36% 3.07%

STEC-R 121,600 1,627,150 13.38 13.40 -0.14% 2.98%

BGC 13,500 148,500 11.00 10.90 0.92% 2.96%

EPG-R 794,900 8,886,320 11.18 11.20 -0.19% 2.96%

PRM 122,500 787,165 6.43 6.45 -0.37% 2.96%

7UP 1,535,500 2,286,302 1.49 1.47 1.29% 2.95%

KTC 173,200 9,985,050 57.65 57.50 0.26% 2.94%

AEONTS-R 7,300 1,434,450 196.50 196.00 0.26% 2.85%

ESSO 727,200 5,716,015 7.86 7.80 0.77% 2.83%

S 56,100 108,838 1.94 1.95 -0.51% 2.81%

SCCC-R 6,900 1,140,800 165.33 165.00 0.20% 2.76%

TQM 24,200 2,606,550 107.71 108.00 -0.27% 2.71%

PSL-R 760,200 13,046,510 17.16 16.50 4.01% 2.62%

MBK 16,400 226,320 13.80 13.80 0.00% 2.61%

TOA 89,500 2,952,975 32.99 34.00 -2.96% 2.59%

WHAUP 65,000 273,000 4.20 4.22 -0.47% 2.59%

ILM 10,000 178,360 17.84 17.80 0.20% 2.54%

THCOM 242,600 2,660,300 10.97 11.10 -1.21% 2.52%

IRPC-R 1,981,200 8,136,658 4.11 4.10 0.17% 2.49%

ITD 443,100 1,019,130 2.30 2.28 0.88% 2.49%

NRF 147,400 1,178,620 8.00 8.05 -0.67% 2.49%

AP-R 964,200 8,955,410 9.29 9.35 -0.66% 2.48%

UVAN 105,600 735,545 6.97 6.80 2.43% 2.47%

DTAC 178,200 6,424,975 36.05 35.75 0.85% 2.46%

BAM-R 1,068,700 20,138,600 18.84 19.10 -1.34% 2.45%

NER 147,500 1,054,625 7.15 7.10 0.70% 2.45%

COM7 758,500 56,825,700 74.92 75.25 -0.44% 2.44%

INTUCH 49,200 3,723,150 75.67 75.75 -0.10% 2.43%

Source: SET 
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Short Sell (VI) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

JMART 525,100 23,228,400 44.24 45.00 -1.70% 2.42%

SCC-R 31,600 12,545,200 397.00 397.00 0.00% 2.37%

EA 158,600 10,463,150 65.97 66.25 -0.42% 2.36%

TMT 8,200 83,640 10.20 10.30 -0.97% 2.36%

CHG 920,400 3,443,166 3.74 3.76 -0.51% 2.33%

BDMS-R 1,286,300 31,394,350 24.41 24.50 -0.38% 2.30%

KKP-R 122,500 7,493,500 61.17 61.50 -0.53% 2.30%

SGP-R 74,300 1,010,810 13.60 13.60 0.03% 2.30%

BDMS 1,262,700 30,819,200 24.41 24.50 -0.38% 2.26%

BCH 403,400 8,214,580 20.36 20.40 -0.18% 2.24%

MEGA-R 65,700 3,091,400 47.05 47.75 -1.46% 2.22%

GPSC 157,700 11,717,250 74.30 74.25 0.07% 2.21%

SPALI-R 161,400 3,755,340 23.27 23.30 -0.14% 2.20%

OSP 531,200 17,776,350 33.46 34.25 -2.29% 2.19%

ASIAN 35,200 583,730 16.58 16.50 0.50% 2.14%

UNIQ 9,600 64,080 6.68 6.65 0.38% 2.12%

AJ 15,500 295,320 19.05 18.90 0.81% 2.06%

KBANK-R 275,700 40,711,550 147.67 149.00 -0.90% 2.03%

AIE 33,400 169,630 5.08 5.00 1.57% 2.00%

TSTH 413,400 650,405 1.57 1.56 0.85% 1.91%

BAY-R 12,200 411,125 33.70 33.50 0.59% 1.90%

AU 13,400 139,360 10.40 10.40 0.00% 1.83%

ASP-R 105,900 370,650 3.50 3.50 0.00% 1.79%

ETC 543,900 1,612,456 2.96 2.92 1.53% 1.75%

PTG 353,400 5,225,460 14.79 14.80 -0.09% 1.74%

MAJOR-R 79,000 1,659,930 21.01 20.90 0.53% 1.72%

DELTA 38,500 15,108,200 392.42 397.00 -1.15% 1.71%

FSMART 34,000 378,820 11.14 11.10 0.38% 1.69%

MC 16,800 152,040 9.05 9.10 -0.55% 1.68%

TQM-R 14,700 1,580,650 107.53 108.00 -0.44% 1.65%

TASCO-R 108,000 1,944,000 18.00 18.00 0.00% 1.64%

AUCT 13,100 121,175 9.25 9.25 0.00% 1.62%

BA 24,700 294,280 11.91 11.80 0.97% 1.62%

STARK-R 604,100 2,755,900 4.56 4.56 0.04% 1.62%

TKN 270,300 1,844,175 6.82 6.85 -0.40% 1.62%

QH-R 406,900 927,732 2.28 2.28 0.00% 1.61%

KEX 378,800 13,205,600 34.86 38.00 -8.26% 1.56%

LOXLEY 133,100 372,680 2.80 2.78 0.72% 1.54%

XPG 507,200 1,581,886 3.12 3.14 -0.67% 1.53%

AEONTS 3,900 765,600 196.31 196.00 0.16% 1.52%

Source: SET 
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Short Sell (VII) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

NTV 1,200 46,800 39.00 39.00 0.00% 1.51%

WHA-R 1,011,800 3,460,724 3.42 3.42 0.01% 1.51%

ASK 12,100 529,075 43.73 43.00 1.69% 1.43%

VGI-R 886,800 6,117,860 6.90 7.00 -1.45% 1.40%

STARK 511,600 2,357,922 4.61 4.56 1.07% 1.38%

GUNKUL 2,447,000 11,551,418 4.72 4.70 0.44% 1.37%

SHR 140,600 520,220 3.70 3.72 -0.54% 1.36%

DEMCO-R 23,000 99,360 4.32 4.32 0.00% 1.31%

BEC 303,000 3,938,400 13.00 12.90 0.76% 1.29%

XO 32,700 575,890 17.61 17.60 0.06% 1.29%

BLA 104,500 3,134,525 30.00 30.50 -1.65% 1.28%

UV 14,300 55,950 3.91 3.94 -0.70% 1.28%

TCAP-R 75,800 2,740,050 36.15 35.75 1.11% 1.27%

JMT 137,000 7,423,850 54.19 55.00 -1.48% 1.26%

PTL 23,300 536,130 23.01 23.00 0.04% 1.26%

CHG-R 493,800 1,827,060 3.70 3.76 -1.60% 1.25%

RS 384,300 7,033,070 18.30 18.90 -3.17% 1.25%

MDX 10,700 64,735 6.05 5.95 1.68% 1.24%

LANNA 36,400 649,000 17.83 18.20 -2.03% 1.06%

PTT-R 276,000 10,557,000 38.25 38.00 0.66% 1.00%

RBF 18,800 374,810 19.94 19.90 0.18% 0.99%

CIMBT 50,000 44,500 0.89 0.88 1.14% 0.98%

BKI 300 84,300 281.00 281.00 0.00% 0.96%

CBG-R 72,400 8,868,750 122.50 122.50 0.00% 0.93%

METCO 700 199,500 285.00 286.00 -0.35% 0.93%

SAT 12,400 260,460 21.00 21.10 -0.45% 0.93%

JWD 70,200 1,136,040 16.18 15.90 1.78% 0.92%

EGATIF 15,100 184,220 12.20 12.20 0.00% 0.91%

KSL 25,900 95,854 3.70 3.66 1.12% 0.91%

SIS 5,300 195,850 36.95 37.25 -0.80% 0.90%

JKN 22,500 193,890 8.62 8.55 0.79% 0.89%

DEMCO 15,000 65,016 4.33 4.32 0.33% 0.86%

KISS 21,500 252,750 11.76 11.60 1.34% 0.85%

MICRO 59,800 488,500 8.17 8.05 1.48% 0.82%

BPP-R 20,100 345,720 17.20 17.30 -0.58% 0.81%

MAJOR 36,800 772,090 20.98 20.90 0.39% 0.80%

SAT-R 10,600 222,600 21.00 21.10 -0.47% 0.79%

TPIPL 45,300 78,369 1.73 1.74 -0.57% 0.79%

ESSO-R 199,600 1,570,750 7.87 7.80 0.89% 0.78%

SKE 303,000 333,300 1.10 1.08 1.85% 0.78%

Source: SET 
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Short Sell (VIII) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

KTB-R 140,500 1,657,900 11.80 11.90 -0.84% 0.72%

ANAN 36,300 55,539 1.53 1.52 0.66% 0.66%

AKR 70,000 70,000 1.00 1.01 -0.99% 0.65%

JMT-R 66,200 3,619,300 54.67 55.00 -0.60% 0.61%

SPCG 10,900 195,110 17.90 18.00 -0.56% 0.53%

STPI 11,600 49,822 4.30 4.30 -0.12% 0.52%

CHAYO 38,000 462,730 12.18 12.30 -1.00% 0.48%

NCAP 61,400 593,635 9.67 9.45 2.31% 0.48%

VNG 11,900 111,465 9.37 9.40 -0.35% 0.42%

JTS 4,200 342,050 81.44 81.50 -0.07% 0.39%

UTP 5,400 91,260 16.90 16.80 0.60% 0.39%

SNC 45,100 727,820 16.14 16.40 -1.60% 0.38%

ITD-R 64,500 148,350 2.30 2.28 0.88% 0.36%

ASIAN-R 5,800 95,700 16.50 16.50 0.00% 0.35%

SINGER 15,400 666,500 43.28 43.50 -0.51% 0.35%

AAV-R 92,800 263,552 2.84 2.84 0.00% 0.31%

BAFS-R 1,300 37,425 28.79 28.75 0.13% 0.25%

OR-R 44,300 1,162,875 26.25 27.00 -2.78% 0.22%

DCC-R 21,300 63,474 2.98 3.00 -0.67% 0.21%

SABUY 6,500 78,000 12.00 12.00 0.00% 0.21%

KEX-R 49,500 1,738,575 35.12 38.00 -7.57% 0.20%

SHR-R 19,700 72,890 3.70 3.72 -0.54% 0.19%

GLOBAL-R 10,800 222,650 20.62 20.70 -0.41% 0.14%

TISCO-R 3,000 276,750 92.25 92.00 0.27% 0.11%

TIDLOR 5,600 201,600 36.00 36.00 0.00% 0.09%

DCC 5,000 14,900 2.98 3.00 -0.67% 0.05%

AMANAH 6,600 31,952 4.84 4.68 3.44% 0.04%

CCET 41,800 120,384 2.88 2.88 0.00% 0.04%

ADVANC-R 700 135,800 194.00 193.50 0.26% 0.03%

BEC-R 7,700 96,250 12.50 12.90 -3.10% 0.03%

SYNEX 2,400 62,000 25.83 26.50 -2.52% 0.03%

M-R 200 11,250 56.25 56.25 0.00% 0.02%

TTCL 100 436 4.36 4.36 0.00% 0.02%

CCET-R 7,700 21,764 2.83 2.88 -1.86% 0.01%

Source: SET 
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

SCC-F 25,200 9,977,500 396.00 397.00  (0.25)

TISCO-F 100,000 9,200,000 92.00 92.00  0.00 

BTS-F 159,600 1,525,900 9.60 9.60  0.00 

AP-F 116,300 1,068,125 9.20 9.35  (1.60)

JASIF-F 96,800 987,410 10.20 10.20  0.00 

KEX-F 20,000 690,000 34.50 38.00  (9.21)

TU-F 18,400 371,680 20.20 20.20  0.00 

BDMS-F 8,900 217,160 24.40 24.50  (0.41)

KBANK-F 700 103,300 148.00 149.00  (0.67)

BBL-F 700 88,850 127.00 127.00  0.00 

MINT-F 500 15,250 30.50 33.75  (9.63)

OR-F 500 13,375 26.75 27.00  (0.93)

TRUE-F 1,500 5,680 3.74 3.78  (1.06)

BA-F 1,000 4,880 4.88 11.80  (58.64)

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

BEC 15,000,000  194,000,000 12.93 12.90 0.23  2.00

GPSC 600,000  44,550,000 74.25 74.25 0.00  1.00

BCH 2,000,000  40,100,000 20.05 20.40 (1.72) 4.00

XPG 6,000,000  19,800,000 3.30 3.14 5.10  1.00

KBAN13C2201A 30,000,000  13,200,000 0.44 0.44 0.00  1.00

SAWAD 204,600  12,838,650 62.75 62.75 0.00  1.00

S5013C2203A 15,000,000  10,800,000 0.72 0.71 1.41  1.00

BCPG 450,000  5,850,000 13.00 12.90 0.78  1.00

CPF 217,200  5,386,560 24.80 24.80 0.00  1.00

KTC 62,100  3,661,882 58.97 57.50 2.56  1.00

SCB 25,000  3,412,000 136.48 133.00 2.62  1.00

IVL 78,400  3,253,600 41.50 41.50 0.00  1.00

AQ 3,000,000  138,000 0.05 0.05 0.00  1.00

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 11/11/21

In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise

Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period
7UP-W4 In 0.000 1:1.0000 08/08/2022 1.47 0.49 29.6% na na 3.00 335.9% Last business day of Jun (1st on 30 Jun 2020)

AIE-W2 In 1.000 1:0.2500 04/05/2023 5.00 0.83 43.3% 0.78 7.1% 1.51 134.4% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

AJA-W3 In 0.200 1:1.0000 30/08/2024 0.57 0.35 33.9% 0.31 13.9% 1.63 85.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

ALL-W1 Out 2.545 1:1.1000 17/08/2022 2.88 0.67 19.9% 0.34 94.9% 4.73 62.4% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 19.50 14.20 57.2% 13.02 9.0% 1.37 140.8% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

B-W6 Out 0.660 1:1.0000 16/08/2023 0.87 0.36 46.0% 0.27 34.0% 2.42 76.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

B52-W3 In 0.242 1:1.0336 14/02/2022 0.64 0.39 27.5% 0.38 3.6% 1.70 150.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

BANPU-W4 In 5.000 1:1.0000 30/09/2022 11.00 4.88 44.5% 4.69 4.0% 2.25 70.0% 30 Sep 2022

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 30/09/2023 11.00 3.42 44.5% 3.26 4.8% 3.22 49.5% 30 Sep 2023

BC-W1 Out 3.200 1:1.0000 29/08/2023 1.45 0.55 31.1% 0.01 na 2.64 129.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BCPG-W1 Out 8.000 1:1.0000 13/11/2022 12.90 5.15 16.5% 4.66 10.6% 2.50 50.9% 2021 (20 Apr, 20 Jul, 20 Oct), 2022 (20 Jan, 20 Apr, 20 Jul, 20 Oct)

BCPG-W2 Out 8.000 1:1.0000 13/11/2023 12.90 5.10 16.5% 4.35 17.2% 2.53 43.1% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BEYOND-W2 Out 10.000 1:1.0000 30/08/2024 9.90 4.12 19.5% 1.21 239.2% 2.40 70.5% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BKD-W2 Out 4.425 1:1.0169 30/11/2022 2.22 0.25 15.2% 0.00 na 9.03 86.3% Last business day of Nov 

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 24/06/2023 4.76 3.62 48.1% 2.73 32.5% 1.31 na 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BROOK-W5 In 0.213 1:1.1730 20/05/2022 0.86 0.70 56.4% 0.72 (2.3%) 1.44 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

BROOK-W6 Out 0.650 1:1.0000 12/07/2024 0.86 0.46 56.4% 0.23 96.6% 1.87 153.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.300 1:1.0000 12/07/2026 0.86 0.46 56.4% 0.19 141.4% 1.87 116.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W6 Out 9.900 1:1.0000 05/09/2022 9.60 1.35 13.7% 0.25 439.8% 7.11 48.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BYD-W6 Out 0.755 1:0.2647 08/09/2023 9.35 2.28 35.2% 1.78 27.8% 1.09 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 12/05/2026 2.94 0.99 51.1% 1.01 (1.5%) 2.97 49.8% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.50 0.16 19.8% 0.00 na 3.13 123.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 1.09 0.27 26.1% 0.10 162.5% 4.04 56.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W1 In 5.365 1:1.2110 27/05/2022 12.30 8.00 29.8% 8.10 (1.2%) 1.86 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2020)

CHAYO-W2 Out 10.250 1:1.0000 22/06/2023 12.30 3.60 29.8% 2.42 48.7% 3.42 58.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 29/09/2023 3.42 1.49 21.6% 0.35 328.1% 2.30 94.4% Last business day of 30 Sep 2022, 30 Sep 2023 (1st on 30 Sep 2020)

DIMET-W3 In 0.348 1:1.8679 18/02/2022 0.64 0.47 40.6% 0.55 (14.0%) 2.54 na 20 Feb, 20 May, 20 Aug, 20 Nov  (1st on 20 May 2020)

DIMET-W4 Out 0.500 1:1.0000 29/09/2023 0.64 0.26 40.6% 0.14 86.2% 2.46 110.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

D-W1 Out 3.333 1:1.2000 04/03/2022 4.04 1.12 16.9% 0.73 53.0% 4.33 83.7% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 May 2020)

ECF-W4 Out 2.000 1:1.0000 02/06/2024 1.83 0.57 26.5% 0.20 189.0% 3.21 66.9% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.26 0.13 50.9% 0.09 52.6% 2.00 136.9% End of Jun, Dec 

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 3.18 1.08 39.5% 0.82 32.5% 2.94 55.1% 14 Jun 2024

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 30/05/2024 1.65 0.49 21.1% 0.09 439.0% 3.37 69.7% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

GLOCON-W4 In 0.500 1:1.0000 20/01/2022 1.26 0.57 48.1% 0.61 (6.3%) 2.21 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

HYDRO-W1 Out 1.000 1:0.5000 10/02/2022 0.35 0.15 90.7% 0.00 na 1.17 723.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 2 Mar 2020)

III-W1 In 6.000 1:1.0000 13/05/2023 11.70 4.94 40.0% 4.61 7.1% 2.37 59.5% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

IP-W1 Out 25.000 1:1.0000 30/09/2023 20.90 6.10 54.2% 4.54 34.2% 3.43 69.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W3 Out 3.300 1:1.0000 14/04/2023 4.92 1.85 30.0% 1.39 33.3% 2.66 71.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

JCK-W6 Out 2.000 1:1.0000 12/11/2022 1.10 0.21 21.2% 0.00 na 5.24 117.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.44 0.33 66.5% 0.22 53.1% 1.33 176.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W3 In 10.949 1:1.0046 17/06/2022 45.00 31.50 43.6% 33.21 (5.2%) 1.44 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W4 In 14.931 1:1.0046 18/06/2024 45.00 27.75 43.6% 27.96 (0.8%) 1.63 38.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 70.000 1:1.0000 26/07/2025 45.00 14.30 43.6% 7.38 93.9% 3.15 65.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W3 In 41.960 1:1.0010 16/05/2022 55.00 11.30 46.3% 13.64 (17.1%) 4.87 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

J-W1 Out 2.000 1:1.0000 10/06/2022 3.10 1.76 39.8% 1.09 61.6% 1.76 165.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

K-W1 Out 1.000 1:1.0000 11/10/2022 1.48 0.51 71.2% 0.47 9.0% 2.90 86.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 28/04/2024 2.84 0.49 27.7% 0.38 30.0% 5.80 35.6% 27 Apr 2022, 27 Oct 2022, 27 Apr 2023, 27 Oct 2023, 27 Apr 2024

KWM-W1 In 1.500 1:1.0000 04/07/2023 4.24 2.30 33.9% 1.98 16.2% 1.84 111.7% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LIT-W1 Out 4.000 1:0.5000 25/04/2022 3.46 0.27 9.8% 0.00 na 6.41 104.3%  Last business day of 25 Jan, 25 Apr, 25 Jul, 25 Oct

MACO-W3 Out 2.000 1:1.0000 29/08/2025 0.72 0.17 32.6% 0.01 1084.2% 4.24 73.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MBK-W1 In 2.816 1:1.0653 15/11/2023 13.80 11.40 9.0% 11.48 (0.7%) 1.29 na Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 2.909 1:1.0313 15/05/2024 13.80 11.00 9.0% 11.02 (0.2%) 1.29 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/10/2023 0.61 0.27 55.5% 0.08 239.5% 2.26 125.3% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

MILL-W4 Out 1.735 1:1.2680 11/07/2022 1.62 0.41 62.6% 0.32 26.6% 5.01 77.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

MILL-W6 Out 1.500 1:1.0000 23/05/2024 1.62 0.58 62.6% 0.55 4.7% 2.79 66.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W7 In 21.600 1:1.0000 31/07/2023 33.75 11.50 21.4% 12.00 (4.1%) 2.93 na 15 Feb, 15 May, 15 Aug, 15 Nov (1st on 16 Nov 2020)

MINT-W8 In 28.000 1:1.0000 05/05/2023 33.75 5.00 21.4% 6.78 (26.3%) 6.75 na Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MINT-W9 Out 31.000 1:1.0000 15/02/2024 33.75 3.84 21.4% 5.69 (32.5%) 8.79 10.6% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MORE-W2 Out 2.000 1:1.0000 21/10/2022 1.90 0.44 47.1% 0.28 54.6% 4.32 70.3% Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.200 1:1.0000 06/07/2023 3.82 2.30 44.5% 2.14 7.6% 1.66 94.8% 30 Sep 2021, 30 Dec 2021, 30 Jun 2022, 30 Dec 2022, 6 Jul 2023

NER-W1 In 1.800 1:1.0000 26/05/2022 7.10 5.00 35.3% 4.63 8.1% 1.42 200.0% 15 Dec 2020, 15 Jun 2021, 15 Dec 2021, 28 May 2022

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 19/05/2023 10.20 11.60 47.7% 11.89 (2.4%) 1.37 na 21 May 2023

NFC-W1 Out 6.484 1:1.0026 14/12/2021 3.62 0.42 23.9% 0.00 na 8.64 255.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 6.50 1.13 10.0% 0.00 na 6.06 71.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 8.05 2.62 41.5% 0.98 166.7% 3.07 85.3% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 Out 1.000 1:1.0000 17/05/2023 0.39 0.17 13.1% 0.00 na 2.29 166.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

OCEAN-W3 In 1.000 1:1.0000 13/02/2022 1.53 0.46 24.9% 0.35 29.9% 3.33 147.2% 13 Feb 2022

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.01 (33.1%) 3.00 258.6% Last business day of Jun, Dec (1st on 21 Feb 2020)

PACE-W3 Out 0.250 1:1.0000 29/08/2022 0.03 0.02 304.0% 0.02 23.6% 1.50 353.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Nov 2019)

PERM-W1 Out 1.800 1:1.0000 17/06/2022 2.46 0.84 28.2% 0.51 64.5% 2.93 117.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

PIMO-W2 In 1.750 1:1.0000 11/05/2023 3.72 1.61 30.3% 1.49 8.1% 2.31 62.7% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PJW-W1 Out 3.000 1:1.0000 18/07/2024 3.96 1.13 50.2% 1.07 5.8% 3.50 54.6% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PORT-W1 Out 5.909 1:1.1000 27/05/2022 2.48 0.36 18.8% 0.00 na 7.58 133.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2019)

PPPM-W4 In 0.439 1:2.2800 31/07/2024 0.73 0.62 168.1% 1.16 (46.6%) 2.68 39.8% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

RS-W4 Out 29.000 1:1.0000 23/05/2024 18.90 4.38 30.6% 1.02 330.7% 4.32 65.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

RWI-W2 In 1.500 1:1.0000 06/01/2022 2.04 0.36 63.8% 0.38 (4.4%) 5.67 na 15 Jun 20, 15 Sep 20, 15 Dec 20, 15 Mar 21, 15 Jun 21, 15 Sep 21, 6 Jan 22

SAAM-W1 Out 7.500 1:1.0000 20/10/2022 5.95 1.26 54.1% 0.66 90.3% 4.72 83.0% 17 Jan 2022, 18 May 2022, 19 Oct 2022

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 20/10/2024 5.95 1.28 54.1% 0.93 38.0% 4.65 64.0% 17 Jan 22, 18 May 22, 26 Oct 22, 17 May 23, 23 Oct 23, 21 May24, 19 Oct 24

SABUY-W1 In 3.185 1:1.0203 10/05/2024 12.00 8.80 51.4% 8.30 6.0% 1.39 86.6% Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)  
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Warrant Table (II) 
As of 11/11/21

In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise

Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period
SAMART-W3 Out 10.000 1:1.0000 17/05/2024 5.95 1.45 34.9% 0.35 318.1% 4.10 70.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 6.45 1.40 20.7% 0.03 4502.0% 4.61 69.7% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 62.75 10.80 24.6% 2.24 382.7% 5.91 47.1% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.62 0.43 70.7% 0.22 91.2% 1.44 192.1% Last business day of Jun, Dec  

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 19/05/2025 5.00 0.98 33.9% 0.03 3069.4% 7.02 69.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 In 2.000 1:1.0000 02/09/2024 5.00 2.90 33.9% 2.46 17.8% 1.72 83.5% 2 Sep 2024

SINGER-W2 In 14.000 1:1.0000 21/04/2023 43.50 27.75 39.6% 27.91 (0.6%) 1.57 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 6.30 2.50 62.8% 2.69 (7.0%) 2.52 53.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 In 1.000 1:1.0000 18/05/2023 15.20 14.10 13.4% 13.11 7.6% 1.08 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 4.32 2.68 49.1% 2.17 23.6% 1.61 261.6% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023

SSP-W1 Out 12.000 1:1.0000 22/02/2022 13.30 2.28 22.2% 1.33 70.9% 5.83 66.6% Last business day of Feb, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SSP-W2 Out 20.000 1:1.0000 22/05/2025 13.30 2.42 22.2% 0.49 392.4% 5.50 48.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 03/01/2025 4.56 1.00 23.5% 0.46 116.1% 4.56 46.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

STOWER-W3 Out 0.080 1:1.0000 10/06/2023 0.09 0.05 123.7% 0.04 41.2% 1.80 212.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SWC-W1 In 0.971 1:1.0300 08/04/2022 8.00 6.95 43.0% 5.11 36.0% 1.19 na Last business day of Apr, Oct  (1st on 8 Oct 2019)

TAPAC-W4 Out 9.000 1:1.0000 18/03/2022 3.88 0.23 37.0% 0.00 na 16.87 136.3% Last business day of Jun,  Dec  (1st on 30 Jun 2020)

TCC-W3 In 0.807 1:1.2389 01/04/2022 1.14 0.39 60.1% 0.42 (7.0%) 3.62 39.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 1.14 0.40 60.1% 0.36 10.9% 3.16 70.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 In 0.500 1:1.0000 24/05/2028 1.14 0.53 60.1% 0.77 (31.5%) 2.15 na Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 4.28 1.31 10.6% 0.01 10258.5% 3.27 72.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 06/01/2026 0.25 0.16 47.6% 0.11 44.0% 1.56 102.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 20/09/2023 0.35 0.13 29.8% 0.01 904.9% 2.69 122.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 29/09/2024 2.44 0.59 24.4% 0.01 7434.5% 4.14 78.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

UREKA-W2 In 1.000 1:1.0000 29/06/2023 3.12 1.82 57.0% 1.62 12.1% 1.71 118.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 1.78 0.01 40.9% 0.00 15639.3% 2.14 196.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

VGI-W2 Out 10.000 1:1.0000 11/09/2022 7.00 0.47 29.4% 0.08 502.8% 14.89 54.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VIBHA-W3 Out 2.993 1:1.0023 14/06/2022 2.30 0.49 14.6% 0.00 na 4.70 106.8% 30 Sep

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 27/04/2023 1.65 0.99 52.0% 0.87 13.9% 1.67 130.5% 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 0.97 0.49 55.0% 0.34 43.8% 1.98 103.2% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2020)

WIIK-W2 Out 3.796 1:1.3190 02/01/2022 2.50 0.25 15.4% 0.00 na 13.19 150.9% 25 Feb, 25 May, 25 Aug, 25 Nov

W-W5 In 2.100 1:0.0667 31/10/2024 3.80 0.09 26.0% 0.08 6.0% 2.82 37.4% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 In 0.815 1:6.6210 17/04/2024 3.14 14.40 21.4% 12.81 12.4% 1.44 114.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

ZIGA-W1 In 1.000 1:1.0000 31/03/2023 4.44 3.24 17.4% 2.71 19.6% 1.37 223.5% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

Sources: Companies data, Thanachart   
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Calendar 
 

NOVEMBER 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

8 9 10 11 12 

New listing: Mai-Tech 
Beryl 8 Plus Pcl. (BE8) 
200 m shares, Par @0.50 
(IPO @10.00, 50 m shares) 
 
New listing: DW 
BANP01C2203A /BANP16C2202A  

BANP28C2204A /BCH16C2203A  

CRC01C2203A /DELT01C2202X  

DELT19P2203A /DJI41C2203T  

DJI41P2203T /DTAC28C2204A  

EGCO01C2204A /GLOB16C2203A  

HANA01C2203X /HANA01P2203A  

IVL01C2203X /JAS19C2203A  

JMAR16C2202A /KBAN19C2203A  

NDX41C2203T /NDX41P2203T  

OR01C2203X /OR01P2203A  

OR19C2203B /OSP28C2204A  

PTG16C2203A /PTL01C2203A  

S5001C2203A /S5001P2203A  

SCB01C2202X /SPX41C2203T  

SPX41P2203T /STA01C2203X  

STA01P2203X /STGT01C2203X  

STGT01P2203X /THAN01C2203A  

TQM28C2204A /TU28C2204A 

 
Market/Sector Change: 
TPAC : mai/Industrial/ 
Industrial > SET/Industrials/ 
Packaging 
 
ITEL : mai/Technology/ 
Technology >  
SET/Technology/ 
Information &  
Communication  
Technology 
 

New listing: Property 
Pinthong Industrial Park 
Pcl. (PIN) 1,160 m shares,  
Par @1.00 (IPO @3.90,  
290 m shares) 
 
New listing: DW 
ADVA13P2203A  
BANP13C2203B  
BANP13P2203A  
CKP19C2203B  
DTAC41C2202A  
JMT41C2203A  
SAWA41C2202A  
TASC19C2203A  
TRUE13C2203A  
TRUE41C2202A 

 
New Share Trading 
SC 0.48 m shares 
(0.35 m shares ESOP-W 
1:1 @3.05 
0.13 m shares ESOP-W 
1:1 @2.26) 
 
XD: 
QHPF @0.132000 
 
Par Change: 
RAM Par @0.10  
(From Par @0.50)  

New listing: DW 
BAM24C2203A  
CKP13C2203A  
COM724C2203A  
DELT13C2203A  
DELT19C2203A  
DTAC24C2203A  
GUNK19C2203A  
GUNK19P2203A  
INTU24C2203A  
KCE24C2203A  
SCGP13P2202A  
TCAP13C2203A  
 
XW: 
SFLEX 10:1@Free 
SFLEX 8:1@Free 
 

New listing: DW 
BANP41C2203A  
CHG06C2203K  
DELT41C2203A  
DOHO06C2203K  
ESSO41C2203A  
GLOB06C2203A  
GULF19C2203A  
GUNK13C2203A  
GUNK41C2203B  
HANA13C2203A  
HANA13P2202B  
IVL28C2204A  
JMT06C2203A  
JMT19C2203B  
KBAN06C2203A  
OR28C2204A  
PTTG28C2204A  
RBF06C2203A  
S5006C2203A  
S5006P2203A  
S5019C2203B  
S5019P2203B  
SAWA28C2204A  
TRUE06C2203A  
TRUE28C2204A  
TU06C2203K  
TU41C2203A 
 
XD: 
DIF @0.261000 
POPF @0.247000 
PPF @0.175000 
RAM @0.900000 
SIRIP @0.051100 
TMILL @0.080000 
TSTE @0.060000 
 
Market/Sector Change: 
AIE: mai/Resources/ 
Resources >  
SET/Resources/Energy &  
Utilities 
 

New listing: DW 
ADVA11P2203A  
AMAT24C2203A  
BEM11C2205A  
CHG11C2205A  
CPF19C2204A  
GPSC41C2203A  
GULF11C2205A  
GULF13C2203A  
HANA24C2203A  
HANA41C2203A  
IRPC24C2204A  
IVL11C2205A  
JMAR24C2203A  
KTC11C2205A  
MTC41C2203A  
OR24C2204A  
PTG13C2203B  
RBF11C2205A  
RBF19C2203A  
SCB11C2205A  
STA41C2203A  
TCAP19C2204A 
 
Market/Sector Change: 
CMC :mai/Property &  
Construction/Property &  
Construction >  
SET/Property & 
Construction/  
Property Development 
 
New Share Trading 
NDR 9.37 m shares 
(PP @2.80) 
JCK 81.3 m shares 
(PP @1.23) 
OTO 280 m shares 
(Right offering 1:1 @1.00) 
 

Events: 
 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนต.ค.จาก 
      สหพันธธ์รุกจิอสิระแหง่ชาต ิ
      สหรัฐ (NFIB) 
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนต.ค. 

Events: 
TH–ประชมุ กนง. ครัѸงทีѷ7/2564
US–EIA petroleum report 
US–อัตราเงนิเฟ้อเดอืนต.ค. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      คา้สง่เดอืนก.ย. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
US–ตัวเลขการเปิดรับสมัครงาน
      และอัตราการหมนุเวยีนของ
      แรงงาน (JOLTS) ก.ย. 
US–ความเชืѷอมัѷนผูบ้รโิภคขั Ѹนตน้
      เดอืนพ.ย. 
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NOVEMBER 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

15 16 17 18 19 

XD: 
CPNCG @0.240000 

XD: 
TPRIME @0.095100 

XD: 
INETREIT @0.126900 
 
XR: 
NOVA 10:1@10.350000 
 
Last trading: 
NFC-W1 
 

XD: 
RCL @1.500000 
 
XE: 
NFC-W1 1:1.00255@6.4835 

XD: 
DCC @0.040000 
FTREIT @0.169000 
JASIF @0.220000 
STA @1.250000 
STGT @1.250000 
 
XW: 
AQ 2:1@Free 
OTO 2:1@Free 
 

Events: 
TH–ประชมุครม.สัญจร จ.กระบีѷ 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนพ.ย.จาก 
      เฟดนวิยอรก์ 

Events: 
TH–ประชมุครม.สัญจร จ.กระบีѷ 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนต.ค. 
US–ราคานําเขา้และสง่ออก 
      เดอืนต.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนต.ค. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      ธรุกจิเดอืนก.ย. 
US–ดัชนตีลาดทีѷอยูอ่าศัยเดอืน 
      พ.ย.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–การเริѷมสรา้งบา้นและการ 
      อนุญาตกอ่สรา้งเดอืนต.ค. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

22 23 24 25 26 

XD: 
BRRGIF @0.100000 
FPT @0.340000 
RJH @1.100000 
SAAM @0.012000 
TPCH @0.343000 
UTP @0.400000 
WHABT @0.171000 
WHART @0.255300 
 
XB: 
CPALL 15:1 
CPF 70:1 
ORI 71.0357:1 
 
XR: 
CMO 1:5@0.500000 
HYDRO 2:1@0.180000 
MAKRO 10:1@0.000000 
 

XD: 
AF @0.025000 
LPH @0.100000 

XD: 
SPG @0.450000 
SPRIME @0.160000 
 
XR: 
RICHY 5:1@1.300000 
 
XW: 
ICN 2:1@Free 
RICHY 1:1@Free 
 

XD: 
ARROW @0.100000 
EPG @0.140000 
PROSPECT @0.288000 

XD: 
TNH @0.500000 
 
XR: 
MACO 2:1@0.300000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  FRIDAY, 12 NOVEMBER, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  49 

 
DECEMBER 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

Nov 29 Nov 30 1 2 3 

XR: 
PLANB 12.5:1@5.000000 
 
XW: 
PLANB 2:1@Free 
 

    

Events: 
 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 

6 7 8 9 10 

Holiday 

XR: 
GLOCON 5:1@0.900000 
 

  

Holiday 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 

13 14 15 16 17 

 XR: 
UPA 3.376780975:1@0.30 
 
XW: 
UPA 5:1@Free 
 
Delisted: 
NFC-W1 
 

XR: 
AAV 5.7625:1@1.750000 

XW: 
APURE 2:1@Free 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 

20 21 22 23 24 

    XW: 
TRITN 5:1@Free 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ประชมุ กนง. ครัѸงทีѷ8/2564
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 

27 28 29 30 31 

    

Holiday 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–Foreign reserves 
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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 143 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, DOHO16C2111A, DOHO16C2112A, 
DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2110A, 
GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, GUNK16C2201A, HANA16C2112A, 
HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, IVL16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, 
JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, 
MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, OR16C2202A, 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, 
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). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้่วนเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีด
ในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
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 บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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