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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)   
กลุ่มพลงังาน: “Neutral”…สตอ็กน้ํามนักลัน่สหรฐัฯ ลดลงมาก 
ขณะที่ OPEC ลดคาดการณ์การเติบโตอุปสงค์ น้ํามันปี น้ี 
เล็กน้อย แต่ยงัคาดว่าความต้องการน้ํามนัปีหน้าจะเตบิโต 4.2 
ล้านบาร์เรลเหมอืนเดิม สําหรบัการนําเข้า LNG ประเทศไทย
เดือน ต.ค.ที่ 8 แสนตัน เพิ่มขึ้น 63% y-y และ 55% m-m ใน
ราคาทีส่งู สง่ผลกระทบต่อผูผ้ลติไฟฟ้า SPP ในประเทศ  
ผลการดาํเนินงาน 3Q21:   
ดกีวา่คาด: AAV CHG PR9 PTT SPA SPRC THG WICE 
ใก ล้ เคี ย งค าด : BEC BGRIM DIF EA ERW HANA MINT 
SEAFCO THANI TOA 
ตํ่ าก ว่ าค าด : ACE AMATA BA CBG CPF GULF SAWAD 
SUSCO TQM VGI WHA WHAUP 
 

Technical Trading Idea: 
เส่ียงทนแกว่ง ลุ้นฝ่าด่านต่อขึ้นไป: (The Technical Story), 
SET มลีน้ค่อยๆ ขยบัเพื่อฝ่าด่าน 1,647/1,651 ต่อขึน้ไป แนะนําใหถ้อื
หุ้นทนแกว่งต่อ ผสมกบัการเลอืกหุ้นเป็นตวัๆ มองกลุ่มค้าปลีกมลุี้น
แขง็แรงกวา่ตลาด 
หุ้นแนะนํา:  
NEX ซือ้เพิม่ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่11.0/11.9 
SCGP ซือ้เพิม่เมือ่ทะลุ 65.25 เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่67.75/70.0 
SABUY ซือ้เพิม่ที ่12.3 เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่13.5/15.0 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
STEC “ซือ้เพิม่” ทะลุ EMA 200 วนั ตา้น 13.9/14.3 
EA “Let Profit Rum” ขึน้ต่อหลงัพกัตวั ตา้น 67.25/68.5 
BTS “Let Profit Run” ยกฐานขึน้รอบใหม ่ตา้น 9.80/10.0 
 

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: SET แกวง่ในกรอบแคบ แต่มองเป็นโอกาสใน
การ “ซือ้” สะสม คาดวา่จะเหน็การฟ้ืนตวัปลายปีน้ี ชอบ Reopen 
Play: 

1. KBAN16C2202A ม ีSens 1.06 และ Gearing 7.90x 
2. PTG16C2203A ม ีSens 1.16 และ Gearing 5.87x 
3. COM716C2112A ม ีSens 1.07 และ Gearing 6.91x 

Block Trade: PTG (Leverage 11.4x ตา้น 15.8/16.2) แมก้าํไร 
3Q21 จะออกมาตํ่ากวา่คาด แต่จะเหน็การฟ้ืนตวัไดด้ใีน 4Q21 จาก
ปรมิาณการใชน้ํ้ามนัทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีร่าคาน้ํามนัทีอ่่อนตวัลงจะลดแรง
กดดนัต่อคา่การตลาดทีต่ํ่าลงในชว่งทีผ่า่นมา แนวตา้น 16.2 บาท 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET เคลื่อนไหวในกรอบแคบ ปิด +0.09% ที ่1,633.94 จุด ดว้ยมูลค่าการ
ซือ้ขาย 7 หมืน่ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตซิือ้สทุธ ิ1 ลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
หุ้นกลุ่ม Technology ปรบัสูงขึ้นหนุน Dow Jones +0.5% และ Nasdaq 
+1.0% ปลายสปัดาห์ก่อน ขณะที ่SET แกว่งในกรอบแคบต่อไป ซึ่งเรายงั
มองเป็นโอกาสในการ “ซื้อ” สะสมหุ้น โดยคาดว่าจะเห็น Year-End Rally 
เป้าหมายระยะสัน้ 1,644/1,675 จุด หลงัฤดปูระกาศงบ 3Q21 และการปรบั
พอร์ต MSCI สิ้นเดือนน้ี โดยตัวเลขการเติบโตเศรษฐกิจ 3Q21 ที่จะ
ประกาศเชา้น้ี คาดว่าจะหดตวั -1.1% y-y เน่ืองจากผลของการ Lockdown 
แต่จะเป็นจุดตํ่าสดุของปี...สาํหรบัตวัเลขเศรษฐกจิทีต่อ้งตดิตาม ไดแ้ก่ ยอด
คา้ปลกี-การผลติภาคอุตสาหกรรม จนีเดอืน ต.ค.วนัน้ี  
ทาํอะไรดี: 1) กลุ่มหุน้ทีก่ําไร 3Q21 ดกีว่าคาด และ Outlook ดตี่อเน่ืองใน 
4Q21 แนะนํา “ซือ้” COM7 (กาํไร 4Q21 จะทาํจุดสงูสดุใหม)่ WICE BDMS 
BAM BEM M SAT (ยอดผลติรถยนตฟ้ื์นตวั) SAK และ STARK 
2) Turnaround Play ทีก่ําไรฟ้ืนตวัดใีน 4Q21 ขณะทีร่าคาหุน้ยงั Laggard 
ตลาดมากในชว่งทีผ่า่นมา “เกง็กาํไร” PTG 
 

Trading Range: 1,626-1,648 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 36,100 1 +179.1 +0.5
Nasdaq 15,861 1 +156.7 +1.0
DAX 16,094 1 +11.0 +0.1
Brent (US$/bbl) 82.17 1 - 0.7 - 0.8
GRM (US$/bbl) 3.85 1 +0.2 +5.5
Newcastle Coal (US$/ton) 150.00 1 - 1.5 - 1.0
Gold (US$/oz) 1,869 1 +4.6 +0.2
US 10- Year 1.56 1 +0.0 +0.8
US 2- Year 0.51 1 +0.0 - 0.3
TH 10- Year 1.92 1 - 0.0 - 0.0
Bt/US$ 32.89 1 +0.1 +0.4

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 3 .9 0 .1% Fore ign +0 .0 +13 .5 - 58 .9 PE (x) 2 0 .7 17 .8 15 .2

MAI Inde x 55 8 .1 1.0 % Reta il - 1.3 - 0 .3 +97 .2 Norm EPS growth (%) 4 2 .8 14 .9 17 .4

Turnove r (Bt m) 7 0 ,3 5 9 10 .8 % Institute s - 0 .2 - 18 .8 - 59 .9 P /BV (x) 1.7 1.6 1.5

Mkt Ca p (Bt bn) 19 ,17 1 0 .1% P roprie ta ry +1.4 +5 .6 +21.5 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 75.8  87.0  14.9 44.3 39.6 43.5  31.1  1.9 2.6 

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

CPN BUY 58.3  64.0  9.9 (49.9) 163.1 99.1  37.7  0.9 1.3 

EA BUY 66.5  95.0  42.9 13.4 26.9 42.7  33.6  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 15.2  17.5  15.1 (1.0) 19.8 39.2  32.7  2.0 2.4 

KBANK BUY 148.0  160.0  8.1 18.7 10.6 10.1  9.2  2.0 2.2 

KCE BUY 90.8  95.0  4.7   133.3 59.1 45.1  28.3  1.6 2.5 

M BUY 56.5  68.0  20.4 (93.4) na 866.2  28.7  0.1 3.5 

STARK BUY 4.7  5.0  5.9 57.5 39.3 43.4  31.2  1.2 1.6 
 

 

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

 

Siam Senses Out / Underperf. SET Siam Senses Portfolio YTD Return 
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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 36,100.31 +179.08 +0.5

NASDAQ 15,860.96 +156.68 +1.0

FTSE 7,347.91 -36.27 -0.5

SHCOMP 3,539.10 +6.31 +0.2

Hang Seng  25,327.97 +79.98 +0.3

FTSSI (Sing) 3,228.45 -9.62 -0.3

KOSPI  2,968.80 +43.88 +1.5

JCI (Indonesia) 6,651.05 -40.29 -0.6

MSCI Asia 184.97 +1.69 +0.9

MSCI Asia x JP 823.24 +5.70 +0.7

MSCI World 3,223.82 +21.83 +0.7
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,633.9 +1.5 +0.1 70,359 

SET50 Index 979.6 -0.3 -0.0 30,093 

SET100 Index 2,234.5 -0.1 -0.0 42,478 

SETHD Index 1,132.0 -2.4 -0.2 10,938 

MAI Index 558.1 +5.3 +1.0 5,305 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 95.13 -0.05 -0.1

Bt/US$ - on shore 32.89 +0.13 +0.4

EUR/US$ 0.87 +0.00 +0.2

100JPY/US$ 113.89 -0.09 -0.1

10Y bond yield – TH 1.92 -0.00 -0.0

10Y bond yield – US 1.56 +0.01 +0.8
 

Commodities Close Δ % Δ

NYMEX (US$/bbl)*** 80.79 +0.00 +0.0

BRENT (US$/bbl) 82.17 -0.70 -0.8

DUBAI (US$/bbl) 81.96 +0.00 +0.0

JET Fuel (US$/bbl) 89.85 -1.52 -1.7

Baltic Dry Index 2,807.00 -37.00 -1.3

Baltic Supramax Index 2,253.00 +2.00 +0.1

SG Refinery (US$/bbl) 3.85 +0.20 +5.5

Gold (US$/oz) 1,868.50 +4.60 +0.2

Coal (Newcastle)* 150.00 -1.50 -1.0

Cotton (US$/bbl) 115.08 -0.33 -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 1,812.00 -1.00 -0.1

Rubber SICOM TSR20 1,737.00 +29.00 +1.7

Rubber TOCOM 1,993.68 +32.95 +1.7

Soybean (US$/bu) 1,244.25 +22.75 +1.9

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 5,351.00 +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** 20.01 -0.11 -0.5

White Sugar** 23.41 +0.00 +0.0
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign +0.00 +13.49 -58.87 

Retail -1.27 -0.29 +97.22 

Institutes -0.16 -18.83 -59.90 

Proprietary +1.43 +5.62 +21.55 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +0 +59 -1,822 

India +505 +103 +7,473 

Indonesia +4 +82 +2,986 

Korea +362 +175 -25,993 

Philippines -6 +41 -1,583 

Taiwan +284 +1,883 -17,226 

Asia-6 +643 +2,342 -36,165 
 

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 
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News Update 
 

ACE มัน่ใจโคง้สดุทา้ยปีน้ีโตไมห่ยุด เตรยีม COD โรงไฟฟ้าคลองขลุง 9.9 เมกะวตัตป์ลายปีน้ี สว่นผลงานไตรมาส 
3Q21 กาํไรสทุธ ิ411.2 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 0.2% จากงวดเดยีวกนัปีก่อน และเพิม่ขึน้ 12.2% จากไตรมาสก่อน รบั
แรงหนุนเดนิเครื่องจกัรโรงไฟฟ้าอยา่งมปีระสทิธภิาพ-มกีาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

ASIAN คงเป้าปีน้ีกวาดรายไดร้วม 9,400 ลา้นบาท โต 10% จากปีก่อน ชธูุรกจิอาหารทะเลแชเ่ยอืกแขง็-ธุรกจิอาหาร
สตัวเ์ลีย้งรุง่หลงัตลาดสหรฐัฯ-ยุโรปฟ้ืนตวั เลง็นํา “เอเชีย่น อะไลอนัซ ์ อนิเตอรเ์นชัน่แนล” ยืน่ไฟลิง่จากไอพโีอ
และเขา้ซือ้ขายในตลาดหลกัทรพัยฯ์ ภายในปีหน้า 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

CBG "เสถยีร เศรษฐสทิธิ"์ ช ู CBG ผา่นจุดตํ่าสดุแลว้ ไตรมาส 4Q21 ฟ้ืนตวั ตลาดในประเทศดขีึน้ กมัพชูา เมยีนมา 
ฟ้ืนตวั เดนิหน้ารุก CLMV และตลาดจนีทนัท ีหลงัคลายลอ็ก วางแผนธุรกจิปีหน้าโอกาสโตด ีดา้น 3Q21 มกีาํไร 
601 ลา้นบาท ตน้ทุนน้ําตาล-อะลมูเินียมกด 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

CENTEL ประเมนิปีน้ีอตัราเขา้พกัเฉลีย่ 15-20% แต่รายไดจ้ากการเขา้พกัลดลง 30-40% จากปีก่อน เหตุพษิโควดิกระทบ
หนกั มัน่ใจไตรมาส 4Q21 เริม่ฟ้ืนตวัหลงัรฐับาลเปิดประเทศ หนุนอตัราจองหอ้งพกัพุง่ 30-50% ปีหน้าตัง้งบ
ลงทุน 4,000 ลา้นบาท สรา้งรสีอรท์มลัดฟีส ์และปรบัโฉมโรงแรมหลายแหง่ 

(ข่าวหุ้น) 
+ / – 

   

COM7 ยํ้างบไตรมาส 4Q21 ออลไทมไ์ฮ หลงัคลายลอ็กดาวน์ อานิสงสเ์ปิดตวัไอโฟน 13 เรว็ขึน้กวา่ปีก่อน หนุน
ยอดขายพุง่ ลุยบรหิารพืน้ที ่“เพาเวอรว์นั” ในเครอื ILM ดนัรายไดปี้น้ีโต 20% อวด 9 เดอืนแรกกําไรโต 84.4% 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

KWM ยํ้ารายไดปี้น้ีโตไมต่ํ่ากวา่ 40% ทุบสถติติามแผน ประกาศลุยธุรกจิกญัชง-กญัชา และพชืกระท่อมเตม็สบู ผลงาน 
9 เดอืน ปี 2021 โกยกาํไรสทุธ ิ 70.07 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 35.70 ลา้นบาท จากชว่งเดยีวกนัของปีก่อน ขณะที ่
3Q21 มกีาํไรสุทธ ิ19.41 ลา้นบาท รบัอานิสงสธ์ุรกจิเกษตรสดใส หนุนความตอ้งการใชอุ้ปกรณ์เครื่องจกัรพุง่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SAK มัน่ใจไตรมาส 4Q21 โตต่อ หลงัลุยปล่อยสนิเชือ่มากขึน้ ยนัพอรต์สนิเชือ่ปีน้ีเกนิเป้าที ่8.4 พนัลา้นบาท โต 35% 
จากปีก่อน พรอ้มตัง้เป้าสนิเชือ่ปี 2022 โต 25-30% หลงัโควดิคลีค่ลาย-เปิดสาขา ลกูคา้ทยอยคนืหน้ี 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

STARK ไตรมาส 3Q21 กาํไรกวา่ 915 ลา้นบาท พุง่แรง 129.9% กวาดรายไดห้ลกัแตะ 9,777 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 110% บุ๊
กธุรกจิทีเ่วยีดนามเตม็สบู ฟากซอีโีอ "ประกรณ์ เมฆจาํเรญิ" ระบุตุน Backlog กวา่ 1 หมืน่ลา้นบาท มัน่ใจผลงาน
ปีน้ีโตไมน้่อยกว่า 15-20% ทาํนิวไฮต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

TACC คาดผลงาน 4Q21 ดกีวา่งวด 9 เดอืนแรก ชกูารบรหิารจดัการทีด่ฝีา่วกิฤตโควดิ-19 เปิดเมอืง-เปิดเทอม หนุน
กาํลงัซือ้ฟ้ืน พรอ้มเสริฟ์เครือ่งดื่มโถกดในเซเวน่ฯ น้ําเก๊กฮวย 3 สมนุไพรฤทธิเ์ยน็ใหม ่หนุนยอดขายโต 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

TMI โชวผ์ลงานงวด 9 เดอืนแรก กาํไร 437 ลา้นบาท จากประสทิธภิาพการบรหิารคา่ใชจ้่ายแกรง่–กด Loss Ratio ลง
เหลอื 55.8% หนุนเบีย้ประกนัภยัรบัแตะ 4,450 ลา้นบาท ผลตอบแทนการลงทุนพลกิกาํไรกว่า 140 ลา้นบาท 
เตรยีมนํา AI ตรวจประเมนิสภาพรถยนตค์รัง้แรกของไทย 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

TQM บอรด์ไฟเขยีวแตกพารต์ามคาด จากหุน้ละ 1 บาท เป็นหุน้ละ 0.50 บาท หวงัเพิม่สภาพคล่องในตลาด ยนัไม่
กระทบสดัสว่นผูถ้อืหุน้เดมิ พรอ้มเดนิหน้ารุกธุรกจิใหม ่ "TQC" ขณะที ่ 3Q21 กาํไรสุทธ ิ 241.7 ลา้นบาท โต 
42.4% หนุน 9 เดอืน กาํไร 664 ลา้นบาท โต 29.7% 

(ข่าวหุ้น) 
+  

   

TSE เรง่ปิดดลีซือ้กจิการโรงไฟฟ้า 1-2 โครงการภายในไตรมาส 4 ปีน้ี หวงัรบัรูร้ายไดท้นัท ีพรอ้มเดนิเกมปี 65 ขยาย
แผนลงทุนทัง้ในและต่างประเทศ หวงัเพิม่กาํลงัผลติเขา้พอรต์อกี 100-200 เมกะวตัตใ์น 5 ปี สว่นงบ 3Q21 มี
กาํไรสุทธ ิ208.37 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 192.98% ดนั 9 เดอืนปีน้ี กําไรสทุธโิต 85.31% แตะ 593.05 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 
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Energy Sector  – Neutral News update

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

 โควิดระลอกใหม่ในยโุรปกดดนัราคาน้ํามนั  
 

 สตอ๊กผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมากในสหรฐั 
 OPEC ลดคาดการณ์การเติบโตของอปุสงคน้ํ์ามนั 
 การผลิตของกลุ่ม OPEC+ ตํา่กว่าเป้าหมายในเดือนตลุาคม 
 การนําเข้า LNG ของไทยทาํสถิติสงูสดุเป็นประวติัการณ์ในเดือนตลุาคม 

 

ราคาน้ํามนัผนัผวนเนื่องจากความกงัวลต่อการแพรร่ะบาดของโควดิ-19 ในยุโรป 

สตอ๊กผลิตภณัฑล์ดลงอย่างมากในสหรฐั 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เตบิโตตํ่ากวา่คาด 1 ลา้นบารเ์รล w-w สต๊อก
ผลติภณัฑล์ดลงอยา่งมาก โดยสต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 1.6 ลา้นบารเ์รล w-w ขณะทีส่
ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 2.6 ลา้นบารเ์รล 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัไมเ่ปลีย่นแปลง w-w ที ่11.5mbd 

 ผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ ลดลง 700kbd เป็น 19.3mbd นําโดยน้ํามนัอื่นๆ และ
น้ํามนัเบนซนิทีล่ดลง 

 Baker Hughes รายงานแท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 4 แท่น เป็น 454 แท่น 
ณ วนัที ่12 พฤศจกิายน 

OPEC ลดคาดการณ์การเติบโตของอปุสงคน้ํ์ามนั  

 ทัง้ OPEC และ EIA ของสหรฐัฯ เปิดเผยการคาดการณ์รายเดอืนตามลาํดบัเมือ่สปัดาห์
ทีแ่ลว้ ดา้นล่างน้ีคอืขอ้มลูอปัเดตเกีย่วกบัการคาดการณ์อุปสงค/์อุปทานน้ํามนั 

 OPEC: OPEC ปรบัลดคาดการณ์การเตบิโตของอุปสงคน้ํ์ามนัสาํหรบัปี 2021F ลง 
0.16mbd ปจัุจบนัความตอ้งการคาดวา่จะเตบิโต 5.7mbd ในปีน้ี การปรบัลดคาดการณ์ 
เกดิจากความตอ้งการทีต่ํ่ากวา่ทีค่าดในอนิเดยีและจนี สาํหรบัปี 2022F การคาดการณ์
การเตบิโตไมเ่ปลีย่นแปลงที ่ 4.2mbd เน่ืองจากความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ใน OECD 
Europe ชดเชยการเตบิโตทีอ่่อนตวัในอเมรกิาเหนือ และ LatAm ในดา้นอุปทาน 
OPEC คาดการณ์การเตบิโตที ่0.7mbd จากแหล่งนอกโอเปก ในปี 2022F การเตบิโต
ของอุปทานนอกกลุ่มโอเปกยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลงที ่ 3mbd โดยไดแ้รงหนุนจากสหรฐัฯ 
และรสัเซยี 

 EIA: EIA เพิม่การเตบิโตของความตอ้งการในปี 2021F ขึน้ 60kbd เป็น 5.11mbd แต่
อยา่งไรกต็าม EIA ไดป้รบัลดคาดการณ์การเตบิโตสาํหรบัปี 2022F ลง 130kbd เป็น 
3.35mbd เน่ืองจากความตอ้งการทีค่าดวา่จะลดลงในประเทศทีพ่ฒันาแลว้ ในดา้น
อุปทาน ไดม้กีารปรบัคาดการณ์การเตบิโตขึน้ 110kbd ในปี 2021F เป็น 1.78mbd การ
ปรบัเพิม่ขึน้ส่วนใหญ่มาจาก OECD (เชน่ สหรฐัอเมรกิา) สาํหรบัปี 2022F การเตบิโต
ของอุปทานคาดวา่จะสงูถงึ 5.45mbd ซึง่สว่นใหญ่ไมเ่ปลีย่นแปลงจากการคาดการณ์
ครัง้ก่อน การเตบิโตน่าจะมาจากกลุ่ม OPEC+ (การผลติปกต)ิ สหรฐัอเมรกิา และ
ประเทศอื่นๆ นอกกลุ่มโอเปก 

Ex 1: U.S. crude oil inventory w-w change 
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Ex 2: U.S. oil rig count w-w change 
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Ex 3: OPEC+ estimated October output 

(mbd) Oct M-M vs quota

OPEC 10  
Saudi Arabia 9.78  0.11 (0.03)

Iraq 4.13  (0.01) (0.02)

UAE 2.82  0.04 (0.01)

Kuwait 2.50  0.04 (0.01)

Nigeria 1.39  (0.11) (0.24)

Angola 1.12  (0.02) (0.24)

Others 1.48  (0.02) (0.02)

OPEC 10 23.22  0.03 (0.57)
Non-OPEC 9  
Russia 9.91  0.10 0.10 

Kazakhstan 1.59  0.17 0.07 

Malaysia 0.34  (0.05) (0.19)

Others 1.79  (0.02) (0.10)

Non-OPEC 9 13.63  0.20 (0.12)
Total OPEC+ 36.85  0.23 (0.69)

 

Source: Argus 
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การผลิตของกลุ่ม OPEC+ ตํา่กว่าเป้าหมายในเดือนตลุาคม 

 จากขอ้มลูของ Argus OPEC+ เพิม่กาํลงัการผลติเพยีง 230kbd ในเดอืนตุลาคม ซึง่ตํ่า
กวา่เป้าหมาย 400kbd 

 การผลติทัง้หมดของ OPEC+ อยูท่ี ่ 36.85mbd เพิม่ขึน้ 230kbd จากระดบัเดอืน
กนัยายน ดว้ยการผลติทีต่ํ่ากว่าทีค่าดในเดอืนตุลาคม จงึทาํใหผ้ลผลติสะสมจากกลุ่ม
พนัธมติรปจัจุบนัอยูท่ี ่ 690kbd ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมายรายเดอืน กลุ่มน้ีพยายามทีจ่ะให้
บรรลุเป้าหมายการผลติมาหลายเดอืน โดยเฉพาะเมือ่มสีมาชกิหลายรายต่อสูก้บัปญัหา
ทางเทคนิค 

 การผลติทีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญ่มาจากซาอุดอีาระเบยี และรสัเซยี โดยทัง้สองประเทศเพิม่
การผลติประเทศละ 100kbd m-m เป็น 9.78mbd และ 9.91mbd ตามลาํดบั ในทาง
กลบักนัการสง่ออกของซาอุดอิาระเบยีเพิม่ขึน้ 555kbd ประเทศลดการบรโิภค
ภายในประเทศเพือ่การผลติไฟฟ้า คาซคัสถานเพิม่การผลติ 170kbd ในเดอืนตุลาคม
ซึง่มาอยูท่ี ่ 1.59mbd โดยประเทศผลติเกนิโควตา 70kbd ซึง่ชว่ยชดเชยการลดลงในที่
ประเทศอื่นๆ 

 ไนจเีรยียงัคงต่อสูก้บัปญัหาการผลติ การผลติในเดอืนตุลาคมลดลงจรงิ 110kbd m-m 
มาอยูท่ี ่ 1.39mbd ตํ่ากวา่โควตา 240kbd แองโกลากเ็หน็การผลติลดลง 20kbd เป็น 
1.12mbd ซึง่ตํ่ากวา่เป้าหมาย 240kbd เชน่กนั ในบรรดาสมาชกิทีน่อกกลุ่มโอเปก 
มาเลเซยีเป็นประเทศทีม่กีารผลติตํ่ากวา่เป้ามากทีส่ดุ ประเทศผลติ 340kbd ในเดอืน
ตุลาคม ซึง่ตํ่ากว่าโควตา 190kbd 

การนําเข้า LNG ของไทยทาํสถิติสงูสดุเป็นประวติัการณ์ในเดือนตลุาคม  

 การนําเขา้ LNG ของไทยแตะระดบัสงูสดุในเดอืนตุลาคม เน่ืองจากอุปสงคท์ีฟ้ื่นตวั และ
อุปทานทีล่ดลงจากแหล่งก๊าซเอราวณั 

 การนําเขา้ในเดอืนตุลาคม: การนําเขา้ LNG ในเดอืนตุลาคมอยูท่ี ่800,000 ตนั เพิม่ขึน้ 
55% m-m และ 63% y-y การนําเขา้เฉลีย่อยูท่ีร่าว 520,000 ตนั ในเดอืนมกราคม- 
กนัยายนของปีน้ี และสว่นใหญ่ถูกซือ้ในตลาดสปอตซึง่ราคาพุง่ขึน้ไปสงูถงึ US$30-
35/mmbtu 

 ผลผลติทีล่ดลงทีเ่อราวณั: เหตุผลสาํคญัประการหนึ่งทีป่ระเทศไทยจาํเป็นตอ้งนําเขา้ 
LNG เป็นจาํนวนมากคอืการผลติทีล่ดลงทีแ่หล่งก๊าซเอราวณั โดยสมัปทานทีค่าดวา่จะ
หมดอายุในเดอืนเมษายน 2022 ผูป้ระกอบการปจัจุบนั (เชฟรอน) ไดล้ดการ
ดาํเนินงานและการลงทุน สง่ผลใหม้กีารผลติก๊าซลดลง ขณะทีก่ารผลติเฉลีย่อยูท่ี ่
1,185 mmcfd ในปี 2020 แต่การผลติลดลงเหลอื 1,036 mmcfd ในเดอืนมกราคม การ
ลดลงเริม่มากขึน้จากเดอืนมถิุนายน (1,040 mmcfd) เป็น 801 และ 780 mmcfd ใน
เดอืนกรกฎาคม และสงิหาคม ตามลาํดบั ภายในสิน้ปีน้ี การผลติอาจตํ่าถงึ 500-600 
mmcfd ขอ้พพิาทระหว่างเชฟรอนและรฐับาลไทยในเรือ่งคา่ใชจ้่ายในการรือ้ถอนทาํให้
การโอนผูป้ระกอบการไปยงั PTTEP มคีวามซบัซอ้นมากขึน้ 
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 แนวโน้ม 4Q21F: ตามเป้าหมายของ PTT บรษิทัฯ มแีผนทีจ่ะนําเขา้ LNG 1.54 ลา้น
ตนั ใน 4Q21F ประกอบดว้ยสญัญาระยะยาว 1.3 ลา้นตนั และอกี 0.24 ลา้นตนัจาก
ตลาดสปอต นอกจากน้ี EGAT อาจตอ้งจดัหาอกี 0.2 ลา้นตนั เพือ่รองรบัอุปสงคใ์น
ประเทศ ซึง่หมายความวา่การนําเขา้ทัง้หมดใน 4Q21 อาจอยูท่ี ่1.7-1.8 ลา้นตนั ดว้ย
เหตุน้ี ระดบัสถติกิารนําเขา้ในเดอืนตุลาคมจงึไมน่่าอยูใ่นระดบัน้ีไดใ้นเดอืน
พฤศจกิายน/ธนัวาคม 

 มมุมองของเรา: เราคดิวา่ตน้ทุนของ LNG นําเขา้จะยงัคงสงูขึน้ในอกีหลายเดอืน
ขา้งหน้า เน่ืองจากซือ้ทีร่าคา spot ในสดัสว่นทีส่งู อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่อุปสงคจ์ะ
อ่อนตวัลงในชว่งปลายปีและต่อเน่ืองไปยงัตน้ปีหน้า เน่ืองจากสภาพอากาศทีเ่ยน็ลง
ตามฤดกูาลทาํใหค้วามตอ้งการใชเ้ครือ่งปรบัอากาศลดลง ซึง่จะชว่ยลดความตอ้งการ 
spot LNG นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่ราคาก๊าซรวมจะลดลง เมือ่สญัญาใหมส่าํหรบั
เอราวณัและบงกชเริม่ขึน้ในเดอืนเมษายน 2022 เน่ืองจากสตูรทีต่่างกนั ดว้ยเสนอราคา
ปากหลุมทีต่ํ่ากว่าเมือ่เทยีบกบัสญัญาทีม่อียู ่

 

Ex 4: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 QTD  Aug-21 Sep-21 Oct-21 MTD Last 

Oil prices            

Dated Brent 44.53  60.84  68.63 72.94 83.52  70.02 74.72  83.65  83.24 82.50 

Dubai 43.87  59.70  66.43 71.31 81.38  68.91 72.36  81.22  81.71 81.96 

WTI 42.74  58.07  66.10 70.52 81.43  67.71 71.54  81.22  81.87 80.79 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 5.20  7.49  10.67 12.41 16.16  12.72 12.79  16.28  15.91 15.61 

Jet fuel 3.79  4.25  5.36 5.80 10.60  5.16 7.82  10.71  10.37 7.89 

Diesel 4.53  5.37  6.09 7.48 11.12  7.21 8.71  11.55  10.20 7.60 

High-sulfur fuel oil (1.02) (4.28) (6.80) (5.42) (6.45)  (5.62) (2.49) (5.14) (9.21) (11.50) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.07  1.21  0.95 0.85 4.42  0.83 1.15  4.44  0.00 3.86 

Hydrocracking / Dubai 0.52  0.71  0.77 1.11 5.01  0.92 1.69  5.19  4.63 3.85 

FCC / Espo (0.33) 1.47  1.55 1.24 4.82  1.22 1.54  4.83  4.78 4.26 

FCC / Arab Light 1.45  0.56  (0.51) (0.64) 2.93  (0.66) (0.34) 2.95  2.90 2.38 

Hydrocracking / Murban 1.17  2.29  2.81 3.41 7.30  3.22 3.98  7.48  6.92 6.15 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 136  185  232 229 136  256 200  143  103 103 

BZ-naphtha 119  191  367 350 254  333 341  260  223 223 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 608  583  576 462 491  499 462  490  498 498 

LDPE-naphtha 780  959  936 821 921  864 862  914  958 958 

PP-naphtha 695  771  709 557 600  594 527  604  578 578 

Ethylene-naphtha 463  416  406 304 343  279 355  350  308 308 

Propylene-naphtha 499  461  436 294 248  323 281  252  228 228 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.76  2.73  2.97 4.32 5.48  4.03 5.11  5.57  5.29 4.79 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 66.20  87.47  106.49 165.89 208.86  167.19 184.41  235.44  153.05 150.00 

Source: Bloomberg 
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Ex 5: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth — Norm PE — EV/EBITDA — Yield — 

    price price (Downside) cap 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

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

BANPU BUY 11.00  20.00 81.8  2,268 na 21.5 6.9 5.7 5.3  4.8  5.4 7.0 

BCP SELL 27.50  21.00 (23.6) 1,154 na na na 25.2 9.0  7.0  0.0 2.2 

ESSO SELL 7.75  6.90 (11.0) 817 na na na 142.0 36.8  20.8  0.0 0.4 

IRPC BUY 4.04  5.10 26.2  2,516 na 9.6 14.4 13.2 9.0  8.3  4.2 4.6 

IVL BUY 41.75  52.00 24.6  7,144 169.1 (0.9) 13.5 13.7 8.2  8.9  2.6 2.6 

PTG BUY 15.20  22.00 44.7  774 (3.6) 11.8 14.2 12.7 6.9  6.5  3.5 3.9 

PTT BUY 37.50  50.00 33.3  32,643 182.0 5.2 10.0 9.5 4.5  4.1  5.0 5.3 

PTTEP BUY 117.50  140.00 19.1  14,216 68.1 15.8 13.0 11.2 4.1  3.7  4.6 5.4 

PTTGC BUY 61.50  86.00 39.8  8,451 219.4 (1.2) 11.4 11.5 6.9  6.7  5.3 5.2 

SPRC SELL 10.20  7.20 (29.4) 1,348 na na na 132.4 23.8  17.6  0.0 0.3 

SUSCO BUY 3.26  4.80 47.2  109 3.0 23.4 15.3 12.4 6.4  5.2  3.4 4.0 

TOP HOLD 54.00  57.00 5.6  3,357 na (11.7) 20.6 23.3 15.7  17.1  2.2 1.9 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Asia Aviation Pcl (AAV TB) - SELL, Price Bt2.84, TP Bt2.00 Results Comment

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

3Q21 ขาดทุนน้อยกว่าคาด 

 AAV รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 961 ลบ. ใน 3Q21 เทยีบ
กบัขาดทุนจากการดาํเนินงานที ่1.4 พนัลบ. ใน 3Q20 และขาดทุน
จากการดาํเนินงานที ่ 1.3 ลบ. ใน 2Q21 ผลขาดทุนนัน้ต่ํากวา่ทีเ่รา
คาดไว ้เนื่องจากแผนการลดตน้ทนุ 

 เนื่องจากการคลายลอ็กดาวน์ เราจงึคาดวา่การดําเนินงานของ AAV 
จะคอ่ยๆ ดขีึน้ และกลบัมามกีาํไรในปี 2023F เมือ่ผูโ้ดยสารระหวา่ง
ประเทศฟ้ืนตวัอยา่งมนียัสาํคญั 

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ทีพุ่ง่ขึน้ 33% จากระดบัต่ําสดุในปีนี้ ดู
เหมอืนจะสะทอ้นคาดการณ์การฟ้ืนตวัแลว้ แมว้า่จะยงัมคีวามเสีย่ง
จากการระบาดของโควดิ-19, ราคาน้ํามนัทีส่งู และ EPS dilution  
27% จากการเพิม่ทุน ดงันัน้เราจงึคงคาํแนะนํา “ขาย” AAV โดยมี
ราคาเป้าหมาย fully diluted (ปีฐาน 2022F) ที ่2 บาทต่อหุน้ (ราคา
เป้าหมายก่อน dilution อยูท่ี ่2.5 บาท)  

 รายไดข้อง AAV ลดลง 92% y-y ใน 3Q21 เนื่องจากผลกระทบของ
มาตรการลอ็กดาวน์ทาํใหต้อ้งหยดุดาํเนินการระหวา่งวนัที ่ 12 
กรกฎาคม 2021 ถงึ 2 กนัยายน 2021 ผูโ้ดยสารลดลง 96% y-y 
ขณะทีค่า่โดยสารเฉลีย่เพิม่ขึน้ 84% y-y 

 การขาดทุนในไตรมาสนี้ถูกชดเชยบางสว่นดว้ยการลดตน้ทุนการ
ดาํเนินงานลง 58% y-y ใน 3Q21 และคา่ใชจ้า่ยในการขายและ
บรหิารทีล่ดลง 7% y-y 

 เงนิสดคงเหลอืเพยีง 23 ลบ. ณ สิน้ 3Q21 อยา่งไรกต็าม 
ความสาํเรจ็ของการเพิม่ทุนจะทาํให ้ AAV มเีงนิสดจาํนวน 6.2 พนั
ลบ. สาํหรบัการดาํเนินงานในอกี 18-24 เดอืนขา้งหน้า หาก
สถานการณ์ COVID-19 ไมด่ขีึน้ 

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 2,122 3,433 1,147 983 170 Revenue (83)            (92)            66             3,509 13,213

  Gross profit (2,248) (1,110) (1,670) (1,807) (1,648)   Gross profit na na 69             (7,446) (3,658)

SG&A 307 592 335 313 284 SG&A (9)              (7)              76             1,228 1,718

  Operating profit (2,555) (1,702) (2,004) (2,120) (1,932)   Operating profit na na 70             (8,674) (5,376)

  EBITDA (1,141) (288) (860) (836) (813)   EBITDA na na 90             (2,780) 1,002

Other income 285 182 62 106 294 Other income 176           3               76             611 625

Other expense 0 0 19 1 2 Other expense 106           na 0 0

Interest expense 410 447 426 425 476 Interest expense 12             16             74             1,788 1,954

  Profit before tax (2,681) (1,967) (2,387) (2,439) (2,117)   Profit before tax na na 70             (9,851) (6,705)

Income tax (183) 319 (212) (152) (369) Income tax na na 74             (985) (670)

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

Minority interests 1,124 1,029 979 1,030 787 Minority interests (24)            (30)            70             3,990 0

Extraordinary items (463) 143 (668) (434) (1,137) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (1,837) (1,114) (1,865) (1,692) (2,098)   Net profit na na 116           (4,876) (6,034)

  Normalized profit (1,374) (1,257) (1,196) (1,258) (961)   Normalized profit na na 70             (4,876) (6,034)

EPS (Bt) (0.38) (0.23) (0.38) (0.35) (0.43) EPS (Bt) na na 199           (0.59) (0.48)

Normalized EPS (Bt) (0.28) (0.26) (0.25) (0.26) (0.20) Normalized EPS (Bt) na na 120           (0.59) (0.48)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,352 1,110 1,220 234 23 Sales growth (77.5)        (65.7)        (85.3)        268.9       (92.0)        

A/C receivable 442 284 295 267 260 Operating profit growth na na na na na

Inventory 185 240 219 214 223 EBITDA growth na na na na na

Other current assets 947 1,125 1,090 1,000 1,087 Norm profit growth na na na na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 6,090 6,230 6,168 5,899 5,442

Other assets 61,826 58,987 57,894 56,987 57,555 Gross margin (106.0)      (32.3)        (145.6)      (183.7)      (970.5)      

  Total assets 71,842 67,978 66,885 64,601 64,590 Operating margin (120.4)      (49.6)        (174.8)      (215.6)      (1,137.7)   

S-T debt 3,573 3,286 2,796 3,643 3,944 EBITDA margin (53.8)        (8.4)           (75.0)        (85.0)        (478.5)      

A/C payable 616 757 838 813 961 Norm net margin (64.7)        (36.6)        (104.3)      (128.0)      (566.1)      

Other current liabilities 15,150 13,780 16,270 17,224 17,865

L-T debt 4,074 4,672 5,140 4,598 4,309 D/E (x) 0.5            0.6            0.6            0.8            0.9            

Other liabilities 29,579 28,122 27,678 27,231 30,196 Net D/E (x) 0.4            0.5            0.5            0.7            0.9            

 Minority interest 3,766 3,094 1,655 272 (1,429) Interest coverage (x) (2.8)           (0.6)           (2.0)           (2.0)           (1.7)           

 Shareholders' equity 15,084 14,266 12,508 10,820 8,744 Interest rate 21.8          22.9          21.4          21.0          23.1          

Working capital 11 (232) (325) (332) (479) Effective tax rate 6.8            (16.2)        8.9            6.2            17.4          

Total debt 7,647 7,958 7,936 8,241 8,253 ROA (7.6)           (7.2)           (7.1)           (7.7)           (6.0)           

Net debt 5,295 6,848 6,717 8,008 8,230 ROE (34.8)        (34.3)        (35.7)        (43.2)        (39.3)        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Absolute Clean Energy Pcl (ACE TB)  - SELL, Price Bt3.64, TP Bt3.4 Results Comment

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

กาํไร 3Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 ACE รายงานกาํไรปกต ิ330 ลบ. (ไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น
และคา่ใชจ้่ายทางกฎหมายพเิศษ) ใน 3Q21 ลดลง 9% y-y แต่ทรง
ตวั q-q ซึง่อ่อนแอกวา่ทีค่าด เนื่องจากกาํไรทีต่ํ่ากวา่คาดจาก
โรงไฟฟ้าชวีมวล และโรงไฟฟ้าขยะชวีภาพในไตรมาสนี้ 

 กาํไรขัน้ตน้ดขีึน้ 7% y-y และ 7% q-q เป็น 496 ลบ. ใน 3Q21 โดย
ไดแ้รงหนุนจากการขยายกาํลงัการผลติ และอตัรากาํไรจากโรงไฟฟ้า
ชวีมวลทีส่งูขึน้เมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อน 

 คา่ใชจ้่าย SG&A รวมเพิม่ขึน้มากกวา่ทีเ่ราคาดไว ้โดยเพิม่ขึน้ 42% 
y-y และ 16% q-q หลงัจากการเริม่ดาํเนินการของโรงไฟฟ้าทีพ่ฒันา
ดว้ยตนเอง และโรงไฟฟ้าทีไ่ดม้าจากการทาํ M&A  

 

 EBITDA margin ลดลงเป็น 38.8% ใน 3Q21 จาก 33.6% ใน 
2Q21 เนื่องจากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ (ทัง้วตัถุดบิชวีมวลและ
ตน้ทุนก๊าซในประเทศ) แต่ปรบัตวัดขีึน้จาก 35.7% ใน 3Q20 จาก
ผลประโยชน์จากขนาดจากการขยายกาํลงัการผลติ 

 กาํไร 9M21 ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวม้าก โดยคดิเป็นเพยีง 66% ของ
ประมาณการทัง้ปี 2021F ของเรา เราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา และคงคาํแนะนํา “ขาย” ACE 

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 1,501 1,369 1,314 1,386 1,468 Revenue 6             (2)            73           5,736 6,980

  Gross profit 463 454 439 466 496   Gross profit 7             7             69           2,024 2,594

SG&A 67 90 85 82 95 SG&A 16           42           72           365 423

  Operating profit 396 364 355 384 401   Operating profit 5             1             69           1,659 2,171

  EBITDA 535 500 517 549 570   EBITDA 4             7             75           2,196 2,912

Other income 3 2 2 5 2 Other income (59)          (31)          140         7 8

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

Interest expense 28 27 34 36 36 Interest expense 1             30           80           132 239

  Profit before tax 371 339 323 353 367   Profit before tax 4             (1)            68           1,534 1,940

Income tax 9 28 29 22 37 Income tax 69           311         114         77 97

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na na na 0 0

Extraordinary items 48 (57) 66 35 81 Extraordinary items 129         68           na 0 0

  Net profit 410 254 360 366 411   Net profit 12           0             78           1,457 1,843

  Normalized profit 362 311 294 331 330   Normalized profit (0)            (9)            66           1,457 1,843

EPS (Bt) 0.04 0.02 0.04 0.04 0.04 EPS (Bt) 12           0             78           0.14 0.18

Normalized EPS (Bt) 0.04 0.03 0.03 0.03 0.03 Normalized EPS (Bt) (0)            (9)            66           0.14 0.18

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 688 576 809 724 505 Sales grow th 18.5        8.8          (2.5)         (15.5)       (2.2)         

A/C receivable 838 829 828 1,039 1,047 Operating profit grow th 15.8        3.1          4.4          4.0          1.3          

Inventory 390 402 564 537 535 EBITDA grow th 12.9        3.1          9.1          9.5          6.5          

Other current assets 36 34 46 52 67 Norm profit grow th 53.8        17.2        (0.1)         (7.9)         (8.8)         

Investment 145 145 193 193 193 Norm EPS grow th 38.4        17.2        (0.1)         (7.9)         (8.8)         

Fixed assets 8,814 9,095 9,464 9,764 10,137

Other assets 5,419 5,348 5,572 5,564 5,707 Gross margin 30.9        33.2        33.4        33.6        33.8        

  Total assets 16,330 16,430 17,475 17,873 18,191 Operating margin 26.4        26.6        27.0        27.7        27.3        

S-T debt 748 841 735 938 840 EBITDA margin 35.7        36.5        39.3        39.6        38.8        

A/C payable 423 269 344 289 283 Norm net margin 24.1        22.7        22.4        23.9        22.5        

Other current liabilities 43 103 89 77 97

L-T debt 3,198 3,082 3,791 3,828 3,781 D/E (x) 0.3          0.3          0.4          0.4          0.4          

Other liabilities 177 142 163 178 204 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          0.3          

 Minority interest 0 0 0 27 37 Interest coverage (x) 19.2        18.4        15.2        15.4        15.8        

 Shareholders' equity 11,741 11,993 12,353 12,536 12,948 Interest rate 3.2          2.8          3.2          3.1          3.1          

Working capital 806 962 1,048 1,287 1,298 Effective tax rate 2.4          8.2          8.9          6.2          10.1        

Total debt 3,946 3,922 4,526 4,765 4,621 ROA 9.3          7.6          6.9          7.5          7.3          

Net debt 3,258 3,346 3,717 4,041 4,116 ROE 12.6        10.5        9.7          10.6        10.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Amata Corporation  (AMATA TB)  - BUY, Price Bt20.90, TP Bt22.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 AMATA รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q21 ที ่229 ลบ. หากไมร่วมกาํไรจาก
อตัราแลกเปลีย่นจากการดาํเนินงานในเวยีดนามและการลงทุนดา้น
พลงังาน เราประมาณการกาํไรปกตอิยูท่ี ่ 114 ลบ. ลดลง 56% y-y 
และ 41% q-q ผลการดาํเนินงานอ่อนแอกวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 

 ปจัจยักดดนัมาจากสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มไฟฟ้าทีล่ดลง และ
รายไดจ้ากการโอนทีด่นิทีต่ํ่า 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 66% y-y และ 67% q-q เป็น 55 
ลบ. เนื่องจากรายไดไ้ฟฟ้าลดลงเนื่องจากตน้ทนุก๊าซทีส่งูขึน้ 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นิ (20% ของรายได)้ อยูท่ีเ่พยีง 181 ลบ. 
ลดลง 63% y-y แต่เพิม่ขึน้ 29% q-q อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการโอน
ทีด่นิอยูท่ี ่70.6% ใน 3Q21 เพิม่ขึน้จาก 56% ใน 2Q21 เนื่องจากมี
สดัสว่นอสงัหารมิทรพัยช์ลบุรใีนไทยทีม่อีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ และ
ทรงตวั y-y บรษิทัฯ มกีารโอนทีด่นิ 20 ไร ่(-71% y-y, -43% q-q)  

 ยอด presales ทีด่นิ (สญัญาใหม ่และ LOI) ใน 3Q21 เท่ากบั 254 
ไร ่ (ไทย 128 ไร,่ เวยีดนาน 126 ไร)่ เทยีบกบั 96 ไร ่ ใน 2Q21 
(เฉพาะในไทย) และไมม่เีลยใน 3Q20 Backlog (ไมร่วมสญัญา 
LOI) อยูท่ี ่2.77 พนัลบ. ณ สิน้ 3Q21 

 ยอดขายสาธารณูปโภค (54% ของรายได)้ คงที ่q-q และดขีึน้ 11% 
y-y รายไดค้า่เชา่สว่นใหญ่เป็นโรงงาน (26%) เพิม่ขึน้ 14% y-y 
และ 6% q-q 

 กาํไรปกต ิ9M21 คดิเป็น 40% ของประมาณการของเรา ขณะทีเ่รา
เหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อตวัเลขของเราในปี 2021 แต่เรายงัคง
แนะนํา “ซือ้” เนื่องจากเราคาดวา่จะมแีนวโน้มธุรกจิหลงัคลายลอ็ก
ดาวน์จะดขีึน้จากปี 2022F 

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 949 1,115 819 868 914 Revenue 5             (4)            58           4,462 5,948

  Gross profit 509 590 388 417 472   Gross profit 13           (7)            63           2,014 2,744

SG&A 217 174 177 185 176 SG&A (5)            (19)          66           814 1,097

  Operating profit 292 416 212 232 296   Operating profit 27           1             62           1,200 1,646

  EBITDA 389 502 296 328 393   EBITDA 20           1             65           1,575 2,038

Other income 47 71 40 37 29 Other income (20)          (38)          78           136 143

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 105 117 131 117 98 Interest expense (16)          (7)            71           490 513

  Profit before tax 234 370 121 151 227   Profit before tax 50           (3)            59           846 1,276

Income tax 56 37 25 44 80 Income tax 84           45           110         135 204

Equity & invest. income 158 148 110 165 55 Equity & invest. income (67)          (66)          53           619 696

Minority interests (77) (42) (86) (80) (87) Minority interests na na 99           (256) (365)

Extraordinary items 9 (43) 67 54 115 Extraordinary items 113         1,219      na 0 0

  Net profit 269 397 186 247 229   Net profit (7)            (15)          62           1,074 1,402

  Normalized profit 260 439 119 193 114   Normalized profit (41)          (56)          40           1,074 1,402

EPS (Bt) 0.25 0.35 0.16 0.21 0.20 EPS (Bt) (7)            (21)          62           0.93 1.22

Normalized EPS (Bt) 0.24 0.39 0.10 0.17 0.10 Normalized EPS (Bt) (41)          (59)          40           0.93 1.22

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 851 2,386 2,632 2,707 2,245 Sales grow th (59.3)       (13.7)       (25.4)       (16.5)       (3.7)         

A/C receivable 409 342 435 385 377 Operating profit grow th (69.3)       20.9        (26.3)       (28.6)       1.1          

Inventory 7,001 7,416 7,449 7,444 8,298 EBITDA grow th (62.3)       18.7        (19.7)       (21.2)       1.0          

Other current assets 114 171 382 556 370 Norm profit grow th (66.2)       9.5          (57.6)       12.2        (56.1)       

Investment 4,411 4,574 4,610 4,552 4,548 Norm EPS grow th (66.2)       3.7          (60.7)       4.1          (59.3)       

Fixed assets 2,068 1,493 1,487 1,504 1,494

Other assets 23,794 24,104 24,711 25,313 25,824 Gross margin 53.6        52.9        47.4        48.1        51.6        

  Total assets 38,496 40,222 41,499 42,275 42,982 Operating margin 30.8        37.3        25.9        26.7        32.3        

S-T debt 3,473 2,199 2,373 2,560 2,492 EBITDA margin 40.9        45.0        36.2        37.8        43.0        

A/C payable 512 548 590 573 471 Norm net margin 27.4        39.4        14.5        22.3        12.5        

Other current liabilities 1,355 1,133 1,382 1,603 2,315

L-T debt 11,548 13,386 13,407 12,858 12,496 D/E (x) 1.0          1.0          1.0          0.9          0.9          

Other liabilities 4,104 4,204 4,276 4,198 4,212 Net D/E (x) 1.0          0.8          0.8          0.8          0.7          

 Minority interest 3,134 3,104 3,491 3,831 4,001 Interest coverage (x) 3.7          4.3          2.3          2.8          4.0          

 Shareholders' equity 14,371 15,648 15,980 16,653 16,995 Interest rate 2.8          3.1          3.3          3.0          2.6          

Working capital 6,898 7,211 7,294 7,256 8,204 Effective tax rate 23.7        10.1        20.7        28.9        35.4        

Total debt 15,021 15,585 15,780 15,418 14,988 ROA 2.7          4.5          1.2          1.8          1.1          

Net debt 14,170 13,199 13,147 12,711 12,743 ROE 7.3          11.7        3.0          4.7          2.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt11.90, TP Bt13.50 Results Comment

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

3Q21 ขาดทุนมากกว่าคาดเลก็น้อย 

 BA รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงาน 1.3 พนัลบ. ใน 3Q21 
เทยีบกบัขาดทุน1.3 พนัลบ. ใน 3Q20 และขาดทุน 779 ลบ. ใน 
2Q21 ผลขาดทุนมากกวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อย รวมขาดทุนสทุธ ิ5.4 
พนัลบ. จากการบอกเลกิสญัญาเชา่อสงัหารมิทรพัยส์นามบนิสมยุ 
BA รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ5.4 พนัลบ. ใน 3Q21 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BA เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรของ BA จะ
คอ่ยๆ ฟ้ืนตวัใน 4Q21 เป็นตน้ไป จากการผอ่นคลายมาตรการลอ็ก
ดาวน์ 2) เราชอบสถานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของ BA ซึง่ชว่ยให้
สามารถอยูร่อดจากวกิฤตโควดิ-19 และ 3) เราชอบแผนการกระจาย
ธุรกจิไปยงัสนามบนิและธรุกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิซึง่มคีวาม
สมํ่าเสมอมากกวา่ และมกีารแขง่ขนัน้อยกวา่ธุรกจิสายการบนิ 

 

 รายไดข้อง BA ลดลง 42% y-y ใน 3Q21 เนื่องจากมาตรการลอ็ก
ดาวน์ ทาํใหต้อ้งระงบัการดาํเนินการในชว่งกลางเดอืนกรกฎาคมถงึ
เดอืนสงิหาคม 2021 ผูโ้ดยสารลดลง 86% y-y อยา่งไรกต็าม สิง่นี้
ถูกชดเชยบางสว่นดว้ย passenger yield ทีส่งูขึน้ 3% y-y และ
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิที ่16% y-y 

 แมว้า่แผนการลดคา่ใชจ้่ายจะทาํใหค้า่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานลดลง 
20% y-y ใน 3Q21 แต่กไ็มเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยรายไดท้ีล่ดลงอยา่ง
มาก ทาํใหม้ผีลขาดทุนรวม 1 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 697 1,056 671 573 401 Revenue (30)          (42)          78           2,112 5,919

  Gross profit (1,047) (865) (847) (891) (999)   Gross profit na na na (3,400) (2,189)

SG&A 381 400 348 374 423 SG&A 13           11           77           1,478 1,776

  Operating profit (1,428) (1,265) (1,195) (1,264) (1,422)   Operating profit na na na (4,879) (3,965)

  EBITDA (705) (609) (582) (673) (855)   EBITDA na na na (2,288) (1,272)

Other income 206 769 439 684 272 Other income (60)          32           76           1,830 1,887

Other expense 27 (28) 0 4 0 Other expense (98)          (100)        na 0 0

Interest expense 207 255 335 365 298 Interest expense (18)          44           89           1,127 1,241

  Profit before tax (1,456) (723) (1,091) (949) (1,449)   Profit before tax na na na (4,176) (3,320)

Income tax (30) 71 (102) (5) (78) Income tax na na na 0 0

Equity & invest. income 105 145 152 153 108 Equity & invest. income (30)          2             79           522 391

Minority interests 16 9 11 12 10 Minority interests (13)          (35)          270         12 34

Extraordinary items (265) 240 80 93 (5,724) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (1,569) (401) (746) (686) (6,977)   Net profit na na na (3,641) (2,894)

  Normalized profit (1,304) (640) (826) (779) (1,253)   Normalized profit na na na (3,641) (2,894)

EPS (Bt) (0.75) (0.19) (0.36) (0.33) (3.32) EPS (Bt) na na na (1.73) (1.38)

Normalized EPS (Bt) (0.62) (0.30) (0.39) (0.37) (0.60) Normalized EPS (Bt) na na na (1.73) (1.38)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,071 2,181 1,521 1,253 1,105 Sales grow th (88.0)       (81.3)       (88.1)       99.6        (42.4)       

A/C receivable 377 401 296 253 240 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 479 477 455 450 439 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 340 198 163 220 356 Norm profit grow th na na na na na

Investment 4,916 28,305 29,389 30,951 28,005 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 10,078 9,777 9,573 9,376 9,203

Other assets 32,768 9,263 8,856 8,484 8,333 Gross margin (150.3)     (82.0)       (126.3)     (155.5)     (249.2)     

  Total assets 52,030 50,602 50,253 50,988 47,681 Operating margin (205.0)     (119.8)     (178.1)     (220.8)     (354.8)     

S-T debt 2,393 2,593 3,334 3,351 14,405 EBITDA margin (101.2)     (57.6)       (86.8)       (117.5)     (213.4)     

A/C payable 996 1,119 827 888 863 Norm net margin (187.3)     (60.6)       (123.1)     (136.0)     (312.5)     

Other current liabilities 4,865 6,965 4,492 4,058 4,853

L-T debt 2,510 3,046 2,607 2,804 4,932 D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          1.5          

Other liabilities 22,433 17,272 19,284 19,606 9,572 Net D/E (x) 0.1          0.2          0.2          0.2          1.4          

 Minority interest 22 14 4 (8) (19) Interest coverage (x) (3.4)         (2.4)         (1.7)         (1.8)         (2.9)         

 Shareholders' equity 18,811 19,591 19,705 20,290 13,074 Interest rate 17.7        19.3        23.2        24.1        9.3          

Working capital (139) (242) (76) (184) (184) Effective tax rate 2.1          (9.8)         9.4          0.5          5.4          

Total debt 4,903 5,640 5,941 6,155 19,337 ROA (9.6)         (5.0)         (6.6)         (6.2)         (10.2)       

Net debt 1,833 3,459 4,421 4,902 18,232 ROE (25.0)       (13.3)       (16.8)       (15.6)       (30.0)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BEC World Pcl  (BEC TB)  - BUY, Price Bt13.00, TP Bt14.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 BEC รายงานกาํไรปกตทิีอ่่อนแอตามคาดที ่ 142 ลบ. ใน 3Q21 
ลดลง 25% q-q แต่เพิม่ขึน้ 120% y-y เนื่องจากผลกระทบจากฐาน
ต่ํา 

 ปจัจยักดดนัหลกั คอื รายไดค้า่โฆษณาทีอ่่อนแอ ท่ามกลางวกิฤตโค
วดิ และการขายคอนเทนตท์ีอ่่อนแอ 

 รายไดค้า่โฆษณาใน 3Q21 (คดิเป็น 84% ของรายไดท้ัง้หมด) ลดลง 
7% y-y และ 13% q-q 

 

 รายไดจ้ากการขายคอนเทนตไ์ปยงัต่างประเทศ (global content 

licensing) และแพลตฟอรม์ออนไลน์ใน 3Q21 (คดิเป็น 16% ของ
รายไดท้ัง้หมด) ลดลง 24% q-q เนื่องจากการใชร้รีนัคอนเทน แต่
เพิม่ขึน้ 24% y-y 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 15.1% ใน 3Q21 เทยีบกบั 
16.6% ใน 2Q21 และ 7.1% ใน 3Q20 

 9M21 กาํไรคดิเป็น 74% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่
แนวโน้มจะดขีึน้ q-q ใน 4Q21 จากยอดขายคอนเทนตท์ีส่งูขึน้ 

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 1,323 1,718 1,308 1,505 1,272 Revenue (15)          (4)            76           5,364 6,259

  Gross profit 372 702 335 457 378   Gross profit (17)          2             74           1,579 2,010

SG&A 278 322 146 207 186 SG&A (10)          (33)          74           724 811

  Operating profit 94 379 188 250 192   Operating profit (23)          104         74           855 1,199

  EBITDA 552 856 727 828 704   EBITDA (15)          28           76           2,955 3,301

Other income 8 14 11 12 10 Other income (15)          37           87           39 45

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 30 28 24 24 24 Interest expense 1             (18)          77           94 94

  Profit before tax 72 365 175 238 178   Profit before tax (25)          147         74           800 1,150

Income tax 25 46 33 50 37 Income tax (26)          47           75           160 230

Equity & invest. income (0) (0) 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 17 4 (0) 0 (0) Minority interests

Extraordinary items (4) (68) (3) (4) 1 Extraordinary items

  Net profit 60 254 139 185 143   Net profit (23)          138         73           640 920

  Normalized profit 64 323 142 188 142   Normalized profit (25)          120         74           640 920

EPS (Bt) 0.03 0.13 0.07 0.09 0.07 EPS (Bt) (23)          138         73           0.32 0.46

Normalized EPS (Bt) 0.03 0.16 0.07 0.09 0.07 Normalized EPS (Bt) (25)          120         74           0.32 0.46

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,751 2,565 3,057 3,588 4,017 Sales grow th (39.0)       (15.1)       (20.1)       27.1        (3.8)         

A/C receivable 1,148 1,117 934 937 995 Operating profit grow th na na na na 103.8      

Inventory 4 2 2 2 2 EBITDA grow th (0.7)         50.9        82.4        179.6      27.6        

Other current assets 202 204 65 110 144 Norm profit grow th na na na na 120.2      

Investment 27 0 0 0 0 Norm EPS grow th na na na na 120.2      

Fixed assets 304 268 243 209 197

Other assets 5,841 5,362 5,424 5,094 4,678 Gross margin 28.1        40.8        25.6        30.4        29.7        

  Total assets 10,277 9,519 9,727 9,941 10,033 Operating margin 7.1          22.1        14.4        16.6        15.1        

S-T debt 348 0 0 2,999 3,000 EBITDA margin 41.7        49.8        55.6        55.0        55.4        

A/C payable 710 474 516 535 475 Norm net margin 4.9          18.8        10.9        12.5        11.1        

Other current liabilities 505 344 378 376 368

L-T debt 2,999 2,999 2,999 0 0 D/E (x) 0.7          0.6          0.5          0.5          0.5          

Other liabilities 600 293 281 285 292 Net D/E (x) 0.1          0.1          (0.0)         (0.1)         (0.2)         

 Minority interest 10 0 0 0 0 Interest coverage (x) 18.6        30.8        30.1        34.3        29.0        

 Shareholders' equity 5,106 5,409 5,552 5,746 5,898 Interest rate 3.5          3.5          3.2          3.2          3.2          

Working capital 442 645 420 404 522 Effective tax rate 34.4        12.7        19.0        20.9        20.5        

Total debt 3,347 2,999 2,999 2,999 3,000 ROA 2.5          13.0        5.9          7.7          5.7          

Net debt 596 434 (58) (588) (1,017) ROE 5.1          24.6        10.4        13.3        9.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB)  - BUY, Price Bt41.00, TP Bt54.00 Results Comment

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

กาํไร 3Q21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 BGRIM มกีาํไรปกต ิ 571 ลบ. (ไมร่วมขาดทุนจาก FX) ใน 3Q21 
ลดลง 23% y-y และ 44% q-q จากราคาก๊าซในประเทศทีส่งูขึน้อยา่ง
มาก และแผนซอ่มบาํรุงโรงไฟฟ้า 3 แหง่ของบรษิทัฯ นอกจากนี้
ดอกเบีย้จ่ายยงัเพิม่ขึน้มากกวา่คาด เนื่องจาก BGRIM เริม่แปลง 
bridging loans ในโครงการทีเ่พิง่แลว้เสรจ็เป็นหนี้ระยะยาว 

 กาํไรขัน้ตน้ลดลง 13% y-y และ 18% q-q เป็น 2.1 พนัลบ. ใน 
3Q21 จากผลกระทบของราคาก๊าซในประเทศทีเ่พิม่ขึน้เป็น 268 
บาท/mmbtu (+14% y-y และ +12% q-q) และคา่ซ่อมบาํรุงทีส่งูขึน้ 
จากการซ่อมบาํรงุตามแผนของ 3 โรงไฟฟ้า SPP ทีใ่ชก๊้าซเป็น
เชือ้เพลงิ 

 แมว้า่ปรมิาณไฟฟ้าทีข่ายใหก้บัลกูคา้อุตสาหกรรม (IU) จะเพิม่ขึน้ถงึ 
17% y-y และ 2% q-q  

 SG&A รวมลดลง 14% y-y เป็น 413 ลบ. ใน 3Q21 จากการ
ควบคุมตน้ทนุทีด่ใีนชว่งการระบาดของโควดิ-19 EBITDA จงึลดลง
เพยีง 8% y-y และ 11% q-q เป็น 3.1 พนัลบ. ในไตรมาสนี้ 

 แมก้าํไร 9M21 ของ BGRIM จะคดิเป็น 77% ของประมาณการปี 
2021F ของเราแลว้ แต่เรายงัคงประมาณการของเราเชน่เดมิ 
เนื่องจากเราคาดวา่กาํไรของบรษิทัฯ จะอ่อนตวัลงใน 4Q21 จาก
ราคาก๊าซในประเทศทีพุ่ง่สงูขึน้อยา่งต่อเนื่อง 

 เนื่องจากเราเหน็วา่ราคาหุน้ทีล่ดลงอยา่งมากไดส้ะทอ้นถงึแนวโน้ม
กาํไรทีอ่อ่นแอจากตน้ทุนก๊าซทีเ่พิม่สงูขึน้แลว้ เราจงึยงัคงคาํแนะนํา 
"ซือ้" BGRIM โดยคาดวา่กําไรของบรษิทัฯ จะปรบัตวัดขีึน้ใน 
1H22F จากคา่ไฟฟ้าของประเทศทีส่งูขึน้ และสว่นแบ่งกาํไรจาก
โครงการทีซ่ือ้ใหม ่

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 11,186 10,435 10,453 11,475 11,714 Revenue 2             5             74           45,635 52,003

  Gross profit 2,449 2,267 2,326 2,590 2,130   Gross profit (18)          (13)          69           10,178 11,948

SG&A 478 599 411 409 413 SG&A 1             (14)          69           1,778 2,029

  Operating profit 1,972 1,667 1,915 2,181 1,717   Operating profit (21)          (13)          69           8,401 9,920

  EBITDA 3,377 3,061 3,227 3,499 3,112   EBITDA (11)          (8)            71           13,767 15,959

Other income 40 42 28 45 57 Other income 28           42           71           183 208

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

Interest expense 738 820 889 715 922 Interest expense 29           25           73           3,442 4,053

  Profit before tax 1,274 889 1,054 1,511 852   Profit before tax (44)          (33)          66           5,141 6,075

Income tax 59 100 110 128 55 Income tax (57)          (6)            57           514 607

Equity & invest. income (10) 15 50 (9) 14 Equity & invest. income na na 131         42 27

Minority interests (460) (288) (348) (363) (240) Minority interests na na 53           (1,786) (1,881)

Extraordinary items (244) 60 (35) 10 (124) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 501 576 611 1,021 447   Net profit (56)          (11)          72           2,882 3,613

  Normalized profit 745 516 646 1,011 571   Normalized profit (44)          (23)          77           2,882 3,613

EPS (Bt) 0.19 0.22 0.23 0.39 0.17 EPS (Bt) (56)          (11)          72           1.11 1.39

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.20 0.25 0.39 0.22 Normalized EPS (Bt) (44)          (23)          77           1.11 1.39

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 20,334 20,389 21,764 23,505 26,830 Sales grow th (4.8)         (7.3)         (6.9)         2.1          4.7          

A/C receivable 7,448 6,818 5,589 8,280 8,395 Operating profit grow th (1.1)         15.0        3.4          25.3        (12.9)       

Inventory 1,037 1,033 1,079 1,109 1,069 EBITDA grow th 2.6          10.5        1.3          11.3        (7.8)         

Other current assets 1,578 1,638 1,686 1,595 2,559 Norm profit grow th 6.4          21.6        (5.3)         50.0        (23.4)       

Investment 1,247 1,070 1,079 1,099 1,016 Norm EPS grow th 6.4          21.6        (5.3)         50.0        (23.4)       

Fixed assets 78,326 80,300 81,341 82,687 81,496

Other assets 17,008 19,447 20,612 20,872 21,146 Gross margin 21.9        21.7        22.3        22.6        18.2        

  Total assets 126,978 130,696 133,151 139,147 142,512 Operating margin 17.6        16.0        18.3        19.0        14.7        

S-T debt 11,086 20,785 20,606 17,434 7,855 EBITDA margin 30.2        29.3        30.9        30.5        26.6        

A/C payable 11,843 5,641 6,444 6,085 6,709 Norm net margin 6.7          4.9          6.2          8.8          4.9          

Other current liabilities 411 567 1,207 597 688

L-T debt 59,669 58,361 58,473 68,066 80,662 D/E (x) 1.9          2.0          1.9          2.1          2.2          

Other liabilities 6,225 6,038 5,275 5,894 6,381 Net D/E (x) 1.3          1.5          1.4          1.5          1.5          

 Minority interest 10,563 11,834 12,170 12,282 10,803 Interest coverage (x) 4.6          3.7          3.6          4.9          3.4          

 Shareholders' equity 27,181 27,470 28,975 28,788 29,414 Interest rate 4.4          4.4          4.5          3.5          4.2          

Working capital (3,358) 2,210 225 3,305 2,755 Effective tax rate 4.6          11.2        10.4        8.4          6.5          

Total debt 70,756 79,146 79,080 85,500 88,517 ROA 2.4          1.6          2.0          3.0          1.6          

Net debt 50,422 58,756 57,316 61,995 61,687 ROE 11.1        7.6          9.2          14.0        7.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Carabao Group Pcl (CBG TB)  - BUY, Price Bt123.50, TP Bt150.00 Results Comment

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

กาํไร 3Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 CBG รายงานกาํไรปกตใิน 3Q21 ที ่540 ลบ., -41% y-y และ -44% 
q-q ผลการดาํเนนิงานอ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาดไวท้ัง้ในดา้นยอดขายและ
อตัรากาํไร 

 เครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศลดลง 11% y-y ขณะทีผ่ลติภณัฑ ์ C+ 
Lock ใหมล่ดลง 24% y-y เนื่องจากการลอ็กดาวน์ระหวา่งไตรมาส 

 การสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงัลดลง 37% y-y สาเหตุหลกัมาจากการล็
อกดาวน์ในตลาดหลกัในประเทศกมัพชูา เมยีนมาร ์ จนี และ
เวยีดนาม 

 

 สว่นทีเ่ตบิโต คอืธุรกจิจดัจาํหน่าย (สว่นใหญ่เป็นผลติภณัฑส์รุา) ซึง่
เตบิโต 46% y-y เนื่องจากไดส้ว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม 
ธุรกจินี้มอีตัรากาํไรทีต่ํ่ากวา่ซึง่ไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยธุรกจิที่
อ่อนแออืน่ๆ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 34% จาก 42% ใน 3Q20 และ 38% 
ใน 2Q21 เนื่องจากทัง้ผลของ operating leverage และราคา
อะลมูเินยีมหลกัทีเ่พิม่ขึน้ 

 SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 18.7% จาก 16.3% ใน 3Q20 และ 
15.4% ใน 2Q21 อนัเนื่องมาจากผลกระทบจาก operating 
leverage และพนกังานใหมข่อง CBG เพือ่รองรบักลยุทธก์ารเตบิโต
ในอนาคต 

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 4,405 4,257 4,030 4,995 3,957 Revenue (21)          (10)          77           16,922 20,766

  Gross profit 1,831 1,671 1,555 1,901 1,349   Gross profit (29)          (26)          74           6,536 8,385

SG&A 719 670 726 769 739 SG&A (4)            3             80           2,795 3,014

  Operating profit 1,112 1,002 829 1,133 610   Operating profit (46)          (45)          69           3,740 5,371

  EBITDA 1,279 1,173 1,009 1,319 803   EBITDA (39)          (37)          70           4,483 6,142

Other income 18 21 35 40 25 Other income (36)          37           67           149 182

Other expense 0 (6) 0 0 0 Other expense

Interest expense 21 23 21 21 23 Interest expense 7             6             75           87 76

  Profit before tax 1,109 1,006 843 1,151 612   Profit before tax (47)          (45)          69           3,802 5,478

Income tax 191 132 147 198 82 Income tax (59)          (57)          71           604 871

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

Minority interests (3) 0 5 14 10 Minority interests (28)          na 148         19 19

Extraordinary items 54 0 0 0 61 Extraordinary items 13           

  Net profit 970 874 700 967 601   Net profit (38)          (38)          71           3,216 4,626

  Normalized profit 916 874 700 967 540   Normalized profit (44)          (41)          69           3,216 4,626

EPS (Bt) 0.97 0.87 0.70 0.97 0.60 EPS (Bt) (38)          (38)          71           3.22 4.63

Normalized EPS (Bt) 0.92 0.87 0.70 0.97 0.54 Normalized EPS (Bt) (44)          (41)          69           3.22 4.63

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 946 947 781 742 917 Sales grow th 14.1        7.6          (0.7)         10.8        (10.2)       

A/C receivable 1,373 1,420 1,288 2,118 2,019 Operating profit grow th 20.2        7.6          (16.6)       2.1          (45.2)       

Inventory 1,357 1,489 1,626 1,513 1,961 EBITDA grow th 20.8        10.1        (13.0)       3.5          (37.3)       

Other current assets 141 136 134 181 218 Norm profit grow th 25.1        7.3          (12.6)       4.9          (41.0)       

Investment 108 107 106 105 104 Norm EPS grow th 25.1        7.3          (12.6)       4.9          (41.0)       

Fixed assets 11,219 12,032 12,059 12,411 12,363

Other assets 921 956 1,049 1,151 1,185 Gross margin 41.6        39.3        38.6        38.1        34.1        

  Total assets 16,063 17,087 17,044 18,220 18,768 Operating margin 25.2        23.5        20.6        22.7        15.4        

S-T debt 3,433 3,594 3,119 4,849 4,384 EBITDA margin 29.0        27.5        25.0        26.4        20.3        

A/C payable 1,806 1,573 1,646 1,779 1,854 Norm net margin 20.8        20.5        17.4        19.4        13.7        

Other current liabilities 367 488 634 445 207

L-T debt 825 894 852 809 2,265 D/E (x) 0.5          0.4          0.4          0.6          0.7          

Other liabilities 334 380 457 529 538 Net D/E (x) 0.4          0.3          0.3          0.5          0.6          

 Minority interest 207 201 (68) (82) (89) Interest coverage (x) 60.1        51.7        47.1        62.6        35.5        

 Shareholders' equity 9,090 9,956 10,404 9,891 9,608 Interest rate 2.2          2.1          2.0          1.7          1.5          

Working capital 923 1,337 1,268 1,852 2,126 Effective tax rate 17.2        13.1        17.5        17.2        13.3        

Total debt 4,258 4,488 3,971 5,658 6,649 ROA 23.3        21.1        16.4        21.9        11.7        

Net debt 3,312 3,541 3,189 4,916 5,732 ROE 40.5        36.7        27.5        38.1        22.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Chularat Hospital Pcl (CHG TB)  - BUY, Price Bt3.72, TP Bt4.80 Results Comment

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

3Q21 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 CHG รายงานกาํไรสทุธ ิ1.6 พนัลบ. ใน 3Q21 เพิม่ขึน้ 455% y-y 
และ 171% q-q ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 
เนื่องจากรายไดแ้ละอตัรากาํไรทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด  

 การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ CHG ไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 การดาํเนินงานของ
โรงพยาบาลรวมแพทยฉ์ะเชงิเทรา (RPC) และจุฬารตัน์ 304 
อนิเตอรเ์นชัน่แนล (304) ทีด่ขี ึน้ และแหล่งรายไดใ้หมจ่ากการ
บรหิารโรงพยาบาล/ศนูยเ์ฉพาะทาง 

 รายไดเ้ตบิโต 201% y-y และ 112% q-q เป็น 4.4 พนัลบ. ใน 3Q21 
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัเพิม่ขึน้เป็น 43.1% ใน 3Q21 จาก 
31.8% ใน 2Q21 และ 23.9% ใน 3Q20 เนื่องจากรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่
และผลประโยชน์จาก operating leverage 

 

 รายไดผู้ป้ว่ยเงนิสดของ CHG เพิม่ขึน้ 32% y-y และ 9% q-q เป็น 
1.1 พนัลบ. ใน 3Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก
บรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิ รายไดผู้ป้ว่ยภายใตป้ระกนัสขุภาพถว้น
หน้า (UCS) เพิม่ขึน้ 2,547% y-y และ 368% q-q เป็น 2.9 พนัลบ. 
ใน 3Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 แต่
อยา่งไรกต็าม รายไดจ้ากโครงการประกนัสงัคมลดลง 29% y-y และ 
16% q-q เป็น 367 ลบ. ใน 3Q21 เนื่องจากความล่าชา้ในการไดร้บั
เงนิของรายไดภ้าระเสีย่งจาก 3Q21 ไปยงั 4Q21 และการลดลงของ
รายไดค้า่รกัษาโรครา้ยแรงเนื่องจากการเลื่อนการผา่ตดั 

 กาํไร 9M21 คดิเป็น 99% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ต่อเนื่องใน 4Q21 เนื่องจากแหล่งรายได้
ใหมจ่ากวคัซนี Moderna ซึง่ยงัคงมผีูป้ว่ยโควดิ-19 สงู แมจ้ะลดลง
จากจุดสงูสดุใน 3Q21 รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการบรหิารโรงพยาบาล/
ศนูยเ์ฉพาะทาง และผูป้ว่ยโรคทัว่ไปทีเ่พิม่ขึน้ ดว้ยม ี upside ต่อ
กาํไร และ valuation ทีไ่มแ่พง เราจงึยงัคงแนะนํา “ซือ้” CHG 

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 1,460 1,511 1,415 2,071 4,390 Revenue 112         201         85           9,319 7,503

  Gross profit 520 510 420 865 2,232   Gross profit 158         329         95           3,694 2,465

SG&A 171 207 160 206 338 SG&A 64           98           75           934 808

  Operating profit 349 303 260 659 1,893   Operating profit 187         443         102         2,760 1,657

  EBITDA 438 391 347 745 1,981   EBITDA 166         353         98           3,133 2,042

Other income 8 14 57 65 67 Other income 4             791         67           282 336

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

Interest expense 9 7 6 5 5 Interest expense (1)            (40)          85           19 6

  Profit before tax 348 310 312 718 1,956   Profit before tax 172         463         99           3,024 1,987

Income tax 70 57 63 143 377 Income tax 163         438         96           605 397

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

Minority interests 4 1 2 1 (15) Minority interests na na (480)        3 (13)

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

  Net profit 282 254 252 576 1,564   Net profit 171         455         99           2,421 1,577

  Normalized profit 282 254 252 576 1,564   Normalized profit 171         455         99           2,421 1,577

EPS (Bt) 0.03 0.02 0.02 0.05 0.14 EPS (Bt) 171         455         99           0.22 0.14

Normalized EPS (Bt) 0.03 0.02 0.02 0.05 0.14 Normalized EPS (Bt) 171         455         99           0.22 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 627 580 646 1,158 803 Sales grow th 2.0          13.7        7.4          80.8        200.8      

A/C receivable 422 481 461 518 593 Operating profit grow th 6.0          81.9        12.2        244.8      443.1      

Inventory 169 179 189 216 281 EBITDA grow th 6.6          51.7        8.6          165.6      352.7      

Other current assets 760 523 549 984 3,748 Norm profit grow th 4.8          88.8        35.0        272.1      455.0      

Investment 114 76 76 76 76 Norm EPS grow th 4.8          88.8        35.0        272.1      455.0      

Fixed assets 4,056 4,091 4,077 4,123 4,204

Other assets 250 271 265 275 309 Gross margin 35.6        33.8        29.7        41.8        50.8        

  Total assets 6,399 6,201 6,263 7,350 10,014 Operating margin 23.9        20.1        18.4        31.8        43.1        

S-T debt 1,159 706 488 852 835 EBITDA margin 30.0        25.9        24.5        36.0        45.1        

A/C payable 562 570 578 830 1,645 Norm net margin 19.3        16.8        17.8        27.8        35.6        

Other current liabilities 124 153 200 399 1,029

L-T debt 441 407 380 358 342 D/E (x) 0.4          0.3          0.2          0.3          0.2          

Other liabilities 171 171 175 183 185 Net D/E (x) 0.2          0.1          0.0          0.0          0.1          

 Minority interest 170 169 166 206 221 Interest coverage (x) 51.1        52.2        59.4        143.5      386.8      

 Shareholders' equity 3,771 4,024 4,276 4,523 5,756 Interest rate 2.1          2.2          2.4          2.0          1.7          

Working capital 29 90 72 (96) (771) Effective tax rate 20.1        18.5        20.1        19.9        19.3        

Total debt 1,601 1,114 868 1,210 1,177 ROA 17.7        16.1        16.2        33.9        72.0        

Net debt 974 534 222 52 374 ROE 30.1        26.0        24.3        52.4        121.7      

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB) - BUY, Price Bt25.25, TP Bt29 Results Comment

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

ขาดทุนอย่างมากจากราคาเน้ือสตัวท่ี์ตกตํา่ 

 CPF รายงานขาดทุนสทุธ ิ5.4 พนัลบ. ใน 3Q21 เทยีบกบักาํไรสทุธ ิ
7.4 พนัลบ. ใน 3Q20 และ 4.7 พนัลบ. ใน 2Q21 

 การขาดทุนสว่นใหญ่เกดิจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีอ่อ่นแอ และขาดทุน
จากการทาํ mark-to-market (MTM) สต๊อกเนื้อหมใูนการดาํเนนิงาน
ของเวยีดนามและจนี ไมร่วมขาดทุนจากการทาํ MTM สต๊อกทีร่าว 
3.6 พนัลบ. และกาํไรจากการลงทุน 1.48 พนัลบ. CPF จะมผีล
ขาดทุนจากการดาํเนินงานทีย่งัคงสงูที ่3.3 พนัลบ. 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้หดตวัลงเหลอืเพยีง 8.8% จาก 16% ใน 2Q21 และ 
19% ใน 3Q20 ซึง่เป็นผลมาจากราคาเน้ือสตัวท์ีอ่อ่นแอ โดยเฉพาะ
เนื้อไก่ในไทย และหมใูนเวยีดนาม 

 ปจัจยัอกีประการทีก่ดดนัการดาํเนินงานของ CPF คอืสว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัในเครอื สว่นแบ่งกาํไรของ CPALL ลดลง 62% y-y และ 
32% q-q จากคา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ และยอดขายทีล่ดลง  

 CTEI ซึง่เป็นผูป้ระกอบการหมคูรบวงจรในจนี ไดร้บัผลกระทบจาก
ราคาเน้ือหมทูีต่กต่ํา และเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอทีน่ัน่ เราคาดวา่จะมี
สว่นแบ่งขาดทุน 1.5 พนัลบ. แก่ CPF ซึง่ประมาณ 343 ลบ. มา
จากการขาดทุนจากการทาํ MTM สตอ็กเนื้อหม ู

 เราคาดวา่การดาํเนินงานของประเทศไทยจะดขีึน้ เนื่องจากราคา
เนื้อหมเูริม่ฟ้ืนตวั ราคาเน้ือหมใูนจนีกด็ดีตวัขึน้ 63% จากราคาใน
ปลายเดอืนกนัยายนที ่CNY10/กก. ขณะทีร่าคาเน้ือหมใูนเวยีดนาม
ยงัคงไมฟ้ื่นตวัมากนกัจาก VND45k ในเดอืนกนัยายน 2021 

 แมค้าดวา่กาํไร 4Q21 จะดขีึน้ แต่เราเหน็ความเสีย่งอยา่งมี
นยัสาํคญัต่อประมาณการกาํไรของเรา ดว้ยไดแ้รงสนบัสนุนจาก
โครงการซือ้หุน้คนื และกาํไรทีอ่าจเกดิขึน้จากขอ้ตกลง Lotus-
MAKRO EBT เราจงึมองวา่ม ี downside ต่อราคาหุน้จาํกดั และคง
คาํแนะนํา “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 157,805 149,968 119,346 129,638 125,940 Revenue (3)            (20)          77           488,249 508,144

  Gross profit 30,461 25,915 23,718 20,711 7,839   Gross profit (62)          (74)          59           89,137 88,692

SG&A 15,891 18,293 11,674 12,297 13,127 SG&A 7             (17)          74           49,864 49,191

  Operating profit 14,570 7,622 12,044 8,413 (5,289)   Operating profit na na 39           39,273 39,501

  EBITDA 20,106 13,590 17,328 13,899 471   EBITDA (97)          (98)          48           65,475 67,532

Other income 906 1,270 741 1,381 3,439 Other income 149         279         134         4,138 3,013

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

Interest expense 4,186 4,478 4,098 3,980 4,155 Interest expense 4             (1)            74           16,513 15,517

  Profit before tax 11,291 4,414 8,687 5,814 (6,005)   Profit before tax na na 32           26,897 26,998

Income tax 2,998 3,088 2,117 1,752 (1,266) Income tax na na 40           6,455 6,614

Equity & invest. income 2,028 2,963 2,043 753 (1,266) Equity & invest. income na na 19           7,981 10,481

Minority interests (3,070) (2,083) (1,673) (748) 468 Minority interests na na na (6,461) (5,648)

Extraordinary items 225 4,202 6 670 163 Extraordinary items (76)          (28)          94           887 0

  Net profit 7,474 6,408 6,945 4,737 (5,374)   Net profit na na 28           22,849 25,216

  Normalized profit 7,250 2,206 6,940 4,068 (5,537)   Normalized profit na na 25           21,962 25,216

EPS (Bt) 0.91 0.78 0.85 0.58 (0.66) EPS (Bt) na na 29           2.65 2.93

Normalized EPS (Bt) 0.89 0.27 0.85 0.50 (0.68) Normalized EPS (Bt) na na 26           2.55 2.93

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 93,761 57,035 47,961 43,067 52,799 Sales grow th 19.0        6.5          (13.6)       (9.9)         (20.2)       

A/C receivable 37,987 29,952 31,019 35,228 35,166 Operating profit grow th 184.2      (5.9)         28.7        (37.2)       na

Inventory 63,272 52,136 57,309 63,598 67,917 EBITDA grow th 115.2      8.5          17.6        (26.2)       (97.7)       

Other current assets 54,475 55,546 58,970 62,561 69,096 Norm profit grow th 17.2        (40.5)       20.4        (31.7)       na

Investment 141,900 251,757 256,243 253,045 255,253 Norm EPS grow th 17.2        (40.5)       20.4        (31.7)       na

Fixed assets 222,771 200,138 204,361 213,935 221,844

Other assets 159,831 115,154 118,604 120,789 129,268 Gross margin 19.3        17.3        19.9        16.0        6.2          

  Total assets 773,997 761,719 774,467 792,223 831,344 Operating margin 9.2          5.1          10.1        6.5          (4.2)         

S-T debt 148,019 140,050 99,889 111,613 128,297 EBITDA margin 12.7        9.1          14.5        10.7        0.4          

A/C payable 32,222 32,312 36,579 38,252 37,226 Norm net margin 4.6          1.5          5.8          3.1          (4.4)         

Other current liabilities 39,052 31,784 30,990 35,921 33,320

L-T debt 251,332 244,196 278,294 272,166 295,255 D/E (x) 1.6          1.5          1.4          1.4          1.5          

Other liabilities 54,608 51,197 51,799 51,497 53,038 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.2          1.3          

 Minority interest 59,957 70,242 72,952 72,931 74,353 Interest coverage (x) 4.8          3.0          4.2          3.5          0.1          

 Shareholders' equity 188,807 191,937 203,966 209,842 209,854 Interest rate 4.2          4.6          4.3          4.2          4.1          

Working capital 69,037 49,776 51,749 60,574 65,857 Effective tax rate 26.6        70.0        24.4        30.1        21.1        

Total debt 399,351 384,246 378,182 383,779 423,552 ROA 3.8          1.1          3.6          2.1          (2.7)         

Net debt 305,590 327,211 330,221 340,712 370,753 ROE 15.5        4.6          14.0        7.9          (10.6)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) - BUY, Price Bt13.3, TP Bt15.0 Results Comment

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

กาํไร 3Q21 ทรงตวั เป็นไปตามคาด 

 DIF รายงานกาํไรจากการลงทุนสทุธ ิ3.18 พนัลบ. ใน 3Q21 ทรงตวั 
y-y และ q-q สอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 

 รายไดร้วมทรงตวั y-y และ  q-q ที ่3.68 พนัลบ. หนุนโดยสญัญาทีม่ี
ราคาและปรมิาณการเชา่คงที ่

 อตัราสว่น SG&A/Sales รวมทรงตวัอยูท่ี ่2.0% 

 

 ดอกเบีย้จ่ายลดลง 6% y-y และ 5% q-q เป็น 419 ลบ. ใน 3Q21 
จากประโยชน์จากการรไีฟแนนซห์นี้ในไตรมาสก่อน 

 DIF ประกาศจา่ยเงนิปนัผลรายไตรมาส 0.261 บาทต่อหน่วย
สาํหรบัผลการดาํเนินงาน 3Q21 ซึง่สอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาด XD 
วนัที ่11 พฤศจกิายน และกาํหนดชาํระในวนัที ่3 ธนัวาคม 2021 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" DIF อตัราผลตอบแทนปนัผลยงัคงน่าสนใจที่
เกอืบ 8% 

Income Statement Income Statement 9M as

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

NET SALES 3,672 3,675 3,681 3,681 3,682 Revenue 0             0             75           14,670 14,726

GROSS PROFIT 3,672 3,675 3,681 3,681 3,682   Gross profit 0             0             75           14,670 14,726

SG&A 77 75 75 74 75 SG&A 2             (2)            73           308 315

  Operating profit 3,595 3,600 3,606 3,607 3,606   Operating profit (0)            0             75           14,362 14,411

  EBITDA 3,595 3,600 3,606 3,607 3,606   EBITDA (0)            0             75           14,362 14,411

Other income 6 4 4 4 4 Other income 18           (25)          144         8 3

Other expense 11 10 10 10 (13) Other expense na na 16           42 43

Interest expense 444 500 418 442 419 Interest expense (5)            (6)            73           1,759 1,682

  Profit before tax 3,146 3,094 3,181 3,159 3,179   Profit before tax 1             1             76           12,569 12,689

Income tax 0 0 0 0 0 Income tax (35)          (50)          55           2 2

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items (287) 1,819 (224) (216) (235) Extraordinary items na na

  Net Investment Income 2,858 4,913 2,957 2,943 2,944   Net profit 0             3             70           12,567 12,687

  Norm Net Invest. Income 3,145 3,094 3,181 3,159 3,179   Normalized profit 1             1             76           12,567 12,687

EPS (Bt) 0.27 0.46 0.28 0.28 0.28 EPS (Bt) 0             3             71           1.18 1.19

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.29 0.30 0.30 0.30 Normalized EPS (Bt) 1             1             76           1.18 1.19

NAV (Bt)

Balance Sheet Financial Ratios

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

Cash & equivalent 2,678 4,034 2,262 452 2,384 Sales grow th 5.5          0.3          0.3          0.3          0.3            

  S-T investments 1,499 EBITDA grow th 5.4          0.4          0.3          0.3          0.3            

A/C receivable 2,973 3,092 3,196 3,297 3,399 Net income grow th 11.1        (31.3)       5.2          3.5          3.0            

Other Norm income grow th 10.7        1.2          4.6          1.0          1.1            

Investment & Loans 212,604 215,752 217,209 218,733 217,126 Norm EPS grow th 0.4          1.2          4.6          1.0          1.1            

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 219,868 222,984 222,772 222,587 223,004 Operating margin 97.9        98.0        98.0        98.0        98.0          

S-T debt 12,987 12,832 12,663 12,494 12,326 EBITDA margin 97.9        98.0        98.0        98.0        98.0          

A/C payable 497 663 166 332 497 Norm net margin 85.7        84.2        86.4        85.8        86.3          

Other current liabilities 2,474 3,853 3,870 3,899 3,899

L-T debt 27,768 27,586 27,604 27,426 27,444 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

Other liabilities Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

 Minority interest Interest coverage (x) 8.1          7.2          8.6          8.2          8.6            

Net Assets 172,289 174,427 174,609 174,778 174,947 Effective tax rate 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0            

Net debt 38,077 36,384 38,005 39,469 37,386 ROA 5.7          5.6          5.7          5.7          5.7            

Avg outstanding units (shrs) 10,632 10,632 10,632 10,632 10,632 ROE 7.3          7.1          7.3          7.2          7.3            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Energy Absolute Pcl (EA TB)  - BUY, Price Bt66.50, TP Bt95.00 Results Comment

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

กาํไร 3Q21 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 EA รายงานกาํไรปกต ิ(ไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น) อยูท่ี ่1.58 
พนัลบ. ใน 3Q21 เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ 44% y-y และ 35% q-q 
ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาดไว ้ กาํไรทีแ่ขง็แกรง่นี้ไดแ้รงหนุนจากผลผลติ
พลงังานทดแทนทีส่งูขึน้เมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ และ
สว่นแบ่งขาดทุนทีล่ดลงจากธุรกจิแบตเตอรีแ่ละรถยนตไ์ฟฟ้า (EV) 

 ไบโอดเีซล: กาํไรปกตอิ่อนแอที ่44 ลบ. ลดลง 80% y-y และ 37% 
q-q ใน 3Q21 ปรมิาณขายลดลง 25% y-y และ 19% q-q เนื่องจาก
ความตอ้งการต่ําจากกจิกรรมการเคลื่อนไหวต่ําในประเทศไทย
ในชว่งการลอ็กดาวน์ของโควดิ-19 ในไตรมาสนี้ 

 พลงังานทดแทน: กาํไรดขีึน้ 12% y-y เป็น 1.66 พนัลบ. ใน 3Q21 
โดยไดแ้รงหนุนจากการผลติไฟฟ้าพลงังานลมทีส่งูขึน้ในปีนี้ อยา่งไร
กต็าม กาํไรลดลง 3% q-q ซึง่น่าจะมาจากดอกเบีย้จ่ายทีส่งูขึน้ 
เนื่องจาก EA ลงทุนเพือ่ทดแทนแผงโซลารเ์ซลลใ์นโซลารฟ์ารม์ของ
บรษิทัฯ  

 แบตเตอรี ่ และ EV: EA บนัทกึยอดรวม 541 ลบ. จากโรงงาน
ประกอบแบตเตอรี ่และ EV ในไตรมาสนี้จากการสง่มอบ E-bus ลอ็
ตแรก (77 คนั) เราคาดวา่สว่นแบ่งผลขาดทุนจาก 2 หน่วยธุรกจิ
ใหมน่ี้ลดลงประมาณ 300 ลบ. ในไตรมาสแรกของการดาํเนินงานนี้ 

 เราแนะนํา “ซือ้” EA และเป็น Top Pick ของเราในกลุม่
สาธารณูปโภค เราคาดวา่จาํนวนการสง่มอบ E-bus จะเพิม่ขึน้ใน 
4Q21F ซึง่จะทาํใหฐ้านกาํไรของ EA แขง็แกรง่ขึน้ การคา้อยา่งเตม็
รปูแบบของโรงงานผลติแบตเตอรี ่และ E-bus เป็นปจัจยัหนุนราคา
หุน้ทีแ่ขง็แกรง่ในมมุมองของเรา 

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 3,773 4,446 4,703 4,923 5,040 Revenue 2             34           64           22,878 32,080

  Gross profit 1,730 2,131 2,146 1,823 2,137   Gross profit 17           24           68           8,931 11,896

SG&A 268 330 367 312 365 SG&A 17           37           60           1,735 3,504

  Operating profit 1,462 1,801 1,779 1,511 1,772   Operating profit 17           21           70           7,197 8,392

  EBITDA 2,144 2,515 2,470 2,233 2,548   EBITDA 14           19           67           10,796 12,933

Other income 28 15 4 12 139 Other income 1,095      399         337         46 64

Other expense Other expense na

Interest expense 421 375 391 379 323 Interest expense (15)          (23)          69           1,590 1,439

  Profit before tax 1,068 1,441 1,392 1,144 1,588   Profit before tax 39           49           73           5,653 7,017

Income tax 4 (30) 38 12 9 Income tax (28)          121         104         57 70

Equity & invest. income (3) (42) (25) (8) 6 Equity & invest. income na na 117         (23) 467

Minority interests 33 59 51 50 (5) Minority interests na na 40           240 (38)

Extraordinary items 25 (4) 32 17 37 Extraordinary items 120         48           na

  Net profit 1,119 1,484 1,412 1,191 1,616   Net profit 36           44           73           5,813 7,375

  Normalized profit 1,094 1,488 1,380 1,174 1,580   Normalized profit 35           44           71           5,813 7,375

EPS (Bt) 0.30 0.40 0.38 0.32 0.43 EPS (Bt) 36           44           73           1.56 1.98

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.40 0.37 0.31 0.42 Normalized EPS (Bt) 35           44           71           1.56 1.98

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,566 2,951 4,535 4,211 3,313 Sales grow th (8.0)         8.9          (0.6)         19.3        33.6        

A/C receivable 2,095 2,750 2,456 2,590 2,838 Operating profit grow th (30.4)       (12.6)       0.2          1.3          21.2        

Inventory 743 833 1,010 1,588 1,578 EBITDA grow th (22.9)       (8.9)         4.9          (0.5)         18.8        

Other current assets 792 855 880 775 859 Norm profit grow th (37.9)       (12.9)       (0.9)         1.9          44.4        

Investment Norm EPS grow th (37.9)       (12.9)       (0.9)         1.9          44.4        

Fixed assets 55,029 55,857 57,115 57,542 57,642

Other assets 15,024 15,238 15,023 15,124 15,454 Gross margin 45.8        47.9        45.6        37.0        42.4        

  Total assets 77,249 78,484 81,018 81,830 81,685 Operating margin 38.7        40.5        37.8        30.7        35.2        

S-T debt 5,958 11,982 10,734 9,180 9,358 EBITDA margin 56.8        56.6        52.5        45.4        50.6        

A/C payable 172 373 305 553 450 Norm net margin 29.0        33.5        29.3        23.8        31.3        

Other current liabilities 6,288 1,210 1,893 1,212 1,147

L-T debt 32,105 31,090 32,630 34,657 22,843 D/E (x) 1.3          1.5          1.4          1.4          1.0          

Other liabilities 4,259 4,203 4,268 4,295 14,468 Net D/E (x) 1.2          1.4          1.2          1.2          0.9          

 Minority interest 1,828 1,815 1,941 2,646 2,682 Interest coverage (x) 5.1          6.7          6.3          5.9          7.9          

 Shareholders' equity 26,640 27,812 29,248 29,287 30,736 Interest rate 4.1          3.7          3.6          3.5          3.4          

Working capital 2,666 3,211 3,161 3,625 3,967 Effective tax rate 0.4          (2.1)         2.7          1.1          0.6          

Total debt 38,063 43,072 43,364 43,837 32,201 ROA 5.7          7.6          6.9          5.8          7.7          

Net debt 34,497 40,121 38,829 39,626 28,887 ROE 16.8        21.9        19.4        16.0        21.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB) - SELL, Price Bt3.24, TP Bt2.70 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 ERW รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 623 ลบ. ใน 3Q21 เทยีบ
กบัขาดทุน 559 ลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 489 ลบ. ใน 3Q20 ซึง่
สอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาด  

 ขาดทุนทีเ่พิม่ขึน้ใน 3Q21 เป็นเพราะการระบาดของโควดิ-19 ใน
ประเทศไทย 

 รายไดข้อง ERW ลดลง 47% y-y และ 14% q-q เป็น 226 ลบ. ใน 
3Q21 

 โรงแรมของ ERW ในประเทศไทย (ไมร่วม HOP INN) มอีตัราการ
เขา้พกัอยูท่ี ่10% ใน 3Q21 เทยีบกบั 13% ใน 2Q21 และ 14% ใน 
3Q20 RevPar ใน 3Q21 อยูท่ี ่119 บาท/คนื ลดลง 41% y-y และ 
30% q-q  

 อตัราการเขา้พกัที ่ HOP Inn Thailand ของ ERW อยูท่ี ่ 27% ใน 
3Q21 เทยีบกบั 31% ใน 2Q21 และ 67% ใน 3Q20 RevPar ใน 
3Q21 อยูท่ี ่164 บาท/คนื ลดลง 60% y-y และ 15% q-q 

 อตัราการเขา้พกัโรงแรมในฟิลปิปินสข์อง ERW อยูท่ี ่ 60% ใน 
3Q21 เทยีบกบั 46% ใน 2Q21 และ 20% ใน 3Q20 RevPar ใน 
3Q21 อยูท่ี ่513 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 187% y-y และ 31% q-q 

 ดว้ยการผอ่นคลายลอ็กดาวน์และการกลบัมาเปิดประเทศ เราคาด
วา่การดาํเนินงานจะดขีึน้ใน 4Q21 อยา่งไรกต็าม ดว้ย valuation ที่
แพง และมคีวามเสีย่งทางการเงนิ เราจงึคงคาํแนะนํา “ขาย” ERW 

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 427 589 378 262 226 Revenue (14)          (47)          66           1,312 2,906

  Gross profit 85 199 63 (22) (60)   Gross profit na na na 128 1,387

SG&A 500 467 451 457 439 SG&A (4)            (12)          73           1,857 1,873

  Operating profit (415) (269) (388) (480) (500)   Operating profit na na na (1,729) (486)

  EBITDA (157) (41) (146) (236) (271)   EBITDA na na na (713) 600

Other income 10 15 12 7 27 Other income 308         166         136         34 47

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

Interest expense 120 143 138 136 126 Interest expense (7)            6             73           545 585

  Profit before tax (524) (396) (514) (609) (599)   Profit before tax na na na (2,240) (1,024)

Income tax (11) (20) 2 (25) 73 Income tax na na na (67) (31)

Equity & invest. income 3 (14) 3 (3) 3 Equity & invest. income na 1             na 0 0

Minority interests 21 13 21 27 45 Minority interests 66           112         93           99 44

Extraordinary items (25) (130) 0 (130) 0 Extraordinary items na na na (130) 0

  Net profit (514) (508) (492) (690) (623)   Net profit na na na (2,204) (949)

  Normalized profit (489) (377) (492) (559) (623)   Normalized profit na na na (2,074) (949)

EPS (Bt) (0.20) (0.20) (0.20) (0.15) (0.14) EPS (Bt) na na na (0.52) (0.21)

Normalized EPS (Bt) (0.19) (0.15) (0.20) (0.12) (0.14) Normalized EPS (Bt) na na na (0.49) (0.21)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,405 1,623 1,519 1,541 1,207 Sales grow th (71.5)       (65.9)       (68.8)       230.5      (47.0)       

A/C receivable 86 77 67 47 54 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 46 46 40 39 37 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 239 217 248 266 306 Norm profit grow th na na na na na

Investment 65 48 48 42 45 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 18,909 18,726 18,643 21,316 21,285

Other assets 475 479 484 353 363 Gross margin 20.0        33.8        16.6        (8.6)         (26.6)       

  Total assets 21,225 21,215 21,049 23,604 23,297 Operating margin (97.1)       (45.6)       (102.9)     (182.9)     (220.6)     

S-T debt 2,076 2,136 2,524 1,055 1,523 EBITDA margin (36.7)       (6.9)         (38.5)       (89.8)       (119.6)     

A/C payable 103 145 104 71 70 Norm net margin (114.5)     (64.1)       (130.3)     (213.2)     (275.1)     

Other current liabilities 533 532 564 563 524

L-T debt 10,169 10,551 10,477 10,506 10,258 D/E (x) 2.7          3.2          3.8          1.7          1.9          

Other liabilities 3,786 3,923 3,940 4,449 4,612 Net D/E (x) 2.4          2.8          3.3          1.4          1.7          

 Minority interest 129 116 95 68 23 Interest coverage (x) (1.3)         (0.3)         (1.1)         (1.7)         (2.1)         

 Shareholders' equity 4,431 3,813 3,345 6,892 6,286 Interest rate 3.9          4.6          4.3          4.4          4.3          

Working capital 29 (22) 3 15 21 Effective tax rate 2.0          4.9          (0.4)         4.2          (12.1)       

Total debt 12,244 12,687 13,002 11,561 11,781 ROA (9.2)         (7.1)         (9.3)         (10.0)       (10.6)       

Net debt 10,839 11,064 11,482 10,020 10,575 ROE (42.0)       (36.6)       (55.0)       (43.7)       (37.8)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - HOLD, Price Bt41.75, TP Bt40.00 Results Comment

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

3Q21 แขง็แกร่ง แต่ตํา่กว่าคาด 

 เราคาดวา่กาํไรปกตขิอง GULF อยูท่ี ่2.3 พนัลบ. ใน 3Q21 เพิม่ขึน้
แขง็แกรง่ 73% y-y และ 64% q-q หนุนโดยการรบัรูร้ายไดเ้งนิปนั
ผลจากการลงทุนใน Intouch ในเดอืนสงิหาคมนี้ และกาํลงัการผลติที่
เตบิโตต่อเนื่อง 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 45% y-y เป็น 2.96 พนัลบ. ใน 3Q21 จากการ
ขยายกาํลงัการผลติตลอดทัง้ปี และ 9% q-q จากการผลติไฟฟ้าที่
เพิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลมในเยอรมน ี

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 38% y-y และ 11% q-q เป็น 589 ลบ. ใน 
3Q21 ตามการเตบิโตของกาํลงัการผลติ อตัราสว่น SG&A/Sales ดี
ขึน้เป็น 5.0% ใน 3Q21 จาก 5.4% ใน 3Q20 จากผลประโยชน์จาก
ขนาด แต่สงูกวา่ 4.7% ใน 2Q21 โดยน่าจะมาจากตน้ทุนพนกังานที่
สงูขึน้  

 ปจัจยัหลกัหนุนการเตบิโตของกาํไรสาํหรบัไตรมาสนี้มาจากรายได้
เงนิปนัผลทีไ่ดร้บัจาก Intouch Group ที ่1.68 พนัลบ. ใน 3Q21 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัในเครอื สว่นใหญ่มาจาก GJP ลดลง 8% 
y-y และ 6% q-q เป็น 690 ลบ. ใน 3Q21 เนื่องจากแรงกดดนัจาก
ราคาก๊าซในประเทศทีส่งูขึน้ในโรงไฟฟ้า SPP 7 แหง่ และรายได้
จากคา่ความพรอ้มจ่าย (AP) ทีล่ดลงจากโรงไฟฟ้า IPP 2 แหง่ ใน
ไตรมาสนี้ 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรปี 2021F ของเรา เนื่องจาก
คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่น่าจะมาจากหนี้สนิทีใ่ชใ้นการลงทุน
ใน Intouch นัน้สงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้เราคาํแนะนํา “ถอื” 

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 7,876 9,309 9,035 11,242 11,903 Revenue 6             51           61           52,892 81,004

  Gross profit 2,037 3,367 3,006 2,716 2,959   Gross profit 9             45           65           13,414 17,753

SG&A 428 878 484 532 589 SG&A 11           38           66           2,419 2,863

  Operating profit 1,609 2,488 2,523 2,184 2,370   Operating profit 9             47           64           10,995 14,890

  EBITDA 2,380 3,709 3,724 3,429 3,642   EBITDA 6             53           64           16,899 22,606

Other income 374 21 696 88 1,702 Other income 1,829      355         95           2,607 237

Other expense Other expense na

Interest expense 966 1,040 932 1,174 1,753 Interest expense 49           81           71           5,421 7,114

  Profit before tax 1,017 1,469 2,287 1,098 2,319   Profit before tax 111         128         70           8,181 8,014

Income tax (21) 167 141 (193) 91 Income tax na na 13           295 360

Equity & invest. income 753 433 742 733 690 Equity & invest. income (6)            (8)            52           4,155 8,492

Minority interests (467) (558) (498) (624) (626) Minority interests na na 54           (3,253) (4,068)

Extraordinary items (355) 668 (757) 5 (705) Extraordinary items na na na

  Net profit 970 1,844 1,632 1,407 1,588   Net profit 13           64           53           8,788 12,078

  Normalized profit 1,325 1,176 2,389 1,401 2,293   Normalized profit 64           73           69           8,788 12,078

EPS (Bt) 0.08 0.16 0.14 0.12 0.14 EPS (Bt) 13           64           53           0.75 1.03

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.10 0.20 0.12 0.20 Normalized EPS (Bt) 64           73           69           0.75 1.03

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 19,345 21,772 18,136 18,931 24,623 Sales grow th (5.5)         16.3        14.8        44.6        51.1        

A/C receivable 6,046 5,660 5,838 7,778 7,966 Operating profit grow th (0.8)         81.7        66.8        52.2        47.3        

Inventory 247 331 116 1,002 1,058 EBITDA grow th 3.9          80.5        66.6        59.3        53.0        

Other current assets 4,964 2,591 3,835 2,272 3,109 Norm profit grow th 32.7        76.2        158.3      41.6        73.1        

Investment 19,081 22,079 24,268 24,169 24,468 Norm EPS grow th 32.7        76.2        158.3      41.6        73.1        

Fixed assets 123,731 129,718 120,088 124,961 133,307

Other assets 48,568 63,429 84,165 89,815 160,657 Gross margin 25.9        36.2        33.3        24.2        24.9        

  Total assets 221,982 245,581 256,446 268,929 355,188 Operating margin 20.4        26.7        27.9        19.4        19.9        

S-T debt 10,763 18,287 24,728 32,975 16,600 EBITDA margin 30.2        39.8        41.2        30.5        30.6        

A/C payable 1,508 1,353 1,540 2,341 2,271 Norm net margin 16.8        12.6        26.4        12.5        19.3        

Other current liabilities 4,297 10,002 5,389 6,779 10,732

L-T debt 118,395 122,577 128,107 128,341 202,751 D/E (x) 2.0          2.0          1.9          2.0          2.2          

Other liabilities 21,314 21,281 16,730 19,722 23,451 Net D/E (x) 1.7          1.7          1.7          1.8          2.0          

 Minority interest 7,261 8,053 9,646 9,618 10,230 Interest coverage (x) 2.5          3.6          4.0          2.9          2.1          

 Shareholders' equity 58,444 64,027 70,306 69,153 89,153 Interest rate 3.5          3.1          2.5          3.0          3.7          

Working capital 4,785 4,638 4,414 6,440 6,753 Effective tax rate (2.0)         11.4        6.2          (17.6)       3.9          

Total debt 129,158 140,864 152,835 161,316 219,351 ROA 2.8          2.0          3.8          2.1          2.9          

Net debt 109,813 119,092 134,699 142,386 194,728 ROE 12.7        7.7          14.2        8.0          11.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hana Microelectronics  (HANA TB)  - BUY, Price Bt86.5, TP Bt90.0 Results Comment

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

กาํไร 3Q21 ดี เป็นไปตามคาด 

 HANA รายงานกาํไรปกต ิ3Q21 ที ่ 701 ลบ. เพิม่ขึน้ 92% y-y แต่
ลดลง 9% q-q กาํไรทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากเมือ่เทยีบ y-y แมว้า่ 3Q20 
จะไมใ่ชไ่ตรมาสทีม่ฐีานต่ํา เนื่องจากอุตสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสท์ี่
แขง็แกรง่ และสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ของ HANA กาํไรลดลง q-q 
เนื่องจากการตดิเชือ้โควดิทีโ่รงงานและการขาดแคลนชปิ 

 ยอดขายในเทอมดอลลารส์หรฐัเพิม่ขึน้ 23% y-y แต่ลดลง 2% q-q 
เนื่องจากเหตุผลขา้งตน้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 15.6% จาก 11.9% ใน 3Q20 แต่ลดลง
จาก 16.8% ใน 2Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากผลของ  Operating 
leverage และการเปลีย่นแปลงในสดัสว่นผลติภณัฑ ์

 

 อตัราสว่น SG&A/Sales ลดลงเหลอื 6.0% จาก 6.6% ใน 3Q20 
และ 6.2% ใน 2Q21 สาเหตุหลกัมาจากผลกระทบจาก Operating 
leverage และกลยุทธก์ารประหยดัตน้ทุนของ HANA 

 เราคาดวา่ HANA จะแขง็แกรง่ขึน้ใน 4Q21F เนื่องจากตอนนี้
โรงงานกลบัมาดาํเนินการไดเ้กอืบเตม็ทีแ่ลว้ ขณะทีส่ถานการณ์การ
ขาดแคลนชปิเริม่ดขีึน้ 

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 4,814 5,267 5,214 6,065 6,241 Revenue 3             30           75           23,441 27,114

  Gross profit 572 565 621 1,016 976   Gross profit (4)            71           70           3,724 4,700

SG&A 317 270 312 373 376 SG&A 1             19           74           1,428 1,552

  Operating profit 255 295 309 643 601   Operating profit (7)            136         68           2,297 3,149

  EBITDA 548 614 631 955 941   EBITDA (1)            72           71           3,556 4,494

Other income 143 133 107 146 124 Other income (15)          (14)          80           470 497

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 (0) 1 2 2 Interest expense (11)          7             71           7 7

  Profit before tax 397 429 414 788 723   Profit before tax (8)            82           70           2,760 3,639

Income tax 31 (17) 2 18 22 Income tax 24           (29)          46           89 118

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (46) 256 (111) (33) (137) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 320 702 301 737 564   Net profit (23)          76           60           2,670 3,522

  Normalized profit 366 446 413 770 701   Normalized profit (9)            92           71           2,670 3,522

EPS (Bt) 0.40 0.87 0.37 0.92 0.70 EPS (Bt) (23)          76           60           3.32 4.38

Normalized EPS (Bt) 0.45 0.55 0.51 0.96 0.87 Normalized EPS (Bt) (9)            92           71           3.32 4.38

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 9,797 9,667 9,801 9,094 8,514 Sales grow th (6.9)         7.0          13.1        32.1        29.7        

A/C receivable 3,230 3,461 4,048 4,249 4,441 Operating profit grow th (13.5)       (16.0)       (24.6)       70.4        135.7      

Inventory 5,027 4,496 4,764 5,465 6,288 EBITDA grow th (5.0)         (2.6)         (8.9)         43.6        71.5        

Other current assets 59 96 104 136 153 Norm profit grow th (6.4)         (2.2)         (18.9)       61.2        91.7        

Investment 72 72 72 72 72 Norm EPS grow th (6.4)         (2.2)         (18.9)       61.2        91.7        

Fixed assets 6,881 6,938 7,297 8,178 9,110

Other assets 470 450 553 523 494 Gross margin 11.9        10.7        11.9        16.8        15.6        

  Total assets 25,536 25,180 26,639 27,717 29,073 Operating margin 5.3          5.6          5.9          10.6        9.6          

S-T debt 317 300 313 321 339 EBITDA margin 11.4        11.7        12.1        15.7        15.1        

A/C payable 2,399 2,355 2,979 3,615 3,749 Norm net margin 7.6          8.5          7.9          12.7        11.2        

Other current liabilities 159 151 259 228 284

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

Other liabilities 750 760 782 777 792 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 372.0      (1,307.4)  440.1      543.1      598.8      

 Shareholders' equity 21,911 21,614 22,306 22,776 23,909 Interest rate 1.9          (0.6)         1.9          2.2          1.9          

Working capital 5,858 5,602 5,832 6,100 6,981 Effective tax rate 7.8          (4.1)         0.4          2.2          3.0          

Total debt 317 300 313 321 339 ROA 5.8          7.0          6.4          11.3        9.9          

Net debt (9,480) (9,367) (9,488) (8,773) (8,174) ROE 6.8          8.2          7.5          13.7        12.0        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Minor International Pcl  (MINT TB)  - BUY, Price Bt33.25, TP Bt39 Results Comment

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

ขาดทุนลดลงใน 3Q21 ซ่ึงเป็นไปตามคาด 

 MINT รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 2.4 พนัลบ. ใน 3Q21 
เทยีบกบัขาดทุนจากการดาํเนินงาน 3.4 พนัลบ. ใน 2Q21 และ
ขาดทุน 4.8 พนัลบ. ใน 3Q20 ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่รา
คาดไว ้แต่ดกีวา่ทีต่ลาดคาดไวเ้ลก็น้อย 

 รวมกาํไร (ขาดทุน) อตัราแลกเปลีย่นจากจากการแลกเปลีย่นสกุล
เงนิ USD ทีไ่มต่รงกนั และจากมลูคา่ยุตธิรรมของอนุพนัธ ์ กาํไร 
(ขาดทุน) ทีไ่มเ่กดิขึน้ประจาํจากการขายสนิทรพัย ์ การดอ้ยคา่ของ
การประเมนิมลูคา่สนิทรพัย ์ และตน้ทุนในการปรบัโครงสรา้งหนี้ของ 
NHH MINT มผีลขาดทุนสทุธ ิ436 ลบ. ใน 3Q21 เทยีบกบั 3.9 พนั
ลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 5.6 พนัลบ. ใน 3Q20 

 การขาดทุนทีล่ดลงของ MINT ใน 3Q21 สว่นใหญ่เป็นผลมาจากการ
ทีธุ่รกจิโรงแรมของ MINT ในต่างประเทศปรบัตวัดขีึน้ (สว่นใหญ่ใน
ยุโรป และมลัดฟีส)์ ขณะทีธุ่รกจิโรงแรมในประเทศไทยยงัคงอ่อนแอ
ใน 3Q21  

 EBITDA ของธรุกจิโรงแรมอยูท่ี ่ 3.2 พนัลบ. ใน 3Q21 เพิม่ขึน้ 
1,113% y-y และ 66% q-q RevPar โดยรวมใน 3Q21 อยูท่ี ่1,816/
คนื เพิม่ขึน้ 75% y-y และ 72% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่อยูท่ี ่
46% ใน 3Q21 เทยีบกบั 28% ใน 2Q21 และ 32% ใน 3Q20 ARR 
ใน 3Q21 อยูท่ี ่3,962/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 23% y-y และ 5% q-q 

 EBITDA ของธุรกจิรา้นอาหารโดยรวมมกีาํไร 1.1 พนัลบ. ใน 3Q21
ลดลง 6% y-y และ 3% q-q ยอดขายสาขาเดมิโดยรวมอยูท่ี ่ -7.2% 
ใน 3Q21 เทยีบกบั +6.1% ใน 2Q21 และ -15.9% ใน 3Q20 ธรุกจิ
รา้นอาหารทีอ่่อนแอสว่นใหญ่เป็นผลมาจากการดาํเนินธรุกจิที่
อ่อนแอในประเทศไทย และออสเตรเลยี เนื่องจากผลกระทบจากโค
วดิ-19 

 ดว้ยการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้อยา่งแขง็แกรง่ของ MINT ในต่างประเทศ 
ตลอดจนประโยชน์จากการเดนิทางภายในประเทศทีด่ขี ึน้ และการ
กลบัมาเปิดประเทศอกีครัง้ของไทย เราจงึยงัคงแนะนํา “ซือ้” MINT 

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 14,466 13,168 11,928 13,539 19,411 Revenue 43           34           70           64,294 97,441

  Gross profit 1,582 1,298 1,872 2,955 6,595   Gross profit 123         317         76           14,954 35,558

SG&A 5,163 5,256 7,484 6,938 9,709 SG&A 40           88           90           26,941 31,355

  Operating profit (3,582) (3,958) (5,612) (3,982) (3,114)   Operating profit na na na (11,987) 4,203

  EBITDA 1,329 (396) (811) 1,080 1,955   EBITDA 81           47           38           5,860 21,175

Other income 572 (417) 1,152 2,167 1,343 Other income (38)          135         97           4,784 4,804

Other expense 391 (436) 0 (545) (982) Other expense na na na 500 0

Interest expense 2,334 1,398 1,995 3,002 2,163 Interest expense (28)          (7)            84           8,499 7,877

  Profit before tax (5,734) (5,337) (6,455) (4,272) (2,952)   Profit before tax na na na (16,202) 1,129

Income tax (814) (642) (731) (733) (553) Income tax na na na (2,187) 113

Equity & invest. income (151) 72 (36) (119) (84) Equity & invest. income na na na (280) 158

Minority interests 288 353 549 264 116 Minority interests (56)          (60)          68           1,359 462

Extraordinary items (812) (1,321) (2,039) (530) 1,931 Extraordinary items na na na (437) 0

  Net profit (5,595) (5,591) (7,250) (3,924) (436)   Net profit na na na (13,372) 1,637

  Normalized profit (4,783) (4,270) (5,211) (3,394) (2,367)   Normalized profit na na na (12,935) 1,637

EPS (Bt) (1.16) (1.15) (1.47) (0.83) (0.08) EPS (Bt) na na na (2.71) 0.04

Normalized EPS (Bt) (1.00) (0.90) (1.08) (0.73) (0.46) Normalized EPS (Bt) na na na (2.63) 0.04

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 31,675 26,188 22,079 29,065 23,283 Sales grow th (49.7)       (56.5)       (45.1)       109.9      34.2        

A/C receivable 12,937 12,286 12,561 12,246 14,057 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 4,070 3,683 3,668 3,636 3,778 EBITDA grow th (70.9)       na na na 47.1        

Other current assets 7,641 9,908 8,723 9,609 5,248 Norm profit grow th na na na na na

Investment 9,372 10,851 10,786 10,807 10,734 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 128,985 122,718 119,872 117,203 119,553

Other assets 182,253 176,693 175,315 180,062 183,067 Gross margin 10.9        9.9          15.7        21.8        34.0        

  Total assets 376,933 362,327 353,003 362,628 359,720 Operating margin (24.8)       (30.1)       (47.0)       (29.4)       (16.0)       

S-T debt 15,249 6,796 13,658 17,166 13,899 EBITDA margin 9.2          (3.0)         (6.8)         8.0          10.1        

A/C payable 17,015 15,310 15,246 15,839 17,619 Norm net margin (33.1)       (32.4)       (43.7)       (25.1)       (12.2)       

Other current liabilities 18,053 19,131 18,502 21,977 21,563

L-T debt 123,295 129,897 121,885 125,507 122,708 D/E (x) 1.7          1.8          1.9          2.2          2.2          

Other liabilities 120,553 114,868 114,293 116,526 120,450 Net D/E (x) 1.3          1.4          1.6          1.7          1.8          

 Minority interest 9,767 9,343 8,924 9,126 9,527 Interest coverage (x) 0.6          (0.3)         (0.4)         0.4          0.9          

 Shareholders' equity 73,001 66,981 60,496 56,487 53,954 Interest rate 7.0          4.1          5.9          8.6          6.2          

Working capital (7) 658 983 43 216 Effective tax rate 14.2        12.0        11.3        17.2        18.7        

Total debt 138,544 136,693 135,543 142,673 136,607 ROA (5.3)         (4.6)         (5.8)         (3.8)         (2.6)         

Net debt 106,869 110,504 113,463 113,608 113,323 ROE (27.0)       (24.4)       (32.7)       (23.2)       (17.1)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Praram 9 Hospital  (PR9 TB)  - BUY, Price Bt11.10, TP Bt11.60 Results Comment

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

3Q21 ฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง 

 PR9 รายงานกาํไร 83 ลบ. ใน 3Q21เพิม่ขึน้ 15% y-y และ 604% 
q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวเ้ลก็น้อย แต่เป็นไปตามทีต่ลาดคาด  
ผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาดเป็นผลมาจากคา่ใชจ้่าย 
SG&A ทีอ่อกมาดเีกนิคาด 

 กาํไร 3Q21 ทีฟ้ื่นตวัเป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัฯ เน้นใหบ้รกิารดา้น
โควดิ-19 มากขึน้ ซึง่ไดช้ว่ยใหร้ายไดผู้ป้ว่ยในของ PR9 เพิม่ขึน้ 
32% y-y และ 43% q-q ในขณะทีร่ายไดผู้ป้ว่ยนอกลดลง 10% y-y 
และ 1% q-q 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัเพิม่ขึน้เป็น 12.1% ใน 3Q21 จาก 
10.3% ใน 3Q20 และ 0.3% ใน 2Q21 เนื่องจากรายไดเ้ตบิโต
แขง็แกรง่ และผลของ operating leverage  

 กาํไร 9M21 คดิเป็น 63% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ต่อเนื่องใน 4Q21F จากแหล่งรายไดใ้หม่
จากวคัซนี Moderna และผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปทีเ่พิม่ขึน้ทัง้ผูป้ว่ย
ชาวไทยและชาวต่างชาต ิ

 ดว้ยม ีupside ทีจ่าํกดัจากราคาตลาดในปจัจุบนั เราจงึแนะนํา “ซือ้” 
เมือ่อ่อนตวั 

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 692 735 669 632 751 Revenue 19           8             72           2,852 2,978

  Gross profit 207 215 166 132 225   Gross profit 70           9             70           750 812

SG&A 132 132 132 130 134 SG&A 3             1             71           558 569

  Operating profit 75 83 34 2 91   Operating profit 4,428      22           66           192 243

  EBITDA 135 148 106 74 164   EBITDA 121         22           73           474 527

Other income 9 12 11 11 10 Other income (11)          8             58           55 59

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

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense (13)          (31)          23           1 2

  Profit before tax 84 96 45 13 101   Profit before tax 670         20           65           246 300

Income tax 11 14 6 1 18 Income tax 1,274      54           71           36 48

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0

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

  Net profit 72 81 39 12 83   Net profit 604         15           63           210 252

  Normalized profit 72 81 39 12 83   Normalized profit 604         15           63           210 252

EPS (Bt) 0.09 0.10 0.05 0.01 0.11 EPS (Bt) 604         15           63           0.27 0.32

Normalized EPS (Bt) 0.09 0.10 0.05 0.01 0.11 Normalized EPS (Bt) 604         15           63           0.27 0.32

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 981 994 1,082 1,015 1,145 Sales grow th (6.9)         (0.6)         1.5          22.6        8.4          

A/C receivable 121 159 129 132 197 Operating profit grow th (24.9)       6.2          3.2          5.6          21.6        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (4.5)         23.6        37.6        60.5        21.9        

Other current assets 48 56 52 58 145 Norm profit grow th (18.7)       9.8          3.2          3.7          14.9        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (18.7)       9.8          3.2          3.7          14.9        

Fixed assets 3,386 3,417 3,390 3,355 3,355

Other assets 178 171 167 166 164 Gross margin 29.9        29.3        24.9        20.9        29.9        

  Total assets 4,714 4,797 4,821 4,726 5,005 Operating margin 10.8        11.3        5.1          0.3          12.1        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 19.5        20.2        15.8        11.8        21.9        

A/C payable 462 446 433 430 611 Norm net margin 10.4        11.0        5.8          1.9          11.1        

Other current liabilities 37 50 48 26 38

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

Other liabilities 169 185 186 190 194 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.3)         (0.2)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 941.4      995.5      845.3      658.0      1,674.4   

 Shareholders' equity 4,047 4,115 4,154 4,079 4,162 Interest rate na na na na na

Working capital (341) (287) (304) (298) (414) Effective tax rate 13.6        15.1        14.3        9.8          17.5        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 6.2          6.8          3.2          1.0          6.8          

Net debt (981) (994) (1,082) (1,015) (1,145) ROE 7.2          8.0          3.7          1.1          8.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Public Co Ltd  (PTT TB)  - BUY, Price Bt37.50, TP Bt50.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 ดีกว่าคาดจากธรุกิจกา๊ซ 

 PTT รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q21 ที ่23.65 พนัลบ. (กาํไรต่อหุน้ 0.83 
บาท) หากไมร่วมการป้องกนัความเสีย่ง อตัราแลกเปลีย่น และการ
ดอ้ยคา่ แต่รวมถงึผลกระทบของสนิคา้คงคลงั เราคาดวา่กําไรปกติ
จะอยูท่ี ่35.5 พนัลบ. (กาํไรปกตต่ิอหุน้ 1.24 บาท) เพิม่ขึน้ 2% q-q 
และ 169% y-y หากเราไมร่วมผลกระทบของมลูคา่สนิคา้คงคลงั 
กาํไรจะอยูท่ีร่าว 29.5 พนัลบ. (1.03บาท/หุน้, +3% q-q) ผลการ
ดาํเนินงานออกมาดกีวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากก๊าซ ถ่านหนิ และการคา้
ทีแ่ขง็แกรง่ แนะนํา “ซือ้” 

 ก๊าซ: EBITDA อยูท่ี ่23.4 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 6% q-q และ 76% y-y 
การเตบิโต q-q นัน้ไดแ้รงหนุนจากยอดขายและอตัรากาํไรทาง
การตลาดทีส่งูขึน้ และกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากโรงแยกก๊าซ (GSP) 
เนื่องจากอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากการขายวตัถุดบิปิโตรเคม ี

 
 

 น้ํามนั: EBITDA อยูท่ี ่4.16 พนัลบ. ลดลง 26% q-q และ 30% y-y 
ปรมิาณขายลดลง 6% q-q, 14% y-y เป็น 5.22 พนัลา้นลติร 
เนื่องจากผลกระทบของการลอ็กดาวน์ กาํไรขัน้ตน้ต่อลติรลดลงเป็น 
1.09 บาท/ลติร จาก 1.23/1.21 บาท/ลติร ใน 2Q21/3Q20 
ตามลาํดบั EBITDA ของธรุกจิ non-oil ลดลง 26% q-q, 34% y-y 
เป็น 820 ลบ. สะทอ้นถงึจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารทีส่ถานีทีล่ดลง และ
การปิดรา้นคา้ระหวา่งไตรมาส 

 อื่นๆ: ธุรกจิการคา้มกีารดาํเนินงานทีด่ ี ดว้ยม ี EBITDA 1.94 พนั
ลบ. เพิม่ขึน้มากกวา่ 100% q-q และ y-y EBITDA จากถ่านหนิ
เพิม่ขึน้กวา่เท่าตวั y-y, q-q เป็น 1.62 พนัลบ. 

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินงาน: มขีาดทุนจากการป้องกนั
ความเสีย่ง 11.8 พนัลบ. (บรษิทัรว่มทัง้หมดรายงานผลขาดทุนจาก
การป้องกนัความเสีย่ง) และขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 6.4 พนั
ลบ. กาํไรจากสต๊อกสทุธจิากภาษใีห ้PTT เท่ากบั 6.04 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 383,599 407,174 477,837 533,256 558,888 Revenue 5             46           65           2,406,979 2,517,573

  Gross profit 52,642 75,819 80,070 92,787 89,412   Gross profit (4)            70           90           292,322 313,430

SG&A 23,945 35,928 27,144 28,464 27,231 SG&A (4)            14           78           105,578 110,603

  Operating profit 28,697 39,891 52,927 64,323 62,181   Operating profit (3)            117         96           186,744 202,828

  EBITDA 63,286 74,713 87,963 102,931 101,477   EBITDA (1)            60           87           336,796 362,809

Other income 3,512 (463) 14,354 4,885 3,171 Other income (35)          (10)          73           30,658 32,067

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

Interest expense 7,346 7,426 6,439 7,101 7,470 Interest expense 5             2             56           37,703 44,223

  Profit before tax 24,863 32,001 60,842 62,107 57,882   Profit before tax (7)            133         101         179,699 190,671

Income tax 7,852 8,342 11,683 20,851 15,408 Income tax (26)          96           133         35,940 38,134

Equity & invest. income 1,206 1,677 1,947 2,894 2,233 Equity & invest. income (23)          85           278         2,541 2,547

Minority interests (4,999) (6,062) (14,618) (9,215) (9,198) Minority interests na na 85           (38,974) (42,149)

Extraordinary items 903 (6,126) (3,900) (10,356) (11,856) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 14,120 13,147 32,588 24,579 23,653   Net profit (4)            68           75           107,325 112,935

  Normalized profit 13,218 19,273 36,488 34,934 35,509   Normalized profit 2             169         100         107,325 112,935

EPS (Bt) 0.49 0.46 1.14 0.86 0.83 EPS (Bt) (4)            68           75           3.76 3.95

Normalized EPS (Bt) 0.46 0.67 1.28 1.22 1.24 Normalized EPS (Bt) 2             169         100         3.76 3.95

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 422,200 416,921 438,021 438,585 473,063 Sales grow th (28.8)       (27.3)       (1.2)         56.2        45.7        

A/C receivable 108,461 110,528 133,360 157,292 159,689 Operating prof it grow th (11.6)       35.8        na 216.6      116.7      

Inventory 96,083 93,527 117,830 144,802 162,785 EBITDA grow th (4.0)         14.6        377.7      87.4        60.3        

Other current assets 93,499 99,955 112,402 116,300 113,403 Norm profit grow th (27.4)       9.1          na 193.2      168.6      

Investment 75,541 75,680 78,611 77,908 125,784 Norm EPS grow th (27.4)       9.1          na 193.2      168.6      

Fixed assets 1,303,189 1,292,717 1,379,066 1,387,932 1,410,232

Other assets 460,397 454,855 487,425 501,079 525,047 Gross margin 13.7        18.6        16.8        17.4        16.0        

  Total assets 2,559,370 2,544,183 2,746,715 2,823,897 2,970,002 Operating margin 7.5          9.8          11.1        12.1        11.1        

S-T debt 94,559 78,001 90,253 116,534 117,910 EBITDA margin 16.5        18.3        18.4        19.3        18.2        

A/C payable 101,184 108,189 125,600 143,940 157,158 Norm net margin 3.4          4.7          7.6          6.6          6.4          

Other current liabilities 99,823 111,837 111,124 130,481 172,194

L-T debt 677,832 664,732 704,244 695,891 754,158 D/E (x) 0.9          0.8          0.8          0.8          0.9          

Other liabilities 299,293 295,579 312,335 321,150 333,822 Net D/E (x) 0.4          0.4          0.4          0.4          0.4          

 Minority interest 409,053 403,805 449,423 446,480 456,131 Interest coverage (x) 8.6          10.1        13.7        14.5        13.6        

 Shareholders' equity 877,625 882,040 953,735 969,423 978,629 Interest rate 4.0          3.9          3.4          3.5          3.5          

Working capital 103,359 95,866 125,589 158,154 165,316 Effective tax rate 31.6        26.1        19.2        33.6        26.6        

Total debt 772,391 742,733 794,497 812,424 872,068 ROA 2.1          3.0          5.5          5.0          4.9          

Net debt 350,191 325,812 356,476 373,839 399,004 ROE 8.3          8.8          15.9        14.5        14.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB) - BUY, Price Bt63, TP Bt84 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงานพลาดเป้าเลก็น้อย 

 SAWAD รายงานกาํไรสทุธ ิ 1.1 พนัลบ. ลดลง 8% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
1% q-q กาํไร 9M21 คดิเป็น 70% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
ดงันัน้เราตอ้งทบทวนประมาณการของเราอกีครัง้ 

 กาํไรทีอ่อ่นแอ แมจ้ะมกีาร write-back กนัสาํรอง 101 ลบ. เนื่องจาก
การเตบิโตของสนิเชือ่ทีอ่่อนแอ yield ทีล่ดลง และขาดทุนจากการ
ดอ้ยคา่ทรพัยส์นิรอการขาย 

 สนิเชือ่เตบิโต 3% q-q ขณะทีห่ดตวั 13% YTD เกดิจากการขาย
สนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถจกัรยานยนตเ์พือ่จดัตัง้บรษิทัรว่มทุนกบั
ธนาคารออมสนิ (GSB) 

 SAWAD คาดวา่สนิเชือ่จะฟ้ืนตวัดขีึน้ใน 4Q21 ดงันัน้เราจงึคาดวา่
กาํไรจะดขีึน้ในไตรมาสหน้า  

 Loan yield ลดลงเหลอื 19.4% จาก 20% ใน 2Q21 เราเชือ่วา่มี
สาเหตุมาจากการลดลงของสนิเชือ่ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงูภายใต้
ใบอนุญาต BFIT ดว้ยไดแ้รงหนุนจากคา่ธรรมเนยีมนายหน้า
ประกนัภยั non-NII จงึเตบิโต 15% y-y และ 1% q-q 

 Opex ลดลง 10% จากการประหยดัตน้ทุนรว่มกบักจิการรว่มคา้ แต่
เพิม่ขึน้ 9% q-q จากการดอ้ยคา่ทรพัยส์นิรอการขาย 

 NPLs ลดลง 3% q-q เป็น 3.8% จากการแกป้ญัหาทีป่ระสบ
ความสาํเรจ็ ประกอบกบัการเตบิโตของสนิเชือ่ทีช่ะลอตวั SAWAD 
จงึลดกนัสาํรอง 101 ลบ. ในไตรมาสนี้ 

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 1,958        2,061        1,901        1,624        1,625        Interest & dividend income 0          (17)       62         8,263     8,629    

Interest expense 228           225           219           209           189           Interest expense (10)       (17)       74         831        825       

  Net interest income 1,730        1,836        1,682        1,415        1,436          Net interest income 2          (17)       61         7,433     7,805    

Non-interest income 733           831           682           830           841           Non-interest income 1          15        87         2,701     3,383    

  Total income 2,464        2,665        2,364        2,246        2,277          Total income 1          (8)         68         10,134   11,188  

Operating expense 962           841           916           793           863           Operating expense 9          (10)       72         3,580     3,580    

  Pre-provisioning profit 1,502        1,824        1,447        1,453        1,414          Pre-provisioning profit (3)         (6)         66         6,554     7,608    

Provision for bad&doubtful debt (97)           150           (174)         (48)           (101)         Provision for bad&doubtful debt neg neg na 261        454       

  Profit before tax 1,599        1,674        1,622        1,501        1,515          Profit before tax 1          (5)         74         6,293     7,154    

Tax 316           337           378           315           307           Tax (3)         (3)         79         1,259     1,431    

  Profit after tax 1,283        1,336        1,243        1,186        1,208          Profit after tax 2          (6)         72         5,035     5,723    

Equity income -           -           -           4               (10)           Equity income (3)          225        347       

Minority interests (79)           (47)           (61)           (84)           (86)           Minority interests na (290)       (300)      

Extra items -           -           179           -           -           Extra items 100       178        -        

  Net profit 1,204        1,289        1,361        1,106        1,112          Net profit 1          (8)         70         5,147     5,770    

  Normalized profit 1,204        1,289        1,182        1,106        1,112          Normalized profit 1          (8)         68         4,969     5,770    

PPP/share (Bt) 1.1            1.3            1.1            1.1            1.0            PPP/share (Bt) (3)         (6)         64         4.9 5.7

EPS (Bt) 0.9            0.9            1.0            0.8            0.8            EPS (Bt) 1          (8)         67         3.9 4.4

Norm EPS (Bt) 0.9            0.9            0.9            0.8            0.8            Norm EPS (Bt) 1          (8)         66         3.7 4.4

BV/share (Bt) 15.2          16.1          17.2          16.3          17.2          BV/share (Bt) 5          13        17         18.0 19.9

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 2,256        1,838        3,351        1,867        2,150        Gross loan grow th (YTD) 3.3       3.1       (17.5)     (15.4)      (12.7)     

Other current assets 3,726        5,194        11,245      8,854        5,623        Gross loan grow th (q-q) 1.5       (0.2)      (17.5)     2.6         3.2        

  Total current assets 5,981        7,032        14,596      10,721      7,773        Borrow ing grow th (YTD) 8.8       6.6       (3.6)       (10.5)      (23.8)     

Gross loans and accrued interest 39,388      39,656      32,245      32,873      33,979      Borrow ing grow th (q-q) 4.2       (2.1)      (3.6)       (7.2)        (14.8)     

Provisions 1,319        1,312        1,100        1,055        947           Non-interest income (y-y) 16.1     (0.1)      (2.5)       47.4       14.7      

  Net loans 38,069      38,344      31,145      31,818      33,032      Non-interest income (q-q) 30.2     13.3     (17.9)     21.8       1.3        

Fixed assets 1,344        1,306        1,344        1,397        1,436        

Other assets 5,439        5,325        6,576        6,783        6,958        Cost-to-income 39.1     31.6     38.8      35.3       37.9      

  Total assets 50,833      52,007      53,661      50,719      49,200      Net interest margin 13.6     14.3     12.7      10.8       11.5      

Short term borrow ing 50             200           200           56             500           Credit cost (0.87)    1.34     (1.89)     (0.51)      (1.03)     

Current portion of LT loans 5,174        5,059        4,209        6,830        8,760        ROE 22.8     24.0     20.7      19.2       19.3      

Other current liabilities 7,401        7,400        6,238        5,229        4,076        ROA 9.5       10.0     8.9        8.5         8.9        

  Total current liabilities 12,626      12,659      10,646      12,116      13,336      Loan-to-borrow ing 218.5   221.1   173.8    183.5     205.0    

Borrow ings 3,197        2,931        2,891        2,337        645           Loan-to- total equity 215.0   202.1   155.9    168.2     165.4    

Other liabilities 12,391      12,348      14,252      11,720      9,473        NPLs (Bt m) 1,764   1,480   1,465    1,532     1,480    

  Minority interest 1,810        1,985        2,258        2,107        2,193        NPL increase 137.3   (284.2)  (14.9)     66.7       (52.0)     

  Shareholders' equity 20,810      22,085      23,614      22,439      23,553      NPL ratio 3.9       3.3       4.0        4.1         3.8        

Total Liabilities & Equity 50,833      52,007      53,661      50,719      49,200      Loan-loss-coverage ratio 74.8     88.7     75.1      68.9       64.0      

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SEAFCO Public Co Ltd (SEAFCO TB) - BUY, Price Bt4.54, TP Bt5.30 Results Comment

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

ขาดทุนใน 3Q21 เป็นไปตามคาด 

 SEAFCO รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงานที ่46 ลบ. ใน 3Q21 
เทยีบกบักาํไรปกต ิ23 ลบ. ใน 3Q20 และ 1 ลบ. ใน 2Q21 ผลการ
ดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ ผลขาดทุนสว่นใหญ่เกดิจาก
ผลกระทบของมาตรการลอ็กดาวน์ โดยเฉพาะการปิดสถานที่
ก่อสรา้งในเดอืนกรกฎาคม เมือ่รวมการตัง้สาํรองหนี้สงสยัจะสญู 11 
ลบ. บรษิทัฯ มผีลขาดทุนสทุธ ิ57 ลบ. ใน 3Q21 

 เราคาดวา่กาํไรของ SEAFCO จะคอ่ยๆ ฟ้ืนตวัใน 4Q21 เป็นตน้ไป
เนื่องจากการผอ่นคลายขอ้จาํกดัดา้นโควดิ-19 เราจงึคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” SEAFCO เนื่องจาก valuation ไมแ่พงที ่ PE ที ่24 เท่า ในปี 
2022F และ 13 เท่า ในปี 2023F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ PE ก่อนเกดิโค
วดิที ่20 เท่า ในปี 2015-19 

 

 รายไดข้อง SEAFCO ลดลง 62% y-y ใน 3Q21 เนื่องจาก
ผลกระทบของการปิดสถานทีก่่อสรา้งในเดอืนกรกฎาคม เราคาดวา่
มลูคา่ Backlog ของ SEAFCO อยูท่ี ่1.1 พนัลบ. ณ สิน้ 3Q21 

 ดว้ยม ี operating leverage ทีส่งู utilization rates ทีล่ดลง ทาํให้
อตัรากาํไรขัน้ตน้ตดิลบที ่ 14.6% ใน 3Q21 เทยีบกบับวก 11.3% 
ใน 3Q20 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 28% y-y เนื่องจากมาตรการ
ควบคุมโควดิ-19 สาํหรบัพนกังานของบรษิทัฯ 

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 525 433 589 360 202 Revenue (44)          (62)          71           1,621 1,977

  Gross profit 60 (6) 57 26 (29)   Gross profit na na 48           113 316

SG&A 25 55 29 33 32 SG&A (2)            28           58           162 158

  Operating profit 34 (62) 28 (7) (62)   Operating profit na na na (49) 158

  EBITDA 94 (12) 81 46 (9)   EBITDA na na 81           145 361

Other income 8 6 8 9 9 Other income 3             18           89           30 30

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

Interest expense 9 2 5 5 5 Interest expense 12           (44)          78           19 18

  Profit before tax 33 (58) 32 (2) (58)   Profit before tax na na na (38) 170

Income tax 8 (14) 9 (3) (7) Income tax na na na (8) 34

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

Minority interests (1) 9 1 0 4 Minority interests 990         na 164         3 4

Extraordinary items 0 0 (0) (3) (11) Extraordinary items na

  Net profit 23 (35) 24 (2) (57)   Net profit na na na (27) 140

  Normalized profit 23 (35) 24 1 (46)   Normalized profit na na na (27) 140

EPS (Bt) 0.03 (0.05) 0.03 (0.00) (0.08) EPS (Bt) na na na (0.04) 0.19

Normalized EPS (Bt) 0.03 (0.05) 0.03 0.00 (0.06) Normalized EPS (Bt) na na na (0.04) 0.19

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 105 111 92 53 81 Sales grow th (30.8)       (33.0)       (32.2)       (50.9)       (61.6)       

A/C receivable 721 459 440 693 688 Operating profit grow th (73.0)       na (76.2)       na na

Inventory 81 82 78 75 71 EBITDA grow th (45.8)       na (59.5)       (64.0)       na

Other current assets 301 323 426 326 284 Norm profit grow th (77.2)       na (72.9)       (98.6)       na

Investment 60 60 60 59 59 Norm EPS grow th (77.2)       na (72.9)       (98.6)       na

Fixed assets 1,331 1,286 1,250 1,206 1,180

Other assets 779 757 759 684 628 Gross margin 11.3        (1.5)         9.7          7.3          (14.6)       

  Total assets 3,377 3,078 3,104 3,096 2,991 Operating margin 6.5          (14.2)       4.8          (1.9)         (30.7)       

S-T debt 246 200 182 243 319 EBITDA margin 17.9        (2.8)         13.7        12.8        (4.5)         

A/C payable 743 593 626 675 534 Norm net margin 4.5          (8.1)         4.1          0.3          (23.0)       

Other current liabilities 197 210 255 199 193

L-T debt 220 197 159 122 164 D/E (x) 0.3          0.2          0.2          0.2          0.3          

Other liabilities 287 266 246 227 215 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.3          

 Minority interest 16 7 4 3 (2) Interest coverage (x) 10.1        (5.6)         15.4        9.9          (1.8)         

 Shareholders' equity 1,667 1,605 1,633 1,628 1,568 Interest rate 7.8          2.0          5.7          5.3          4.9          

Working capital 58 (52) (108) 92 225 Effective tax rate 25.4        23.7        28.4        129.1      12.9        

Total debt 467 397 341 365 483 ROA 2.7          (4.4)         3.1          0.1          (6.1)         

Net debt 362 286 249 312 403 ROE 5.6          (8.6)         5.9          0.3          (11.6)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Siam Wellness Group (SPA TB) - BUY, Price Bt7.40, TP Bt10.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 ดีกว่าคาด 

 SPA รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงาน (ไมร่วมตัง้สาํรอง 9 
ลบ.) ที ่ 71 ลบ. ใน 3Q21 ผลการดาํเนินงานดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q 
และดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้ โดยไดแ้รงหนุนจากการควบคุมตน้ทุนทีด่ี
ในชว่งทีม่ขีอ้จาํกดัในการเปิดรา้น 

 รายไดร้วมลดลงอยา่งมาก 83% y-y และ 41% q-q เหลอืเพยีง 13 
ลบ. ใน 3Q21 เนื่องจากรา้นสปาทัง้หมดถูกบงัคบัใหปิ้ดชัว่คราว
ตลอดทัง้ไตรมาสตามมาตรการป้องกนัโควดิ-19 ของรฐับาล (ยกเวน้
เพยีง 3 รา้น ในภูเกต็) 

 

 จากรายไดท้ีอ่่อนแอ SPA จงึขาดทุนขัน้ตน้ที ่43 ลบ. ใน 3Q21 การ
ขาดทุนลดลง q-q เนื่องจาก SPA สามารถบรหิารจดัการตน้ทุนไดด้ี
ขึน้ในชว่งลอ็กดาวน์ แต่กแ็ยก่วา่ชว่งเดยีวกนัของปีทีแ่ลว้ทีร่า้นสปา
สามารถใหบ้รกิารได ้

 คา่ใชจ้่าย SG&A ทัง้หมดลดลง 37% y-y และ 10% q-q เป็น 19 
ลบ. ใน 3Q21 จากการลดคา่ใชจ้่ายในเชงิรุกระหวา่งไตรมาสและ
คา่ใชจ้่ายในการขายทีล่ดลง 

 เราเชือ่วา่ปจัจยัเลวรา้ยไดจ้บลงแลว้ เนื่องจากรา้นต่างๆ กลบัมา
เปิดใหบ้รกิารตามปกตแิลว้ เนื่องจากการผอ่นคลายมาตรการลอ็ก
ดาวน์ตัง้แต่วนัที ่ 1 ตุลาคม การกลบัมาของนกัท่องเทีย่วต่างชาติ
เป็นปจัจยัหนุนหลกั เรายงัคงคาํแนะนํา “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 76 81 55 22 13 Revenue (41)          (83)          49           186 589

  Gross profit (22) (45) (43) (53) (43)   Gross profit na na na (167) 91

SG&A 30 31 25 21 19 SG&A (10)          (37)          58           113 135

  Operating profit (52) (77) (69) (74) (62)   Operating profit na na na (280) (43)

  EBITDA 24 (1) 13 9 21   EBITDA 141         (15)          92           46 271

Other income 1 2 1 1 2 Other income 47           245         108         4 10

Other expense Other expense na

Interest expense 3 5 11 11 11 Interest expense (4)            302         67           50 26

  Profit before tax (54) (79) (78) (84) (71)   Profit before tax na na na (325) (60)

Income tax 1 (1) (2) (3) (0) Income tax na na na

Equity & invest. income Equity & invest. income na

Minority interests 0 0 Minority interests na

Extraordinary items (6) (7) Extraordinary items na na

  Net profit (55) (78) (76) (87) (78)   Net profit na na na (325) (60)

  Normalized profit (55) (78) (76) (81) (71)   Normalized profit na na na (325) (60)

EPS (Bt) (0.06) (0.09) (0.09) (0.10) (0.09) EPS (Bt) na na na (0.38) (0.07)

Normalized EPS (Bt) (0.06) (0.09) (0.09) (0.09) (0.08) Normalized EPS (Bt) na na na (0.38) (0.07)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 82 115 166 114 116 Sales grow th (79.3)       (75.9)       (76.9)       (29.4)       (82.9)       

A/C receivable 18 22 21 8 7 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 45 9 9 9 9 EBITDA grow th (78.2)       na (83.1)       (47.4)       (15.4)       

Other current assets 62 86 78 77 72 Norm profit grow th na na na na na

Investment Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 1,077 1,075 1,042 1,016 976

Other assets 1,209 1,326 1,275 1,224 1,134 Gross margin (28.3)       (55.5)       (78.6)       (236.4)     (327.8)     

  Total assets 2,493 2,632 2,591 2,449 2,315 Operating margin (68.1)       (94.2)       (124.7)     (332.1)     (474.6)     

S-T debt 78 103 307 49 85 EBITDA margin 31.9        (1.3)         23.6        38.5        158.0      

A/C payable 54 45 41 37 37 Norm net margin (72.1)       (95.7)       (138.1)     (364.0)     (541.9)     

Other current liabilities 192 213 220 220 218

L-T debt 228 288 167 422 416 D/E (x) 0.3          0.4          0.6          0.6          0.8          

Other liabilities 959 1,078 1,028 979 893 Net D/E (x) 0.2          0.3          0.4          0.5          0.6          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 8.9          (0.2)         1.2          0.8          1.9          

 Shareholders' equity 983 905 829 742 664 Interest rate 3.3          5.3          10.2        9.6          9.0          

Working capital 9 (13) (11) (20) (21) Effective tax rate (1.5)         1.9          3.0          3.6          0.5          

Total debt 306 391 473 470 502 ROA (8.6)         (12.2)       (11.6)       (12.8)       (11.9)       

Net debt 224 277 307 356 385 ROE (21.8)       (33.0)       (35.1)       (41.2)       (40.2)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Star Petroleum Refining (SPRC TB)  - SELL, Price Bt10.2, TP Bt7.2 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 SPRC รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q21 ที ่113 ลบ. (EPS 0.03 บาท) หาก
ไมร่วมรายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ เราคาดว่าจะมผีล
ขาดทุนจากการดาํเนินการ 357 ลบ. ลดลงจากขาดทุนประมาณ 457 
ลบ./614 ลบ. ใน 2Q21/3Q20 ตามลาํดบั ผลการดําเนินงานดกีวา่ที่
คาดไวเ้ลก็น้อย 

 GRM: Accounting GRM อยูท่ี ่US$4.38/bbl ขณะที ่Market GRM  
(ไมร่วมกาํไร/ขาดทุนจากสตอ็ก) อยูท่ี ่ US$2.34/bbl ลดลงจาก 
US$2.65/bbl ใน 2Q21 เนื่องมาจากพรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ 

 ตน้ทุน: เราคาดวา่ตน้ทุนเงนิสดจะอยูท่ี ่ US$2.27/bbl เพิม่ขึน้
ประมาณ 9% q-q เนื่องจากราคาน้ํามนัดบิ/พลงังานทีส่งูขึน้ 

 

 ปรมิาณการนําน้ํามนัดบิเขา้กลัน่: ปรมิาณการนําน้ํามนัดบิเขา้กลัน่
อยูท่ี ่129kbd ใน 3Q21 (utilization rate 74%) ลดลงจาก 135kbd 
และ 142kbd ใน 2Q21 และ 3Q20 ตามลาํดบั เนื่องจากผลกระทบ
ของการลอ็กดาวน์ ซึง่สง่ผลใหอุ้ปสงคน้ํ์ามนัในประเทศลดลง SPRC 
ยงัไดด้าํเนินการซ่อมบาํรุงหน่วยอพัเกรดในชว่งปลาย 3Q21 อกี
ดว้ย  

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ: เราคาดวา่มกีาํไรจากสตอ็ก 
US$24m (800 ลบ.) ในไตรมาสนี้ ซึง่ถูกหกัลา้งบางสว่นดว้ย
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 213 ลบ. ตวัเลขทัง้สองเป็นตวัเลข
ก่อนภาษ ี

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 32,248 32,708 36,944 41,545 41,193 Revenue (1)            28           89           134,892 144,439

  Gross profit (310) 198 677 72 (70)   Gross profit na na 356         191 749

SG&A 200 120 238 267 220 SG&A (18)          10           76           960 970

  Operating profit (511) 77 439 (195) (290)   Operating profit na na 6             (770) (220)

  EBITDA 195 777 1,125 516 330   EBITDA (36)          69           101         1,957 2,556

Other income 13 38 13 13 16 Other income 22           27           48           89 91

Other expense Other expense na

Interest expense 49 45 53 53 54 Interest expense 3             11           56           288 236

  Profit before tax (547) 70 399 (235) (329)   Profit before tax na na 17           (969) (366)

Income tax 67 211 501 222 28 Income tax (87)          (58)          na

Equity & invest. income Equity & invest. income -          700 700

Minority interests Minority interests na

Extraordinary items 881 1,004 2,108 1,230 470 Extraordinary items (62)          (47)          na

  Net profit 268 862 2,006 773 113   Net profit (85)          (58)          na (269) 334

  Normalized profit (614) (141) (102) (457) (357)   Normalized profit na na na (269) 334

EPS (Bt) 0.06 0.20 0.46 0.18 0.03 EPS (Bt) (85)          (58)          na (0.06) 0.08

Normalized EPS (Bt) (0.14) (0.03) (0.02) (0.11) (0.08) Normalized EPS (Bt) na na na (0.06) 0.08

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 48 1,635 2,988 3,432 1,436 Sales grow th (27.2)       17.6        (6.2)         60.8        27.7        

A/C receivable 7,990 8,515 9,417 10,356 10,087 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 8,988 9,052 12,990 14,447 17,027 EBITDA grow th na na na (58.4)       69.0        

Other current assets 176 121 320 285 147 Norm profit grow th na na na na na

Investment Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 26,115 24,156 24,497 24,363 25,161

Other assets 3,369 3,062 2,318 2,144 2,218 Gross margin (1.0)         0.6          1.8          0.2          (0.2)         

  Total assets 46,686 46,541 52,531 55,026 56,075 Operating margin (1.6)         0.2          1.2          (0.5)         (0.7)         

S-T debt 2,487 1,380 1,879 2,406 2,539 EBITDA margin 0.6          2.4          3.0          1.2          0.8          

A/C payable 7,482 7,821 10,488 11,396 10,979 Norm net margin (1.9)         (0.4)         (0.3)         (1.1)         (0.9)         

Other current liabilities 1,547 1,539 1,324 1,381 823

L-T debt D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 8,242 9,374 9,186 8,766 8,736 Net D/E (x) 0.1          (0.0)         (0.0)         (0.0)         0.0          

 Minority interest Interest coverage (x) 4.0          17.1        21.2        9.7          6.1          

 Shareholders' equity 26,928 26,427 29,654 31,077 32,998 Interest rate 11.6        9.4          13.0        9.9          8.8          

Working capital 9,497 9,745 11,920 13,406 16,135 Effective tax rate (12.2)       303.5      125.7      (94.8)       (8.6)         

Total debt 2,487 1,380 1,879 2,406 2,539 ROA (5.3)         (1.2)         (0.8)         (3.4)         (2.6)         

Net debt 2,439 (255) (1,109) (1,026) 1,103 ROE (9.3)         (2.1)         (1.5)         (6.0)         (4.5)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SUSCO Pcl  (SUSCO TB)  - BUY, Price Bt3.26, TP Bt4.80 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 SUSCO รายงานกาํไรสทุธ ิ 3Q21 ที ่ 53.8 ลบ. (EPS 0.05 บาท/
หุน้) หากไมร่วมกาํไรจากการขายสนิทรพัย ์ เราคาดวา่กาํไรปกตจิะ
อยูท่ี ่23 ลบ. ซึง่ต่ํากวา่ประมาณการของเราเลก็น้อยที ่30 ลบ. ลดลง 
63% q-q และ 67% y-y เนื่องจากผลกระทบของการลอ็กดาวน์ เรา
คาดวา่ปรมิาณและกาํไรจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21F เป็นตน้ไป “ซือ้” 

 ปรมิาณการขายอยูท่ี ่205.9 ลา้นลติร ใน 3Q21 ลดลง 14% y-y และ 
11% q-q สว่นใหญ่เกดิจากการลอ็กดาวน์ของประเทศไทย 

 อตัรากาํไร: เราประมาณการอตัรากาํไรขัน้ตน้ต่อลติรที ่ 1.45 บาท/
ลติร ซึง่ไมเ่ปลีย่นแปลง y-y และ q-q 

 

 ยอดขายทีไ่มใ่ชน้ํ่ามนัอยูท่ี ่ 39 ลบ. ลดลง 8% q-q และ 20% y-y 
เนื่องจากจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารในสถานีบรกิารทีล่ดลงหมายถงึ
ยอดขายผลติภณัฑอ์ื่นๆ ทีล่ดลง 

 SG&A ทรงตวั y-y และ q-q ที ่314 ลบ. 

 รายการทีไ่มเ่กดิขึน้ประจาํ: บรษิทัฯ ขายอสงัหารมิทรพัยใ์นไตรมาส
นี้ โดยไดก้าํไรก่อนหกัภาษ ี 38.6 ลบ.เราไมร่วมรายการนี้จากการ
คาํนวณกาํไรปกตขิองเรา 

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 3,724 3,916 4,629 4,759 4,618 Revenue (3)            24           66           21,270 25,030

  Gross profit 387 427 419 386 337   Gross profit (13)          (13)          74           1,552 1,665

SG&A 311 303 303 314 314 SG&A 0             1             72           1,291 1,330

  Operating profit 76 124 116 72 22   Operating profit (69)          (71)          81           261 335

  EBITDA 165 213 204 163 117   EBITDA (28)          (29)          73           659 759

Other income 29 16 28 23 36 Other income 57           24           97           89 93

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

Interest expense 14 14 14 14 15 Interest expense 9             14           57           77 98

  Profit before tax 91 126 129 81 43   Profit before tax (47)          (53)          92           274 330

Income tax 20 24 27 17 16 Income tax (6)            (21)          109         55 66

Equity & invest. income (1) (3) (3) (3) (4) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 31 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 70 99 99 62 54   Net profit (13)          (23)          98           219 264

  Normalized profit 70 99 99 62 23   Normalized profit (63)          (67)          84           219 264

EPS (Bt) 0.07 0.09 0.09 0.06 0.05 EPS (Bt) (13)          (23)          96           0.21 0.26

Normalized EPS (Bt) 0.07 0.09 0.09 0.06 0.02 Normalized EPS (Bt) (63)          (67)          82           0.21 0.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 505 302 476 421 507 Sales grow th (44.5)       (44.2)       (23.8)       61.1        24.0        

A/C receivable 551 594 670 611 620 Operating profit grow th 44.5        147.3      na 8.6          (70.6)       

Inventory 362 416 463 476 573 EBITDA grow th 45.6        93.6        354.5      5.2          (28.8)       

Other current assets 60 53 84 205 218 Norm profit grow th (7.0)         85.5        na (14.9)       (67.4)       

Investment 277 1,152 1,185 1,183 1,198 Norm EPS grow th (7.0)         85.5        na (14.9)       (67.4)       

Fixed assets 1,624 1,675 1,745 1,775 1,823

Other assets 2,620 1,810 1,843 1,847 1,969 Gross margin 10.4        10.9        9.1          8.1          7.3          

  Total assets 6,000 6,001 6,466 6,518 6,907 Operating margin 2.0          3.2          2.5          1.5          0.5          

S-T debt 307 214 215 437 620 EBITDA margin 4.4          5.4          4.4          3.4          2.5          

A/C payable 704 770 1,013 888 990 Norm net margin 1.9          2.5          2.1          1.3          0.5          

Other current liabilities 169 192 214 208 198

L-T debt 266 234 278 243 232 D/E (x) 0.2          0.1          0.1          0.2          0.2          

Other liabilities 1,124 1,137 1,169 1,189 1,325 Net D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.1          0.1          

 Minority interest (172) (281) (290) (290) (290) Interest coverage (x) 12.2        15.3        14.3        11.4        7.6          

 Shareholders' equity 3,603 3,735 3,867 3,844 3,833 Interest rate 10.1        10.9        12.1        9.7          8.1          

Working capital 209 240 120 199 203 Effective tax rate 21.6        19.0        21.2        20.4        36.6        

Total debt 573 448 493 679 852 ROA 4.8          6.6          6.4          3.8          1.4          

Net debt 68 146 17 259 344 ROE 7.8          10.8        10.4        6.4          2.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 NOVEMBER, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  31 

 

Fundamental Story 
 

Ratchthani Leasing Pcl (THANI TB) - BUY, Price Bt4.12, TP Bt5.00 Results Comment

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

กาํไรอ่อนแอตามคาด 

 เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ และการตัง้สาํรองที่
เพิม่ขึน้ กาํไรของ THANI จงึอ่อนแอตามทีค่าดไวท้ี ่401 ลบ. ลดลง 
15% y-y และ 6% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาด 
เนื่องจากเราคาดวา่แนวโน้มธุรกจิจะฟ้ืนตวัหลงัการกลบัมาเปิด
ประเทศ เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้" 

 ดว้ยสนิเชือ่ใหมช่ะลอตวัลง สนิเชือ่จงึหดตวั 2% q-q ทาํให ้ YTD 
เตบิโตเพยีง 2% 

 แต่ yield ดขีึน้มากตามตน้ทุนทางการเงนิทีต่ํ่าลง สง่ผลให ้ NIM สงู
กวา่ 5%  

 Opex เพิม่ขึน้ 7% y-y และ 10% q-q สว่นหนึ่งเป็นผลจากขาดทนุ
จากการดอ้ยคา่ของสนิคา้คงเหลอืทีย่ดึคนื ซึง่น่าจะลดลงเมือ่ 
THANI ผนัใหก้ลายเป็นเงนิสด (liquidation) 

 NPLs เพิม่ขึน้ 23% q-q เป็น 4% ของสนิเชือ่ทัง้หมด เราเชือ่วา่เกดิ
จากผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ และ THANI ไดก้นัสาํรองทีส่งูขึน้ 
519% y-y และ 66% q-q 

 อตัราสว่น Loan loss coverage อยูท่ี ่70% ณ สิน้ 3Q21 

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 859           884           843           843           923           Interest & dividend income 9          7          76        3,442    3,654    

Interest expense 273           254           229           228           231           Interest expense 1          (15)       77        899       937       

  Net interest income 586           629           613           616           692             Net interest income 12        18        76        2,542    2,717    

Non-interest income 178           186           189           190           177           Non-interest income (7)         (0)         73        762       876       

  Total income 764           816           803           806           870             Total income 8          14        75        3,304    3,593    

Operating expense 140           130           141           137           151           Operating expense 10        7          79        543       548       

  Pre-provisioning profit 624           685           661           669           719             Pre-provisioning profit 8          15        74        2,761    3,045    

Provision for bad&doubtful debt 37             96             106           140           231           Provision for bad&doubtful debt 66        519      74        649       571       

  Profit before tax 587           590           555           529           488             Profit before tax (8)         (17)       74        2,113    2,473    

Tax 114           110           128           101           87             Tax (14)       (24)       75        423       495       

  Profit after tax 472           480           427           428           401             Profit after tax (6)         (15)       74        1,690    1,979    

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

Minority interests (0)             0               (0)             (0)             (0)             Minority interests neg neg -        -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg

  Net profit 472           480           427           428           401             Net profit (6)         (15)       74        1,690    1,979    

  Normalized profit 472           480           427           428           401             Normalized profit (6)         (15)       74        1,690    1,979    

PPP/share (Bt) 0.2            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) 8          (23)       74        0.5 0.5

EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) (6)         (43)       74        0.3 0.3

Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) (6)         (43)       74        0.3 0.3

BV/share (Bt) 2.2            1.9            2.0            1.9            2.0            BV/share (Bt) 4          (12)       2          2.0 2.2

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 1,118        1,044        975           1,144        829           Gross loan grow th (YTD) (5.4)      (8.1)      1.0       2.2        2.0        

Other current assets 126           137           176           202           192           Gross loan grow th (q-q) (1.5)      (2.9)      1.0       1.2        (0.2)       

  Total current assets 1,244        1,181        1,151        1,346        1,021        Borrow ing grow th (YTD) (6.7)      (12.9)    (0.7)      3.1        (6.3)       

Gross loans and accrued interest 49,421      47,976      48,469      49,098      49,099      Borrow ing grow th (q-q) (9.5)      (0.1)      (0.0)      3.9        (9.1)       

Provisions 2,413        1,228        1,240        1,321        1,482        Non-interest income (y-y) 2.1       4.7       0.5       (2.2)       (0.5)       

  Net loans 47,008      46,748      47,229      47,777      47,617      Non-interest income (q-q) (8.5)      4.6       1.6       0.5        (6.9)       

Fixed assets 167           147           151           156           165           

Other assets 411           442           435           439           482           Cost-to-income 18.4     16.0     17.6     17.0      17.3      

  Total assets 48,830      48,518      48,966      49,717      49,285      Net interest margin 4.63     5.17     5.03     4.99      5.60      

Short term borrow ing 4,535        5,372        9,185        8,589        9,720        Credit cost 0.27     0.72     0.79     1.03      1.70      

Current portion of LT loans 11,313      5,619        3,749        7,911        4,624        ROE 23.0     19.9     15.5     15.6      14.7      

Other current liabilities 1,048        966           1,262        1,135        3,741        ROA 3.7       3.9       3.5       3.5        3.2        

  Total current liabilities 16,897      11,958      14,196      17,634      18,085      Loan-to-borrow ing 140      145      148      144       158       

Borrow ings 5,179        7,590        7,595        2,645        2,044        Loan-to- total equity 650      493      478      508       489       

Other liabilities 18,308      18,152      15,929      18,728      18,045      NPLs (Bt m) 2,669   1,500   1,563   1,714    2,109    

  Minority interest 0               0               0               0               0               NPL increase 114      (1,169)  63        151       395       

  Shareholders' equity 8,447        10,819      11,246      10,710      11,111      NPL ratio 5.4       3.1       3.2       3.5        4.3        

Total Liabilities & Equity 48,830      48,518      48,966      49,717      49,285      Loan-loss-coverage ratio 90        82        79        77         70         

Sources: Company data, Thanachart estimates  

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกว่ารอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 NOVEMBER, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  32 

 

Fundamental Story 
 

Thonburi Healthcare Group (THG TB) - SELL, Price Bt33.5, TP Bt26 Results Comment

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

3Q21 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 THG รายงานกาํไรปกต ิ 831 ลบ. ใน 3Q21 เพิม่ขึน้ 1,650% y-y 
และ 907% q-q ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด  
เนื่องจากรายไดแ้ละอตัรากาํไรทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้

 การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่มากของบรษิทัฯ ไดแ้รงหนุนจาก
บรกิารโควดิ-19 เป็นหลกั รายไดเ้ตบิโต 102% y-y และ 103% q-q 
เป็น 3.9 พนัลบ. ใน 3Q21 รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 คดิเป็น 56% 
ของรายไดร้วมใน 3Q21 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัเพิม่ขึน้เป็น 26.1% ใน 3Q21 จาก 
6.0% ใน 3Q20 และ 7.9% ใน 2Q21 เนื่องจากรายไดเ้ตบิโต
แขง็แกรง่ และผลของ operating leverage 

 

 กาํไร 9M21 คดิเป็น 152% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่ผลประกอบการจะแขง็แกรง่ต่อเนื่องใน 4Q21F จากแหลง่
รายไดใ้หมจ่ากวคัซนี Moderna ซึง่ยงัคงมผีูป้ว่ยโควดิ-19 ใน
ระดบัสงู แมจ้ะลดลงจากจุดสงูสดุใน 3Q21 และผูป้ว่ยโรคทัว่ไปที ่
เพิม่ขึน้ 

 เนื่องจากาํไรแขง็แกรง่กวา่ทีค่าด เราจงึจะทบทวนประมาณการ 
และคาํแนะนําของเราอกีครัง้ 

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 1,913 1,882 1,566 1,906 3,861 Revenue 103         102         82           8,912 8,498

  Gross profit 448 449 241 493 1,437   Gross profit 191         221         93           2,341 1,972

SG&A 333 347 349 342 430 SG&A 26           29           75           1,499 1,537

  Operating profit 115 102 (109) 151 1,006   Operating profit 567         778         124         842 435

  EBITDA 333 318 114 379 1,246   EBITDA 229         274         99           1,758 1,396

Other income 23 26 18 41 20 Other income (50)          (12)          49           162 376

Other expense 2 2 3 0 0 Other expense 176         (95)          88           3 3

Interest expense 76 75 71 72 77 Interest expense 8             1             75           293 270

  Profit before tax 60 51 (165) 120 949   Profit before tax 693         1,492      128         708 539

Income tax 39 25 13 29 98 Income tax 238         152         66           213 151

Equity & invest. income 21 2 (25) (20) (20) Equity & invest. income na na 119         (55) 38

Minority interests 6 3 8 12 (0) Minority interests na na 64           31 20

Extraordinary items 28 (1) (20) 2 2 Extraordinary items (2)            (94)          93           (18)

  Net profit 75 30 (215) 84 833   Net profit 890         1,008      155         454 446

  Normalized profit 48 31 (195) 83 831   Normalized profit 907         1,650      152         472 446

EPS (Bt) 0.09 0.04 (0.25) 0.10 0.98 EPS (Bt) 890         1,008      155         0.53 0.52

Normalized EPS (Bt) 0.06 0.04 (0.23) 0.10 0.98 Normalized EPS (Bt) 907         1,650      152         0.56 0.52

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,231 535 1,012 951 1,209 Sales grow th (14.4)       (11.1)       (19.3)       20.7        101.9      

A/C receivable 1,426 1,351 856 1,150 3,626 Operating profit grow th (50.4)       (35.0)       na na 777.8      

Inventory 1,342 1,350 1,337 1,346 1,408 EBITDA grow th (14.6)       (3.7)         (45.1)       191.6      274.5      

Other current assets 1,620 1,656 1,709 1,765 1,773 Norm profit grow th (68.5)       (62.5)       na na 1,650.1   

Investment 1,355 1,365 1,341 1,323 1,371 Norm EPS grow th (68.5)       (62.5)       na na 1,650.1   

Fixed assets 10,217 10,615 10,595 10,696 10,862

Other assets 3,582 3,408 3,376 3,378 3,586 Gross margin 23.4        23.8        15.4        25.9        37.2        

  Total assets 20,774 20,280 20,226 20,609 23,835 Operating margin 6.0          5.4          (6.9)         7.9          26.1        

S-T debt 4,048 3,820 4,223 4,875 5,784 EBITDA margin 17.4        16.9        7.3          19.9        32.3        

A/C payable 1,137 1,097 1,028 1,243 3,462 Norm net margin 2.5          1.7          (12.4)       4.3          21.5        

Other current liabilities 119 126 108 117 187

L-T debt 6,185 5,905 5,737 5,408 4,553 D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.3          1.2          

Other liabilities 1,009 1,001 1,000 988 994 Net D/E (x) 1.1          1.1          1.1          1.2          1.0          

 Minority interest 440 436 428 405 405 Interest coverage (x) 4.4          4.2          1.6          5.3          16.1        

 Shareholders' equity 7,835 7,895 7,702 7,573 8,449 Interest rate 3.0          3.0          2.9          2.8          3.0          

Working capital 1,632 1,604 1,165 1,253 1,572 Effective tax rate 65.1        50.0        (7.8)         24.1        10.3        

Total debt 10,234 9,725 9,960 10,283 10,337 ROA 0.9          0.6          (3.8)         1.6          15.0        

Net debt 9,003 9,190 8,949 9,332 9,128 ROE 2.4          1.6          (10.0)       4.3          41.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TOA Paint (Thailand)  (TOA TB)  - BUY, Price Bt33.50, TP Bt39.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 เป็นไปตามคาด 

 TOA รายการกาํไรปกต ิ 3Q21 ที ่ 274 ลบ. ลดลง 46% y-y และ 
50% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้กาํไรทีล่ดลง y-y  
และ q-q มสีาเหตุหลกัมาจากตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ 

 กาํไร 9M21 คดิเป็น 76% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไรของ TOA จะฟ้ืนตวัใน 4Q21 เป็นตน้ไป เนื่องจากการ
ผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์ โดยเฉพาะการกลบัมาเปิดไซต์
ก่อสรา้งทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOA เนื่องจากเรามองวา่ valuation นัน้ถูก ที ่
PE ที ่30 เท่า ในปี 2022F และ 26 เท่า ในปี 2023F เทยีบกบั PE 
เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิที ่ 36 เท่า ปจัจยัพืน้ฐานระยะยาวของบรษิทัฯ 
ยงัคงแขง็แกรง่ดว้ยมกีารรบัรูแ้บรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ ความสามารถใน
การทาํกาํไรสงู เครอืขา่ยการจดัจาํหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ และสถานะเป็น
เงนิสดสทุธ ิ  

 ยอดขายรวมของ TOA เพิม่ขึน้ 1% y-y ใน 3Q21 การลดลงของ
ปรมิาณการขายผลติภณัฑส์ทีาอาคารมสีาเหตุหลกัมาจาก
มาตรการลอ็กดาวน์ อยา่งไรกต็าม สว่นหนึ่งไดถู้กชดเชยดว้ย
ปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ของผลติภณัฑส์แีละสารเคลอืบผวิและ
ผลติภณัฑป์ระเภทอื่น  

 แต่อยา่งไรกต็าม ราคาไททาเนียมไดออกไซดแ์ละราคาวตัถุดบิที่
เกีย่วกบัน้ํามนัทีส่งูขึน้ใน 3Q21 ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ 
ลดลงเหลอื 30% ใน 3Q21 จาก 37% ใน 3Q20 คา่ใชจ้่าย SG&A 
ลดลงเลก็น้อย 1% y-y 

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 4,021 4,167 4,422 4,496 3,980 Revenue (11)          (1)            75           17,114 18,638

  Gross profit 1,496 1,504 1,613 1,520 1,203   Gross profit (21)          (20)          77           5,646 6,257

SG&A 878 899 830 906 873 SG&A (4)            (1)            76           3,423 3,541

  Operating profit 618 605 783 613 330   Operating profit (46)          (47)          78           2,223 2,715

  EBITDA 760 750 919 779 485   EBITDA (38)          (36)          77           2,840 3,360

Other income 39 34 34 41 28 Other income (31)          (28)          72           142 142

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 9 8 8 8 8 Interest expense 4             (11)          92           27 34

  Profit before tax 647 630 809 646 349   Profit before tax (46)          (46)          77           2,338 2,823

Income tax 137 141 202 109 102 Income tax (7)            (26)          88           468 565

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

Minority interests (0) 7 9 7 26 Minority interests 260         na 630         7 7

Extraordinary items 13 (4) 55 0 (6) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 524 493 670 544 268   Net profit (51)          (49)          79           1,877 2,266

  Normalized profit 510 497 615 544 274   Normalized profit (50)          (46)          76           1,877 2,266

EPS (Bt) 0.26 0.24 0.33 0.27 0.13 EPS (Bt) (51)          (49)          79           0.93 1.12

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.24 0.30 0.27 0.14 Normalized EPS (Bt) (50)          (46)          76           0.93 1.12

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 6,365 6,644 7,924 7,826 7,291 Sales grow th (1.0)         (5.7)         7.8          12.2        (1.0)         

A/C receivable 2,796 2,913 3,255 3,261 2,968 Operating profit grow th (3.0)         (2.2)         19.9        (1.5)         (46.6)       

Inventory 2,343 2,163 2,227 2,460 2,767 EBITDA grow th 4.2          5.3          16.8        2.7          (36.2)       

Other current assets 224 267 268 257 267 Norm profit grow th (5.8)         (8.5)         21.4        3.7          (46.2)       

Investment 6 6 0 0 0 Norm EPS grow th (5.8)         (8.5)         21.4        3.7          (46.2)       

Fixed assets 2,786 2,691 2,755 2,706 2,704

Other assets 1,846 1,803 1,880 1,875 2,052 Gross margin 37.2        36.1        36.5        33.8        30.2        

  Total assets 16,365 16,486 18,308 18,384 18,050 Operating margin 15.4        14.5        17.7        13.6        8.3          

S-T debt 200 200 349 255 282 EBITDA margin 18.9        18.0        20.8        17.3        12.2        

A/C payable 3,296 2,975 3,638 4,023 3,981 Norm net margin 12.7        11.9        13.9        12.1        6.9          

Other current liabilities 397 515 735 571 379

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

Other liabilities 1,436 1,391 1,372 1,368 1,504 Net D/E (x) (0.6)         (0.6)         (0.6)         (0.6)         (0.6)         

 Minority interest (2) (9) 34 30 4 Interest coverage (x) 80.3        88.4        109.3      96.2        57.6        

 Shareholders' equity 11,038 11,414 12,180 12,137 11,900 Interest rate 10.8        17.0        12.3        10.7        12.6        

Working capital 1,843 2,100 1,844 1,698 1,755 Effective tax rate 21.1        22.3        25.0        16.9        29.1        

Total debt 200 200 349 255 282 ROA 12.3        12.1        14.2        11.9        6.0          

Net debt (6,165) (6,444) (7,575) (7,571) (7,010) ROE 18.5        17.7        20.9        17.9        9.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TQM Corporation Pcl  (TQM TB)  - BUY, Price Bt106, TP Bt140 Results Comment

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

กาํไรปกติอ่อนแอกว่าคาด 

 TQM รายงานกาํไรสทุธทิีแ่ขง็แกรง่ที ่ 243 ลบ. เพิม่ขึน้ 43% y-y 
และ 10% q-q ไมร่วมกาํไรจากการต่อรองราคาซือ้ True Life group 
broker ที ่64 ลบ. จะมกีาํไรปกตทิีอ่่อนแอที ่179 ลบ. ลดลง 19% q-
q และเพิม่ขึน้เพยีง 6% y-y 

 9M21 กาํไรปกตคิดิเป็น 67% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาด
วา่กาํไรจะสงูขึน้ใน 4Q21 แต่ดเูหมอืนวา่จะความเสีย่งต่อประมาณ
การของเรา  

 การเตบิโตของกาํไร 6% y-y เกดิจากอตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้ 

 

 ในขณะเดยีวกนักาํไรทีห่ดตวั 19% จาก 2Q21 มาจากยอดขายเบีย้
ประกนัทีช่ะลอตวัลง และอตัรากาํไรทีล่ดลงจากการขาดยอดขาย
ประกนัโควดิ-19 ทีม่อีตัรากาํไรสงู 

 แมจ้ะใชจ้่าย 250 ลบ. เพือ่ซือ้ True Life แต่ TQM ยงัอยูใ่นสถานะ
เป็นเงนิสดสทุธ ิ เราจงึคาดวา่บรษิทัฯ จะยงัคงจ่ายเงนิปนัผลทีด่ี
ต่อเนื่อง 

 TQM ประกาศแตกพารจ์าก 1 บาท เป็น 0.5 บาทต่อหุน้ เนื่องจาก
ตอ้งการเพิม่สภาพคล่องในการซือ้ขาย 

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 760 780 829 836 769 Revenue (8)            1             70           3,462 3,887

  Gross profit 379 412 427 443 393   Gross profit (11)          4             68           1,854 2,182

SG&A 185 187 190 188 190 SG&A 1             3             74           770 777

  Operating profit 194 225 237 255 203   Operating profit (21)          4             64           1,084 1,405

  EBITDA 231 260 273 291 246   EBITDA (15)          7             66           1,229 1,552

Other income 14 12 17 23 19 Other income (17)          33           85           68 76

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

Interest expense 0 1 0 0 0 Interest expense (5)            (2)            14           9 10

  Profit before tax 208 236 254 278 221   Profit before tax (20)          6             66           1,143 1,471

Income tax 38 46 52 55 43 Income tax (22)          14           69           220 283

Equity & invest. income 0 1 0 (2) 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests 0 (0) 0 1 1 Minority interests 21           (10)          (24) (26)

Extraordinary items 0 0 0 0 64 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 170 190 202 222 243   Net profit 10           43           74           899 1,162

  Normalized profit 170 190 202 222 179   Normalized profit (19)          6             67           899 1,162

EPS (Bt) 0.57 0.63 0.67 0.74 0.81 EPS (Bt) 10           43           74           3.00 3.87

Normalized EPS (Bt) 0.57 0.63 0.67 0.74 0.60 Normalized EPS (Bt) (19)          6             67           3.00 3.87

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & equivalent 682 1,110 1,371 1,240 486 Sales grow th 13.0        8.7          1.8          14.7        1.3          

A/C receivable 581 425 423 302 562 Operating profit grow th 39.4        35.1        10.2        39.3        4.5          

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 54.2        47.7        8.0          31.5        6.8          

Other current assets 1,778 595 581 572 584 Norm profit grow th 33.3        25.9        12.4        36.1        5.5          

Investment 706 736 745 789 875 Norm EPS grow th 33.3        25.9        12.4        36.1        5.5          

Fixed assets 84 94 92 91 86

Other assets 671 647 614 590 1,312 Gross margin 49.9        52.8        51.5        53.1        51.1        

  Total assets 4,503 3,607 3,826 3,584 3,905 Operating margin 25.6        28.8        28.6        30.6        26.4        

S-T debt 8 11 9 8 9 EBITDA margin 30.3        33.4        33.0        34.8        32.0        

A/C payable 947 393 397 345 371 Norm net margin 22.3        24.4        24.3        26.5        23.3        

Other current liabilities 734 207 239 187 199

L-T debt 520 494 468 444 422 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 100 102 105 114 268 Net D/E (x) (0.1)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.0)         

 Minority interest 0 0 0 3 319 Interest coverage (x) 544         245         594         665         591         

 Shareholders' equity 2,194 2,400 2,608 2,483 2,318 Interest rate 0.3          0.8          0.4          0.4          0.4          

Working capital (366) 32 26 (43) 192 Effective tax rate 18.4        19.6        20.5        19.9        19.6        

Total debt 528 505 478 452 430 ROA 14.5        18.7        21.7        23.9        19.1        

Net debt (154) (605) (894) (788) (56) ROE 30.0        33.1        32.2        34.8        29.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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VGI Global Media Pcl  (VGI TB)  - HOLD, Price Bt7.05, TP Bt6.40 Results Comment

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

2QFY ขาดทุนมากกว่าคาด 

 VGI รายงานขาดทุนจากการดาํเนนิงาน 101 ลบ. ใน 2QFY22 (รอบ
ปีบญัชขีอง VGI สิน้สดุในเดอืนมนีาคม) เทยีบกบักาํไรปกตทิี ่ 12 
ลบ. ใน 2QFY21 และ 10 ลบ. ใน 1QFY22 ผลขาดทุนสงูกวา่ทีเ่รา
คาดไว ้ ผลการดาํเนินงานทีอ่อ่นแอสว่นใหญ่เกดิจากวกิฤตโควดิ-19 
ซึง่ทาํใหค้า่โฆษณาลดลง 

 แมว้า่มาตรการลอ็กดาวน์จะผอ่นคลายลงในชว่งปลาย 3Q21 แต่เรา
คาดวา่กาํไรของ VGI จะคอ่ยๆ ฟ้ืนตวัใน 4Q21F เนื่องจาก
สถานการณ์โควดิ-19 ทีก่าํลงัดาํเนินอยู ่ และเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ จะ
ชะลอการฟ้ืนตวัของเมด็เงนิโฆษณา 

 เราใหค้าํแนะนํา “ถอื” VGI เนื่องจาก valuation ทีเ่ตม็มลูคา่แลว้ที ่ 
PE ที ่63 เท่า ในปีงบ FY23F และ 44 เท่า ในปี FY24F เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนโควดิ-19 ที ่55 เท่า นอกจากนี้เรายงักงัวลเกีย่วกบั
แนวโน้มการทาํงานทีบ่า้นทีอ่าจยดืเยือ้เกนิกวา่ปีนี้ และสว่นแบ่ง
ตลาดของเมด็เงนิโฆษณาทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่องของสือ่ออนไลน์  

 รายไดร้วมของ VGI เพิม่ขึน้ 29% y-y ใน 2QFY22 มาตรการลอ็ก
ดาวน์ทาํใหร้ายไดส้ือ่นอกบา้นลดลง 39% y-y ใน 2QFY22 อยา่งไร
กต็าม รายไดจ้ากบรกิารดจิทิลัเพิม่ขึน้ 165% y-y เนื่องจากการ
เพิม่ขึน้ของรายไดค้า่คอมมชิชัน่ และ Lead generation ภายใตก้าร
ดาํเนินงานของกลุ่มแรบบทิ และการรบัรูร้ายไดจ้ากการควบรวม
กจิการ Fanslink อคีอมเมริซ์และผูนํ้าเขา้สนิคา้อเิลก็ทรอนิกสจ์าก
จนี 2 เดอืน 

 ดว้ยม ี operating leverage ทีส่งู และอตัรากาํไรทีต่ํ่าของ Fanslink 
อตัรากาํไรขัน้ตน้โดยรวมของ VGI จงึลดลงเหลอื 18% ใน 2QFY22 
จาก 40% ใน 2QFY21 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มตดิลบที ่ 23 ลบ. เราเชือ่วา่เกดิจาก
กาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก MACO ถูกชดเชยดว้ยสว่นแบ่งกาํไรทีล่ดลงจาก 
KEX และการขาดทุนจาก Rabbit Line Pay และ Demo Power. 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY21 3QFY21 4QFY21 1QFY22 2QFY22 (Bt m) q-q% y-y% % FY22F FY22F FY23F

Revenue 717 680 637 596 923 Revenue 55           29           53           2,854 3,729

  Gross profit 287 321 215 185 167   Gross profit (10)          (42)          31           1,128 1,631

SG&A 234 220 231 251 278 SG&A 11           19           56           942 969

  Operating prof it 53 101 (16) (65) (111)   Operating profit na na (94)          187 661

  EBITDA 147 201 88 36 (11)   EBITDA na na 4             578 1,070

Other income 28 94 28 24 23 Other income (5)            (16)          29           162 193

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 19 18 19 15 16 Interest expense 8             (17)          40           77 61

  Profit before tax 62 177 (6) (56) (103)   Profit before tax na na (59)          272 793

Income tax 16 29 (14) (7) 6 Income tax na (64)          (2)            54 159

Equity & invest. income (53) 29 56 38 (23) Equity & invest. income na na 8             182 259

Minority interests 19 23 11 21 31 Minority interests 45           59           105         50 65

Extraordinary items 0 513 283 0 92 Extraordinary items

  Net profit 12 713 359 10 (9)   Net profit na na 0             449 958

  Normalized profit 12 200 76 10 (101)   Normalized profit na na (20)          449 958

EPS (Bt) 0.00 0.08 0.04 0.00 (0.00) EPS (Bt) na na 0             0.05 0.11

Normalized EPS (Bt) 0.00 0.02 0.01 0.00 (0.01) Normalized EPS (Bt) na na (20)          0.05 0.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 788 799 1,461 1,606 1,505 Sales grow th (30.9)       (44.9)       (22.9)       33.7        28.7        

A/C receivable 751 841 794 790 879 Operating profit grow th (80.9)       (75.0)       na na na

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (62)          (61)          (47)          na na

Other current assets 682 679 955 884 1,277 Norm profit grow th (96)          (52)          (74)          na na

Investment 9,074 9,620 9,223 9,251 8,986 Norm EPS grow th (96)          (52)          (74)          na na

Fixed assets 1,231 1,275 1,220 1,177 1,133

Other assets 6,674 6,655 7,317 6,543 6,567 Gross margin 40.1        47.2        33.7        31.1        18.1        

  Total assets 19,201 19,869 20,970 20,252 20,347 Operating margin 7.5          14.9        (2.5)         (11.0)       (12.0)       

S-T debt 711 316 1,159 1,173 1,448 EBITDA margin 20.5        29.6        13.8        6.0          (1.2)         

A/C payable 280 349 399 465 601 Norm net margin 1.7          29.4        11.9        1.7          (10.9)       

Other current liabilities 1,447 1,368 1,625 1,571 1,331

L-T debt 1,192 1,174 0 0 14 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 603 650 724 582 558 Net D/E (x) 0.1          0.0          (0.0)         (0.0)         (0.0)         

 Minority interest 506 483 472 558 935 Interest coverage (x) 7.7          11.3        4.7          2.4          (0.7)         

 Shareholders' equity 14,462 15,529 16,592 15,904 15,460 Interest rate 4.0          4.2          5.7          5.0          4.8          

Working capital 471 492 395 326 278 Effective tax rate 26.6        16.4        232.5      12.5        (5.7)         

Total debt 1,902 1,489 1,159 1,173 1,462 ROA 0.2          4.1          1.5          0.2          (2.0)         

Net debt 1,115 690 (302) (433) (43) ROE 0.3          5.3          1.9          0.2          (2.6)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY, Price Bt3.44, TP Bt4.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 WHA รายงานกาํไรสทุธ ิ 160 ลบ. หากไมร่วมผลขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่นสทุธ ิ เราประเมนิวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่229 ลบ. ลดลง 48% 
y-y และ 19% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีค่าดไว ้โดย 9M21 คดิเป็น 27% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเรา 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรปี 2021F ของเราราว 10% 
แต่ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” เนื่องจากเราคาดวา่ธุรกจิมแีนวโน้มดขีึน้
หลงัลอ็กดาวน์จากโควดิ-19 ตัง้แต่ 4Q21 เป็นตน้ไป 4Q เป็นชว่งทีม่ี
กาํไรสงูสดุตามฤดกูาลของ WHA เนื่องจากการขายทรพัยส์นิ
ประจาํปีใหก้บั REIT 

 

 ผลการดาํเนินงาน 3Q21 ทีอ่่อนแอเป็นผลมาจาก 1) ยอด presales 
และการโอนทีด่นิทีต่ํ่า เนื่องจากการจาํกดัการเดนิทางระหวา่ง
ประเทศในชว่งการระบาดของโควดิ-19 2) ไมม่รีายไดส้ทิธผิา่นทาง
ในไตรมาสนี้ เทยีบกบั 308 ลบ. ใน 3Q20 

 ยอด presales ทีด่นิอุตสาหกรรมของ WHA อยูท่ี ่ 11 ไร ่ (ไทย 7 
ไร,่ เวยีดนาม 4 ไร)่ ลดลง 79% y-y และ 82% q-q ใน 3Q21 การ
โอนทีด่นิ 45 ไร ่ (ไทย 21 ไร ่ เวยีดนาม 24 ไร)่ เพิม่ขึน้ 32% y-y 
แต่ลดลง 75% q-q Backlog อยูท่ี ่361 ไร ่ณ สิน้ 3Q21 

 WHA ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.0267 บาท/หุน้ XD 
วนัที ่25 พฤศจกิายน และจ่ายปนัผล 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 946 3,644 1,045 1,495 1,109 Revenue (26)          17           37           9,914 12,435

  Gross profit 460 1,523 481 674 534   Gross profit (21)          16           39           4,331 5,360

SG&A 266 420 318 363 318 SG&A (12)          19           70           1,436 1,642

  Operating profit 194 1,103 163 311 217   Operating profit (30)          12           24           2,895 3,718

  EBITDA 344 1,259 311 468 374   EBITDA (20)          9             33           3,539 4,408

Other income 476 257 323 163 173 Other income 6             (64)          74           893 844

Other expense 4 0 0 2 1 Other expense (37)          (74)          

Interest expense 263 289 281 298 289 Interest expense (3)            10           76           1,146 1,159

  Profit before tax 403 1,071 204 174 100   Profit before tax (43)          (75)          18           2,642 3,403

Income tax 84 99 53 37 29 Income tax (21)          (65)          30           396 510

Equity & invest. income 199 532 128 237 233 Equity & invest. income (2)            17           72           831 1,222

Minority interests (80) (105) (55) (91) (75) Minority interests na na 62           (356) (444)

Extraordinary items (9) 54 (90) (22) (68) Extraordinary items na na

  Net profit 429 1,452 135 260 160   Net profit (38)          (63)          20           2,720 3,671

  Normalized profit 437 1,399 225 282 229   Normalized profit (19)          (48)          27           2,720 3,671

EPS (Bt) 0.03 0.10 0.01 0.02 0.01 EPS (Bt) (38)          (63)          20           0.18 0.25

Normalized EPS (Bt) 0.03 0.09 0.02 0.02 0.02 Normalized EPS (Bt) (19)          (48)          27           0.18 0.25

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,707 3,794 3,112 4,283 2,205 Sales grow th (43.4)       7.1          (3.1)         20.0        17.2        

A/C receivable 675 461 758 555 477 Operating profit grow th (48.3)       23.2        (26.5)       23.7        11.9        

Inventory 12,598 12,626 12,974 12,771 12,885 EBITDA grow th (28.0)       22.5        (14.1)       18.3        8.7          

Other current assets 1,938 481 3,251 3,289 3,511 Norm profit grow th (21.8)       24.5        8.3          (29.4)       (47.7)       

Investment 15,783 16,122 15,880 15,466 15,742 Norm EPS grow th (23.1)       22.5        8.3          (29.4)       (47.7)       

Fixed assets 6,318 6,561 6,548 6,656 6,711

Other assets 42,137 42,576 40,189 41,294 41,493 Gross margin 48.6        41.8        46.0        45.1        48.2        

  Total assets 83,155 82,621 82,711 84,315 83,025 Operating margin 20.5        30.3        15.6        20.8        19.5        

S-T debt 12,803 11,812 12,437 15,261 16,646 EBITDA margin 36.4        34.6        29.8        31.3        33.7        

A/C payable 2,538 2,577 2,320 2,413 2,120 Norm net margin 46.2        38.4        21.5        18.9        20.6        

Other current liabilities 256 318 382 340 284

L-T debt 29,960 29,533 28,600 27,815 25,373 D/E (x) 1.4          1.3          1.2          1.3          1.3          

Other liabilities 6,011 6,214 6,099 6,372 6,258 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.2          1.2          

 Minority interest 3,338 3,362 3,531 3,365 3,465 Interest coverage (x) 1.3          4.4          1.1          1.6          1.3          

 Shareholders' equity 28,249 28,805 29,341 28,750 28,879 Interest rate 2.5          2.7          2.7          2.8          2.7          

Working capital 10,735 10,510 11,412 10,914 11,243 Effective tax rate 21.0        9.2          26.0        21.3        29.3        

Total debt 42,763 41,345 41,037 43,076 42,019 ROA 2.1          6.8          1.1          1.4          1.1          

Net debt 39,056 37,550 37,926 38,793 39,814 ROE 6.1          19.6        3.1          3.9          3.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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WHA Utilities & Power (WHAUP TB)  - BUY, Price Bt4.24, TP Bt5.00 Results Comment

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q21 อ่อนแอกว่าคาด 

 กาํไรสทุธ ิ 3Q21 ของ WHAUP อยูท่ี ่ 206 ลบ. หากไมร่วมผล
ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นสทุธทิีซ่่อนอยูใ่นรายไดข้องบรษิทัรว่ม 
กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่275 ลบ. เพิม่ขึน้ 40% y-y และ 4% q-q ผลการ
ดาํเนินงานไมเ่ป็นไปตามคาด เนื่องจากสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม
ทีต่ํ่ากวา่ทีค่าด 

 กาํไรปกต ิ 9M21 คดิเป็นเพยีง 64% ของประมาณการปี 2021 ของ
เรา เราเหน็ความเสีย่งต่อตวัเลขของเรา 

 ใน 3Q21 ยอดขายรวมสว่นใหญ่มาจากธุรกจิน้ําในไทยเตบิโต 24% 
y-y จากปรมิาณขายจากลกูคา้ใหมแ่ละลกูคา้เดมิทีเ่พิม่ขึน้ และการ
ปรบัอตัราคา่น้ําประปาตัง้แต่ตน้ปี 2021 แต่ลดลงเลก็น้อย 5% q-q 

 

 สว่นแบ่งกาํไรปกตจิากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 22% y-y แต่ลดลง 4% q-
q เป็น 227 ลบ. ใน 3Q21 ธรุกจิน้ําในเวยีดนามมสีว่นแบ่งขาดทนุ
ลดลงที ่ 29 ลบ. จากขาดทุน 58 ลบ. ใน 3Q20 และ 39 ลบ. ใน 
2Q21 จากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ ธุรกจิไฟฟ้าสรา้งกาํไร 256 
ลบ. เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่ลดลง 7% q-q เนื่องจากการซ่อมบาํรุงนอก
แผนเป็นเวลา 28 วนัของโรงไฟฟ้า IPP Ghecco-One ถอืหุน้ 35%  

 WHAUP ยงัไดร้บัเงนิปนัผลอกี 10 ลบ. โครงการโรงไฟฟ้า GLOW 
IPP ในไตรมาสนี้ ซึง่เป็นสาเหตุหลกัทีท่าํใหก้าํไรเพิม่ขึน้ q-q 

 WHAUP ประกาศจ่ายปนัผลระหวา่งกาล 0.0925 บาท/หุน้ XD 
วนัที ่26 พ.ย. และจ่ายปนัผลวนัที ่8 ธ.ค.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 416 446 603 543 517 Revenue (5)            24           76           2,183 2,565

  Gross profit 120 123 206 178 180   Gross profit 1             50           74           766 919

SG&A 40 67 79 52 50 SG&A (4)            23           92           196 205

  Operating profit 80 56 126 126 130   Operating profit 3             63           67           570 714

  EBITDA 166 130 203 207 213   EBITDA 3             28           70           886 1,059

Other income 44 12 80 10 17 Other income 79           (61)          163         65 77

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 107 108 111 107 97 Interest expense (9)            (9)            73           432 472

  Profit before tax 18 (40) 96 29 51   Profit before tax 75           188         86           203 319

Income tax 8 2 5 1 3 Income tax 86           (69)          22           41 64

Equity & invest. income 187 210 131 236 227 Equity & invest. income (4)            22           58           1,025 1,224

Minority interests 0 (0) (0) (0) 0 Minority interests 15           (0) (0)

Extraordinary items (9) 90 (91) (19) (70) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 188 258 131 246 206   Net profit (16)          10           49           1,188 1,479

  Normalized profit 196 168 222 264 275   Normalized profit 4             40           64           1,188 1,479

EPS (Bt) 0.05 0.07 0.03 0.06 0.05 EPS (Bt) (16)          10           49           0.31 0.39

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.04 0.06 0.07 0.07 Normalized EPS (Bt) 4             40           64           0.31 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 1,764 1,784 1,501 1,123 892 Sales grow th (8.1)         (5.1)         40.2        34.6        24.1        

A/C receivable 230 242 440 336 324 Operating profit grow th (28.9)       (32.4)       31.2        61.4        63.2        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (9.3)         (4.6)         38.4        55.3        27.9        

Other current assets 534 218 202 204 197 Norm profit grow th (58.0)       (47.4)       (0.6)         48.9        40.4        

Investment 13,521 13,489 13,908 13,507 13,724 Norm EPS grow th (58.0)       (47.4)       (0.6)         48.9        40.4        

Fixed assets 4,880 5,039 5,057 5,223 5,272

Other assets 5,133 5,400 5,363 5,354 5,343 Gross margin 28.9        27.5        34.1        32.9        34.9        

  Total assets 26,062 26,172 26,471 25,747 25,753 Operating margin 19.2        12.4        21.0        23.2        25.2        

S-T debt 2,639 2,639 3,089 2,697 1,999 EBITDA margin 39.9        29.0        33.7        38.0        41.2        

A/C payable 290 342 252 360 273 Norm net margin 47.1        37.6        36.8        48.7        53.3        

Other current liabilities 39 53 68 51 1,045

L-T debt 9,926 10,227 9,603 9,604 9,101 D/E (x) 1.0          1.1          1.0          1.0          0.9          

Other liabilities 1,056 753 767 814 785 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.9          0.9          0.8          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 1.6          1.2          1.8          1.9          2.2          

 Shareholders' equity 12,111 12,157 12,692 12,221 12,550 Interest rate 3.4          3.4          3.5          3.4          3.3          

Working capital (60) (101) 189 (23) 50 Effective tax rate 46.6        (5.8)         5.3          4.7          5.0          

Total debt 12,565 12,866 12,692 12,301 11,100 ROA 3.0          2.6          3.4          4.0          4.3          

Net debt 10,801 11,082 11,191 11,178 10,208 ROE 6.6          5.5          7.1          8.5          8.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Wice Logistics Pcl (WICE TB)  - BUY, Price Bt12.90, TP Bt18.00 Results Comment

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

3Q21 สงูเป็นประวติัการณ์ ผลการดาํเนินงานดีกว่าท่ีเราและตลาดคาด 

 WICE รายงานกาํไรสทุธ ิ162 ลบ. ไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 
กาํไรปกตอิยูท่ี ่153 ลบ. (กาํไรต่อหุน้ 0.23 บาท) เพิม่ขึน้ 212% y-y  
และ 47% q-q ซึง่แขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดและตลาดคาด 9% 

 ธุรกจิขนสง่สนิคา้ทางทะเลเป็นตวัขบัเคลื่อนการเตบิโต และเตบิโต
แขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 การขนสง่ทางทะเล (57% ของกาํไรขัน้ตน้ใน 3Q21) มกีาํไรขัน้ตน้
เตบิโต 525% y-y และ 53% q-q WICE มปีรมิาณขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้  
เนื่องจากการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิของตลาดหลกั ไดแ้ก่ สหรฐั และ
จนี รวมถงึการปรบัเพิม่อตัราคา่บรกิารขนสง่สนิคา้ เนื่องจากการ
ขาดแคลนเรอืคอนเทนเนอร ์ ผลติภณัฑห์ลกั ไดแ้ก่ รถยนต ์
เครือ่งใชไ้ฟฟ้าสาํเรจ็รปู อาหารกระป๋อง อุปกรณ์ก่อสรา้ง 

 

 การขนสง่ทางอากาศ (19% ของกาํไรขัน้ตน้) มกีาํไรขัน้ตน้ลดลง 
15% q-q ตามคาด เนื่องจากอตัราคา่ระวางกลบัมาปกต ิ และ
เพิม่ขึน้ 92% y-y จากผลจากฐานทีต่ํ่า 

 บรกิารรถบรรทุกขา้มแดน (21%) ผา่นการถอืหุน้ 51% ใน Euro 
Total Logistics (ETL): รายไดเ้พิม่ขึน้ 219% y-y และ 14% q-q 
หลงัจากเพิม่ขดีความสามารถในการใหบ้รกิารใน 1H21 อตัรากาํไร
ขัน้ตน้อยูท่ี ่ 13.8% ใน 3Q21 ลดลงจาก 15.7% ใน 2Q21 และ 
16.2% ใน 3Q20 จากการขนสง่ขาไปทีเ่ตบิโต ขณะทีบ่รษิทัฯ จะหา
ความตอ้งการสาํหรบัขากลบัภายหลงัเพือ่เพิม่ความสามารถในการ
ทาํกาํไร 

 เราคาดวา่กาํไรจะดต่ีอเนื่องใน 4Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจิ
ขนสง่สนิคา้ทางทะเลเป็นหลกั คงคาํแนะนํา “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 906 1,407 1,285 1,699 2,274 Revenue 34           151         74           7,088 8,446

  Gross profit 165 184 219 301 353   Gross profit 17           114         70           1,253 1,422

SG&A 78 79 99 142 124 SG&A (13)          59           68           532 559

  Operating profit 86 105 120 160 229   Operating profit 43           165         71           721 863

  EBITDA 106 120 135 177 248   EBITDA 40           134         71           791 956

Other income 0 0 0 0 0 Other income 104         138         na 0 0

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

Interest expense 3 3 3 4 2 Interest expense (48)          (9)            54           19 16

  Profit before tax 84 102 117 156 227   Profit before tax 46           170         71           702 847

Income tax 13 18 20 35 46 Income tax 30           244         72           140 169

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

Minority interests (22) (14) (18) (17) (28) Minority interests na na 80           (79) (99)

Extraordinary items 7 (10) 2 8 9 Extraordinary items 23           28           na 0 0

  Net profit 56 60 82 111 162   Net profit 46           189         74           482 578

  Normalized profit 49 70 79 104 153   Normalized profit 47           212         70           482 578

EPS (Bt) 0.09 0.09 0.13 0.17 0.25 EPS (Bt) 46           189         74           0.74 0.89

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.11 0.12 0.16 0.23 Normalized EPS (Bt) 47           212         70           0.74 0.89

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 409 408 489 498 804 Sales grow th 53.3        130.1      98.9        63.8        151.1      

A/C receivable 647 953 1,073 1,321 1,551 Operating profit grow th 177.2      449.7      165.7      81.9        164.6      

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 152.5      294.1      103.8      88.1        134.1      

Other current assets 45 41 53 41 59 Norm profit grow th 77.7        406.1      260.6      99.8        212.5      

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 77.7        406.1      260.6      99.8        212.5      

Fixed assets 210 208 212 227 237

Other assets 441 436 450 485 513 Gross margin 18.2        13.1        17.1        17.7        15.5        

  Total assets 1,752 2,046 2,277 2,573 3,164 Operating margin 9.5          7.5          9.4          9.4          10.1        

S-T debt 42 46 70 73 91 EBITDA margin 11.7        8.5          10.5        10.4        10.9        

A/C payable 501 727 805 1,010 1,265 Norm net margin 5.4          5.0          6.2          6.1          6.7          

Other current liabilities 61 72 92 122 178

L-T debt 111 102 112 104 166 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 124 123 133 162 163 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.4)         

 Minority interest 85 99 99 116 181 Interest coverage (x) 41.7        43.9        39.6        39.4        106.8      

 Shareholders' equity 828 877 966 985 1,120 Interest rate 6.8          7.2          8.3          10.0        4.3          

Working capital 147 226 268 311 286 Effective tax rate 15.8        18.0        16.9        22.6        20.1        

Total debt 154 148 182 178 257 ROA 11.3        14.7        14.7        17.1        21.3        

Net debt (255) (260) (307) (321) (547) ROE 24.5        32.8        34.5        42.6        58.1        

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, 8-12 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) 7,473 2,986 (25,993) (1,583) (17,226) (36,165) 12.7 27.1 11.2 3.3 3.4 18.9 

       

 ––––––––––––––––––––––––– 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 59 103 82 175 41 1,883 2,342 0.6 2.3 0.9 (0.1) 4.7 3.1 

       
––––––––––––––––––––––––– 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 (45) 50 106 (31) 17 778 874 0.2 1.3 (0.1) (0.0) 4.1 1.8 

8-12 Nov 21 104 53 (24) 206 23 1,105 1,468 0.5 1.0 1.1 (0.0) 0.6 1.3 

       

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % –––––––––––––––––––––

08-Nov-21 84 (141) 32 (99) 18 382 276 (0.0) 0.8 0.8 (0.3) 0.8 0.7 

09-Nov-21 61 85 (97) (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 7 505 17 75 (15) (259) 331 0.1 (0.7) 0.1 (0.2) (0.6) (0.6)

12-Nov-21 0 — 4 362 (6) 284 643 0.1 1.3 (0.6) 1.5 0.7 0.4 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)   
2020 (1.55) 1.85 (0.66) (1.14) (1.34) (1.16) (0.50)   

YTD2021 (0.33) 0.41 0.50 (1.53) (0.86) (0.94) (0.60)   
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 12-Nov-21 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market —————

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net

Foreign Investors  27,073  27,072  1 69,610 72,169 (2,559) 5,386  1,586 3,800

Institution Investors  3,912  4,069  (157) 71,045 127,142 (56,097) 7,343  6,942 400

Retail Investors  31,687  32,958  (1,271) 181,786 123,130 58,656 1,890  699 1,191

Proprietary Trading  7,687  6,260  1,427 — — — — — —
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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) 

ADB นางสาว พรพวิรรณ นิรมลเฉิดฉาย 11/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 2.02  101,000  
ADB นาย จนิ กุย้ จาง 11/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 2.02  202,000  

ASEFA นางสาว ทศันีย ์เชาวชวีเกษตร 11/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 40,000 3.98  159,200  
HFT นาย เจิน้ ยง หลนิ 11/11/64 ซือ้ ใบแสดงสทิธใินผลประโยชน์ที ่ 200,000 7.60  1,520,000  

    เกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย    
    (NVDR)อา้งองิ หุน้สามญั    

ICN นาย ธรรมวฒัน์ อุชุไพบลูยว์งศ ์ 12/11/64 ขาย หุน้สามญั 110,000 9.35  1,028,500  
KCE นาย วบิรูณ์ สุนทรววิฒัน์ 11/11/64 ขาย หุน้สามญั 15,000 90.75  1,361,250  
PIN นาย รฐัวฒัน์ ศุขสายชล 09/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 256,400 3.90  999,960  
RPH นาย ศรณัย ์สภุคัศรณัย ์ 10/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 6.10  305,000  
RPH นาย ศรณัย ์สภุคัศรณัย ์ 11/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 6.10  305,000  
RPH นาย ศรณัย ์สภุคัศรณัย ์ 12/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 6.08  608,000  
S11 นาย วนัชยั บุญธรรม 12/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 4,300 6.60  28,380  

SABUY นางสาว ทศัน์วรรณ บุญอนนัต์ 11/11/64 ขาย หุน้สามญั 10,000 12.00  120,000  
SABUY นาย ชเูกยีรต ิรุจนพรพจ ี 12/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 4,700,000 12.69  59,643,000  
SGP นาย สมชาย กอประสพสุข 11/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 15,000 13.50  202,500  

SUSCO นาย มงคล สมิะโรจน์ 11/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 99,800 3.28  327,344  
TM นาง สนุทร ีจรรโลงบุตร 12/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 45,000 3.34  150,300  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 11/11/64 ซือ้ หุน้สามญั 300 25.25  7,575.00  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหต ุ
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

PIN บรษิทั เจทดีบับลวิ แอซ็เซท จาํกดั ไดม้า หุน้ 3.01  28.30  09/11/64  
PIN บรษิทั ป่ินทองโฮลดิง้ จาํกดั ไดม้า หุน้ 2.59  37.52  09/11/64  

SAAM นาย โสฬส คงคาม ี จาํหน่าย หุน้ 0.18  4.88  10/11/64  
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 
COMAN 9 – 29 พ.ย.21 ระดบั 1 U 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 

CRD 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 UBE 11 ต.ค. – 19 พ.ย.21 ระดบั 1 
DELT01P2202A 15 – 19 พ.ย.21 ระดบั 1 UMI 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.21 ระดบั 1 
DELT06C2201A 15 – 19 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 
JAS 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 WAVE-W2 1 พ.ย. – 9 ธ.ค.21 ระดบั 1 
JP 15 พ.ย. – 24 ธ.ค.21 ระดบั 1 YGG 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 1 
K 1 พ.ย. – 9 ธ.ค.21 ระดบั 1 SANKO 18 ต.ค. – 26 พ.ย.21 ระดบั 2 

KKC 25 ต.ค. – 3 ธ.ค.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 
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 12 Nov 11 Nov 10 Nov 9 Nov 8 Nov Symbol 12 Nov 11 Nov 10 Nov 9 Nov 8 Nov

1 BAM 602.7 35.5 (17.0) (14.7) (62.8) 1 KBANK (923.9) 141.4 (184.0) 46.1 262.3 

2 SCGP 330.8 0.7 (6.8) 126.1 (38.5) 2 SCB (253.3) 41.9 (185.3) (4.3) 226.9 

3 CBG 243.8 200.1 64.3 7.1 (59.7) 3 OR (206.4) 16.7 (24.4) 25.9 39.3 

4 AOT 236.2 (99.0) (175.2) 204.6 1,632.7 4 KCE (180.9) 116.9 781.9 2.8 (120.7)

5 DELTA 146.0 120.4 (21.8) 31.8 (548.0) 5 KEX (115.3) (18.7) (6.4) (10.7) (2.5)

6 KTC 138.2 (24.1) (273.3) 36.5 19.1 6 IRPC (106.3) (77.9) (197.9) (54.0) (15.3)

7 CPN 133.6 (102.6) (21.4) 73.2 120.0 7 GUNKUL (96.3) (51.8) (204.2) (219.3) (782.5)

8 STARK 118.7 (3.7) 11.5 (10.2) (2.7) 8 GULF (69.5) (96.2) 19.5 174.2 (225.8)

9 CRC 102.2 (31.2) (3.3) 33.3 90.0 9 KTB (66.4) 9.2 4.8 (17.9) 84.2 

10 COM7 100.2 520.0 (3.6) 67.5 (20.6) 10 KKP (61.8) (25.3) 9.2 0.1 7.7 

11 MTC 98.3 (100.3) (350.2) (12.9) (15.3) 11 BBL (58.2) (110.4) (91.7) (20.8) 105.0 

12 ADVANC 89.7 21.0 171.2 (73.2) 225.5 12 BCH (55.2) 11.3 (7.1) 35.6 (106.6)

13 EA 64.8 (53.6) (55.9) 117.2 (103.1) 13 BANPU (47.0) (12.2) (135.9) (191.3) 67.1 

14 CPF 61.5 94.4 (24.4) 14.5 91.2 14 BYD (42.9) 6.1 17.6 10.7 40.9 

15 BJC 58.9 13.1 18.9 83.5 8.6 15 BGRIM (40.5) 20.0 (140.0) (86.2) (116.0)

16 MORE 56.1 60.7 55.2 95.2 7.8 16 CHAYO (39.0) 9.9 2.1 0.4 3.1 

17 SPALI 51.9 44.0 60.3 48.9 35.4 17 NEX (37.8) 25.0 183.7 10.7 (14.4)

18 U 48.1 (2.7) (19.2) 21.1 (0.5) 18 MINT (37.1) (4.5) 2.2 73.7 147.6 

19 SCM 47.7 (2.6) (1.5) (3.9) 1.9 19 HANA (36.4) 9.8 72.7 149.8 29.3 

20 TRUE 43.4 (19.3) (73.7) (31.8) 165.3 20 ESSO (32.6) 7.5 (3.4) (0.1) (2.4)

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 KBANK 332.2 1,256.1 1,588.2 (923.9) 25.2 1 TISCO-P 0.01 0.01 74.0 

2 BAM 878.9 276.2 1,155.1 602.7 21.3 2 BBL 439.3 1,908.8 23.0 

3 CPALL 460.6 469.6 930.3 (9.0) 27.3 3 NINE 77.4 365.5 21.2 

4 KCE 312.4 493.3 805.8 (180.9) 28.6 4 EMC-W6 856.0 4,216.7 20.3 

5 PTT 381.3 398.8 780.0 (17.5) 30.1 5 KBANK 430.6 2,369.3 18.2 

6 OSP 342.1 360.5 702.6 (18.4) 31.8 6 LH 2,059.4 11,949.7 17.2 

7 AOT 456.8 220.6 677.4 236.2 33.2 7 AP 533.2 3,145.9 17.0 

8 CBG 455.0 211.2 666.1 243.8 28.2 8 MINT-W7 32.7 222.1 14.7 

9 SCGP 483.7 152.9 636.6 330.8 25.7 9 BEYOND-W2 3.0 21.0 14.4 

10 ADVANC 308.0 218.2 526.2 89.7 39.4 10 THIP 12.9 90.0 14.4 

11 PTTEP 220.1 234.1 454.3 (14.0) 34.5 11 GBX 153.6 1,089.1 14.1 

12 BDMS 229.5 220.4 449.8 9.1 29.7 12 TU 650.3 4,771.8 13.6 

13 MINT 205.2 242.3 447.4 (37.1) 32.3 13 SAT 53.7 425.2 12.6 

14 HANA 195.4 231.9 427.3 (36.4) 33.5 14 MACO-W3 170.1 1,353.0 12.6 

15 IVL 190.7 214.0 404.6 (23.3) 32.2 15 PSL 193.5 1,559.3 12.4 

16 SCB 75.1 328.4 403.5 (253.3) 20.9 16 TTA 218.4 1,822.5 12.0 

17 IRPC 145.5 251.8 397.3 (106.3) 33.2 17 TISCO 95.4 800.6 11.9 

18 OR 94.7 301.2 395.9 (206.4) 35.7 18 MCS 55.1 477.0 11.6 

19 JMART 204.0 184.7 388.7 19.4 26.0 19 MORE 754.3 6,530.9 11.6 

20 DELTA 266.6 120.6 387.2 146.0 27.2 20 MACO 597.5 5,412.0 11.0 

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 

PCSGH 30,700 164,245 5.35 5.35 0.00% 34.69%

VIBHA 2,391,700 5,445,636 2.28 2.26 0.75% 25.54%

GULF-R 2,640,600 110,142,875 41.71 41.75 -0.09% 25.45%

GFPT-R 586,500 6,896,360 11.76 11.80 -0.35% 21.67%

OR-R 3,970,000 106,804,975 26.90 26.75 0.57% 19.29%

BKI 17,500 4,863,800 277.93 278.00 -0.02% 19.10%

HMPRO-R 2,595,900 39,456,010 15.20 15.20 0.00% 18.83%

CPF 3,011,100 74,974,050 24.90 25.25 -1.39% 18.74%

PTTEP-R 1,027,700 122,081,150 118.79 117.50 1.10% 18.50%

GPSC-R 1,346,000 100,196,025 74.44 74.50 -0.08% 18.42%

SC 904,500 3,205,476 3.54 3.52 0.68% 17.90%

AWC 4,865,100 22,803,362 4.69 4.68 0.15% 17.42%

THANI-R 14,195,500 58,647,384 4.13 4.12 0.28% 17.18%

BAY 106,100 3,561,425 33.57 33.50 0.20% 16.97%

BGRIM-R 1,460,500 59,573,725 40.79 41.00 -0.51% 16.97%

UTP 115,100 1,911,220 16.60 16.70 -0.57% 16.92%

TOP-R 1,225,900 66,441,325 54.20 54.00 0.37% 16.65%

CENTEL-R 296,300 10,690,775 36.08 36.50 -1.15% 16.39%

PTT 5,449,400 206,521,550 37.90 37.50 1.06% 15.88%

TASCO 673,800 12,263,030 18.20 18.20 0.00% 15.72%

TCAP 953,500 34,564,375 36.25 36.25 0.00% 15.11%

CENTEL 271,000 9,820,075 36.24 36.50 -0.72% 14.99%

BEM-R 8,170,100 74,212,840 9.08 9.15 -0.73% 14.76%

EGCO-R 101,800 17,924,300 176.07 176.00 0.04% 14.67%

OSP-R 4,416,200 153,207,200 34.69 35.00 -0.88% 14.61%

CRC-R 1,574,400 57,639,475 36.61 36.50 0.30% 14.30%

BCH-R 1,666,000 34,069,820 20.45 20.40 0.25% 13.95%

TOP 1,009,300 54,679,775 54.18 54.00 0.33% 13.71%

EPG 1,060,300 11,925,950 11.25 11.20 0.43% 13.60%

PTTGC-R 890,800 54,784,200 61.50 61.50 0.00% 13.54%

BLA-R 583,900 17,822,450 30.52 30.75 -0.74% 13.15%

AWC-R 3,642,800 17,082,712 4.69 4.68 0.20% 13.04%

TOA-R 108,600 3,661,750 33.72 33.50 0.65% 12.91%

BANPU-R 4,543,500 49,663,470 10.93 11.00 -0.63% 12.78%

QH-R 1,929,300 4,399,162 2.28 2.28 0.01% 12.69%

RATCH 251,900 11,249,475 44.66 44.50 0.36% 12.55%

HANA-R 887,100 77,249,000 87.08 86.50 0.67% 12.12%

BBL 600,100 76,212,700 127.00 126.50 0.40% 11.99%

BANPU 4,179,200 45,966,200 11.00 11.00 -0.01% 11.76%

ORI-R 876,300 10,105,780 11.53 11.50 0.28% 11.72%

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 

UNIQ 49,100 328,970 6.70 6.65 0.75% 11.66%

SUPER 22,890,600 21,746,070 0.95 0.96 -1.04% 11.48%

BTS 2,229,200 21,623,240 9.70 9.70 0.00% 11.20%

TQM-R 170,000 18,118,000 106.58 106.00 0.54% 11.06%

MINT 2,247,400 74,858,825 33.31 33.25 0.18% 10.78%

BGRIM 914,800 37,305,225 40.78 41.00 -0.54% 10.63%

SUSCO 160,900 523,612 3.25 3.26 -0.18% 10.63%

ADVANC 345,100 66,871,600 193.77 193.00 0.40% 9.98%

VGI 1,632,000 11,489,540 7.04 7.05 -0.14% 9.93%

SSP 61,500 818,370 13.31 13.20 0.81% 9.92%

PSL 1,353,500 22,576,280 16.68 16.50 1.09% 9.88%

CHG 8,838,200 33,141,166 3.75 3.72 0.80% 9.67%

BCPG 304,300 3,925,470 12.90 12.90 0.00% 9.53%

MEGA-R 338,500 16,191,000 47.83 47.50 0.70% 9.49%

WHA 6,203,600 21,479,060 3.46 3.44 0.65% 9.49%

HMPRO 1,302,100 19,791,920 15.20 15.20 0.00% 9.44%

CK 673,700 14,820,540 22.00 21.90 0.45% 9.41%

SGP 65,100 885,360 13.60 13.50 0.74% 9.34%

KTB 2,507,300 29,585,020 11.80 11.80 0.00% 9.27%

CPALL-R 2,306,000 150,937,800 65.45 65.25 0.31% 9.16%

IVL-R 1,371,900 57,108,950 41.63 41.75 -0.29% 9.12%

ERW 697,300 2,250,602 3.23 3.24 -0.38% 9.09%

EA-R 588,700 39,260,325 66.69 66.50 0.29% 9.04%

EPG-R 703,400 7,872,870 11.19 11.20 -0.07% 9.02%

STA-R 1,030,200 31,751,675 30.82 30.75 0.23% 8.98%

DELTA-R 156,400 62,960,600 402.56 404.00 -0.36% 8.88%

BLA 388,700 11,851,200 30.49 30.75 -0.85% 8.75%

TQM 133,300 14,215,250 106.64 106.00 0.60% 8.67%

LH 2,817,900 24,304,080 8.62 8.65 -0.29% 8.55%

TOA 70,100 2,366,650 33.76 33.50 0.78% 8.33%

AMATA-R 248,400 5,218,540 21.01 20.90 0.52% 8.24%

MTC-R 584,400 35,136,575 60.12 60.25 -0.21% 8.06%

MINT-R 1,677,900 55,671,650 33.18 33.25 -0.21% 8.04%

CK-R 574,900 12,656,900 22.02 21.90 0.53% 8.03%

IRPC 11,706,500 47,645,298 4.07 4.04 0.74% 7.95%

KCE-R 1,217,200 111,459,775 91.57 90.75 0.90% 7.90%

SCC 89,200 35,399,100 396.85 396.00 0.21% 7.89%

ADVANC-R 271,100 52,394,900 193.27 193.00 0.14% 7.84%

ROJNA 367,300 2,578,515 7.02 6.95 1.01% 7.80%

SCC-R 88,000 34,876,900 396.33 396.00 0.08% 7.78%

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 

BDMS 2,389,300 58,223,780 24.37 24.40 -0.13% 7.69%

DTAC 356,800 12,867,925 36.06 35.75 0.88% 7.66%

TPIPP-R 137,700 578,342 4.20 4.22 -0.47% 7.65%

STA 873,200 26,937,100 30.85 30.75 0.32% 7.61%

ICHI 202,700 2,229,700 11.00 11.00 0.00% 7.42%

GULF 749,700 31,299,975 41.75 41.75 0.00% 7.23%

SPRC 1,001,600 10,145,560 10.13 10.20 -0.69% 7.17%

INTUCH 152,200 11,521,825 75.70 75.75 -0.06% 7.04%

BJC 360,600 12,440,700 34.50 34.75 -0.72% 6.94%

AMATA 206,800 4,358,970 21.08 20.90 0.85% 6.86%

CPN-R 750,300 43,982,875 58.62 58.25 0.64% 6.83%

METCO 1,500 430,000 286.67 285.00 0.58% 6.76%

BDMS-R 2,069,300 50,476,050 24.39 24.40 -0.03% 6.66%

ORI 483,800 5,630,670 11.64 11.50 1.20% 6.47%

PTT-R 2,186,300 82,454,150 37.71 37.50 0.57% 6.37%

ESSO 2,163,100 16,791,595 7.76 7.75 0.16% 6.14%

BJC-R 312,600 10,784,700 34.50 34.75 -0.72% 6.02%

KCE 909,000 83,572,650 91.94 90.75 1.31% 5.90%

KKP-R 244,300 15,083,750 61.74 61.25 0.80% 5.76%

NRF 100,600 804,955 8.00 8.10 -1.22% 5.72%

BPP-R 77,700 1,336,440 17.20 17.20 0.00% 5.68%

DOHOME-R 320,500 7,774,680 24.26 24.20 0.24% 5.67%

SAWAD-R 269,200 17,024,350 63.24 63.00 0.38% 5.66%

COM7-R 562,100 42,915,225 76.35 75.75 0.79% 5.59%

BEM 3,082,000 27,996,235 9.08 9.15 -0.72% 5.57%

CPN 611,200 35,687,150 58.39 58.25 0.24% 5.56%

PTTEP 307,700 36,478,650 118.55 117.50 0.90% 5.54%

WHAUP 97,600 411,872 4.22 4.24 -0.47% 5.54%

TTB 16,183,500 19,158,365 1.18 1.19 -0.52% 5.53%

KTB-R 1,491,700 17,601,650 11.80 11.80 0.00% 5.51%

JMT 843,900 45,959,400 54.46 54.75 -0.53% 5.48%

PSH 39,600 544,500 13.75 13.70 0.36% 5.45%

TU 395,100 8,052,240 20.38 20.30 0.40% 5.44%

AP-R 2,083,800 19,212,090 9.22 9.20 0.21% 5.43%

GFPT 146,600 1,716,410 11.71 11.80 -0.78% 5.42%

OR 1,111,200 30,002,400 27.00 26.75 0.93% 5.40%

PTTGC 354,500 21,784,650 61.45 61.50 -0.08% 5.39%

MAJOR-R 222,400 4,639,140 20.86 20.80 0.29% 5.36%

ASP-R 106,200 371,700 3.50 3.50 0.00% 5.34%

MBK-R 33,300 454,240 13.64 13.70 -0.43% 5.32%

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 

TPCH 10,500 117,600 11.20 11.20 0.00% 5.31%

GPSC 384,700 28,656,450 74.49 74.50 -0.01% 5.27%

UTP-R 35,800 597,800 16.70 16.70 -0.01% 5.26%

SCB 374,700 49,648,800 132.50 132.50 0.00% 5.15%

KBANK 1,079,100 160,301,100 148.55 148.00 0.37% 5.10%

THANI 4,167,900 17,415,644 4.18 4.12 1.42% 5.04%

MEGA 178,400 8,540,325 47.87 47.50 0.78% 5.00%

RATCH-R 100,200 4,483,625 44.75 44.50 0.55% 4.99%

GUNKUL-R 5,172,400 24,463,084 4.73 4.72 0.20% 4.90%

IRPC-R 7,155,800 29,086,620 4.06 4.04 0.61% 4.86%

BH-R 107,800 16,639,400 154.35 154.00 0.23% 4.81%

PLAT-R 6,300 19,404 3.08 3.10 -0.65% 4.70%

TISCO 80,400 7,423,925 92.34 92.00 0.37% 4.66%

PLANB 804,700 5,594,140 6.95 6.95 0.03% 4.63%

BCP 122,000 3,409,900 27.95 27.50 1.64% 4.53%

RCL 54,400 2,364,475 43.46 43.25 0.50% 4.49%

TRUE 6,574,500 25,053,648 3.81 3.78 0.81% 4.45%

KKP 187,900 11,686,350 62.19 61.25 1.54% 4.43%

CPALL 1,110,500 73,068,350 65.80 65.25 0.84% 4.41%

XO 80,500 1,417,180 17.60 17.70 -0.54% 4.40%

STEC 322,500 4,393,150 13.62 13.70 -0.57% 4.38%

AUCT 22,700 209,570 9.23 9.30 -0.73% 4.33%

ASP 85,200 298,518 3.50 3.50 0.11% 4.29%

M-R 26,200 1,475,700 56.32 56.50 -0.31% 4.16%

MTC 301,200 18,072,050 60.00 60.25 -0.41% 4.16%

PLANB-R 718,400 4,984,620 6.94 6.95 -0.17% 4.14%

AOT 629,500 41,887,000 66.54 66.50 0.06% 4.12%

TCAP-R 259,000 9,388,750 36.25 36.25 0.00% 4.10%

SPALI 469,900 10,981,220 23.37 23.20 0.73% 4.09%

TU-R 286,500 5,829,860 20.35 20.30 0.24% 3.95%

AOT-R 600,600 39,926,025 66.48 66.50 -0.03% 3.93%

NOBLE 379,000 2,426,505 6.40 6.45 -0.74% 3.93%

BEC 500,000 6,500,000 13.00 13.00 0.00% 3.91%

AAV 403,500 1,154,010 2.86 2.84 0.70% 3.87%

BCH 462,000 9,464,210 20.49 20.40 0.42% 3.87%

AP 1,478,600 13,896,560 9.40 9.20 2.16% 3.86%

DOHOME 211,700 5,133,020 24.25 24.20 0.19% 3.75%

SCB-R 261,000 34,580,700 132.49 132.50 -0.01% 3.59%

SCCC-R 3,200 528,000 165.00 165.50 -0.30% 3.56%

AI 18,000 132,555 7.36 7.30 0.88% 3.48%

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 

THCOM 371,200 4,071,140 10.97 10.90 0.62% 3.47%

STEC-R 251,700 3,423,120 13.60 13.70 -0.73% 3.41%

ASIAN 48,200 793,200 16.46 16.30 0.96% 3.37%

DELTA 59,100 23,883,800 404.13 404.00 0.03% 3.36%

ITD 1,713,800 3,953,392 2.31 2.32 -0.57% 3.36%

TRUE-R 4,955,000 18,947,402 3.82 3.78 1.16% 3.36%

DDD 14,400 265,050 18.41 18.20 1.13% 3.34%

BAFS-R 18,800 531,300 28.26 28.50 -0.84% 3.31%

KTC 239,400 13,932,900 58.20 57.75 0.78% 3.22%

SIRI 1,925,700 2,503,410 1.30 1.30 0.00% 3.21%

CHG-R 2,912,100 10,896,076 3.74 3.72 0.58% 3.19%

TPIPL 154,300 266,940 1.73 1.73 0.00% 3.19%

PTL-R 246,300 5,871,390 23.84 23.60 1.01% 3.15%

CGD 948,100 483,531 0.51 0.51 0.00% 3.10%

HTC 3,600 132,000 36.67 36.75 -0.23% 3.08%

COM7 305,600 23,279,975 76.18 75.75 0.56% 3.04%

IVL 457,400 19,009,200 41.56 41.75 -0.46% 3.04%

AUCT-R 15,200 140,600 9.25 9.30 -0.54% 2.90%

BAM 3,944,600 77,857,420 19.74 20.30 -2.77% 2.90%

S-R 139,000 272,325 1.96 1.95 0.47% 2.90%

M 18,100 1,020,250 56.37 56.50 -0.23% 2.88%

AIE 51,000 257,550 5.05 5.05 0.00% 2.87%

STGT 312,000 9,015,100 28.89 29.00 -0.36% 2.85%

GUNKUL 2,930,100 13,851,214 4.73 4.72 0.15% 2.78%

RJH 11,400 385,650 33.83 34.00 -0.50% 2.77%

BH 61,500 9,518,800 154.78 154.00 0.50% 2.75%

BLAND-R 165,000 179,570 1.09 1.09 -0.16% 2.75%

GLOBAL 69,200 1,432,440 20.70 20.70 0.00% 2.71%

JMT-R 418,000 22,773,600 54.48 54.75 -0.49% 2.71%

BCP-R 72,300 2,004,450 27.72 27.50 0.81% 2.68%

BAM-R 3,619,700 71,960,730 19.88 20.30 -2.07% 2.66%

LH-R 877,400 7,568,600 8.63 8.65 -0.28% 2.66%

MICRO 75,700 613,850 8.11 8.05 0.73% 2.66%

GRAMMY 1,000 14,380 14.38 14.30 0.56% 2.64%

PSL-R 362,200 6,043,670 16.69 16.50 1.13% 2.64%

SUPEREIF 14,900 177,310 11.90 11.80 0.85% 2.63%

TKN-R 90,000 613,525 6.82 6.80 0.25% 2.59%

TTA 1,260,900 12,571,325 9.97 9.75 2.26% 2.58%

JMART 416,300 18,896,850 45.39 45.25 0.31% 2.54%

RS 288,400 5,407,240 18.75 18.70 0.26% 2.52%

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 

SPALI-R 289,800 6,743,850 23.27 23.20 0.30% 2.52%

SHR 240,500 882,720 3.67 3.62 1.39% 2.43%

KTC-R 179,100 10,386,875 57.99 57.75 0.42% 2.41%

PTG-R 678,900 10,184,820 15.00 15.20 -1.30% 2.36%

KISS 17,600 206,980 11.76 11.70 0.51% 2.34%

BTS-R 464,600 4,506,070 9.70 9.70 -0.01% 2.33%

SPCG-R 46,900 841,930 17.95 18.10 -0.82% 2.33%

UVAN 86,400 597,930 6.92 6.85 1.03% 2.33%

CBG-R 218,600 26,876,100 122.95 123.50 -0.45% 2.32%

SAWAD 110,400 6,980,375 63.23 63.00 0.36% 2.32%

CRC 248,300 9,040,575 36.41 36.50 -0.25% 2.26%

CIMBT 102,400 91,136 0.89 0.88 1.14% 2.24%

HANA 161,500 14,128,975 87.49 86.50 1.14% 2.21%

SPCG 43,400 782,400 18.03 18.10 -0.40% 2.16%

PTG 614,200 9,165,520 14.92 15.20 -1.82% 2.13%

CBG 197,800 24,380,600 123.26 123.50 -0.20% 2.10%

XPG 586,600 1,837,154 3.13 3.10 1.03% 2.09%

ACE 648,000 2,382,430 3.68 3.64 1.01% 2.08%

CKP 431,000 2,219,650 5.15 5.10 0.98% 2.08%

CPF-R 335,000 8,344,210 24.91 25.25 -1.35% 2.08%

EA 132,700 8,830,975 66.55 66.50 0.07% 2.04%

FSMART 43,300 480,630 11.10 11.10 0.00% 2.04%

JKN 43,700 375,715 8.60 8.60 -0.03% 2.02%

LHFG 209,700 287,289 1.37 1.37 0.00% 2.00%

SCCC 1,800 297,450 165.25 165.50 -0.15% 2.00%

THG 14,400 482,400 33.50 33.50 0.00% 1.98%

TSTH 208,500 328,444 1.58 1.60 -1.55% 1.95%

DCC 260,800 777,068 2.98 2.98 -0.01% 1.94%

KSL-R 61,900 229,754 3.71 3.72 -0.22% 1.92%

PRM 71,600 465,400 6.50 6.45 0.78% 1.87%

SPRC-R 256,400 2,589,640 10.10 10.20 -0.98% 1.84%

MAJOR 67,500 1,404,770 20.81 20.80 0.05% 1.63%

OSP 483,900 16,593,750 34.29 35.00 -2.02% 1.60%

EGCO 10,900 1,923,850 176.50 176.00 0.28% 1.57%

LPN 59,800 291,824 4.88 4.90 -0.41% 1.55%

LOXLEY 179,000 501,492 2.80 2.84 -1.35% 1.53%

KBANK-R 322,000 47,831,800 148.55 148.00 0.37% 1.52%

AEONTS 3,500 690,900 197.40 195.00 1.23% 1.51%

NCAP 68,500 646,490 9.44 9.45 -0.13% 1.51%

SCGP 289,900 18,666,675 64.39 64.25 0.22% 1.51%

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 

SCGP-R 289,000 18,600,250 64.36 64.25 0.17% 1.50%

7UP 618,900 901,553 1.46 1.46 -0.23% 1.48%

NER 299,500 2,141,425 7.15 7.15 0.00% 1.47%

KEX 478,700 17,662,975 36.90 36.50 1.09% 1.44%

BEC-R 181,700 2,373,660 13.06 13.00 0.49% 1.42%

BA 11,500 136,850 11.90 11.90 0.00% 1.40%

CKP-R 289,300 1,489,895 5.15 5.10 0.98% 1.39%

LPN-R 52,600 256,688 4.88 4.90 -0.41% 1.36%

STPI 24,600 106,050 4.31 4.34 -0.67% 1.35%

DOD 34,000 387,600 11.40 11.30 0.88% 1.30%

TKN 44,800 304,820 6.80 6.80 0.06% 1.29%

TIDLOR 100,000 3,627,100 36.27 36.75 -1.30% 1.28%

WORK 38,600 839,620 21.75 21.70 0.24% 1.28%

AH 69,400 1,537,840 22.16 21.90 1.18% 1.25%

TTA-R 613,400 6,044,450 9.85 9.75 1.07% 1.25%

DEMCO-R 25,800 112,218 4.35 4.42 -1.59% 1.24%

MONO 109,100 161,851 1.48 1.48 0.24% 1.21%

BOL 16,900 231,490 13.70 13.60 0.72% 1.20%

SIRI-R 715,800 930,540 1.30 1.30 0.00% 1.19%

VNG 18,200 169,725 9.33 9.30 0.27% 1.19%

KSL 37,000 136,488 3.69 3.72 -0.84% 1.15%

DEMCO 22,900 99,386 4.34 4.42 -1.81% 1.10%

INTUCH-R 23,300 1,765,325 75.77 75.75 0.02% 1.08%

ESSO-R 358,600 2,782,825 7.76 7.75 0.13% 1.02%

AKR 70,000 70,778 1.01 1.01 0.11% 1.00%

CHAYO 85,000 1,042,570 12.27 12.10 1.37% 0.95%

BPP 12,900 221,880 17.20 17.20 0.00% 0.94%

RBF 26,100 526,320 20.17 20.00 0.83% 0.94%

RCL-R 11,200 484,675 43.27 43.25 0.06% 0.92%

AEONTS-R 2,100 411,800 196.10 195.00 0.56% 0.91%

GGC 2,000 24,600 12.30 12.30 0.00% 0.89%

SINGER 73,200 3,227,350 44.09 44.50 -0.92% 0.86%

ASK 23,100 984,000 42.60 41.25 3.27% 0.82%

JR 22,500 162,000 7.20 7.25 -0.69% 0.80%

TTB-R 2,338,800 2,759,784 1.18 1.19 -0.84% 0.80%

BGC 6,700 73,700 11.00 11.00 0.00% 0.72%

MC 11,200 101,920 9.10 9.15 -0.55% 0.71%

JWD 75,200 1,213,840 16.14 15.70 2.81% 0.69%

MDX 27,700 167,770 6.06 6.00 0.94% 0.68%

ILM 5,500 98,390 17.89 18.20 -1.71% 0.67%

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 

UNIQ-R 2,700 18,090 6.70 6.65 0.75% 0.64%

WHAUP-R 11,200 47,264 4.22 4.24 -0.47% 0.64%

JMART-R 103,400 4,684,300 45.30 45.25 0.12% 0.63%

ITD-R 306,700 717,678 2.34 2.32 0.86% 0.60%

SIS 10,600 399,850 37.72 38.00 -0.73% 0.59%

AJ 4,000 76,010 19.00 19.00 0.01% 0.58%

WHA-R 377,700 1,299,288 3.44 3.44 0.00% 0.58%

LANNA 109,900 1,947,770 17.72 17.40 1.86% 0.57%

TASCO-R 22,900 416,780 18.20 18.20 0.00% 0.53%

SC-R 25,600 90,112 3.52 3.52 0.00% 0.51%

KYE 100 36,900 369.00 370.00 -0.27% 0.49%

BAY-R 3,000 100,925 33.64 33.50 0.42% 0.48%

NOBLE-R 45,100 288,640 6.40 6.45 -0.78% 0.47%

ETC 220,400 652,328 2.96 2.90 2.06% 0.44%

JTS 3,300 269,425 81.64 80.75 1.11% 0.42%

AU 25,600 271,360 10.60 10.70 -0.93% 0.41%

KEX-R 132,300 4,840,850 36.59 36.50 0.25% 0.40%

SAK 45,800 412,005 9.00 9.10 -1.15% 0.38%

STARK 476,800 2,235,282 4.69 4.72 -0.68% 0.36%

PTL 25,900 601,850 23.24 23.60 -1.54% 0.33%

SAPPE 24,800 657,200 26.50 27.25 -2.75% 0.33%

SAT 10,200 216,580 21.23 20.90 1.59% 0.32%

SNC 13,500 222,750 16.50 16.80 -1.79% 0.32%

SUPER-R 591,300 561,735 0.95 0.96 -1.04% 0.30%

TTW 10,000 117,000 11.70 11.80 -0.85% 0.30%

SYNEX 6,000 159,000 26.50 26.00 1.92% 0.25%

SAT-R 6,800 142,440 20.95 20.90 0.23% 0.22%

STARK-R 278,100 1,298,492 4.67 4.72 -1.08% 0.21%

MBK 1,100 15,180 13.80 13.70 0.73% 0.18%

SGP-R 1,000 13,600 13.60 13.50 0.74% 0.14%

TFG-R 2,400 10,176 4.24 4.26 -0.47% 0.12%

SKE 45,000 47,388 1.05 1.03 2.24% 0.10%

CCET-R 92,300 269,656 2.92 3.06 -4.53% 0.09%

KGI 14,600 91,250 6.25 6.25 0.00% 0.08%

MCS 3,400 49,980 14.70 14.80 -0.68% 0.08%

ASIAN-R 1,000 16,500 16.50 16.30 1.23% 0.07%

DTAC-R 3,100 111,600 36.00 35.75 0.70% 0.07%

SABUY 19,500 241,800 12.40 12.30 0.81% 0.07%

CCET 41,800 122,056 2.92 3.06 -4.58% 0.04%

AMANAH 6,200 29,010 4.68 4.48 4.44% 0.02%

BCPG-R 500 6,450 12.90 12.90 0.00% 0.02%

TTCL 100 436 4.36 4.36 0.00% 0.02%

ACE-R 4,200 15,372 3.66 3.64 0.55% 0.01%

SYNEX-R 200 5,250 26.25 26.00 0.96% 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 

TU-F 63,300 1,284,990 20.30 20.30  0.00 

BBL-F 5,900 752,200 127.00 126.50  0.40 

BTS-F 74,200 716,030 9.65 9.70  (0.52)

DIF-F 41,600 549,120 13.20 13.30  (0.75)

KBANK-F 900 134,100 149.00 148.00  0.68 

AP-F 5,500 51,150 9.30 9.20  1.09 

SCGP-F 200 12,600 63.00 64.25  (1.95)

JASIF-F 1,000 10,300 10.30 10.30  0.00 

CPALL-F 86 5,612 65.25 65.25  0.00 

OR-F 100 2,700 27.00 26.75  0.93 

B-WORK-F 500 2,080 4.16 10.40  (60.00)

SCB-F 7 928 132.50 132.50  0.00 

ONEE-F 100 920 9.20 9.60  (4.17)

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

KEX 52,386,900  1,990,702,200 38.00 36.50 4.11  3.00

COM7 1,000,000  76,250,000 76.25 75.75 0.66  1.00

GPSC 900,000  67,050,000 74.50 74.50 0.00  1.00

CPALL 900,000  58,625,000 65.14 65.25 (0.17) 3.00

OSP 1,500,000  52,125,000 34.75 35.00 (0.71) 1.00

ACC 40,000,000  44,000,000 1.10 1.07 2.80  2.00

SKR 2,500,000  31,250,000 12.50 12.50 0.00  2.00

CBG 155,500  20,448,250 131.50 123.50 6.48  1.00

BJC 569,300  20,352,475 35.75 34.75 2.88  1.00

TOP 339,600  18,338,400 54.00 54.00 0.00  3.00

SABUY-W1 1,800,000  15,930,000 8.85 8.80 0.57  1.00

KBANK 100,000  14,800,000 148.00 148.00 0.00  1.00

CPF 173,900  4,390,975 25.25 25.25 0.00  1.00

NUSA 9,216,000  4,331,520 0.47 0.39 20.51  1.00

SSP-W2 1,000,000  2,480,000 2.48 2.50 (0.80) 1.00

AQ 10,000,000  445,000 0.04 0.05 (20.00) 2.00

NUSA-W4 2,350,000  376,000 0.16 0.17 (5.88) 1.00

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 13/11/21

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 1.46 0.49 28.7% na na 2.98 335.9% Last business day of Jun (1st on 30 Jun 2020)

AIE-W2 In 1.000 1:0.2500 04/05/2023 5.05 0.83 43.4% 0.79 5.6% 1.52 124.4% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

AJA-W3 In 0.200 1:1.0000 30/08/2024 0.60 0.37 43.3% 0.34 10.3% 1.62 83.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

ALL-W1 Out 2.545 1:1.1000 17/08/2022 2.82 0.66 23.0% 0.32 103.1% 4.70 65.9% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 19.80 14.80 47.7% 13.24 11.8% 1.34 163.1% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

B-W6 Out 0.660 1:1.0000 16/08/2023 0.88 0.37 46.0% 0.28 34.4% 2.38 77.6% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

B52-W3 In 0.242 1:1.0336 14/02/2022 0.63 0.39 27.9% 0.37 6.3% 1.67 179.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

BANPU-W4 In 5.000 1:1.0000 30/09/2022 11.00 4.84 41.8% 4.68 3.4% 2.27 66.2% 30 Sep 2022

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 30/09/2023 11.00 3.36 41.8% 3.18 5.7% 3.27 47.7% 30 Sep 2023

BC-W1 Out 3.200 1:1.0000 29/08/2023 1.46 0.56 31.9% 0.01 na 2.61 130.1% 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 5.10 16.2% 4.66 9.5% 2.53 49.0% 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 16.2% 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 9.80 4.14 19.2% 1.14 262.0% 2.37 72.3% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BKD-W2 Out 4.425 1:1.0169 30/11/2022 2.22 0.25 15.0% 0.00 na 9.03 86.5% Last business day of Nov 

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 24/06/2023 4.84 3.64 48.6% 2.79 30.3% 1.33 na 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BROOK-W5 In 0.213 1:1.1730 20/05/2022 0.89 0.73 57.0% 0.75 (2.8%) 1.43 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 0.89 0.49 57.0% 0.25 94.1% 1.82 159.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.300 1:1.0000 12/07/2026 0.89 0.48 57.0% 0.21 130.0% 1.85 115.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W6 Out 9.900 1:1.0000 05/09/2022 9.70 1.42 12.4% 0.24 483.0% 6.83 49.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BYD-W6 In 0.755 1:0.2647 08/09/2023 9.10 2.20 28.3% 1.73 27.0% 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 0.98 45.3% 0.94 4.5% 3.00 49.0% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.51 0.17 23.2% 0.00 na 3.00 126.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 1.10 0.28 26.2% 0.11 162.9% 3.93 57.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W1 In 5.365 1:1.2110 27/05/2022 12.10 7.95 30.9% 7.87 1.1% 1.84 66.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2020)

CHAYO-W2 Out 10.250 1:1.0000 22/06/2023 12.10 3.66 30.9% 2.34 56.4% 3.31 62.5% 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 1.50 21.6% 0.35 331.7% 2.28 95.2% 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 40.2% 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 0.25 40.2% 0.14 80.1% 2.56 104.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

D-W1 Out 3.333 1:1.2000 04/03/2022 4.02 1.11 14.5% 0.71 56.4% 4.35 85.1% 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% 0.20 189.1% 3.21 67.0% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.26 0.12 50.9% 0.09 40.9% 2.17 115.4% End of Jun, Dec 

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 3.24 1.09 38.5% 0.83 30.6% 2.97 53.4% 14 Jun 2024

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 30/05/2024 1.68 0.51 26.1% 0.14 260.7% 3.29 70.4% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

GLOCON-W4 In 0.500 1:1.0000 20/01/2022 1.26 0.54 47.8% 0.61 (11.3%) 2.33 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 0.36 0.15 92.1% 0.00 na 1.20 686.1% 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 5.30 40.1% 4.61 14.9% 2.21 76.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

IP-W1 Out 25.000 1:1.0000 30/09/2023 20.20 6.00 55.8% 4.34 38.2% 3.37 72.1% 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 1.84 28.7% 1.38 33.6% 2.67 70.7% 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 21.3% 0.00 na 5.24 117.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.43 0.32 64.1% 0.20 56.1% 1.34 173.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W3 In 10.949 1:1.0046 17/06/2022 45.25 32.25 41.5% 33.46 (3.6%) 1.41 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 45.25 28.00 41.5% 28.11 (0.4%) 1.62 38.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 70.000 1:1.0000 26/07/2025 45.25 14.40 41.5% 6.82 111.1% 3.14 65.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W3 In 41.960 1:1.0010 16/05/2022 54.75 11.70 46.3% 13.42 (12.8%) 4.68 15.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

J-W1 Out 2.000 1:1.0000 10/06/2022 3.06 1.73 40.4% 1.05 64.3% 1.77 166.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

K-W1 Out 1.000 1:1.0000 11/10/2022 1.46 0.51 71.2% 0.45 12.1% 2.86 90.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 28/04/2024 2.94 0.63 31.6% 0.48 30.4% 4.67 41.9% 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% 1.84 111.8% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LIT-W1 Out 4.000 1:0.5000 25/04/2022 3.42 0.29 9.9% 0.00 na 5.90 113.5%  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 32.5% 0.01 1108.7% 4.24 73.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MBK-W1 In 2.816 1:1.0653 15/11/2023 13.70 11.40 9.4% 11.38 0.2% 1.28 51.8% Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 2.909 1:1.0313 15/05/2024 13.70 10.90 9.4% 10.92 (0.2%) 1.30 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/10/2023 0.61 0.26 34.4% 0.03 914.3% 2.35 121.3% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

MILL-W4 Out 1.735 1:1.2680 11/07/2022 1.58 0.40 65.2% 0.31 27.8% 5.01 80.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

MILL-W6 Out 1.500 1:1.0000 23/05/2024 1.58 0.56 65.2% 0.55 2.2% 2.82 66.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W7 In 21.600 1:1.0000 31/07/2023 33.25 11.40 22.5% 11.58 (1.5%) 2.92 16.6% 15 Feb, 15 May, 15 Aug, 15 Nov (1st on 16 Nov 2020)

MINT-W8 In 28.000 1:1.0000 05/05/2023 33.25 5.00 22.5% 6.51 (23.2%) 6.65 na Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MINT-W9 Out 31.000 1:1.0000 15/02/2024 33.25 3.84 22.5% 5.55 (30.8%) 8.66 12.7% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MORE-W2 Out 2.000 1:1.0000 21/10/2022 1.96 0.45 44.4% 0.30 52.0% 4.36 66.9% Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.200 1:1.0000 06/07/2023 3.90 2.34 46.9% 2.20 6.1% 1.67 90.2% 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 7.15 5.10 36.2% 4.67 9.2% 1.40 213.4% 15 Dec 2020, 15 Jun 2021, 15 Dec 2021, 28 May 2022

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 19/05/2023 9.85 11.30 47.0% 11.44 (1.2%) 1.36 na 21 May 2023

NFC-W1 Out 6.484 1:1.0026 14/12/2021 3.62 0.34 24.3% 0.00 na 10.67 240.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 6.45 1.12 9.7% 0.00 na 6.06 72.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 8.10 2.66 42.0% 1.02 160.9% 3.05 85.7% 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 2.29 167.1% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

OCEAN-W3 In 1.000 1:1.0000 13/02/2022 1.55 0.49 25.6% 0.37 33.3% 3.16 163.9% 13 Feb 2022

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.01 (32.8%) 3.00 259.2% 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 24.3% 1.50 354.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Nov 2019)

PERM-W1 Out 1.800 1:1.0000 17/06/2022 2.50 0.83 29.9% 0.54 53.3% 3.01 110.0% 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 1.62 25.1% 1.48 9.1% 2.30 64.6% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PJW-W1 Out 3.000 1:1.0000 18/07/2024 3.84 1.15 52.0% 1.03 12.1% 3.34 60.8% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PORT-W1 Out 5.909 1:1.1000 27/05/2022 2.52 0.35 21.7% 0.00 na 7.92 130.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2019)

PPPM-W4 In 0.439 1:2.2800 31/07/2024 0.71 0.60 153.7% 1.09 (44.8%) 2.70 42.3% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

RS-W4 Out 29.000 1:1.0000 23/05/2024 18.70 4.30 32.0% 1.09 294.9% 4.35 65.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

RWI-W2 In 1.500 1:1.0000 06/01/2022 1.91 0.30 68.7% 0.30 (1.1%) 6.37 65.6% 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 6.10 1.28 54.4% 0.72 76.6% 4.77 80.6% 17 Jan 2022, 18 May 2022, 19 Oct 2022

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 20/10/2024 6.10 1.29 54.4% 0.99 29.7% 4.73 62.5% 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 12.30 8.80 49.0% 8.56 2.8% 1.43 70.3% Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)  
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Warrant Table (II) 
As of 13/11/21

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 6.10 1.46 34.6% 0.37 292.8% 4.18 68.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 6.40 1.41 20.7% 0.03 4864.0% 4.54 70.7% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 63.00 10.80 19.8% 1.04 941.9% 5.93 46.9% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.60 0.41 71.8% 0.21 91.6% 1.46 188.8% Last business day of Jun, Dec  

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 19/05/2025 5.05 1.01 34.6% 0.04 2596.9% 6.88 69.4% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 In 2.000 1:1.0000 02/09/2024 5.05 2.92 34.6% 2.50 16.7% 1.73 82.1% 2 Sep 2024

SINGER-W2 In 14.000 1:1.0000 21/04/2023 44.50 29.50 40.0% 28.86 2.2% 1.51 68.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 6.40 2.52 62.3% 2.74 (8.1%) 2.54 51.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 Out 1.000 1:1.0000 18/05/2023 15.70 15.30 20.8% 13.58 12.6% 1.03 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 4.28 2.52 48.5% 2.66 (5.1%) 1.70 na 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023

SSP-W1 Out 12.000 1:1.0000 22/02/2022 13.20 2.42 21.5% 1.24 94.5% 5.45 76.1% Last business day of Feb, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SSP-W2 Out 20.000 1:1.0000 22/05/2025 13.20 2.50 21.5% 0.43 478.9% 5.28 49.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 03/01/2025 4.72 0.98 27.7% 0.63 56.1% 4.82 42.2% 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 0.06 123.7% 0.04 69.7% 1.50 380.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SWC-W1 In 0.971 1:1.0300 08/04/2022 8.40 7.40 50.1% 5.41 36.8% 1.17 na Last business day of Apr, Oct  (1st on 8 Oct 2019)

TAPAC-W4 Out 9.000 1:1.0000 18/03/2022 3.92 0.24 37.0% 0.00 na 16.33 138.0% Last business day of Jun,  Dec  (1st on 30 Jun 2020)

TCC-W3 In 0.807 1:1.2389 01/04/2022 1.48 0.78 139.2% 0.91 (14.4%) 2.35 63.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 1.48 0.72 139.2% 0.87 (17.2%) 2.28 95.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 In 0.500 1:1.0000 24/05/2028 1.48 0.83 139.2% 1.32 (37.0%) 1.78 na Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 4.26 1.30 10.6% 0.01 11140.6% 3.28 72.7% 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 43.3% 0.11 49.7% 1.56 102.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 20/09/2023 0.36 0.15 32.9% 0.02 712.0% 2.40 135.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 29/09/2024 2.52 0.62 30.0% 0.03 1846.0% 4.06 78.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

UREKA-W2 In 1.000 1:1.0000 29/06/2023 3.20 1.80 59.6% 1.69 6.7% 1.78 98.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 1.91 0.01 54.0% 0.00 2137.7% 2.29 183.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

VGI-W2 Out 10.000 1:1.0000 11/09/2022 7.05 0.48 28.2% 0.07 597.8% 14.69 54.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VIBHA-W3 Out 2.993 1:1.0023 14/06/2022 2.26 0.48 17.6% 0.00 26118.3% 4.72 108.8% 30 Sep

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 27/04/2023 1.68 1.01 54.8% 0.89 12.9% 1.66 128.7% 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 1.01 0.51 61.9% 0.39 31.0% 1.98 100.7% 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 2.44 0.22 19.9% 0.00 na 14.63 151.3% 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 3.10 14.40 22.4% 12.59 14.4% 1.43 122.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

ZIGA-W1 In 1.000 1:1.0000 31/03/2023 4.34 3.10 20.9% 2.63 18.0% 1.40 204.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

Sources: Companies data, Thanachart   



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 NOVEMBER, 2021 

 

THANACHART SECURITIES  58 

 

Calendar 
NOVEMBER 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

15 16 17 18 19 

New listing: Property Fund 
KTBST Mixed Leasehold 
Real Estate Investment 
Trust (KTBSTMR) 301.5 
m units, Par @10.00 
 
New listing: DW 
ADVA01P2203A  
BCPG01C2204A  
BGRI01C2203X  
COM701C2203A  
DELT01C2203A  
DELT16C2203A  
DTAC01C2203A  
GPSC01C2203A  
GPSC16C2203A  
GULF01C2204A  
GULF01C2204X  
GUNK16C2203A  
HANA19C2204A  
IRPC13C2203A  
JMT01C2203X  
JMT16C2203A  
KBAN01P2203A  
KKP01C2204X  
OR16C2203A  
OSP01C2204A  
PTT01C2204A  
PTT01C2204X  
SAWA01C2203A  
SYNE01C2203A  
TCAP01C2204X  
TISC13C2203A  
TQM01C2204A  
TRUE01C2203A  
TRUE16C2203A  
TTB01C2204A   
 
XD: 
CPNCG @0.240000 
 
New Share Trading 
SONIC 167 m shares 
(160 m shares SONIC-W1 
1:1 @1.00 
7.23 m shares ESOP-W 
1:1.25 @1.56) 
AQUA 1,139 m shares 
(Right offering 10:3 @0.50) 
 

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 ์
US–ดัชนกีารผลติเดอืนพ.ย. 
      จากเฟดฟิลาเดลเฟีย 

Events: 
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NOVEMBER 2021 

Mon Tue Wed Thu Fri 

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 
HREIT @0.173800 
LPH @0.100000 

XD: 
BGC @0.110000 
ICN @0.100000 
PRM @0.080000 
S11 @0.100000 
SPC @0.600000 
SPG @0.450000 
SPRIME @0.160000 
 
XB: 
TRUBB 72:1 
 
XR: 
RICHY 5:1@1.300000 
 
XW: 
ICN 2:1@Free 
RICHY 1:1@Free 
 

XD: 
AMATAR @0.155000 
ARROW @0.100000 
EPG @0.140000 
KAMART @0.040000 
LHK @0.200000 
PROSPECT @0.288000 
PTL @0.550000 
 
XW: 
SCM 3:1@Free 
SCN 10:1@Free 
SCN 10:1@Free 

XD: 
TNH @0.500000 
 
XR: 
MACO 2:1@0.300000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
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 
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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 149 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2111A, ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2110A, ADVA16C2201A, 
ADVA16C2202A, AEON16C2201A, AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2110A, BAM16C2112A, BANP16C2110A, 
BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2201A, BCH16C2111A, BCH16C2111B, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BCPG16C2111A, 
BEC16C2202A, BGRI16C2110A, BGRI16C2112A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2111A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2110A, 
COM716C2112A, CPAL16C2111A, CPAL16C2112A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2111A, 
DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2110A, EA16C2201A, EGCO16C2110A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, 
GPSC16C2110A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2110A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2110A, IRPC16C2112A, 
IVL16C2110A, IVL16C2111A, IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2111A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2110A, JMT16C2201A, 
JMT16C2203A, KBAN16C2111A, KBAN16C2111B, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2110A, KCE16C2201A, KTC16C2110A, KTC16C2110B, 
KTC16C2112A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, OR16C2112A, 
OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, PTT16C2201A, 
PTTE16C2112A, PTTG16C2110A, PTTG16C2111A, RBF16C2110A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, 
S5016C2112A, S5016C2112B,  S5016C2112C, S5016P2112C, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016C2203A, S5016P2203A, S5016C2112D, S5016P2112D, 
SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2111A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2202A, SCGP16C2201A, 
SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2110A, STEC16C2201A, STGT16C2111A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, 
TASC16C2201A, TOP16C2112A, TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2110A, TU16C2111A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying 
securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BCPG, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, 
DOHOME, DTAC, EA, EGCO, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, 
MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, 
SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว 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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