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

 

HOLD (From: BUY) TP: Bt 230.00 (From: Bt 220.00) 10 DECEMBER 2021

Change in Recommendation  Upside: 4.5% 
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ยงัมีความเส่ียงด้านการแข่งขนั 
 

เราปรบัคาํแนะนํา ADVANC ลงเป็น “ถือ” เน่ืองจากมองวา่มี upside จาํกดั
ต่อราคาเป้าหมายใหม่ของเราท่ี 230 บาท หลงัราคาหุ้นปรบัขึน้มาแล้วถึง 
10% เรายงัเหน็ความเส่ียงจากกลยทุธข์อง ‘บริษทัใหม่’ ท่ีอาจเปล่ียนสภาพ
ตลาดในระยะยาว ส่วนในระยะสัน้เรามองว่า ADVANC อาจมีจงัหวะแย่ง
ชิงส่วนแบง่การตลาดได้ก่อนการควบรวมกิจการของคู่แข่ง 

 

ปรบัคาํแนะนําลงเป็น “ถือ” 
เราปรบัคาํแนะนํา ADVANC ลงเป็น “ถอื” (จาก ซือ้) เนื่องจาก 1) เรามอง
วา่ม ีupside จาํกดัต่อราคาเป้าหมายใหมข่องเราที ่230 บาท หลงัราคาหุน้
ปรบัขึน้มาแลว้ 10% หลงัการประกาศแผนควบรวมกจิการระหวา่ง TRUE  
กบั DTAC สว่นมลูคา่พืน้ฐานของ ADVANC กไ็มไ่ดอ้ยูใ่นเกณฑต่ํ์าแลว้ที ่
7.5 เท่า EV/EBITDA และอตัราตอบแทนปนัผล 4% ในปี 2022F 2) เรา
คาดวา่ ADVANC มโีอกาสจะไดส้ว่นแบ่งตลาดจากการดงึลกูคา้ของคูแ่ขง่
ทีไ่มอ่ยากยา้ยไปใชบ้รกิารของ ‘บรษิทัใหม’่ ซึง่กอ็าจทาํใหเ้กดิความเสีย่ง
ใหม้กีารแขง่ขนัทีม่ากขึน้ในระยะยาว 3) เราเชือ่วา่ ‘บรษิทัใหม’่ จะตอ้งทาํ
การตลาดโปรโมทแบรนดใ์หม ่กลายเป็นแรงกดดนัการแขง่ขนัในปีหน้า ใน
ระยะยาว เรามองวา่ยงัยากเกนิไปทีจ่ะคาดเดาภาพการแขง่ขนั ซึง่อาจ
เป็นไดท้ัง้แงด่หีากผูเ้ล่นทัง้สองสงบศกึต่อกนั หรอือาจเป็นสถานการณ์ที ่
‘บรษิทัใหม’่ สง่ต่อประโยชน์จากการควบรวมผา่นการลดราคาใหผู้บ้รโิภค
เพือ่สว่นแบ่งการตลาด บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่ม
โทรคมนาคม – กลายเป็นตลาดผูเ้ล่นสองราย ลงวนัที ่10 ธนัวาคม 2021 

โอกาส 'หรือความเส่ียง' ในการเพ่ิมส่วนแบง่ตลาดในระยะสัน้?  
ADVANC กาํลงัเรง่โปรโมชนัสว่นลดสาํหรบัแพคเกจพรเีมยีม โดยหวงัจะ
ไดร้บัสว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ก่อนการควบรวมกจิการของคูแ่ขง่จะแลว้เสรจ็
ในชว่งกลางปี 2022F เราเชือ่วา่เป้าหมายหลกัของ ADVANC คอืลกูคา้
รายเดอืนของ DTAC ทีม่กีารใชจ้า่ยสงูซึง่บางรายอาจไมต่อ้งการเปลีย่นไป
ใชแ้บรนดใ์หม ่ เรามองวา่นี่อาจเป็นโอกาสในการไดส้ว่นแบ่งการตลาดเพิม่ 
แต่กอ็าจเป็นความเสีย่งใหม้กีารแขง่ขนัทีรุ่นแรงขึน้ในระยะยาวจากคูแ่ขง่ 

ตลาดผูเ้ล่นสองราย vs. เดิมมีสามราย  
เรามมีมุมองทีอ่าจตรงขา้มกบัทฤษฎเีศรษฐศาสตรต่์อตลาดผูเ้ล่นน้อยราย 
(oligopolistic) โดยเราไมค่าดวา่ตลาดผูเ้ล่นสองราย (duopoly) จะสรา้ง
ความแตกต่างอยา่งมากจากเดมิทีม่ผีูเ้ล่นสามราย เราคาดวา่การแขง่ขนัจะ
อยูใ่นระดบัใกลเ้คยีงเดมิ การปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรของเราขึน้ 3-4% 
ในปี 2021-24F และราคาเป้าหมายเป็น 230 บาท (จาก 220 บาท) เป็นผล
มาจากผลการดาํเนินงาน 9Q21 ทีอ่อกมาดกีวา่คาดจากการควบคุมตน้ทุน
และแนวโน้มเศรษฐกจิหลงัลอ็กดาวน์ทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด เราคาด EPS จะ
เตบิโต 7/11/10% ในปี 2022-24F จากการบรโิภคในประเทศทีด่ขี ึน้ การ
จดัการตน้ทุนต่อเนื่อง และการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วในระยะถดัไป 

ยงัคงเป็นหุ้นท่ีเราชอบ 
เรามองวา่ ADVANC ยงัเป็นผูใ้หบ้รกิารทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ แมส้ว่น
แบ่งการตลาดจะลงมาเป็นอนัดบัสองที ่ 47% หลงัการควบรวมของ DTAC 
และ TRUE หากมองฐานกาํไรก่อนควบรวมของ TRUE และ DTAC ที่
รวมกนัได ้ 2.0 พนัลบ. บนสว่นแบ่งตลาด 53% ในปี 2021F เทยีบกบั 
ADVANC ทีม่กีาํไร 2.7 หมืน่ลบ. บนสว่นแบ่ง 47% เราเชือ่วา่ ‘บรษิทัใหม’่ 
จะตอ้งใชเ้วลาและความพยายามอกีมากเพือ่รดีประโยชน์จากการควบรวม
เพือ่ใหไ้ดค้วามสามารถการทาํกาํไรทดัเทยีม ADVANC เราคาด ADVANC 
ม ี ROE 34% และอตัราผลตอบแทนปนัผล 4% ในปี 2022F โดยแม้
คาํแนะนําจะเป็น “ถอื” แต่เราชอบ ADVANC มากกวา่ DTAC และ TRUE 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 172,890  179,460 182,138 186,413 

Net profit 27,434  26,908 28,801 31,875 

Consensus NP  26,683 28,406 31,573 

Diff frm cons (%)  0.8 1.4 1.0 

Norm profit 27,187  26,908 28,801 31,875 

Prev. Norm profit  25,928 27,586 30,650 

Chg frm prev (%)  3.8 4.4 4.0 

Norm EPS (Bt) 9.1  9.1 9.7 10.7 

Norm EPS grw (%) (14.4) (1.0) 7.0 10.7 

Norm PE (x) 24.1  24.3 22.7 20.5 

EV/EBITDA (x) 8.2  8.1 7.7 7.4 

P/BV (x) 8.7  8.0 7.6 7.3 

Div yield (%) 3.1  3.3 4.0 4.9 

ROE (%) 37.5  34.3 34.3 36.2 

Net D/E (%) 105.2  79.2 71.3 60.6 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Dec-21 (Bt) 220.00 

Market Cap  (US$ m) 19,543.1 

Listed Shares  (m shares) 2,973.9 

Free Float  (%) 36.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 41.6 

12M Price H/L (Bt)  215.00/164.00 

Sector  Telecom 

Major Shareholder  INTUCH 40.44% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Earnings Turning Around On Easing Covid-19  Ex 2: Five-Year Historical Trading EV/EBITDA 
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Ex 3: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F

Terminal

Value

EBITDA (excl. depre from right of use) 83,394 88,447 91,777 94,391 94,840 96,598 98,994 99,564 100,995 104,704 106,002 —

Free cash flow  41,888 48,319 53,093 55,133 55,244 57,953 59,442 59,814 60,703 67,753 68,653 970,972

PV of free cash flow  38,704 41,244 41,857 40,152 36,352 35,073 33,077 30,612 28,573 29,330 26,030 368,148

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.9     

WACC (%) 8.2     

Terminal growth (%) 2.0     

Enterprise value - 

 add investments 

749,154  
   

Net debt (2021F) 64,614     

Minority interest –     

Equity value 684,540     

# of shares 2,973     

Equity value/share (Bt) 230.00     
 

Sources: Company data, Thanachart estimates  

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั แอดวานซ์ อนิโฟร ์ เซอรว์สิ จาํกดั (มหาชน) (ADVANC) เป็น
ผูป้ระกอบการโทรศพัทเ์คลื่อนทีร่ายใหญ่ทีส่ดุในไทย มจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิาร
รวมทัง้สิน้ 41 ลา้นเลขหมาย โดยใหบ้รกิารผา่นใบอนุญาตทีไ่ดจ้ากการ
ประมลูคลื่นความถีโ่ดยบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ (AWN) ADVANC ขยายไป
ใหบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตบา้น (Fixed broadband) และระบบดจิทิลัใหแ้ก่บรษิทั
ต่างๆ เพือ่เพิม่รายไดบ้นระบบโครงสรา้งพืน้ฐานทีว่างไวแ้ลว้  
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; *CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูป้ระกอบการโทรศพัทเ์คลื่อนทีใ่หญ่ทีส่ดุในตลาด 

 มกีารประหยดัจากขนาด  

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ 

 

 

 

 

 

 ใชเ้งนิลงทุนสงู 

 มอีาํนาจต่อรองดา้นราคาต่ํา 

O — Opportunity  T — Threat 

 การรุกเขา้ตลาดบรอดแบนดแ์บบมสีาย หรอือนิเตอรเ์น็ตบา้น 

 การเพิม่ขึน้ของความตอ้งการใชง้านระบบดจิทิลัทัง้สว่นบุคคลและ
ภาคเอกชน 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงเทคโนโลยอียา่งฉบัพลนั 

 การแขง่ขนัทีรุ่นแรงในตลาดทีม่ผีูเ้ล่นน้อยราย 

 การจดัเกบ็ภาษ ีและมาตรการการควบคุมจากภาครฐัฯ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรมโทรคมนาคมมรุีนแรงน้อย/มากกวา่ที่
เราคาดไว ้จะเป็นความเสีย่งดา้นบวก/ลบต่อคาํแนะนําของเรา  

 การลงทุนใน 5G ทีเ่รว็และมากกวา่คาด ทัง้ในสว่นของใบอนุญาต 
และโครงขา่ย จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 เวลาในการทาํตลาด และการเตบิโตของอตัราการใช ้5G ทีเ่รว็กวา่ที่
เราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อการคาดการณ์ของเรา 

 การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและการท่องเทีย่วทีเ่รว็/ชา้กวา่ทีค่าดหลงัจาก
วกิฤตโควดิ-19 จบลง จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)           234.59            230.00 -2% 

Net profit  21F (Bt m)           26,683            26,908 1% 

Net profit  22F (Bt m)           28,406            28,801 1% 

Consensus REC BUY: 25 HOLD: 3 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 180,894 172,890 179,460 182,138 186,413

Cost of sales 111,865 110,848 120,172 119,678 119,731

  Gross profit 69,028 62,042 59,289 62,461 66,682

% gross margin 38.2% 35.9% 33.0% 34.3% 35.8%

Selling & administration expenses 26,831 24,499 21,372 22,628 23,333

  Operating profit 42,197 37,543 37,917 39,833 43,349

% operating margin 23.3% 21.7% 21.1% 21.9% 23.3%

Depreciation & amortization 37,229 51,841 50,520 52,538 52,691

  EBITDA 79,426 89,384 88,437 92,371 96,040

% EBITDA margin 43.9% 51.7% 49.3% 50.7% 51.5%

Non-operating income 649 649 449 455 466

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (4,777) (5,917) (5,712) (5,357) (5,145)

  Pre-tax profit 38,070 32,275 32,653 34,932 38,670

Income tax 6,427 5,335 6,041 6,462 7,154

  After-tax profit 31,643 26,940 26,613 28,469 31,516

% net margin 17.5% 15.6% 14.8% 15.6% 16.9%

Shares in aff iliates' Earnings 112 250 300 337 364

Minority interests (3) (3) (5) (5) (5)

Extraordinary items (562) 248 0 0 0

NET PROFIT 31,190 27,434 26,908 28,801 31,875

Normalized profit 31,752 27,187 26,908 28,801 31,875

EPS (Bt) 10.5 9.2 9.1 9.7 10.7

Normalized EPS (Bt) 10.7 9.1 9.1 9.7 10.7

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 47,142 42,155 45,535 48,329 51,329

  Cash & cash equivalent 19,637 18,421 20,000 22,500 25,000

  Account receivables 18,298 17,781 17,209 17,465 17,875

  Inventories 4,828 2,372 4,609 4,590 4,592

  Others 4,379 3,581 3,717 3,773 3,861

Investments & loans 727 831 831 831 831

Net f ixed assets 125,510 122,518 122,153 122,451 119,702

Other assets 116,290 184,667 224,984 206,705 189,225

Total assets 289,669 350,171 393,503 378,315 361,086

LIABILITIES:

Current liabilities: 105,255 93,813 97,938 96,569 95,731

  Account payables 41,377 40,571 44,447 44,264 44,284

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 24,872 18,748 16,923 16,856 15,868

  Others current liabilities 39,007 34,494 36,568 35,449 35,579

Total LT debt 69,172 79,301 67,691 67,422 63,471

Others LT liabilities 45,847 101,367 146,323 127,694 112,273

Total liabilities 220,275 274,482 311,951 291,686 271,475

Minority interest 128 125 130 130 136

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,973 2,974 2,973 2,973 2,973

Share premium 22,386 22,447 22,447 22,447 22,447

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (319) (1,239) (1,239) (1,239) (1,239)

Retained earnings 44,226 51,382 57,240 62,318 65,295

Shareholders' equity 69,266 75,564 81,421 86,499 89,476

Liabilities & equity 289,669 350,171 393,503 378,315 361,086  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving revenue trend 

on easing COVID impact 

Healthier balance sheet 

on lower capex 

requirements 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 38,070 32,275 32,653 34,932 38,670

Tax paid (5,947) (6,360) (5,504) (6,663) (6,981)

Depreciation & amortization 37,229 39,197 50,520 52,538 52,691

Chg In w orking capital 3,635 2,167 2,212 (421) (392)

Chg In other CA & CL / minorities 23,107 (3,805) 1,701 (642) 232

Cash flow from operations 96,093 63,474 81,582 79,744 84,220

Capex (22,641) (25,164) (28,000) (30,000) (28,000)

Right of use 0 (58,723) (14,780) (2,500) (2,000)

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 87 (103) 0 0 0

Adj for asset revaluation (1) 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (24,772) 36,290 (2,736) (20,685) (17,883)

Cash flow from investments (47,327) (47,701) (45,516) (53,185) (47,883)

Debt f inancing (18,753) 4,146 (13,436) (336) (4,939)

Capital increase 14 61 (0) 0 0

Dividends paid (21,050) (20,219) (21,050) (23,724) (28,898)

Warrants & other surplus 1,593 (979) 0 0 0

Cash flow from financing (38,196) (16,991) (34,486) (24,059) (33,837)

Free cash flow 73,453 13,147 25,582 19,744 28,220

VALUATION

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

Normalized PE (x) 20.6 24.1 24.3 22.7 20.5

Normalized PE - at target price (x) 21.5 25.2 25.4 23.7 21.5

PE (x) 21.0 23.8 24.3 22.7 20.5

PE - at target price (x) 21.9 24.9 25.4 23.7 21.5

EV/EBITDA (x) 9.2 8.2 8.1 7.7 7.4

EV/EBITDA - at target price (x) 9.5 8.5 8.5 8.1 7.7

P/BV (x) 9.4 8.7 8.0 7.6 7.3

P/BV - at target price (x) 9.9 9.0 8.4 7.9 7.6

P/CFO (x) 6.8 10.3 8.0 8.2 7.8

Price/sales (x) 3.6 3.8 3.6 3.6 3.5

Dividend yield (%) 3.3 3.1 3.3 4.0 4.9

FCF Yield (%) 11.2 2.0 3.9 3.0 4.3

(Bt)

Normalized EPS 10.7 9.1 9.1 9.7 10.7

EPS 10.5 9.2 9.1 9.7 10.7

DPS 7.3 6.9 7.2 8.7 10.7

BV/share 23.3          25.4          27.4          29.1          30.1          

CFO/share 32.3          21.3          27.4          26.8          28.3          

FCF/share 24.7          4.4            8.6            6.6            9.5            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuations are at the high 

the end of its historical 

trading range 

Capex spending is 

shared between 4G/5G 

networks 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 6.5 (4.4) 3.8 1.5 2.3

Net prof it  (%) 5.1 (12.0) (1.9) 7.0 10.7

EPS  (%) 5.1 (12.0) (1.9) 7.0 10.7

Normalized prof it  (%) 7.4 (14.4) (1.0) 7.0 10.7

Normalized EPS  (%) 7.4 (14.4) (1.0) 7.0 10.7

Dividend payout ratio (%) 70.0 75.0 80.0 90.0 100.0

Operating performance

Gross margin (%) 38.2 35.9 33.0 34.3 35.8

Operating margin (%) 23.3 21.7 21.1 21.9 23.3

EBITDA margin (%) 43.9 51.7 49.3 50.7 51.5

Net margin (%) 17.5 15.6 14.8 15.6 16.9

D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.3 1.0 1.0 0.9

Net D/E (incl. minor) (x) 1.1 1.1 0.8 0.7 0.6

Interest coverage - EBIT (x) 8.8 6.3 6.6 7.4 8.4

Interest coverage - EBITDA (x) 16.6 15.1 15.5 17.2 18.7

ROA - using norm profit (%) 10.9 8.5 7.2 7.5 8.6

ROE - using norm profit (%) 50.1 37.5 34.3 34.3 36.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 49.9 37.2 33.9 33.9 35.8

  - asset turnover (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5

  - operating margin (%) 23.7 22.1 21.4 22.1 23.5

  - leverage (x) 4.6 4.4 4.7 4.6 4.2

  - interest burden (%) 88.9 84.5 85.1 86.7 88.3

  - tax burden (%) 83.1 83.5 81.5 81.5 81.5

WACC (%) 8.2 8.2 8.2 8.2 8.2

ROIC (%) 21.7 21.8 19.9 22.2 23.8

  NOPAT (Bt m) 35,074 31,338 30,902 32,464 35,329

  invested capital (Bt m) 143,673 155,193 146,035 148,277 143,814

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Still making the highest 

profitability in the sector 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 
This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  

Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 

is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 

less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 

that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 

recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 

used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 

SELLs. 

Disclosures: 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 129 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AMAT16C2112A, AOT16C2204A, AOT16C2112A, AOT16C2202A, BAM16C2112A, BANP16C2112A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, 
BBL16C2204A, BBL16C2201A, BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2112A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, 
CBG16C2202A, CHG16C2112A, CHG16C2202A, COM716C2112A, COM716C2203A, CPAL16C2112A, CPAL16C2203A, CPF16C2112A, CPN16C2202A, 
CRC16C2204A, DELT16C2112A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2112A, DOHO16C2202A, DTAC16C2112A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, 
GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, GULF16C2112A, GULF16C2202A, GUNK16C2112A, 
GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2112A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, IRPC16C2112A, IVL16C2202A, 
JAS16C2202A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, KBAN16C2202A, KCE16C2201A, KTC16C2112A, 
KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MEGA16C2112A, MINT16C2112A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, MTC16C2112A, MTC16C2202A, 
OR16C2112A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2112A, 
PTT16C2201A, PTT16C2203A, PTTE16C2112A, PTTE16C2203A, RBF16C2112A, RBF16C2202A, RS16C2112A, RS16C2201A, S5016C2112A, S5016C2112B, 
S5016C2112C, S5016C2112D, S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, 
SAWA16C2112A, SAWA16C2202A, SCB16C2112A, SCB16C2201A, SCB16C2202A, SCC16C2112A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, 
SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2112A, STA16C2201A, STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, TOP16C2112A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TU16C2204A, TU16C2202A, WHA16C2202A (underlying securities are ACE, ADVANC, AEONTS, AMATA, 
AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CPN, CRC, DELTA, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, GLOBAL, GPSC, GULF, 
GUNKUL, HANA, HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, LH, MAJOR, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, 
RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SPALI, SPRC, SET50, STA, STEC, STGT, SYNTEC, TASCO, TOP, TRUE, TU, WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  ม ีสดัสว่นการถอืหุน้ 
บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม มากกวา่รอ้ยละ 56  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 20.1 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน, ประกนั 
สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

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

   

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

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

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

ผู้ช่วยนักวิเคราะห-์กลยทุธก์ารลงทุน  
นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต์ 
Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

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

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

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

  

 

 
 

 

Data Support Team 

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

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

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

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

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

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