
This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

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

 

HOLD (From: BUY) TP:  Bt 74.50 (From: Bt 66.00) 10 DECEMBER 2021

Change in Recommendation  Downside : 1.0% 
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ยงัจ่ายปันผลดีสมํา่เสมอ 
 

เราปรบัคาํแนะนํา INTUCH ลงเป็น “ถือ” แม้ปรบัราคาเป้าหมายจากการ
ให้ส่วนลด NAV เป็น 74.5 บาท เน่ืองจากมองว่าราคาหุ้นได้ขึน้มาสะท้อน
โอกาสการเติบโตจากผูถ้ือหุ้นใหญ่รายใหม่ และการปรบัมูลค่า ADVANC 
ขึน้ของเราไปแล้ว  อตัราผลตอบแทนของ INTUCH ยงัน่าสนใจท่ี 4%  

 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 74.5 บาท 
เราปรบัราคาเป้าหมายอา้งองิการใหส้ว่นลดบน NAV สาํหรบั INTUCH ขึน้
เป็น 74.5 บาท (จาก 66.0 บาท) เพือ่สะทอ้น 1) การปรบัราคาเป้าหมาย 
บมจ.แอดวานซ ์ อนิโฟร ์ เซอรว์สิ (ADVANC, “ถอื”) ของเราขึน้เป็น 230 
บาท และ 2) การปรบัอตัราสว่นลดบน NAV ลงเหลอื 15% (กรอบบนของ
ชว่งราคาซือ้ขายในอดตี) จาก 20% เนื่องจากเรามองวา่ INTUCH มโีอกาส
การเตบิโตทางธุรกจิเพิม่ขึน้หลงัไดแ้รงหนุนจาก บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจ์ ีดี
เวลลอปเมนท ์ (GULF) ซึง่เป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่รายใหม ่ โดย INTUCH ยงั
สรา้งกระแสเงนิสดไดแ้ขง็แกรง่ หนุนโดยแนวโน้มธุรกจิของ ADVANC ทีด่ี
ขึน้ ในขณะทีป่ญัหาดา้นกฎระเบยีบในธุรกจิดาวเทยีมกาํลงัไดร้บัการแกไ้ข 
เราคาดแนวคดิการลงทุนในเชงิรุกมากขึน้ และโอกาสการทาํธุรกจิขา้มกลุ่ม
อุตสาหกรรมกบัผูถ้อืหุน้ใหมจ่ะเป็นปจัจยัการเตบิโตใหมข่อง INTUCH 

ผูถ้ือหุ้นใหญ่รายใหม่ 
GULF สง่ผูบ้รหิาร 4 คน เขา้เป็นคณะกรรมการบรหิารของ INTUCH (และ
สามคนใน ADVANC) หลงัเขา้ถอืครองหุน้ INTUCH เป็น 42% ในเดอืน
สงิหาคมทีผ่า่นมา และเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ทีส่ดุในปจัจุบนั เราคาดการ
เปลีย่นแปลงนี้จะทาํใหก้ลยุทธก์ารลงทุนของ INTUCH เป็นไปในเชงิรุก
มากขึน้ โดย GULF ตัง้เป้าผนวกธุรกจิสาธารณูปโภคกบัโครงสรา้งพืน้ฐาน
ดจิทิลัใน INTUCH เพือ่หาโอกาสทางธุรกจิใหมจ่ากการเปลีย่นผา่นสูร่ะบบ
ดจิทิลัของตลาดซือ้ขายไฟฟ้าในไทย ในทางกลบักนัความเชีย่วชาญในการ
ผลติไฟฟ้าของ GULF กจ็ะชว่ยใหธุ้รกจิดจิทิลัของ INTUCH เตบิโตไดด้ขีึน้
ผา่นตน้ทุนสาธารณูปโภคทีล่ดลง โดยแผนธุรกจิแรกทีจ่ะรว่มกนัระหวา่ง 
INTUCH, GULF และ ADVANC จะเป็นการลงทุนในธุรกจิ data center 
ซึง่เรามองวา่การเปลีย่นแปลงนี้เป็นผลดต่ีอ INTUCH เพราะจะเป็นโอกาส
ใหม้กีารเตบิโตรอบใหม ่และลดความเสีย่งต่อกาํไรจาก ADVANC 

ADVANC มีแนวโน้มสดใสขึน้  
เรามองวา่ ADVANC มโีอกาสแยง่ชงิสว่นแบ่งการตลาดไดใ้นระยะสัน้ และ
ยงัมกีารเตบิโตกาํไรทีด่จีากการควบคุมคา่ใชจ้่าย และผลบวกจากการฟ้ืน
ตวัของการใชจ้่ายภาคประชาชนหลงัสถานการณ์ COVID เริม่ฟ้ืนตวั เรา
ปรบักาํไร ADVANC ขึน้ 6-7% ในปี 2022-24F และคาด EPS เตบิโต
เฉลีย่ใน 10% ต่อปีในชว่งปี 2022-24F (ดบูทวเิคราะห ์ADVANC – ยงัมี
ความเสีย่งดา้นการแขง่ขนั, วนัที ่10 ธ.ค. 2021) INTUCH ไดร้บัประโยชน์
โดยตรงจากแนวโน้มทีด่ขี ึน้นี้ในฐานะผูถ้อืหุน้ใหญ่ และมนีโยบายสง่ต่อเงนิ
ปนัผลทีไ่ดร้บัทัง้หมดจาก ADVANC 

แนะนํา “ถือ” บนอตัราปันผลน่าสนใจ  
แมใ้นบทวเิคราะหน์ี้เราจะปรบัราคาเป้าหมาย INTUCH ขึน้ แต่เราปรบัลด
คาํแนะนําเป็น “ถอื” (จาก ซือ้) เนื่องจากราคาหุน้ทีป่รบัตวัขึน้ในชว่งสี่
เดอืนทีผ่า่นมา (ตัง้แต่ GULF ประกาศคาํเสนอซือ้) ดจูะสะทอ้นศกัยภาพ
การเตบิโตทีส่งูขึน้และการฟ้ืนตวัในแนวโน้มธุรกจิของ ADVANC ไปแลว้ 
โดยเราแนะนํา “ถอื” เพราะอตัราตอบแทนปนัผลยงัอยูใ่นระดบัน่าสนใจที ่
4-5% ในปี 2022-24F จากแนวโน้มธุรกจิโทรคมนาคมทีย่งัแขง็แกรง่ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,668  3,360 3,094 2,939 

Net profit 11,048  10,919 11,658 12,706 

Consensus NP  10,549 11,030 11,937 

Diff frm cons (%)  3.5 5.7 6.4 

Norm profit 10,641  10,919 11,658 12,706 

Prev. Norm profit  10,430 11,687 13,155 

Chg frm prev (%)  4.7 (0.3) (3.4)

Norm EPS (Bt) 3.3  3.4 3.6 4.0 

Norm EPS grw (%) (17.4) 2.6 6.8 9.0 

Norm PE (x) 22.7  22.1 20.7 19.0 

EV/EBITDA (x) 219.7  215.7 229.9 216.4 

P/BV (x) 6.3  5.9 5.6 5.5 

Div yield (%) 3.3  3.6 4.3 5.3 

ROE (%) 29.3  27.7 27.9 29.3 

Net D/E (%) (14.0) (16.8) (12.3) (5.2)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 8-Dec-21 (Bt) 75.25 

Market Cap  (US$ m) 7,207.6 

Listed Shares  (m shares) 3,206.6 

Free Float  (%) 63.2 

Avg Daily Turnover (US$ m) 26.6 

12M Price H/L (Bt)  89.75/54.50 

Sector  Telecom 

Major Shareholder  GULF 31.4%

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: New Set Of Major Shareholders   Ex 2: New Board Of Directors, Post Tender From GULF 

GULF
42%

Singtel
21%

HSBC
5%

Thai NVDR
6%

Others
26%

 
Full name Position 

1 Kan Trakulhoon Chairman, Independent director 

2 Chakkrit Parapuntakul Independent director 

3 Kanit Vallayapet Independent director 

4 Varang Chaiyawan Independent director 

 
5 Sarath Ratanavadi Director 

6 Yupapin Wangviwat Director 

7 Bung-on Suttipattanakit Director 

8 Smith Banomyong Director 

 
9 Jean Low Ngiap Director 

10 Arthur Lang Tao Yih Director 

11 Kim Siritaweechai Director and President 
 

Source: Company data 

Note:     as of August 2021 

 Source: Company data 

 

 

Ex 3: Our 12-month NAV-based TP Calculation For INTUCH Using A Base Year Of 2022F 

 

% ownership No. of share 

(m) 

Target price 

(Bt) 

Holding value for 

INTUCH (Bt m) 

Remarks 

ADVANC 40.45% 2,973 230.0 276,602 DCF methodology (2022F) using a WACC of 

8.2% 

THCOM 41.14% 1,096 — 0 Includes no value from THCOM due to 

regulatory uncertainty 

Cash and cash equivalents 
 2,476 INTUCH's standalone account 

Venture capital 
 1,155 InVent's portfolio value 

Total NAV 
 280,233 

 
 

INTUCH shares # 
 3,206  

NAV/share (Bt) 
 87.4  

@ 15% discount to NAV 
 74.5  

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

INTUCH เป็นบรษิทัโฮลดิง้ซึง่มกีารลงทุนในธุรกจิโทรคมนาคม ดาวเทยีม
และสือ่ บรษิทัถอืหุน้ 40.45%ใน ADVANC ผูนํ้าในการใหบ้รกิารโครงขา่ย
โทรศพัทเ์คลื่อนทีใ่นประเทศโดยมจีาํนวนผูใ้ชบ้รกิารสงูสดุและมสีว่นแบ่ง
ของรายไดม้ากทีสุ่ด บรษิทัยงัถอืหุน้ 41% ในTHCOM ซึง่ใหบ้รกิาร
ดาวเทยีม ไทยคม 4 และดาวเทยีม IPSTAR INTUCH มทีุนจดทะเบยีน 5 
พนัลบ.และจ่ายแลว้ 3.21 พนัลบ. 

 

0
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Industry
Outlook

Manage
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rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 ฐานะการเงนิแขง็แกรง่ 

 ธุรกจิหลกัอยา่ง THCOM และ ADVANC เป็นผูนํ้าในอุตสาหกรรม 

 

 

 

 

 

 ผลการดาํเนินงานพึง่พาธุรกจิหลกั เพราะเงนิปนัผลเป็นรายไดห้ลกัของ
บรษิทั 

O — Opportunity  T — Threat 

 Wired broadband และดาวเทยีมใหม ่

 การใหบ้รกิารสารสนเทศแบบดจิทิลั 

 การลงทุนในต่างประเทศ 

 

 

 

 

 การเปลีย่นแปลงของกฏเกณฑแ์ละขอ้ระเบยีบต่างๆ 

 สงครามราคาในตลาดใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืสง่ผลกระทบต่อการทาํ
กําไรของ ADVANC ซึง่เป็นแหล่งปนัผลหลกัของบรษิทั 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 กําไรสว่นใหญ่ของ INTUCH มาจากบรษิทัลกู คอื ADVANC ซึง่เป็น
ความเสีย่งดา้นการกระจุกตวั 

 การฟ้ืนตวัทีเ่รว็/ชา้กวา่ทีค่าดไวใ้นตลาดโทรศพัทเ์คลื่อนทีข่องไทยหลงั
โควดิ-19 จบลง จะเป็นความเสีย่งดา้นบวก/ลบต่อความสามารถในการ
ทาํกําไรของ ADVANC จงึเป็นความเสีย่งดา้นบวก/ลบต่อ
ความสามารถในการจ่ายเงนิปนัผลของ INTUCH 

 การหดตวัอยา่งมากในธุรกจิดาวเทยีมของ THCOM อาจสง่ผลใหม้กีาร
ดอ้ยคา่สนิทรพัยเ์พิม่เตมิ ซึง่เป็นความเสีย่งต่อมลูคา่ของ INTUCH 

 

 
 

Target price (Bt)             74.67             74.50 0% 

Net profit  21F (Bt m)           10,549           10,919 4% 

Net profit  22F (Bt m)           11,030           11,658 6% 

Consensus REC BUY: 3 HOLD: 9 SELL: 5 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2021-22F ของเราสงูกวา่ตลาด 4% และ 6% 
เน่ืองจากเราสมมตใิหไ้ดก้ําไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จาก ADVANC   

 ราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัของตลาด  

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 4,878 3,668 3,360 3,094 2,939

Cost of sales 3,874 2,684 2,456 2,323 2,243

  Gross profit 1,004 984 904 771 696

% gross margin 20.6% 26.8% 26.9% 24.9% 23.7%

Selling & administration expenses 1,435 1,217 1,159 1,107 1,059

  Operating profit (431) (233) (255) (336) (363)

% operating margin -8.8% -6.3% -7.6% -10.9% -12.3%

Depreciation & amortization 1,854 1,303 1,337 1,360 1,466

  EBITDA 1,423 1,070 1,082 1,024 1,103

% EBITDA margin 29.2% 29.2% 32.2% 33.1% 37.5%

Non-operating income 419 255 235 217 206

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (301) (191) (128) (138) (316)

  Pre-tax profit (313) (169) (148) (258) (473)

Income tax 349 (8) 0 0 0

  After-tax profit (662) (161) (148) (258) (473)

% net margin -13.6% -4.4% -4.4% -8.3% -16.1%

Shares in aff iliates' Earnings 12,234 11,108 10,901 11,677 12,930

Minority interests 1,317 (306) 166 239 249

Extraordinary items (1,806) 407 0 0 0

NET PROFIT 11,083 11,048 10,919 11,658 12,706

Normalized profit 12,889 10,641 10,919 11,658 12,706

EPS (Bt) 3.5 3.4 3.4 3.6 4.0

Normalized EPS (Bt) 4.0 3.3 3.4 3.6 4.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 11,914 13,018 12,796 13,039 12,944

  Cash & cash equivalent 9,077 10,112 10,133 10,515 10,500

  Account receivables 2,067 1,961 1,657 1,526 1,449

  Inventories 124 55 67 64 61

  Others 645 889 939 935 933

Investments & loans 31,452 34,560 36,360 37,680 38,520

Net f ixed assets 4,724 3,668 2,866 4,014 6,060

Other assets 1,445 1,391 1,116 1,071 1,058

Total assets 49,535 52,637 53,138 55,804 58,581

LIABILITIES:

Current liabilities: 4,524 6,444 4,148 3,124 2,354

  Account payables 1,060 756 673 636 615

  Bank overdraft & ST loans 0 0 0 0 0

  Current LT debt 383 2,581 458 907 1,589

  Others current liabilities 3,081 3,106 3,017 1,581 150

Total LT debt 3,971 1,344 1,832 3,627 6,356

Others LT liabilities 591 708 568 545 538

Total liabilities 9,086 8,496 6,549 7,296 9,248

Minority interest 5,924 6,077 5,911 5,672 5,423

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,206 3,207 3,206 3,206 3,206

Share premium 10,348 10,353 10,353 10,353 10,353

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 3,676 3,305 3,305 3,305 3,305

Retained earnings 17,295 21,200 23,815 25,972 27,047

Shareholders' equity 34,525 38,064 40,679 42,836 43,910

Liabilities & equity 49,535 52,637 53,138 55,804 58,581  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

ADVANC is still its core 

profit contributor 

Healthy balance sheet for 

potential new business 

opportunities 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax (313) (169) (148) (258) (473)

Tax paid (380) 6 (0) (0) (0)

Depreciation & amortization 1,854 1,303 1,337 1,360 1,466

Chg In w orking capital (151) (129) 208 99 57

Chg In other CA & CL / minorities 12,417 10,952 10,847 10,223 11,483

Cash flow from operations 13,428 11,964 12,244 11,424 12,533

Capex 1,305 (247) (500) (2,500) (3,500)

Right of use 0 (190) 140 (50) (50)

ST loans & investments (105) (244) 0 0 0

LT loans & investments (4,193) (3,108) (1,800) (1,320) (840)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (1,297) 772 (39) 64 44

Cash flow from investments (4,290) (3,017) (2,199) (3,806) (4,346)

Debt f inancing (2,957) (487) (1,635) 2,243 3,411

Capital increase 0 5 (0) 0 0

Dividends paid (8,080) (7,985) (8,304) (9,501) (11,632)

Warrants & other surplus 753 471 0 0 0

Cash flow from financing (10,283) (7,996) (9,939) (7,257) (8,220)

Free cash flow 14,733 11,717 11,744 8,924 9,033

VALUATION

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

Normalized PE (x) 18.7 22.7 22.1 20.7 19.0

Normalized PE - at target price (x) 18.5 22.4 21.9 20.5 18.8

PE (x) 21.8 21.8 22.1 20.7 19.0

PE - at target price (x) 21.6 21.6 21.9 20.5 18.8

EV/EBITDA (x) 166.3 219.7 215.7 229.86      216.36      

EV/EBITDA - at target price (x) 164.6 217.5 213.5 227.52      214.18      

P/BV (x) 7.0 6.3 5.9 5.6 5.5

P/BV - at target price (x) 6.9 6.3 5.9 5.6 5.4

P/CFO (x) 18.0 20.2 19.7 21.1 19.3

Price/sales (x) 49.5 65.8 71.8 78.0 82.1

Dividend yield (%) 3.5 3.3 3.6 4.3 5.3

FCF Yield (%) 6.1 4.9 4.9 3.7 3.7

(Bt)

Normalized EPS 4.0 3.3 3.4 3.6 4.0

EPS 3.5 3.4 3.4 3.6 4.0

DPS 2.7 2.5 2.7 3.2 4.0

BV/share 10.8          11.9          12.7          13.4          13.7          

CFO/share 4.2            3.7            3.8            3.6            3.9            

FCF/share 4.6            3.7            3.7            2.8            2.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (23.7) (24.8) (8.4) (7.9) (5.0)

Net prof it  (%) (3.5) (0.3) (1.2) 6.8 9.0

EPS  (%) (3.5) (0.3) (1.2) 6.8 9.0

Normalized prof it  (%) 6.5 (17.4) 2.6 6.8 9.0

Normalized EPS  (%) 6.5 (17.4) 2.6 6.8 9.0

Dividend payout ratio (%) 76.7 72.6 78.7 89.3 101.2

Operating performance

Gross margin (%) 20.6 26.8 26.9 24.9 23.7

Operating margin (%) (8.8) (6.3) (7.6) (10.9) (12.3)

EBITDA margin (%) 29.2 29.2 32.2 33.1 37.5

Net margin (%) (13.6) (4.4) (4.4) (8.3) (16.1)

D/E (incl. minor) (x) 0.1 0.1 0.0 0.1 0.2

Net D/E (incl. minor) (x) (0.1) (0.1) (0.2) (0.1) (0.1)

Interest coverage - EBIT (x) na na na na na

Interest coverage - EBITDA (x) 4.7 5.6 8.4 7.42          3.49          

ROA - using norm profit (%) 25.9 20.8 20.6 21.4 22.2

ROE - using norm profit (%) 39.5 29.3 27.7 27.9 29.3

DuPont

ROE - using after tax profit (%) na na na na na 

  - asset turnover (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

  - operating margin (%) na na na na na 

  - leverage (x) 1.5 1.4 1.3 1.3 1.3

  - interest burden (%) 2,661.5 (749.3) 761.0 215.2 301.0

  - tax burden (%) na na na na na 

WACC (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

ROIC (%) (1.6) (0.8) (0.8) (1.0) (1.0)

  NOPAT (Bt m) (431) (233) (255) (336) (363)

  invested capital (Bt m) 29,802 31,877 32,836 36,855 41,355

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 



  

 

 

 

 

 

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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