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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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ความตึงเครียดระหวา่งรสัเซียและตะวนัตกเก่ียวกบัยเูครนมีอิทธิพลต่อการ
เคล่ือนไหวของตลาดเงินในปัจจบุนั แม้จะมีความตึงเครียด แต่เราคิดว่าตลาด
ทุนไทยอยู่ในตาํแหน่งท่ีดีในการสู้วิกฤตครัง้น้ี เน่ืองจากไทยมีความสมัพนัธ์
ทางด้านเศรษฐกิจกบัรสัเซีย/ยเูครนไม่มาก ขณะท่ี valuation ตลาดดนู่าสนใจ 
และแนวโน้มการเติบโตของกาํไรยงัแขง็แกร่ง 

SET อยู่ในตาํแหน่งท่ีดีในการสู้วิกฤต  
ความตงึเครยีดระหวา่งพนัธมติรตะวนัตกและรสัเซยีเกีย่วกบัยเูครนมแีนวโน้มที่
จะเป็นประเดน็สาํคญัในอกีหลายสปัดาหข์า้งหน้าและอาจยาวนานเป็นเดอืน เรา
ทราบวา่สถานการณ์อาจบานปลายไปสูส่ถานการณ์ความขดัแยง้ไดอ้ยา่งรวดเรว็ 
และมคีวามไมแ่น่นอนอยา่งมากวา่จะสิน้สดุอยา่งไรทัง้ในแงข่องผลลพัธท์ีอ่าจ
เกดิขึน้และกรอบเวลา อยา่งไรกต็าม เราคดิวา่ตลาดไทยอยูใ่นตําแหน่งทีด่ใีนการ
สูว้กิฤตทางภูมริฐัศาสตรน์ี้ เนื่องจากประเทศไทยมคีวามสมัพนัธท์างดา้น
เศรษฐกจิโดยตรงกบัรสัเซยี หรอื ยเูครน ไมม่าก ขณะที ่ valuation ของตลาดดู
น่าสนใจ และแนวโน้มการเตบิโตของกาํไรยงัคงแขง็แกรง่ 

มีความสมัพนัธท์างด้านเศรษฐกิจกบัรสัเซียและยเูครนไม่มากนัก  
ประเทศไทยมคีวามสมัพนัธท์างเศรษฐกจิโดยตรงตอ่ทัง้รสัเซยีและยเูครนเพยีง
เลก็น้อย โดยในปีทีผ่า่นมา รสัเซยีคดิเป็นเพยีง 0.4% ของการสง่ออกรวม และ 
0.7% ของการนําเขา้รวมของไทย ขณะทีไ่ทยมคีวามสมัพนัธท์างเศรษฐกจิกบั
ยเูครนน้อยกวา่ไปอกี โดยมสีดัสว่นน้อยกวา่ 0.1% ของการคา้ระหวา่งประเทศ
ของไทยในปีทีผ่า่นมา อกีทัง้รสัเซยีไมใ่ชผู่ล้งทุนรายใหญ่ของไทย ดว้ยการลงทุน
โดยตรงระหวา่งประเทศ (FDI) ต่อปีน้อยกวา่ US$100m อยา่งไรกด็ตีลาดรสัเซยี
มคีวามสาํคญัต่อไทยในแงข่องการท่องเทีย่ว โดยในปี 2019 มนีกัท่องเทีย่วชาว
รสัเซยีเดนิทางมาประเทศไทย 1.5 ลา้นคน คดิเป็น 4% ของจาํนวนนกัท่องเทีย่ว
ทัง้หมด และ 5% ของการใชจ้่าย แต่อยา่งไรกต็าม ตวัเลขดงักล่าวไดล้ดลงจาก
จดุสงูสดุในปี 2013 ที ่ 1.75 ลา้นคน และลาํดบัความสาํคญัไดล้ดน้อยลง เราเชือ่
วา่การกลบัมาเปิดประเทศและจาํนวนผูต้ดิเชือ้ทีล่ดลงเป็นปจัจยัทีส่าํคญักวา่
สาํหรบัการท่องเทีย่ว 

Valuation และการเติบโตของกาํไรเป็นเบาะรองรบั  
เราเชือ่วา่สองปจัจยัทีน่่าจะชว่ยใหด้ชันี SET สามารถสูว้กิฤตไิด ้ นัน่คอื การม ี
valuation ทีน่่าสนใจ และกาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ ดชันี SET ซือ้ขายที ่ 17 เท่า 
forward PE ซึง่ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมาทีอ่ยูท่ีร่าว 19 เท่า 
นอกจากนี้ยงัซือ้ขายทีร่ะดบัทีต่ํ่ากวา่ในชว่งทีต่ลาดอยูภ่ายใตแ้รงกดดนัแบบ
เดยีวกนั (อตัราดอกเบีย้เพิม่ขึน้, ความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตร)์ ในชว่งปลายปี 
2013/ตน้ปี 2014 ในแงข่องกาํไร เราคาดวา่จะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่15% และ 16% 
y-y ในปี 2022-23F องิกบัหุน้ทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ 

เล่นหุ้นท่ีได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจภายในประเทศ  
สาํหรบัตลาดไทย หุน้ Top Picks ของเราในปจัจุบนัสว่นใหญ่เน้นไปทีหุ่น้ทีไ่ด้
ประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิภายในประเทศ และน่าจะขยบัตวัไดด้ ี แม้
ความขดัแยง้ในยเูครนยงัคงดาํเนนิอยู ่ ผลการดาํเนินงานของตลาดและกลุ่ม
อุตสาหกรรมในชว่งวกิฤตยเูครนครัง้ล่าสดุ (ปลายปี 2013 ถงึกลางปี 2014) ยงัได้
ยนืยนัมมุมองของเราต่อการเน้นไปทีหุ่น้ทีไ่ดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิภายในประเทศในชว่งทีค่วามไมแ่น่นอนทางภูมริฐัศาสตรเ์พิม่สงูขึน้ 
ในชว่งเวลานัน้ กลุ่มอุตสาหกรรมที ่ outperformed คอื กลุ่มคา้ปลกี อาหารและ
การเกษตร วสัดุก่อสรา้ง สถาบนัการเงนิ และสาธารณูปโภค - ซึง่หุน้ Top Picks 
ของเราสว่นใหญ่อยูใ่นกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่านี้ ดรูายละเอยีดในบทวเิคราะห ์
Siam Senses – “พลงับวก” วนัที ่16 ธนัวาคม 2021 โดยคุณพมิพผ์กา นิจการุณ 
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Top Picks 
Stock -EPS growth- –— PE —– Yield

 21F 22F 21F 22F 22F

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

CBG (18.9) 55.3 35.0 22.5 3.0 

COM7 67.3  37.8 38.5 27.9 2.9 

CPN (49.9) 163.1 87.7 33.3 1.5 

EA 7.4  72.1 62.8 36.5 0.8 

GLOBAL 64.0  18.0 26.3 22.3 1.8 

GPSC 23.5  15.1 23.9 20.8 2.9 

HMPRO 4.1  22.8 34.3 28.0 2.9 

KBANK 29.0  1.7 9.3 9.1 2.2 

M (93.4) na 778.0 25.8 3.9 

SCB 30.8  (3.4) 11.9 12.3 2.4 

Source: Thanachart estimates 
Based on 27 January 2022 closing prices 

SET Index Forward PE 
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Ex 1: Map Of Minsk Protocol 

 
Source: Wikipedia 

 

 

Ex 2: Thailand’s Goods Exports To Russia   Ex 3: Thailand’s Goods Imports From Russia  
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Ex 4: Thailand’s Exports To Russia (2021)  Ex 5: Thailand’s Imports From Russia (2021) 
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Ex 6: Foreign Direct Investment From Russia Into Thailand 
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Note: *Thailand’s total FDI in 2020 was negative (i.e., a net outflow) 
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Ex 7: Number Of Russian Tourists And As % Of Total Tourist Arrivals In Thailand 
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Ex 8: Thailand’s Exports To Ukraine   Ex 9: Thailand’s Imports From Ukraine  
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Ex 10: SET Index Forward PE: Valuation Is Undemanding In Our View 
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Ex 11: SET Index Earnings Growth 
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Ex 12: 2022F Earnings Growth By Sector 
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Ex 13: Returns By Sector During Mid-November 2013 – June 2014 
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Ex 14: Thanachart’s Top Picks  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 
P/BV of Bank 

— Yield — 

      2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

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

CBG TB BUY 100.00 147.00  47.0 3,013 (18.9) 55.3 35.0 22.5  25.3  17.0 1.9 3.0 

COM7 TB BUY 77.75 95.00  22.2 2,811 67.3 37.8 38.5 27.9  26.3  19.8 2.1 2.9 

CPN TB BUY 51.50 64.00  24.3 6,963 (49.9) 163.1 87.7 33.3  21.8  15.2 1.0 1.5 

EA TB BUY 92.75 120.00  29.4 10,422 7.4 72.1 62.8 36.5  37.2  23.3 0.5 0.8 

GLOBAL TB BUY 18.40 30.00  63.0 2,551 64.0 18.0 26.3 22.3  20.9  17.7 1.5 1.8 

GPSC TB BUY 78.75 92.00  16.8 6,689 23.5 15.1 23.9 20.8  15.6  14.4 2.5 2.9 

HMPRO TB BUY 14.00 19.00  35.7 5,547 4.1 22.8 34.3 28.0  18.4  15.8 2.3 2.9 

KBANK TB BUY 147.50 160.00  8.5 10,528 29.0 1.7 9.3 9.1  0.7  0.7 2.0 2.2 

M TB BUY 50.75 68.00  34.0 1,408 (93.4) na 778.0 25.8  21.9  10.0 0.1 3.9 

SCB TB BUY 125.00 150.00  20.0 12,787 30.8 (3.4) 11.9 12.3  1.0  0.9 2.2 2.4 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note: Based on 27 January 2022 closing prices 
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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 116 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ACE16C2201A, ACE16C2202A, ADVA16C2201A, ADVA16C2202A, AEON16C2201A, 
AEON16C2201B, AOT16C2204A, AOT16C2202A, BAM16C2204A, BANP16C2204A, BANP16C2201A, BANP16C2202A, BBL16C2204A, BBL16C2201A, 
BBL16C2203A, BCH16C2201A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, BGRI16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2201A, CBG16C2202A, CHG16C2202A, 
COM716C2203A, CPAL16C2204A, CPAL16C2203A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
EA16C2205A, EA16C2201A, ESSO16C2202A, GLOB16C2201A, GLOB16C2203A, GPSC16C2205A, GPSC16C2201A, GPSC16C2201B, GPSC16C2203A, 
GULF16C2202A, GUNK16C2205A, GUNK16C2201A, GUNK16C2203A, HANA16C2204A, HANA16C2202A, HMPR16C2202A, INTU16C2201A, INTU16C2202A, 
IVL16C2202A, JAS16C2202A, JMAR16C2205A, JMAR16C2201A, JMAR16C2202A, JMT16C2205A, JMT16C2201A, JMT16C2203A, KBAN16C2201A, 
KBAN16C2202A, KCE16C2205A, KCE16C2201A, KTC16C2202A, LH16C2202A, MAJO16C2201A, MINT16C2204A, MINT16C2203A, MTC16C2204A, 
MTC16C2202A, OR16C2202A, OR16C2203A, PTG16C2201A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2201A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2201A, 
PTT16C2203A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RS16C2205A, RS16C2201A, S5016P2203B, S5016C2112A, S5016C2112B, S5016C2112C, S5016C2112D, 
S5016C2203A, S5016P2112A, S5016P2112B, S5016P2112C, S5016P2112D, S5016P2203A, SAWA16C2204A, SAWA16C2202A, SCB16C2201A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2201A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, SPRC16C2201A, STA16C2203A, STA16C2201A, STEC16C2204A, 
STEC16C2201A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TASC16C2201A, 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). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 21.2 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 ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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