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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 46.00 (From: Bt 76.00) 17 FEBRUARY 2022

Change in Recommendation  Downside : 1.1% 
 

RATCH Group Pcl (RATCH TB) 

 

NUTTAPOP PRASITSUKSANT

662 – 483 8296
nuttapop.pra@thanachartsec.co.th

 

  

ความน่าสนใจลดลง 
 

เรามองว่าความน่าสนใจของหุ้น RATCH จะยงัอยู่ในระดบัตํา่เน่ืองจากมี
ปัจจยัลบทัง้เรื่องแผนเพ่ิมทุน และบริษทัยงัล่าช้าในการเข้าสู่ยคุพลงังานสี
เขียว อีกทัง้การหาโรงไฟฟ้าใหม่มาทดแทนโรงเก่าท่ีใกล้หมดอายยุงัไม่ง่าย
นักสาํหรบั RATCH เราปรบัคาํแนะนําลงเพียง “ถือ” เน่ืองจากอตัราตอบ
แทนปันผลยงัสงูถึง 4-5% โดยราคาเป้าหมายหลงั dilute อยู่ท่ี 46 บาท 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ถือ”  
เราเหน็สามปจัจยักดดนัต่อราคาหุน้ RATCH คอื 1) แผนการเพิม่ทุนทีจ่ะ
ดาํเนินการใน 1Q22F ดจูะทาํใหน้กัลงทุนชะลอการเขา้ลงทุนเนื่องจากจะมี
ผล dilution สงูถงึ 53% 2) ขณะทีก่ระแสการลงทนุในพลงังานสเีขยีวกาํลงั
เพิม่ขึน้มากแต่ RATCH ยงัตอ้งลงทุนในโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิฟอสซลิเพือ่
ทดแทนกาํลงัการผลติ 3.7GW ทีจ่ะหมดอายใุนปี 2025-27 3) เรามองวา่ 
มคีวามเสีย่งทางธุรกจิสงูขึน้จากที ่ RATCH ขยายไปลงทุนธุรกจิโครงสรา้ง
พืน้ฐานอื่นนอกเหนือจากโรงไฟฟ้า เพือ่สรา้งผลกาํไรมาชดเชยการเตบิโต
ในอุตสาหกรรมโรงไฟฟ้าทีล่ดลง หลงัจากรวมกาํไรจากโครงการใหม ่ และ
ผล dilution เราปรบัคาํแนะนํา RATCH ลงเป็น “ถอื” โดยม ีdownside 1% 
จากราคาเป้าหมายหลงั dilute (ปี 2022F) ของเราที ่46 บาท 

มีแผนเพ่ิมทุนขนาดใหญ่  
RATCH ประกาศแผนเพิม่ทุนตัง้แต่เดอืนมถินุายนทีผ่า่นมา โดยจะออกหุน้
ใหม ่769 ลา้นหุน้ (เดมิ 1,450 ลา้นหุน้) ใน 1Q22F RATCH ยงัไมไ่ดแ้จง้
ราคาใชส้ทิธ ิ แต่ตัง้เป้าทีจ่ะไดเ้งนิอยา่งน้อย 3 หมืน่ลบ. จากการเพิม่ทุน
ครัง้นี้ ซึง่เทยีบเป็นราคาขายหุน้ใหมท่ี ่ 39 บาทต่อหุน้ เพือ่นําไปใชล้งทุน
ใน 1) สดัสว่นการผลติ 931MW ของโครงการโรงไฟฟ้าถ่านหนิ Paiton ใน
อนิโดนีเซยีจาํนวน 2.5 หมืน่ลบ. 2) เขา้ซือ้หุน้ 51% ใน บมจ. สหโคเจน 
(ชลบุร)ี (SCG) 3.5 พนัลบ. 3) และอกี 1.8 พนัลบ. เพือ่ซือ้หุน้เพิม่เตมิอกี
21% ในโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 'Asahan-1' ในอนิโดนีเซยี และใชล้งทนุโครงการ
ทีก่าํลงัพฒันาอื่น รวมถงึในสดัสว่นการผลติ 714MW ของโรงไฟฟ้า IPP 
หนิกอง (HKH) เรามมีมุมองทีเ่ป็นกลางต่อแผนเพิม่ทุนนี้ ทีจ่ะชว่ยยดือายุ
กาํลงัการผลติของบรษิทั แต่กท็าํใหผู้ถ้อืหุน้ไดร้บัผล dilution รุนแรง 

ยงัล่าช้าในการลงทุนพลงังานสีเขียว  
เราเชือ่วา่เป้าทีจ่ะหากาํลงัการผลติใหมอ่กี 4.2GW ภายในปี 2025F ของ 
RATCH สว่นใหญ่จะมาจากโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิเนื่องจาก RATCH ตอ้งการ
กาํลงัการผลติขนาดใหญ่และรวดเรว็มาทดแทนโรงไฟฟ้า IPP 1.5GW และ 
2.2GW ทีจ่ะหมดอายุในปี 2025 และ 2027 (เป็น 18% และ 27% ของ
กาํลงัการผลติทีด่าํเนินการอยู)่ และเพือ่ยดือายเุฉลีย่ของสญัญากาํลงัการ
ผลติ 8.1GW ในปจัจุบนั RATCH จงึยงัมแีนวโน้มการลงทุนทีค่อ่นขา้งสวน
กระแสพลงังานสเีขยีวของโลก ทาํใหม้คีวามเสีย่งทีอ่าจตอ้งลงทุนโรงไฟฟ้า
พลงังานทดแทนในราคาทีส่งู หรอืลงทุนในโรงงานกาํจดัการปล่อยคารบ์อน
ทีไ่มส่รา้งกาํไร เพือ่เป็นไปตามขอ้กาํหนดดา้นการปล่อยมลพษิในอนาคต 
RATCH พยายามแกไ้ขสถานการณ์ยากลาํบากนี้และเพือ่รกัษาฐานกาํไร 
ผา่นการลงทุนในธุรกจิโครงสรา้งพืน้ฐานอื่น (โรงพยาบาล ทางด่วน บรกิาร
ขนสง่มวลชน) แต่เรามองวา่นกัลงทุนอาจจะไมช่อบการกระจายความเสีย่ง
นี้ เพราะเป็นกลุ่มธุรกจิทีอ่ตัรากาํไรต่ํากวา่โรงไฟฟ้า 

อยู่ในจดุมูลค่าพืน้ฐานตํา่แล้ว  
แมม้ ี EPS เตบิโตเฉลีย่เพยีง 6% ต่อปีในชว่งปี 2022-24F (หลงัรวมผล 
dilution) และมปีจัจยัลบกดดนั แต่เราเชือ่วา่ราคาหุน้ทีซ่ือ้ขายที ่PE 9 เท่า 
ในปี 2022F นัน้อยูใ่นระดบัต่ําแลว้ และเหมาะสมกบัอายุสญัญาเฉลีย่ที่
เหลอือกี 11 ปี และอตัราการเตบิโตของกาํไรทีไ่มส่งูนกั เรายงัมองวา่จะให้
อตัราผลตอบแทนปนัผลสงูที ่4-5% ในปี 2022-24F 
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COMPANY VALUATION   

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

Sales 34,206  38,793 43,234 42,890 

Net profit 6,287  6,601 9,910 11,130 

Consensus NP  7,061 9,079 8,694 

Diff frm cons (%)  (6.5) 9.2 28.0 

Norm profit 5,451  6,601 9,910 11,130 

Prev. Norm profit  6,827 7,021 7,071 

Chg frm prev (%)  (3.3) 41.1 57.4 

Norm EPS (Bt) 3.5  4.3 4.8 5.0 

Norm EPS grw (%) (9.7) 21.1 10.8 5.3 

Norm PE (x) 13.1  10.8 9.8 9.3 

EV/EBITDA (x) 23.9  21.0 17.9 18.7 

P/BV (x) 1.2  1.1 1.0 1.0 

Div yield (%) 4.9  5.1 3.8 4.3 

ROE (%) 9.1  10.6 12.1 10.7 

Net D/E (%) 54.8  63.7 30.7 22.8 
 

PRICE PERFORMANCE 

(30)
(25)
(20)
(15)
(10)
(5)
0
5

40

45

50

55

Feb-21 Jun-21 Oct-21 Feb-22

(%)(Bt/shr) RATCH Rel to SET Index

 

COMPANY INFORMATION 

Price as of  17-Feb-22 (Bt) 46.50 

Market Cap  (US$ m) 2,095.6 

Listed Shares  (m shares) 1,450.0 

Free Float  (%) 55.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 5.7 

12M Price H/L (Bt)  53.50/42.25 

Sector  Utilities 

Major Shareholder  EGAT 45% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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THANACHART RESEARCH 2 
 
 

 

Ex 1: RATCH’s Pro-Rata Capacity Outlook  Ex 2: Capacity Breakdown By Fuel Type (2021) 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

20
27

20
28

(%)(MW) Capacity (LHS) 2025F target (LHS)

Y-Y growth (RHS)  

Gas
64%

Coal
23%

Solar
1%

Wind
8%

Hydro
3%

Others
1%

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: RATCH’s Announced Capital Raising Plan By 1H22 

Existing ordinary shares (m shares) 1,450.0 

Newly issued shares (m shares) 769.2 

Share dilution impact 53.1% 

Offering ratio (new: existing) 1 : 1.885 

Offering price (Bt/share) Likely no less than Bt39/share 

Expected EGM approval 1Q22 

Expected rights offering date 1H22 

Sources: Company data

 

 

Ex 4: Three Major Acquisitions To Spend The Proceeds On 

Project Paiton P7/8 & P3 Sahacogen SPP Sahacogen Biomass Asahan-1 

Installed capacity (MW) 2,045.0 214.0 17.1 180.0 

Stake (%) 45.5 51.0 45.4 21.3 

Equity capacity (MW) 930.8 109.1 7.8 38.3 

Location Indonesia Thailand Thailand Indonesia 

Off-taker PT Perusahaan Listrik Negara EGAT EGAT PT Perusahaan Listrik Negara 

Contract expiration March 2042 April 2024 2026-27 December 2040 

 (granted 25-year extension)  

Investment cost (Bt m) 25,907.2 -------- 3,457.5 ------- 1,789.0 

Sources: Company data 

 



 
 
COMPANY NOTE RATCH NUTTAPOP PRASITSUKSANT 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
 
 

 

Ex 5: RATCH’s Investments In Non-Power Plant Businesses 

 

Pink and Yellow line 

monorail services 

BGSR-6 and BGSR-

81 

Bangkok Aviation 

Fuel Services Pcl 

(BAFS) 

Principal Capital Pcl 

(PRINC) 

Bangkok Chain 

International Laos 

(BCIL) 

Core business Monorail  commuting 

service in Bangkok 

Operation and 

maintenance service 

for motorway projects 

Aviation refueling 

service at airports 

Hospitals and 

healthcare services in 

Thailand 

254-bed private 

hospital in Vientiane 

(Laos) 

Stake (%) 10.0 10.0 15.5 13.6 9.9 

Investment cost (Bt m) > 4,200.0* > 3,000.0* 2,712.1 1,557.7 190.0 

Sources: Company data, Thanachart estimates* 
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THANACHART RESEARCH 4 
 
 

 

Ex 6: Our 12-month DCF-derived Valuation Plus Potential Capacity 

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

 value

EBITDA excl. depre from right of use 7,140  6,838  6,130 4,445 3,524 2,696 1,638 1,609  1,580  1,397 1,678 0 

Free cash flow  2,240  3,264  3,630 2,790 2,121 1,418 1,106 1,085  981  1,121 22,593 44,766

PV of free cash flow  1,987  2,726  2,856 2,025 1,444 905 662 650  517  529 10,664 20,960

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.8     

WACC (%) 6.2     

Terminal growth (%) 2.0     
 

Enterprise value - add 

investments 

31,409 

    

Net debt (2021F) 40,502     

Minority interest 1     

Equity value (9,094)     

# of shares (m) 2,219     

Valuation/share (Bt) (4.1)     
 

Plus associates and affiliates Bt/share 

1. Domestic conventional 

 - IPP plants  15.4 

   (RPCL, HPC, Hin Kong) 
 

 - SPP plants  7.0 

   (RW, NNEG, Berkprai, Nexif, IPS) 
 

   Subtotal 22.4 

2. Domestic renewables  

 - Solar farms (Solarta, Korat-3/4/7) 0.6 

 - Wind farm (Houy Bong) 0.6 

   Subtotal 1.2 

3. Laos hydropower 
 

 - NN2 2.7 

 - Xepian Xe Namnoy 2.4 

   Subtotal 5.1 

4. Overseas projects 
 

 - Kwinana (Gas, Australia) 0.2 

 - Riau (Gas, Indonesia) 0.4 

 - Paiton (Coal, Indonesia) 11.2 

 - Thang Long (Coal, Vietnam) 1.4 

 - Wind Vietnam (Ecowin, Nexif) 0.1 

 - Asahan 1 (Hydro, Indonesia) 2.3 

   Subtotal 15.5 

5. Other investments 
 

 - BAFS 1.1 

 - PRINC 0.7 

 - SCG 1.4 

 - BCIL 0.1 

 - Motorways M6 and M81 0.8 

 - MRT Pink and Yellow lines 1.7 

   Subtotal 5.8 

Total 46.0 
 

Source: Thanachart estimates   
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Valuation Comparison  
 

Ex 7: Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV — —EV/EBITDA— — Div yield — 

Name BBG code Country 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 21F 22F 

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

             

Datang International Power 991  HK China (39.2) 123.7 19.3 8.6 0.6 0.6  9.3  7.9 4.8 10.2 

Huadian Power 1071  HK China (87.7) na 61.7 8.1 0.5 0.5  13.2  9.0 5.4 7.3 

Huaneng Power 600011  CH China na na na 16.6 1.4 1.3  15.5  8.9 0.7 2.7 

             
Cheung Kong Infrastructure 1038 HK Hong Kong 4.2 9.2 14.9 13.7 1.1 1.1  41.1  39.5 4.9 5.1 

China Power Int'l 2380  HK Hong Kong (79.8) na 99.3 17.7 1.2 1.2  13.4  9.5 1.5 3.0 

China Resources Power 836 HK Hong Kong (31.0) 84.7 14.4 7.8 0.9 0.9  8.3  6.2 3.1 5.0 

CLP Holdings 2  HK Hong Kong (1.6) 8.1 18.1 16.8 1.7 1.7  11.1  10.6 3.9 4.0 

Hongkong Electric Holdings 6  HK Hong Kong 3.0 7.2 16.7 15.6 1.3 1.2  81.7  80.2 5.6 5.6 

Huaneng Power 902  HK Hong Kong na na na 11.4 0.5 0.5  13.9  8.9 2.0 4.5 

             
Tata Power TPWR  IN India 17.6 34.7 47.3 35.1 3.3 3.3  14.8  15.1 0.7 0.8 

             
Tenaga Nasional TNB  MK Malaysia 11.6 (1.5) 10.7 10.8 0.9 0.9  6.3  6.2 6.0 6.0 

YTL Corp YTL MK Malaysia (68.4) na 92.5 26.4 0.5 0.5  12.1  11.5 4.7 4.5 

YTL Power YTLP  MK Malaysia 47.4 (19.6) 11.4 14.2 0.4 0.4  10.3  10.6 5.9 6.6 

             
Manila Electric MER PM Philippines 11.8 6.8 17.6 16.4 4.7 4.2  11.0  10.2 3.9 4.2 

             
Absolute Clean Energy * ACE TB  Thailand 9.8 26.4 22.6 17.9 2.6 2.3  17.0  15.0 1.8 2.2 

BCPG Pcl * BCPG TB Thailand (8.6) 20.6 18.0 14.9 1.5 1.4  14.6  11.5 2.5 2.5 

B.Grimm Power  Pcl * BGRIM TB Thailand (1.4) 10.8 33.4 30.2 3.0 2.9  13.1  13.6 1.5 1.7 

Banpu Power Pcl * BPP TB Thailand 10.2 12.4 14.0 12.4 1.2 1.2  201.5  151.9 4.3 4.8 

CK Power Pcl * CKP TB Thailand 418.6 8.2 20.3 18.8 1.6 1.6  18.5  17.9 2.0 2.7 

EA Pcl* EA TB Thailand 7.4 72.1 64.8 37.7 11.2 9.1  38.3  24.0 0.5 0.8 

Electricity Generating * EGCO TB Thailand 6.7 7.7 9.3 8.6 0.9 0.8  17.4  16.9 3.7 3.9 

Global Power Synergy * GPSC TB Thailand (9.9) 57.7 31.9 20.2 2.0 1.9  17.4  14.1 2.0 3.0 

Gulf Energy Dev. Pcl * GULF TB Thailand 88.0 37.4 68.8 50.0 9.0 8.4  47.7  37.4 0.9 1.2 

Gunkul Engineering * GUNKUL TB Thailand 66.7 26.8 25.1 19.8 4.4 4.0  23.8  19.9 2.2 3.0 

RATCH Group * RATCH TB Thailand 21.1 10.8 10.8 9.8 1.1 1.0  21.0  17.9 5.1 3.8 

TPC Power Holding * TPCH TB Thailand 52.4 23.3 12.2 9.9 1.4 1.3  9.1  7.8 2.5 3.0 

WHA Utilities & Power * WHAUP TB Thailand 47.9 24.5 13.5 10.8 1.3 1.2  30.5  26.0 4.5 5.6 

                       

Average     19.9 26.9 30.7 17.8 2.2 2.0  27.1  22.5 3.2 4.0  
Sources: Bloomberg, * Thanachart estimates 

Based on 17 February 2022 closing prices 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั ผลติไฟฟ้าราชบุรโีฮลดิง้ จาํกดั (มหาชน) (RATCH) บรษิทัยอ่ยของ
การไฟฟ้าฝา่ยผลติแหง่ประเทศไทย (EGAT) ซึง่ถอืหุน้ใน RATCH 45% มี
กําลงัการผลติรวม 7.0GW ปจัจุบนักลุ่มบรษิทัมกีําลงัการผลติเพิม่เตมิในมอื 
ซึง่จะทาํใหก้ําลงัการผลติรวมเพิม่ขึน้เป็น 9.3GW ภายในปี 2025F RATCH 
ลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าหลายโครงการในประเทศลาว เช่น โรงไฟฟ้าหง
สา เชือ้เพลงิถ่านหนิลกิไนต,์ โครงการน้ํางมึ 2, น้ํางมึ 3, และโรงไฟฟ้า
พลงังานน้ํา เซเปียน-เซน้ําน้อย และในออสเตรเลยี ผา่นการลงทุนใน Ratch-
Australia Corporation (RAC) 
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Excellent 5 
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THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 มกีารดาํเนินงานทีม่ลีกัษณะ defensive คา่ไฟฟ้าทีก่ําหนดไวต้ามอายุ
ในสญัญา PPAs ซึง่สรา้งรายได ้และกําไรทีแ่น่นอนใหบ้รษิทัฯ 

 เขา้ถงึแหล่งเงนิทุนทีถู่ก เน่ืองจากธุรกจิมคีวามเสีย่งตํ่าโดยธรรมชาต ิ
และมผีูถ้อืหุน้ทีน่่าเชื่อถอื และมชีื่อเสยีง 

 มอีตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุนทีต่ํ่า ซึง่เปิดโอกาสในการทาํ M&As ใน
ต่างประเทศ 

 

 

 

 

 

 ใชแ้นวทางอนุรกัษ์นิยมต่อการเปลีย่นแปลงแนวโน้มเทคโนโลย ี

 

O — Opportunity  T — Threat 

 โครงการขยายกําลงัการผลติขนาดใหญ่ในประเทศแถบเอเชยี ทัง้กําลงั
การผลติทัว่ไปและพลงังานหมุนเวยีน 

 โอกาสการกระจายการลงทุนสาํหรบัการนําเขา้ LNG ในอาเซยีน 

 

 

 

 

 

 มปีจัจยัเสีย่งทางดา้นกฎหมายและมปีจัจยักงัวลในเรือ่งสิง่แวดลอ้ม
เพิม่ขึน้ 

 ปจัจยักงัวลในเรือ่งสิง่แวดลอ้มทีเ่พิม่ขึน้ สง่ผลใหม้ตีน้ทุนในการลงทุน
เพิม่ขึน้ 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการดาํเนินโครงการขยายและการปิดดลี M&A ล่าชา้/เรว็กวา่ที่
คาดการณ์ไว ้อาจเป็นความเสีย่งดา้นลบ/บวกต่อประมาณการของเรา  

 ราคาเชือ้เพลงิโลกทีพุ่ง่สงูขึน้มาก/น้อยกวา่คาด โดยเฉพาะถ่านหนิ
และก๊าซธรรมชาต ิ ถอืเป็นความเสีย่งดา้นลบ/บวกต่อประมาณการ
ของเรา  

 หาก RATCH สามารถใชเ้งนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนเพือ่ลงทุนใน
โครงการทีม่กีําลงัการผลติทีใ่หญ่กวา่ หรอืใหผ้ลกําไรสงูกวา่ทีเ่ราคาด
ไว ้จะเป็นความเสีย่งดา้นบวกต่อประมาณการของเรา  

 หากคา่เงนิบาทแขง็/อ่อนคา่กวา่ประมาณการของเรา จะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)             49.15             46.00 -6.4% 

Net profit 21F (Bt m)             7,061             6,601 -6.5% 

Net profit 22F (Bt m)             9,079             9,910 9.2% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 4 SELL: 2 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 เราเชื่อวา่ประมาณการปี 2021-22F ของเราทีแ่ตกต่างจากของตลาด 
เป็นเพราะความแตกต่างในสมมตฐิานราคาเชือ้เพลงิ และรอบเวลาการ
เริม่ดาํเนินงานเชงิพาณิชยข์องโครงการใหม ่

 ราคาเป้าหมายของเราตํ่ากวา่ของจลาด 6% ซึง่น่าจะมาจากสมมตฐิาน
ตน้ทุนเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ของเรา และเรารวมผลกระทบจาก dilution ใน
การประเมนิมลูคา่ของเราเรว็กวา่ตลาด 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 38,364 34,206 38,793 43,234 42,890

Cost of sales 33,228 30,063 34,064 36,820 36,597

  Gross profit 5,136 4,143 4,729 6,414 6,294

% gross margin 13.4% 12.1% 12.2% 14.8% 14.7%

Selling & administration expenses 1,596 1,601 1,628 1,730 1,806

  Operating profit 3,540 2,542 3,100 4,684 4,488

% operating margin 9.2% 7.4% 8.0% 10.8% 10.5%

Depreciation & amortization 1,528 1,833 2,222 2,456 2,350

  EBITDA 5,068 4,374 5,323 7,140 6,838

% EBITDA margin 13.2% 12.8% 13.7% 16.5% 15.9%

Non-operating income 617 716 705 717 1,017

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (1,430) (1,551) (1,964) (2,079) (1,634)

  Pre-tax profit 2,728 1,706 1,841 3,322 3,870

Income tax 870 528 552 996 1,161

  After-tax profit 1,858 1,178 1,289 2,325 2,709

% net margin 4.8% 3.4% 3.3% 5.4% 6.3%

Shares in aff iliates' Earnings 4,177 4,273 5,312 8,003 8,868

Minority interests (0) (0) (0) (418) (447)

Extraordinary items (72) 836 0 0 0

NET PROFIT 5,963 6,287 6,601 9,910 11,130

Normalized profit 6,035 5,451 6,601 9,910 11,130

EPS (Bt) 3.9 4.1 4.3 4.8 5.0

Normalized EPS (Bt) 3.9 3.5 4.3 4.8 5.0

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 20,480 18,485 18,857 19,686 19,621

  Cash & cash equivalent 9,369 8,614 8,500 8,500 8,500

  Account receivables 5,278 4,982 5,314 5,923 5,875

  Inventories 1,880 1,783 1,867 2,018 2,005

  Others 3,953 3,106 3,177 3,246 3,240

Investments & loans 36,082 43,387 51,783 79,657 81,531

Net f ixed assets 24,108 29,479 34,857 33,463 32,862

Other assets 19,560 18,752 19,127 19,510 19,900

Total assets 100,229 110,103 124,624 152,315 153,915

LIABILITIES:

Current liabilities: 7,574 6,877 13,316 11,846 11,787

  Account payables 5,614 4,801 5,600 6,053 6,016

  Bank overdraft & ST loans 603 60 70 57 48

  Current LT debt 1,092 1,604 4,893 3,942 3,311

  Others current liabilities 265 412 2,753 1,794 2,412

Total LT debt 30,441 40,106 44,038 35,476 29,799

Others LT liabilities 2,801 2,597 3,702 4,126 4,093

Total liabilities 40,816 49,581 61,056 51,448 45,679

Minority interest 1 1 1 418 865

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 14,500 14,500 14,500 22,192 22,192

Share premium 1,532 1,532 1,532 24,609 24,609

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (8,871) (10,547) (10,547) (10,547) (10,547)

Retained earnings 52,252 55,036 58,081 64,194 71,116

Shareholders' equity 59,413 60,521 63,567 100,449 107,371

Liabilities & equity 100,229 110,103 124,624 152,315 153,915  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Upcoming acquisitions 

help sustaining an 

earnings base 

Capital call opens room 

to invest further 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 2,728 1,706 1,841 3,322 3,870

Tax paid (954) (532) (551) (997) (1,160)

Depreciation & amortization 1,528 1,833 2,222 2,456 2,350

Chg In w orking capital (245) (420) 383 (306) 23

Chg In other CA & CL / minorities 3,931 4,281 7,287 6,976 9,490

Cash flow from operations 6,988 6,868 11,183 11,450 14,572

Capex (5,609) (6,876) (7,269) (713) (1,400)

Right of use 0 0 0 0 0

ST loans & investments (2,006) 693 0 0 0

LT loans & investments (223) (7,305) (8,396) (27,874) (1,874)

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 3,929 3,134 (1,336) (309) (773)

Cash flow from investments (3,908) (10,354) (17,002) (28,895) (4,047)

Debt f inancing (1,149) 9,939 7,231 (9,527) (6,317)

Capital increase 0 0 0 30,769 0

Dividends paid (3,480) (3,480) (3,555) (3,797) (4,208)

Warrants & other surplus (3,006) (1,699) 0 0 0

Cash flow from financing (7,635) 4,760 3,676 17,445 (10,525)

Free cash flow 1,379 (8) 3,913 10,738 13,172

VALUATION

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

Normalized PE (x) 11.8 13.1 10.8 9.8 9.3

Normalized PE - at target price (x) 11.7 13.0 10.7 9.7 9.2

PE (x) 12.0 11.4 10.8 9.8 9.3

PE - at target price (x) 11.8 11.2 10.7 9.7 9.2

EV/EBITDA (x) 18.6 23.9 21.0 17.9 18.7

EV/EBITDA - at target price (x) 18.4 23.7 20.9 17.7 18.5

P/BV (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0

P/BV - at target price (x) 1.2 1.2 1.1 1.0 1.0

P/CFO (x) 10.2 10.4 6.4 8.5 7.1

Price/sales (x) 1.8 2.0 1.7 1.6 1.6

Dividend yield (%) 4.9 4.9 5.1 3.8 4.3

FCF Yield (%) 1.9 (0.0) 5.5 11.1 12.8

(Bt)

Normalized EPS 3.9 3.5 4.3 4.8 5.0

EPS 3.9 4.1 4.3 4.8 5.0

DPS 2.3 2.3 2.4 1.8 2.0

BV/share 38.7          39.4          41.4          45.3          48.4          

CFO/share 4.6            4.5            7.3            5.5            6.6            

FCF/share 0.9            (0.0)           2.5            5.2            5.9            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Valuation already looks 

low at 10x PE and 4% 

dividend yield 

Huge series of capex 

spending to replace its 

expiring plants 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (2.9) (10.8) 13.4 11.5 (0.8)

Net prof it  (%) 6.7 5.4 5.0 50.1 12.3

EPS  (%) 6.7 5.4 5.0 10.8 5.3

Normalized prof it  (%) (0.2) (9.7) 21.1 50.1 12.3

Normalized EPS  (%) (0.2) (9.7) 21.1 10.8 5.3

Dividend payout ratio (%) 58.4 55.4 55.0 40.0 40.0

Operating performance

Gross margin (%) 13.4 12.1 12.2 14.8 14.7

Operating margin (%) 9.2 7.4 8.0 10.8 10.5

EBITDA margin (%) 13.2 12.8 13.7 16.5 15.9

Net margin (%) 4.8 3.4 3.3 5.4 6.3

D/E (incl. minor) (x) 0.5 0.7 0.8 0.4 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.4 0.5 0.6 0.3 0.2

Interest coverage - EBIT (x) 2.5 1.6 1.6 2.3 2.7

Interest coverage - EBITDA (x) 3.5 2.8 2.7 3.4 4.2

ROA - using norm profit (%) 6.0 5.2 5.6 7.2 7.3

ROE - using norm profit (%) 10.1 9.1 10.6 12.1 10.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 3.1 2.0 2.1 2.8 2.6

  - asset turnover (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3

  - operating margin (%) 10.8 9.5 9.8 12.5 12.8

  - leverage (x) 1.7 1.8 1.9 1.7 1.5

  - interest burden (%) 65.6 52.4 48.4 61.5 70.3

  - tax burden (%) 68.1 69.0 70.0 70.0 70.0

WACC (%) 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2

ROIC (%) 3.0 2.1 2.3 3.2 2.4

  NOPAT (Bt m) 2,411 1,755 2,170 3,279 3,141

  invested capital (Bt m) 82,180 93,678 104,068 131,424 132,028

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Some 6% EPS growth 

over next three years 



  

 

 

 

 

 

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 115 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2202A, 
AOT16C2204A, BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2202A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2202A, 
BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2202A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2202A, COM716C2203A, 
COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CPN16C2202A, CRC16C2204A, DELT16C2202A, DELT16C2203A, DOHO16C2202A, 
DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, ESSO16C2202A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2202A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, 
HMPR16C2202A, INTU16C2202A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, 
JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, 
KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, 
PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, 
S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, 
SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2206A, 
TOP16C2202A, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A 
(underlying securities are ACE, ADVANC, AMATA, AOT, BAM, BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, 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, MINT, 
MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RBF, RCL, RS, SAWAD, SCB, SCC, SCGP, SET50, SPALI, STA, STEC, STGT, SYNEX, TOP, TU, WHA, TRUE). และ
บรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส 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 21.2 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) 

 



  

 

 

 

 

 

 

 

 

Thanachart Research Team 
 

หวัหน้าฝ่าย 
พมิพผ์กา  นิจการุณ, CFA 
Tel: 662-779-9199 
pimpaka.nic@thanachartsec.co.th 

Thematic Research, กระดาษ  
จกัร  เรอืงสนิภญิญา 
Tel: 662-779-9104 
chak.reu@thanachartsec.co.th 

สาธารณูปโภค, ส่ือสาร  
ณฐัภพ ประสทิธิส์ขุสนัต์ 
Tel: 662-483-8296 
nuttapop.Pra@thanachartsec.co.th 

อิเลก็ทรอนิกส,์ อาหาร, เครื่องด่ืม, เดินเรือ 
พทัธดนย ์บุนนาค 
Tel: 662-483-8298 
pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

อสงัหาริมทรพัย,์ พาณิชย ์
พรรณารายณ์  ตยิะพทิยารตัน์ 
Tel: 662-779-9109 
phannarai.von@thanachartsec.co.th 

ยานยนต,์ นิคมฯ, Property Fund, REITs, บนัเทิง 
รตา  ลิม้สทุธวินัภูม ิ
Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

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 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 
ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 
Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

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

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

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

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

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 


