
 

THANACHART SECURITIES  1 

 
 

อดิศกัด์ิ  ผูพิ้พฒัน์หิรญักลุ 
วิชนันท ์ธรรมบาํรงุ 

Thanachart SecuritiesMonday, 07 February, 2022 

Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” CBG CPN COM7 EA GLOBAL GPSC 
HMPRO KBANK M และ SCB (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
กลุ่มพลงังาน: “Overweight” (เดมิ Neutral)…เราปรบัน้ําหนัก
ลงทุนกลุ่มพลงังานเป็น “Overweight” แม้โครงสร้างพลงังาน
ของไทยที่ต้องพึ่งพาก๊าซราคาแพง (LNG) จากต่างประเทศ
เพิม่ขึน้ในอนาคต แต่ Valuation ทีต่ํ่า PBV 1.1x และ 1) ราคา
น้ํามนัจะทรงตวัในระดบัสูงนาน จากกําลงัการผลติของ OPEC 
เพิม่ขึน้ไดจ้ํากดั และความเสีย่ง supply จากรสัเซยี 2) Spread 
ปิโตรเคมฯี อยู่ในระดบัตํ่าเกนิไป และเริม่เหน็การลดกําลงัการ
ผลติของผูผ้ลติทีม่ปีระสทิธภิาพตํ่าบา้งแลว้ แนะนํา: 
1.Top Pick:  IVL ( TP 60.0) Sustained Turnaround จ า ก 
PET Spread ที่ด,ี กําไรเพิ่มขึ้นจาก Huntsman และ Oxiteno, 
ก า ร เพิ่ ม กํ า ลั ง ก า ร ผ ลิ ต  recycle PET, Valuation ตํ่ า 
EV/EBITDA 7x 
2.“ซือ้” ไดผ้ลบวกจากราคาน้ํามนัสงูนาน: PTTEP BCP (ถอืหุน้ 
OKEA ที่เป็นบรษิัทขุดน้ํามนัใน Norway โดยคาดว่าจะมกีําไร
จากธุรกจิขดุน้ํามนั 17% จากกาํลงัทัง้หมดในปีน้ี) 
3.“ซือ้” ดว้ย Valuation ทีต่ํ่า: PTT IRPC 
4.“ถอื” สาํหรบั ESSO PTTGC 
5.“ขาย” SPRC TOP คา่การกลัน่จะไมส่งูไปกวา่น้ีมากนกั 

Technical Trading Idea: 
เข้าเขตด่านท่ีต้องฝ่าต่อขึน้ไป: (The Technical Story), 
SET ปรบัขึน้มาในเขตด่าน 1,682 จุด ทีต่อ้งลุน้ฝา่ขึน้ไปทดสอบ 1,698 
หรือ 1,710 จุด โดยแนะนําให้ดูด่านของ SET50 และกลุ่มธนาคาร
ประกอบกนัไปดว้ย มองกลุ่มปิโตรฯเริม่ตัง้หลกัไดด้ ี
หุ้นแนะนํา: 
IRPC ซือ้ เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่4.14 
PTTGC ซือ้สว่นหน่ึง และเพิม่เมื่อทะลุ 57.75 เลง็ไปขายที ่60/61.5 
SAWAD ซือ้เพิม่ที ่62.5 หรอืทะลุ 64.25 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่67.0 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
PTT “Let Profit Run” ทะลุกรอบสามเหลีย่ม ตา้น 41.0/42.0 
BLA “Let Profit Run” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 45.75/48.0 
BEC “Let Profit Run” กลบัตวัจาก Uptrend Line ตา้น 14.9/15.4 

Technical SET range: 1,672-1,682 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: แนะนํา “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50H22 โดยมี
เป้าหมายที ่998/1,006 จุด และเลื่อน Trailing Stop ขึน้มาที ่984 จุด 
 
Derivative Warrants: “ซือ้” กลุ่มพลงังาน IVL PTT PTTEP โดยเรา
ปรบัน้ําหนักลงทุนเป็น Overweight มองราคาน้ํามนัทรงตวัสงูนาน 

1. IVL16C2203A ม ีSens 1.14 และ Gearing 7.96x 
2. PTT16C2205A ม ีSens 1.01 และ Gearing 8.66x 
3. PTTE16C2203A ม ีSens 0.68 และ Gearing 11.05x 

 
Block Trade: PTT (Leverage 17.5x ต้าน 41.0/42.0) Valuation ที ่
PBV 1.0x สะท้อน holding structure ไปแล้ว ด้วยกระแสเงินสดที่
แข็งแรง และการกระจายธุรกิจไป non-oil เพิ่มขึ้น เช่น EV, Green 
Energy เป็น Upside Risk ในระยะยาว แนะนํา “ซือ้” พืน้ฐาน 46 บาท  

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET ปรบัสูงขึน้ต่อนําโดยหุน้ขนาดใหญ่ ปิด +0.31% ที ่1,674.22 จุด ดว้ย
มลูคา่การซือ้ขาย 7.3 หมืน่ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 1.6 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
กลุ่ม Reopen และกลุ่มพลงังานนําการปรบัสูงขึน้ของ S&P500 เมื่อคนืวนั
ศุกร์ +0.52% โดยการจ้างงานนอกภาคเกษตร +467,000 ตําแหน่งดกีว่า
คาด ขณะทีก่ารเพิม่ขึน้ของคา่แรง +5.7% y-y จะยงัเป็นปจัจยัสนับสนุนเงนิ
เฟ้อทีจ่ะประกาศในวนัที ่10 ก.พ.น้ี คาด +7.1% y-y...SET จะถูกสนับสนุน
จากกลุ่ม Value Play ที่ได้ผลบวกจากการ Reopen เศรษฐกิจ และราคา
น้ํามนัดบิ Brent ทีท่ําจุดสงูสุดตัง้แต่ เม.ย.2014 ที ่US$93.3/bbl โดยมแีนว
ตา้นระยะสัน้ที ่1,682 หรอืถดัไปที ่1,695 จุด (เป้าหมายสิน้ปี 1,850 จุด)  
ทําอะไรดี : 1) “ซื้ อ ” IVL (Upgrade, TP60.0) เป็ น  Top Pick ในก ลุ่ม
พลังงาน มองกําไรกลับมาเติบโตเด่น และ “ซื้อ” PTTEP (TP 152, PE 
8.8x) BCP (TP 32, PE 8.6x) ได้ผลบวกจากราคาน้ํามนัดิบ ทําจุดสูงสุด
ใหม่ โดยรายงานกลุ่มพลังงานวันน้ี (Upgrade) มองราคาน้ํามันอยู่ใน
ระดบัสงูนาน OPEC เพิม่กาํลงัการผลติไดอ้กีไมม่าก, ความเสีย่งจากรสัเซยี 
2) กลุ่ม EV Play คาด ครม.พจิารณามาตรการสนับสนุนภาษี EV วนัที่ 8 
ก.พ.น้ี แนะนํา “ซือ้” EA NEX GPSC และ PTT  

Trading Range: 1,664-1,682 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 35,090 1 - 21.4 - 0.1
Nasdaq 14,098 1 +219.2 +1.6
DAX 15,100 1 - 268.9 - 1.7
Brent (US$/bbl) 93.27 1 +2.2 +2.4
GRM (US$/bbl) 6.41 1 +0.9 +15.7
Newcastle Coal (US$/ton) 227.30 1 +6.3 +2.9
Gold (US$/oz) 1,808 1 +3.7 +0.2
US 10- Year 1.91 1 +0.1 +4.3
US 2- Year 1.31 1 +0.1 +9.5
TH 10- Year 2.17 1 +0.1 +2.7
Bt/US$ 33.16 1 - 0.0 - 0.1

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 1,67 4 .2 0 .3% Fore ign +1.6 +9 .8 +16 .0 PE (x) 19 .8 17 .6 15 .8

MAI Inde x 65 0 .0 - 0 .2 % Reta il - 1.7 +6 .9 +3 .1 Norm EPS growth (%) 5 2 .7 11.8 12 .0

Turnove r (Bt m) 7 2 ,5 4 9 6 .6% Institute s - 0 .7 - 21.0 - 23 .2 P /BV (x) 1.7 1.6 1.5

Mkt Ca p (Bt bn) 19 ,8 0 8 0 .3% P roprie ta ry +0 .9 +4 .3 +4 .1 Y ie ld (%) 2 .7 3 .0 3 .7

* 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) (%) (%) 

CBG BUY 104.5  147.0  40.7 (18.9) 55.3 36.6  23.5  1.9 2.9 

COM7 BUY 78.3  95.0  21.4 67.3 37.8 38.7  28.1  2.1 2.9 

CPN BUY 54.0  64.0  18.5 (49.9) 163.1 91.9  34.9  0.9 1.4 

EA BUY 92.8  120.0  29.4 7.4 72.1 62.8  36.5  0.5 0.8 

GLOBAL BUY 19.0  30.0  57.9 64.0 18.0 27.2  23.0  1.5 1.7 

GPSC BUY 79.0  92.0  16.5 23.5 15.1 24.0  20.9  2.5 2.9 

HMPRO BUY 14.1  19.0  34.8 4.1 22.8 34.6  28.2  2.3 2.8 

KBANK BUY 152.0  160.0  5.3     29.0 1.7 9.6  9.4  1.9 2.1 

M BUY 53.0  68.0  28.3 (93.4) na 812.5  26.9  0.1 3.7 

SCB BUY 126.5  150.0  18.6 30.8 (3.4) 12.1  12.5  2.1 2.4 
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 4-Feb-22 
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 
 CBG: หุน้พืน้ฐานดทีีเ่รามองวา่กําไรจะฟ้ืนตวั 
 COM7: ธุรกจิยงัคงเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่แมว้า่จะมผีลกระทบจาก Covid-19 
 CPN: ฟ้ืนตวัเรว็จากสว่นลดคา่เช่าศนูยก์ารคา้ทีล่ดลงหลงัคลาย lockdown และพรอ้มเตบิโตสงูจากโอกาสเปิดศนูยใ์หม ่
 EA: ขยายธุรกจิเขา้สูก่ารผลติแบตเตอรี ่Li-ion และยานยนตไ์ฟฟ้าทีม่แีนวโน้มเตบิโตสงู 
 GLOBAL: ผูจ้าํหน่ายวสัดุก่อสรา้งและสนิคา้ตกแต่งบา้นทีเ่ตบิโตสงู 23% ต่อปีใน 3 ปีน้ี 
 GPSC: ขยายการเตบิโตผา่นพลงังานหมนุเวยีน และเขา้สูธุ่รกจิแบตเตอรี ่
 HMPRO: รา้นวสัดุตกแต่งและสนิคา้ปรบัปรุงบา้นทีม่สี่วนแบ่งตลาดสงูสดุทัว่ประเทศ 
 KBANK: มลูคา่ถูก และโอกาสฟ้ืนตวัแรง หลงัการระบาดโควดิคลีค่ลาย 
 M: เป็นตวัเลอืกทีด่สีาํหรบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ 
 SCB: ผลประกอบการฟ้ืนตวั พรอ้มผลบวกจากการปรบัโครงสรา้งธุรกจิ 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ

Dow Jones 35,089.74 -21.42 -0.1

NASDAQ 14,098.01 +219.19 +1.6

FTSE 7,516.40 -12.44 -0.2

SHCOMP 3,361.44 +0.00 +0.0

Hang Seng  24,573.29 +771.03 +3.2

FTSSI (Sing) 3,331.41 +15.42 +0.5

KOSPI  2,750.26 +42.44 +1.6

JCI (Indonesia) 6,731.39 +47.54 +0.7

MSCI Asia 174.06 +1.62 +0.9

MSCI Asia x JP 777.18 +10.68 +1.4

MSCI World 3,061.46 +8.96 +0.3
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,674.2 +5.2 +0.3 72,549 

SET50 Index 1,003.3 +3.1 +0.3 40,194 

SET100 Index 2,284.2 +6.2 +0.3 49,615 

SETHD Index 1,198.2 +2.2 +0.2 17,477 

MAI Index 650.0 -1.2 -0.2 4,262 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 95.49 +0.11 +0.1

Bt/US$ - on shore 33.16 -0.04 -0.1

EUR/US$ 0.87 -0.00 -0.1

100JPY/US$ 115.26 +0.29 +0.3

10Y bond yield – TH 2.17 +0.06 +2.7

10Y bond yield – US 1.91 +0.08 +4.3
 

Commodities Close Δ % Δ

NYMEX (US$/bbl) * 91.75 -0.56 -0.6

BRENT (US$/bbl) 93.27 +2.16 +2.4

DUBAI (US$/bbl) 91.85 +3.40 +3.8

JET Fuel (US$/bbl) 104.15 +3.18 +3.1

Baltic Dry Index 1,423.00 -2.00 -0.1

Baltic Supramax Index 1,594.00 +23.00 +1.5

SG GRM (US$/bbl) ** 6.41 +0.87 +15.7

Gold (US$/oz) 1,807.80 +3.70 +0.2

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 227.30 +6.30 +2.9

Cotton (US$/bbl) 126.74 -0.88 -0.7

Note: * Real time trade, ** Weekly data from Thai oil

HDPE-Naphtha  432.00 -5.75 -1.3

Ethylene-Naphtha 172.00 +59.25 +52.5

PX-Naphtha  192.00 +29.25 +18.0

BZ-Naphtha  222.00 +4.25 +2.0

Steel-HRC 1,190.00 +4.00 +0.3

Rubber SICOM TSR20 1,759.00 +11.00 +0.6

Rubber TOCOM 2,096.31 -2.08 -0.1

Soybean (US$/bu) 1,553.50 +9.25 +0.6

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

5,706.50 +0.00 +0.0

Swine Price (Bt/kg) 100.00 +0.00 +0.0

Broiler Price (Bt/kg) 40.50 +0.00 +0.0

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 205.00 +0.00 +0.0

Raw Sugar (US$ cent/lb) 18.23 +0.24 +1.3

White Sugar (US$ cent/lb) 22.14 +0.23 +1.0
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign +1.56 +9.83 +15.98 

Retail -1.72 +6.92 +3.07 

Institutes -0.71 -21.02 -23.19 

Proprietary +0.87 +4.27 +4.15 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +47 +49 +480 

India -280 -212 -5,029 

Indonesia +61 +115 +541 

Korea +159 +228 -1,317 

Philippines -1 +22 -34 

Taiwan — +0 -1,352 

Asia-6 +267 +202 -6,711 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2021F 2022F 2023F 

PE (x) 19.8 17.6 15.8 

Norm EPS gw (%) 52.7 11.8 12.0 

EV/EBITDA (x) 10.7 9.8 9.2 

P/BV (x) 1.7 1.6 1.5 

Yield (%) 2.7 3.0 3.7 
ROE (%) 9.2 9.7 10.4 
Net D/E (x) 0.7 0.7 0.6 

 

Source: Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Bisnews, Thai oil 

 Most Active Value 
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News Update 
 

AMATA ตัง้เป้ายอดขายทีด่นิปี 2022 เพิม่ขึน้ 10% มัน่ใจนกัลงทุนทัว่โลก จนี ญีปุ่น่ และสหรฐั ยงัสนใจเขา้มาลงทุนใน
ไทยในพืน้ที ่EEC และเวยีดนาม กลุ่มเป้าหมายอุตสาหกรรมยานยนต ์โลจสิตกิส ์และพลงังาน ดา้นนกัวเิคราะห์
คาดกาํไรทัง้ปี 2021 โต 2.44% และคาดทัง้ปี 2022 โตถงึ 62.48% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ARROW สง่สญัญาณครึง่ปีแรกธุรกจิฟ้ืนชดั จบัตาก่อสรา้งบมู งานโปรเจก็ตจ์่อ โชวแ์บก็ลอ็กเตม็หน้าตกั 1 พนัลา้นบาท 
คาดยอดขายปี 2022 โต 5-10% ชีร้าคาวตัถุดบิลดลง หนุนมารจ์ิน้โต 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ASIAN วางเป้ายอดขายปี 2022 เตบิโตไมน้่อยกวา่ 15% ชอูาหารสตัวเ์ลีย้งโดดเด่น เดนิเกมลุยแพลนตเ์บสฟู้ดในสหรฐั 
เลง็ Spin-Off บรษิทัยอ่ย AAI เขา้ตลาดหุน้ คาดเดอืนเม.ย.น้ี ยื่นไฟลิง่ อดังบ 660 ลา้นบาท รองรบัการขยาย
กาํลงัการผลติ-ปรบัปรุงระบบอตัโนมตั ิ

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ATP30 ปกัเป้าดนัผลงานปี 2022 ทาํสถติสิงูสดุ ดนัรายไดโ้ต 25% แตะ 600 ลา้นบาท วางกลยุทธข์ยายฐานพืน้ที่
ใหบ้รกิาร พรอ้มพฒันาเทคโนโลย ี กา้วสู่การเป็นผูนํ้า Smart Mobility แยม้ศกึษาการใหบ้รกิารรถไฟฟ้าต่อยอด
ธุรกจิในอนาคต 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

EPG รบัอานิสงสค์นละครึง่เฟส 4 - เปิดรบัต่างชาต ิหนุนออเดอรบ์รรจุภณัฑพ์ุง่ แถมมองเงนิบาทอ่อนคา่ หนุนรายรบั
ทะยาน สว่นราคาน้ํามนัขยบัไมม่ผีลกระทบมากนกั บิก๊ "เฉลยีว วทิรูปกรณ์" ตอกยํ้างวดปีน้ีรายไดว้ิง่ชน 1.1 
หมืน่ลา้นบาท รบัธุรกจิทุกไลน์โตต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ITEL เคาะผลงานปี 2022 ป ัม๊รายไดร้าว 3.2 พนัลา้นบาท รบัทรพัยฐ์านธุรกจิขยายตวั พรอ้มรว่มพารต์เนอรเ์สรมิแกร่ง
ดาตา้ เซน็เตอร ์เตมิพอรต์แบก็ลอ็กพุง่ เดนิหน้าลุยประมลูงานใหมช่งิสว่นแบ่งเพิม่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SAPPE ลุยออกสนิคา้ใหมต่่อเน่ือง สนิคา้ผสมสารสกดักญัชง-กญัชา คาดจะออกภายในไตรมาส 2Q22 ชเูครือ่งดื่ม 
Functional Drink กลบัมาฟ้ืนตวั ขณะทีต่ลาดต่างประเทศขยายตวั ดนัยอดขายปีน้ีเตบิโต 10-15% ไมปิ่ดกัน้
โอกาสพนัธมติรรว่มธุรกจิ เลง็พจิารณาขยายกาํลงัการผลติเพิม่ ฟากโบรกคาดผลงานปี 2022 โตต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SCC เผยสง่บรษิทัรว่มทุน GBI เขา้ซื้อหุน้ CKDB 9.25% ทีร่าคา 482 อนิโดนีเซยีรเูปียหต์่อหุน้ คดิเป็นเงนิลงทุน 303 
พนัลา้นอนิโดนีเซยีรเูปียห ์ (หรอืประมาณ 713 ลา้นบาท) รุกธุรกจิคา้ปลกีวสัดุก่อสรา้งในอนิโดนีเซยี ขยายฐาน
อาเซยีน 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SINGER อวดยอดขายเดอืนม.ค.22 พุง่ ตามทศิทางเศรษฐกจิ-กาํลงัซื้อทีฟ้ื่นตวั มองวา่ความตอ้งการเครือ่งใชไ้ฟฟ้า-
สนิเชือ่ ในต่างจงัหวดัยงัมอียูอ่กีมาก เรง่ขยายทมีขายแตะ 7 พนัสาขาทัว่ประเทศ ดนัพอรต์โตตวัเลขสองหลกั ยนื
เหนือ 1.55 หมืน่ลา้นบาท ดา้นยอดขายเครือ่งใชไ้ฟฟ้าขยายตวั 30% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SSP เดนิหน้าคารบ์อนเครดติ ตดิต่อคนกลางสาํรวจเตรยีมขาย ชีก้องทุนขอซือ้คารบ์อนโรงไฟฟ้าต่างประเทศ มัน่ใจ
หลงัโควดิคารบ์อนในไทยบมูตามตลาดโลก มกีลุ่มผลกัดนัพลงังานสะอาด ยกโรงไฟฟ้าทดแทนจะน่าสนใจทัง้กลุ่ม
เหมอืนครัง้ม ีAdder แยม้ใกลปิ้ดดลีซือ้โรงไฟฟ้าเพิม่ ลุยลงทุนต่อ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SVT จ่อปิดดลีพนัธมติรขยายแฟรนไชสเ์ครือ่งจาํหน่ายสนิคา้อตัโนมตัเิพิม่ ควบคูก่บัการเดนิหน้าเพิม่ตูจ้าํหน่ายสนิคา้
อตัโนมตัขิองบรษิทัเองราว 2,000 ตู ้ตามเป้าหมายทัง้ปีแตะ 16,600 ตู ้ปกัธงรายไดปี้ 2022 โต 20% เลง็ขยาย
ชอ่งทางธุรกจิใหมโ่กยรายไดเ้พิม่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

UNIQ ควา้งานกรมทางหลวง ภายใตก้จิการรว่มคา้มลูคา่ 279.75 ลา้นบาท เตมิแบก็ลอ็กในมอืต่อยอดรบัรูร้ายไดใ้น
อนาคตแขง็แกรง่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 
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THAILAND Sector Note  4 FEBRUARY 2022

Sector Weighting OVERWEIGHT (From: Neutral) 
 

Thailand Energy Sector 

น้ํามนัแขง็แกร่งหนุนให้ไปต่อ 
Sector Valuation Current Target Market Norm EPS grw ― Norm PE ―  P/BV  ― Div. yield ― 

BBG price price Cap  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F  2021F  2022F 

Company Code Rec. (Bt) (Bt) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

Bangchak Corp. BCP TB BUY 28.50 32.00 1,183 na 169.0 23.3  8.6  0.8  0.7 7.0 7.0 

Esso (Thailand) ESSO TB HOLD 7.65 8.00 798 na na na 11.1  1.4  1.2 0.0 0.0 

IRPC Pcl IRPC TB BUY 3.82 4.40 2,354 na 9.7 15.7  14.3  0.9  0.8 2.6 3.5 

Indorama Ventures IVL TB BUY 48.00 60.00 8,127 260.7 22.9 11.6  9.5  1.9  1.7 5.1 5.3 

PTT Pcl PTT TB BUY 38.75 46.00 33,376 206.6 (13.2) 9.5  10.9  1.1  1.0 5.2 5.2 

PTT Exploration PTTEP TB BUY 129.00 152.00 15,443 105.6 32.0 11.6  8.8  1.2  1.1 3.9 4.7 

PTT Global Chemical PTTGC TB HOLD 57.00 56.00 7,750 286.2 (20.5) 8.7  11.0  0.8  0.8 7.0 4.6 

Star Petroleum SPRC TB SELL 9.65 8.40 1,262 na na na 13.2  1.4  1.4 5.0 2.9 

Thai Oil TOP TB SELL 51.75 46.00 3,184 na 65.3 27.4  16.6  0.9  0.9 4.2 2.4 

  Source: Thanachart estimates, Based on 3 February 2022 closing prices 

เราปรบัเพ่ิมน้ําหนักลงทุนกลุ่มพลงังานเป็น “OVERWEIGHT” จากราคา
น้ํามนัท่ีแขง็แกร่งหนุนให้กลุ่มฯ ยงัไปต่อ ขณะท่ี petrochemical spreads ท่ี
ใกล้แตะระดบัตํา่สดุแล้ว IVL เป็นหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุจากเรือ่งราวการฟ้ืนตวั 
และได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงู 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 

Opec Output Behind Target 
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Global Refinery Utilization Vs. GRM 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 

ปรบัเพ่ิมน้ําหนักลงทุนเป็น “OVERWEIGHT”  
เราปรบัเพิม่น้ําหนกัลงทุนกลุ่มพลงังานเป็น “OVERWEIGHT” (จาก Neutral) จาก
ราคาน้ํามนัทีย่นือยูร่ะดบัสงูต่อเนื่อง และ petrochemical spreads ทีใ่กลแ้ตะระดบั
ต่ําสดุแลว้  แมอุ้ปทานมแีนวโน้มทีเ่พิม่ขึน้จากปี 2023F เราปรบัเพิม่สมมตฐิาน
ราคาน้ํามนัเบรนตเ์ป็น US$80/73/71/bbl (จาก US$65/66/68/bbl) ในปี 2022-24F 
เทยีบกบั US$70 ในปี 2021 และคา่เฉลีย่ 5 ปีที ่US$69 ขณะทีเ่รามองลบต่อกลุ่ม
โรงกลั่น ดว้ยคา่การกลัน่ฟ้ืนตวัอยูเ่หนอืระดบัก่อนเกดิโควดิแลว้ และมแีรงกดดนั
ดา้นอุปทานรอบใหมเ่ขา้มาในอกีหลายปีขา้งหน้า แรงกดดนัดา้นตน้ทุนจากพรี
เมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้ และแนวโน้มอุปสงคท์ีอ่่อนแอ 

แม้วฏัจกัรโครงสร้างของไทยอ่อนแอ 
เรามองวา่ราคาน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ชว่ยใหส้ามารถกา้วขา้มวฏัจกัรโครงสรา้งของไทย
ทีอ่่อนแอ ทรพัยากรพลงังานของไทยกาํลงัจะหมดลง ซึง่น่าจะเหน็ไดช้ดัเจนมากขึน้
ในปี 2022F ดว้ยผลผลติก๊าซจากแหล่งบงกชและเอราวณัลดลงไปอกี แมว้า่ผลผลติ
ก๊าซของประเทศจะแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 12 ปี ในปี 2021 การผลติพลงังานใน
ประเทศทีห่มดลงสง่ผลลบต่อ PTT (กาํไรของ GSP ลดลง), PTTGC (มวีตัถุดบิ
ก๊าซราคาถูกน้อยลง) และ PTTEP (คา่ใชจ้่ายลงทุนเพิม่ขึน้)  

Valuation และเรื่องราวในระยะสัน้เป็นปัจจยัหนุนหลกั  
ขอ้ดอียา่งหนึ่งคอื valuation ของกลุ่มพลงังานไทยถูก de-rate ไปแลว้จากระดบั
เฉลีย่ที ่ 1.3 เท่า ในปี 2014-19 (ก่อนโควดิ-19) โดยเริม่ตน้ปี 2022F ดว้ยการซือ้
ขายที ่ 1.1 เท่า เนื่องจากแนวโน้มทางโครงสรา้งทีอ่่อนแอ และการฟ้ืนตวัหลงัจบ
วกิฤตไดส้ิน้สดุลง กลยุทธก์ารลงทุนของเราจงึมุง่เน้นไปที ่ valuation และเรือ่งราว
ในระยะสัน้ ดว้ยเหตุนี้เราจงึเลอืก IVL เป็น Top Pick ของเรา รองลงมาคอื PTTEP 
จากแนวโน้มราคาน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ เราแนะนํา “ซือ้” ESSO และ BCP ดว้ยมี
เรือ่งราวการเตบิโตภายในของบรษิทัเอง และ PTT และ IRPC จากการม ีvaluation 
ทีน่่าสนใจ ขณะทีแ่นะนํา “ขาย” TOP จากฐานะการเงนิทีอ่อ่นแอ และ SPRC ทีม่ ี
valuation ทีส่งู  

IVL เป็น Top Pick ในกลุ่มฯ  
เราชอบ IVL ทีส่ดุในกลุ่มฯ 1) ตลาด PET แขง็แกรง่และมคีวามยดืหยุน่ เนื่องจาก
การเตบิโตของกาํลงัการผลติทีจ่าํกดั 2) ผลการดาํเนินงานของ Huntsman ทีฟ้ื่นตวั
หลงัมผีลการดาํเนินงานทีน่่าผดิหวงัในชว่งปีโควดิ และ 3) เราคาดวา่ IVL จะเป็น
หนึ่งในบรษิทัทีม่กีารเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ในกลุ่มฯ  
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BUY (From: SELL) TP:  Bt 32.00 (From: Bt 21.00 ) 

Transfer of Coverage  Upside : 12.3% 4 FEBRUARY 2022 
    

Bangchak Corporation Pcl (BCP TB) 

   

ได้ประโยชน์จากราคาน้ํามนัท่ีสงู 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา BCP เป็น “ซ้ือ” ด้วยเรามองว่ามี valuation ท่ีถกู
ท่ีสดุในกลุ่มฯ และธรุกิจ E&P ฟ้ืนตวั นอกจากน้ีเรายงัคาดวา่ธรุกิจค้าปลีก
น้ํามนัและเช้ือเพลิงชีวภาพของบริษทัฯ จะถึงจดุตํา่สดุในปีน้ี เราให้มูลค่า 
BCP ท่ี 32 บาท 

  

YUPAPAN POLPORNPRASERT

662-779-9110
yupapan.pol@thanachartsec.co.th

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา BCP เป็น “ซ้ือ”  
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา BCP เป็น “ซือ้” 1) ม ีValuation ทีถู่กทีส่ดุในกลุ่มฯ 
ที ่0.7 เท่า P/BV, 8.6 เท่า PE และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่7.0% 2)  
มธีุรกจิ E&P ทีไ่ดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงูในปจัจบุนั 3)  
เราคาดวา่ธุรกจิคา้ปลกีเชือ้เพลงิชวีภาพและน้ํามนัจะแตะระดบัต่ําสดุในปีนี้  
ในบทวเิคราะหน์ี้ เราไดป้รบัระมาณการกาํไรปี 2022-23F ของ BCP ขึน้ 
202/101% เพือ่สะทอ้นสมมตฐิานราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ (Exhibit 5) และการ
ฟ้ืนตวัของคา่การกลัน่ทีเ่รว็กวา่ทีค่าดตัง้แต่ 4Q21 บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่น
หนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่ 4 
ก.พ.2022 

กาํไร E&P ได้แรงหนุนจากราคาและปริมาณ 
BCP ไดล้งทนุในธุรกจิ E&P โดยการถอืหุน้ในสดัสว่น 46% ในบรษิทั 
OKEA ซึง่เป็นผูด้าํเนินธุรกจิ E&P ในนอรเ์วยต์ัง้แต่ปี 2018 และเราคาดวา่
จะสรา้งกาํไรใหใ้นสดัสว่น 17/14% ของกาํไรรวมของ BCP ในปี 2022-
23F OKEA ไมเ่พยีงแต่ไดป้ระโยชน์จากราคาน้ํามนัทีส่งูเท่านัน้ แต่เราคาด
วา่ปรมิาณขายจะเตบิโต 18% ในปี 2022F อกีดว้ย ปรมิาณทีเ่พิม่ขึน้มา
จากการเริม่ดาํเนนิการของแหล่ง Yme ของ OKEA ในเดอืนต.ค.2021 
จากการประเมนิของเรา ราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ทุกๆ US$1/bbl จะทาํให้
กาํไรของ BCP เพิม่ขึน้ 4%  

อตัราการใช้กาํลงัการกลัน่เพ่ิมขึน้ 
เราคาดวา่ BCP จะไดป้ระโยชน์จากอตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ทีส่งูขึน้ในปี
นี้เชน่กนั เนื่องจากไมม่กีาํหนดการซ่อมบาํรุงเมือ่เทยีบกบัการปิดซ่อม
บาํรุงครัง้ใหญ่ใน 1Q21 สาํหรบัคา่การกลัน่ เชน่เดยีวกบัโรงกลัน่อืน่ BCP 
น่าจะมคีา่การกลัน่ทีส่งูขึน้ในปีนี้ อนัเป็นผลมาจากการฟ้ืนตวัของคา่กลัน่ใน
ปีทีแ่ลว้ ซึง่ทาํใหค้า่การกลัน่กลบัสูร่ะดบัปกต ิเราคาดคา่การกลัน่ของ BCP 
อยูท่ี ่ US$6/5.8/5.7/bbl ในปี 2022-24F จากคา่เฉลีย่ที ่ US$4.2/bbl ในปี 
2021F และฟ้ืนตวัเตม็ทีม่าอยูท่ี ่ US$6 ใน 4Q21 คา่การกลัน่เฉลีย่ 5 ปี
ของ BCP อยูท่ี ่US$7/bbl 

ธรุกิจเช้ือเพลิงชีวภาพและธรุกิจการตลาดแตะระดบัตํา่สดุแล้ว  
ธุรกจิเชือ้เพลงิชวีภาพของ BCP คดิเป็น 11% ของ EBITDA ในปี 2019 
และธุรกจิคา้ปลกีน้ํามนัที ่ 26% ธรุกจิเหล่านี้ประสบวกิฤตโควดิ และล่าสดุ 
รฐับาลไดเ้ขา้แทรกแซงเพือ่ใหร้าคาน้ํามนัขายปลกีอยูใ่นระดบัต่ํา คา่
การตลาดของ BCP ลดลงจาก 0.85 บาท/ลติร ในปี 2020 เป็น 0.73 บาท
ในปี 2021 และปจัจุบนัอยูท่ีร่าว 0.55 บาท จากมมุมองของเราทีม่องวา่
ราคาน้ํามนัสงูขึน้ในปีนี้ เราจงึคาดวา่คา่การตลาดของ BCP จะอยูท่ี ่ 0.7 
บาท ในปีนี้ และจะเพิม่ขึน้กลบัไปที ่ 0.8 บาท ในปี 2023-24F สาํหรบั
ธุรกจิเชือ้เพลงิชวีภาพ BCP ผลติน้ํามนัปาลม์สาํหรบัผสมดเีซล รฐับาลได้
เขา้แทรกแซงเพือ่ยุตกิารขาย B10 (ผสมไบโอดเีซล 10%) และ B20 เป็น
การชัว่คราว และเปลีย่นมาขายน้ํามนัดเีซล B5 ซึง่จะชว่ยลดความตอ้งการ
เชือ้เพลงิชวีภาพ อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่การเปลีย่นแปลงนี้จะกลบัมา
เป็นปกตใินปี 2023F เมือ่ราคาน้ํามนัเริม่ลดลง และชว่ยชดเชยดว้ยมารจ์ิน้
ทีด่ขี ึน้จากราคาน้ํามนัปาลม์ดบิทีส่งูขึน้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 136,450  179,392 190,131 187,913 

Net profit (6,967) 7,675 4,538 4,085 

Consensus NP  6,500 4,941 4,804 

Diff frm cons (%)  18.1 (8.2) (15.0)

Norm profit (4,450) 1,687 4,538 4,085 

Prev. Norm profit  (77) 1,502 2,037 

Chg frm prev (%)  na 202.1 100.6 

Norm EPS (Bt) (3.2) 1.2 3.3 3.0 

Norm EPS grw (%) na  na 169.0 (10.0)

Norm PE (x) na  23.3 8.6 9.6 

EV/EBITDA (x) 20.2  6.5 6.6 6.7 

P/BV (x) 0.8  0.8 0.7 0.7 

Div yield (%) 4.9  7.0 7.0 7.0 

ROE (%) na  3.4 8.6 7.5 

Net D/E (%) 71.3  116.5 131.7 120.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 28.50 

Market Cap  (US$ m) 1,183.4 

Listed Shares  (m shares) 1,376.9 

Free Float  (%) 64.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.9 

12M Price H/L (Bt)  30.25/22.70 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Social Security Office 14.40% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

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

 

HOLD (From: SELL) TP:  Bt 8.00 (From: Bt 6.90 ) 

Transfer of Coverage  Upside : 4.6% 4 FEBRUARY 2022 
 

Esso (Thailand) Pcl (ESSO TB) 

 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

แนวโน้มระยะยาวไม่น่าต่ืนเต้น 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา ESSO เป็น “ถือ” โดยมีราคาเป้าหมายท่ี 8.0 บาท  
โดยได้แรงหนุนจากการปิดหน่วย PX ท่ีขาดทุน และราคาหุ้นท่ี 
underperform ในช่วงท่ีค่าการกลัน่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ 4Q21 แต่อย่างไรกต็าม 
เรายงัคงมองลบต่อธรุกิจโรงกลัน่ในระยะยาว 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา ESSO เป็น “ถือ”   
เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา ESSO เป็น “ถอื” (จาก ขาย) เหตุผลหนึ่งมาจาก
การตดัสนิใจปิดหน่วยพาราไซลนี (PX) ขนาด 500,000 ตนั ซึง่มผีล
ขาดทุนในชว่ง 6 ปีทีผ่า่นมา อกีเหตุผลหนึ่งคอืราคาหุน้ของ ESSO  
underperform กลุ่มฯ -3  ถงึ -18% ตัง้แต่เริม่ 3Q21 เมือ่คา่การกลัน่ฟ้ืน
ตวัอยา่งมนียัสาํคญั อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมองลบต่อแนวโน้มการ
ดาํเนินงานในระยะยาวของกลุ่มธรุกจิคา้ปลกีน้ํามนัทีม่กีารเตบิโตในระดบั
ปกตขิองธุรกจิของบรษิทัฯ และแนวโน้มการกลัน่ทีอ่่อนแอจากเริม่วฏัจกัร
อุปทานใหม ่เราใหร้าคาเป้าหมาย ESSO ที ่8.0 บาท (จาก 6.9 บาท) ซึง่
ม ีupside ทีจ่าํกดั แมว้า่เราจะเพิม่กาํไรปี 2022-23F ขึน้ 1,162/22% เพือ่
สะทอ้นการปิดโรง PX และการเพิม่ขึน้ของฐานคา่การกลัน่ใน 4Q21 บท
วเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนัแขง็แกรง่
หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

ปิดหน่วย PX  
ESSO ตดัสนิใจยุตกิารดาํเนินงานของหน่วย PX ในเดอืนเมษายน 2021 
หน่วยนี้สรา้งผลขาดทุนใหร้าว 1.4 พนัลบ. ต่อปี ในชว่งหา้ปีทีผ่า่นมา 
เนื่องจาก PX-naphtha spread ทีอ่่อนแอ (Exhibit 1) และความจรงิทีว่า่
หน่วยอะโรเมตกิสโ์ดยรวมของ ESSO ไมไ่ดค้รบวงจร หากไมม่กีารผลติ 
PX และอุปสงคใ์นประเทศดขีึน้ ผลผลติน้ํามนัเบนซนิกเ็พิม่ขึน้ ผลผลติ
ผลติภณัฑก์ลัน่ของ ESSO เพิม่ขึน้ 4% ในปี 2021F และเราคาดวา่จะ
เตบิโต 8% ในปี 2022F (กระทบทัง้ปี) ผลผลติทีเ่พิม่ขึน้สว่นใหญ่เป็น
น้ํามนัเบนซนิ 

ค้าปลีกน้ํามนัเติบโตเพียงระดบัปกติของธรุกิจ (organic growth) 
เราคาดวา่กาํไรขัน้ตน้ของ ESSO ราว 70% มาจากการกลัน่ และ 30% 
จากคา้ปลกีน้ํามนั ธุรกจิขายปลกีน้ํามนัไดร้บัผลกระทบจากวกิฤตโควดิ
เชน่กนั อยา่งไรกด็ธีุรกจิไดฟ้ื้นตวัในปี 2021F โดยมกีาํไรขัน้ตน้กลบัมาที ่
7% ของระดบัปี 2019 ดว้ยมคีวามเสีย่งจากการลอ็กดาวน์ในปีนี้ทีจ่าํกดั 
พรอ้มกบักจิกรรมทางเศรษฐกจิทีเ่ริม่มากขึน้ เราคาดวา่กาํไรขัน้ตน้จะ
เตบิโต 13/14% ในปี 2022-23F แต่อยา่งไรกต็าม ในระยะยาว นี่เป็นธุรกจิ
ทีเ่ตบิโตเพยีงระดบัปกตขิองธุรกจิที ่3-4% ต่อปี กลยุทธข์อง ESSO ไมใ่ช่
การขยายธุรกจิในเชงิรุก แต่เป็นการเปลีย่นสดัสว่นผลติภณัฑไ์ปสู่
ผลติภณัฑร์ะดบัพรเีมยีมทีม่อีตัรากาํไรสงู เชน่ แก๊สโซฮอล ์ และดเีซล
สพุรมีพลสั ซึง่ยงัคงคดิเป็นเพยีง 3% ของปรมิาณขายปลกีน้ํามนัทัง้หมด 
แต่ ESSO ตัง้เป้าหมายทีจ่ะเพิม่สว่นนี้เป็น 15% ในหา้ปี 

โรงกลัน่แตะจดุสงูสดุไปแล้ว   
เนื่องจากเขา้สูว่ฏัจกัรอุปทานใหมข่องอุตสาหกรรมโรงกลัน่ เราคาดว่า 
GRM ของ ESSO อยูท่ี ่ US$5.2/5.1/5.0/bbl ในปี 2022-24F เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ก่อนเกดิโควดิ 5 ปีที ่ US$7.3/bbl นอกจากปจัจยัหนุนจากคา่การ
กลัน่แลว้ เราไมเ่หน็ปจัจยัขบัเคลือ่นการเตบิโตอื่นๆ สาํหรบั ESSO ใน
ธุรกจินี้ เนื่องจากบรษิทัฯ ไมม่แีผนทีจ่ะขยายธรุกจิ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 126,672  159,073 169,762 169,343 

Net profit (7,911) 4,642 2,384 2,769 

Consensus NP  4,263 4,154 4,777 

Diff frm cons (%)  8.9 (42.6) (42.0)

Norm profit (7,911) (902) 2,384 2,769 

Prev. Norm profit  (896) 189 2,264 

Chg frm prev (%)  na 1,162.4 22.3 

Norm EPS (Bt) (2.3) (0.3) 0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) na  na  na  16.2 

Norm PE (x) na  na 11.1 9.6 

EV/EBITDA (x) na  18.4 8.6 7.2 

P/BV (x) 1.8  1.4 1.2 1.1 

Div yield (%) 0.0  0.0 0.0 0.0 

ROE (%) na  na 11.8 12.2 

Net D/E (%) 194.6  125.4 94.0 65.5 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 7.65 

Market Cap  (US$ m) 798.4 

Listed Shares  (m shares) 3,460.9 

Free Float  (%) 34.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 3.7 

12M Price H/L (Bt)  9.25/7.05 

Sector  Energy 

Major Shareholder  ExxonMobil Int'l 65.99% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 4.40 (From: Bt 5.10 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 15.2% 

IRPC Public Co Ltd (IRPC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 

  

มลูค่าน่าสนใจ 
 

เรามองว่าการซ้ือขายตํา่กว่ามูลค่าทางบญัชีของ IRPC นัน้น่าสนใจ และมี
ความเส่ียงต่ออตัรากาํไรของปิโตรเคมีท่ีจาํกดั ซ่ึงเราคาดว่าจะฟ้ืนตวัจาก
การปรบัลดการดาํเนินงานของแนฟทาแครกเกอร ์ และอปุทานปิโตรเคมีท่ี
ลดลงในปีหน้า เราชอบท่ี IRPC หนัมาเน้น specialty chemical products 
มากขึน้ คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  

 

มีมูลค่าไม่แพง 
เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" IRPC ราคาเป้าหมาย 4.4 บาท (จากเดมิ 5.1 บาท) 
1) เรามองวา่ IRPC ไมแ่พงที ่0.8 เท่า P/BV เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนโค
วดิที ่ 1.2 เท่า  2) เนื่องจาก 51% ของ EBITDA ปี 2021 มาจากธุรกจิปิ
โตรเคม ี จงึน่าจะมแีนวโน้มฟ้ืนตวัจากคาดการณ์ของเราทีค่าดวา่ 
petrochemical spreads จะฟ้ืนตวัในปีหน้า แมว้า่เราจะปรบัลดกาํไรลง 
13% ในปี 2022F 3) เราชอบ IRPC ทีมุ่ง่ไปสูเ่คมภีณัฑพ์เิศษ (specialty 
chemical products) ทีม่อีตัรากาํไรสงูกวา่ผลติภณัฑเ์คมภีณัฑท์ัว่ไป เรา
ปรบัเพิม่กาํไรปี 2023F ขึน้ 5% เนื่องจากเรารวมผลกาํไรทีเ่ป็นไปไดจ้าก 
specialty products ทีส่งูขึน้ และ 4) สาํหรบัธุรกจิปิโตรเคม ีเราชอบ IRPC 
มากกวา่ PTTGC ซึง่ตน้ทุนวตัถดุบิมแีนวโน้มสงูขึน้ สาํหรบัธุรกจิโรงกลัน่ 
เราชอบ IRPC มากกวา่ TOP ทีก่าํลงัเผชญิกบัอุปทานการกลัน่รอบใหม ่
เตม็ๆ บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนั
แขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

มีความเส่ียงต่ออตัรากาํไรของปิโตรเคมีท่ีจาํกดั  
เราคาดวา่สเปรดสาํหรบัเคมภีณัฑท์ีส่าํคญัของ IRPC (PP, ABS และ
น้ํามนัหล่อลื่น) จะแตะระดบัต่ําสดุใน 1Q22F โดยลดลงแลว้ราว 40% จาก
จุดสงูสดุในปี 2021 จากการเพิม่กาํลงัการผลติของอุตสาหกรรมในระดบั
สงูสดุแลว้ PP- naphtha และ ABS-naphtha spreads อยูต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่
ในอดตี 5 ปีที ่ US$590/ton และ US$1,269/ton ขณะทีม่ารจ์ิน้ของ
น้ํามนัหล่อลื่นกลบัมาอยูท่ีค่า่เฉลีย่ในอดตีแลว้ เราคาดวา่ chemical 
spreads จะฟ้ืนตวัในปลายปีนี้ เนื่องจากแรงกดดนัดา้นอุปทานทีล่ดลง อกี
ทัง้แนฟทาแครกเกอรย์งัลดอตัราการดาํเนินการลง 5-15% ท่ามกลางส
เปรดทีต่ํ่า ผลติภณัฑห์ลกัของ IRPC คอื PP และ ABS ซึง่คดิเป็น 20% 
และ 8% ของ EBITDA รวม ตามลาํดบั 

อตัราการใช้กาํลงัการกลัน่สงูขึน้ แม้มีแผนซ่อมบาํรงุ 
แมจ้ะมแีผนซ่อมบาํรุงใน 4Q22 แต่ IRPC คาดวา่อตัราการใชก้าํลงัการ
กลัน่จะเพิม่ขึน้ในปี 2022F เนื่องจากอุปสงคใ์นประเทศทีฟ้ื่นตวั บรษิทัฯ 
คาดวา่อตัราการใชก้าํลงัการกลัน่อยูท่ี ่ 198KBDP ในปี 2022F เทยีบกบั 
191KBPD ในปี 2021F นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงัมแีผนลดตน้ทุนดาํเนินงาน 
โดยเฉพาะคา่ใชจ้า่ยพนกังาน ผา่นโครงการเกษยีณอายุก่อนกาํหนด 

เน้น specialties products มากขึน้  
IRPC ตัง้เป้าเพิม่ specialties products เป็น 52% ของปรมิาณปิโตรเคมี
ทัง้หมดภายในปี 2025 เทยีบกบั 20% ในปจัจุบนั ซึง่สามารถทาํไดผ้า่น
การอปัเกรดพอรต์ทีม่อียู ่และการควบรวมกจิการทีต่อ้งใชเ้งนิลงทุนต่ํา เรา
มองวา่กลยุทธน์ี้จะชว่ยใหบ้รษิทักา้วไปพรอ้มเมกะเทรนดร์ะดบัโลกได ้
เนื่องจากความตอ้งการเชือ่มโยงกบัอุตสาหกรรมการแพทย ์ยานยนต ์และ
สขุอนามยั เราคาดวา่มคีวามเป็นไปได ้50% ทีบ่รษิทัณ จะบรรลุเป้าหมาย 
และคาดวา่กาํไรขัน้ตน้จะเพิม่ขึน้เป็น 375-844 ลบ. ในปี 2023-24F 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 152,319  216,364 242,065 235,484 

Net profit (6,152) 14,999 5,440 6,638 

Consensus NP  13,276 6,147 6,854 

Diff frm cons (%)  13.0 (11.5) (3.1) 

Norm profit (5,196) 4,962 5,440 6,638 

Prev. Norm profit  5,721 6,271 6,344 

Chg frm prev (%)  (13.3) (13.2) 4.6 

Norm EPS (Bt) (0.3) 0.2 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) na  na 9.7 22.0 

Norm PE (x) na  15.7 14.3 11.8 

EV/EBITDA (x) 167.7  7.5 8.8 7.8 

P/BV (x) 1.0  0.9 0.8 0.8 

Div yield (%) 1.6  2.6 3.5 4.3 

ROE (%) na  6.0 6.0 7.1 

Net D/E (%) 70.2  58.6 56.2 48.9 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 3.82 

Market Cap  (US$ m) 2,353.9 

Listed Shares  (m shares) 20,434.4 

Free Float  (%) 51.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 18.0 

12M Price H/L (Bt)  4.72/3.38 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.05% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



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 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 60.00 (From: Bt 52.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 25.0% 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 

   

Indorama Ventures Pcl (IVL TB) 
  

มีเร่ืองราวการฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” IVL และกลายหุ้นท่ีเราชอบท่ีสดุในกลุ่มฯ เราเหน็
เรื่องราวการฟ้ืนตวัท่ียัง่ยืนของ IVL จากทัง้ทางด้านห่วงโซ่ธรุกิจ PET และ 
Huntsman อีกทัง้เรายงัมองว่า IVL เป็นบริษทัท่ีมีความยืดหยุ่นท่ีสดุใน
กลุ่มฯ ด้วยผลิตภณัฑข์องบริษทัฯ มีความเช่ือมโยงอยา่งมากกบัผูบ้ริโภค
ขัน้สดุท้าย และอยู่ในตลาด PET ท่ีมีความแขง็แกร่งกว่าตลาดอ่ืน  

 

IVL เป็น Top Pick ของเรา  
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” IVL โดยมรีาคาเป้าหมายใหมท่ี ่ 60 บาท (จาก 52 
บาท) และถอืเป็นหุน้ Top Pick ของเราในกลุ่มฯ เนื่องจาก 1) เราเหน็
แนวโน้มการฟ้ืนตวัของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ที ่ 23/5% ในปี 2022-23F 2) เรา
มองวา่มกีารฟ้ืนตวัอยา่งยัง่ยนืจากความสมดุลของอุปสงค-์อปุทาน PET ที่
ดขี ึน้ และการลดลงของราคาน้ํามนัทีส่ ิน้สดุทาํใหธ้รุกจิของ Huntsman เขา้
สูภ่าวะปกต ิเราปรบัประมาณการกาํไรขึน้ 66/80% ในปี 2022-23F 3) เรา
ชอบทีผ่ลติภณัฑข์อง IVL มคีวามยดืหยุน่มากขึน้ ดว้ยมคีวามเชือ่มโยง
อยา่งมากกบัสนิคา้อุปโภคบรโิภคขัน้สดุทา้ย และธุรกจิ PET หลกัของ
บรษิทัฯ อยูใ่นตลาดทีม่กีารรวมตวักนัมากขึน้ (consolidated market) ซึง่
จะสง่ผลใหอุ้ปทานมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ และ 4) IVL ไมแ่พง ซือ้ขายที ่ 7 เท่า 
EV/EBITDA และ 9.5 เท่า PE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 10 ปีที ่10 เท่า  และ 15 
เท่า ตามลาํดบั บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน 
“น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

PET ฟ้ืนตวั  
ดว้ยแนวโน้มความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้และการหยุดชะงกัของอุปทาน PET 
spread ในเอเชยีจงึเริม่ดขีึน้ตัง้แต่ปลายปี 2021 ขณะทีเ่ราคาดวา่ IVL จะ
ไดป้ระโยชน์ในปีนี้จากผลกระทบอยา่งเตม็ปีจากการเพิม่ขึน้ของ PET 
spread ในตลาดตะวนัตกตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ สาํหรบั IVL การผลติในสหรฐัฯ คดิ
เป็น 23% ของ PET EBITDA รวมในปี 2Q21, ยุโรป 17% และเอเชยี 
13% เทยีบกบัสดัสว่นปรมิาณขายในแต่ละภูมภิาคทีอ่ยูท่ีร่าวหนึ่งในสาม 
PET EBITDA คดิเป็น 54% ของ EBITDA รวมในปี 2021F 

IOD, ปัจจยัพลิกฟ้ืนท่ีสาํคญั  
IVL เขา้ซือ้ธรุกจิออกไซดแ์ละอนุพนัธแ์บบบรูณาการ (Integrated Oxide 
and Derivatives : IOD) ของ Huntsman ในปี 2019 การเขา้ซือ้กจิการ
คาดวา่จะทาํให ้EBITDA ของ IVL ในปี 2020 เตบิโตราว 30%  แต่กลบัทาํ
ใหเ้ตบิโตเพยีง 2% เนื่องจากการเกดิวกิฤตโควดิทาํใหร้าคาน้ํามนัตกต่ํา 
ธุรกจินี้ปจัจุบนักาํลงัฟ้ืนตวั 1) ราคาน้ํามนัทีฟ้ื่นตวัไดผ้ลกัดนั  IOD spread 
(Exhibit 13) 2) อุปสงคฟ้ื์นตวั โดยเฉพาะสารเตมิแต่งน้ํามนัเบนซนิ 
MTBE และการหยุดชะงกัของอุปทานทีเ่กดิจากสภาพอากาศทีน้่อยลง 
น่าจะหนุนใหป้รมิาณขายเตบิโต 18% ในปีนี้ 3) กาํไรจาก Oxiteno ซึง่เป็น
ผูผ้ลติสารลดแรงตงึผวิชัน้นําระดบัโลก น่าจะทาํให ้ EBITDA เตบิโตไปอกี
ราว 6% ในปี 2022F   

ปัจจยัผลกัดนัในระยะยาว 
การเตบิโตของปรมิาณขายในระยะยาวมปีจัจยัผลกัดนัดงันี้ อยา่งแรกคอื 
โรงงานสาร Surfactant แหง่ใหมภ่ายใตบ้รษิทัใหม ่ Oxiteno ทีจ่ะ
ดาํเนนิงานในปี 2022F อกีทัง้บรษิทัฯ ยงัมแีผนทีจ่ะขยายพอรต์อนุพนัธ์
ของ IOD ไดแ้ก่ EO และสาร Surfactant ไปยงัแอปพลเิคชนัใหม ่
นอกจากนี้ IVL ยงัมแีผนทีจ่ะเพิม่กาํลงัการผลติ recycling PET (rPET) ที่
ใหอ้ตัรากาํไรสงูเป็นสองเท่ามาอยูท่ี ่ 750k tpa ในปี 2025  สาํหรบัธุรกจิ 
PET หลกัทีม่อียู ่ เราคาดวา่ความตอ้งการจะเตบิโตในระดบัปกตขิองธุรกจิ
ที ่4% ต่อปี 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

COMPANY VALUATION 

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

Sales 331,513  490,610 545,124 538,287 

Net profit 2,414  27,707 28,510 29,995 

Consensus NP  26,811 27,227 28,756 

Diff frm cons (%)  3.3 4.7 4.3 

Norm profit 6,433  23,202 28,510 29,995 

Prev. Norm profit  17,307 17,156 16,672 

Chg frm prev (%)  34.1 66.2 79.9 

Norm EPS (Bt) 1.1  4.1 5.1 5.3 

Norm EPS grw (%) 22.8  260.7 22.9 5.2 

Norm PE (x) 41.9  11.6 9.5 9.0 

EV/EBITDA (x) 14.9  7.7 6.9 6.6 

P/BV (x) 2.1  1.9 1.7 1.5 

Div yield (%) 1.5  5.1 5.3 5.6 

ROE (%) 5.0  17.1 18.7 17.9 

Net D/E (%) 134.1  117.7 126.7 108.4 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  3-Feb-22 (Bt) 48.00 

Market Cap  (US$ m) 8,126.7 

Listed Shares  (m shares) 5,614.6 

Free Float  (%) 35.1 

Avg Daily Turnover (US$ m) 27.8 

12M Price H/L (Bt)  49.25/36.25 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  Indorama Resources 62.43% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



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 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 46.00 (From: Bt 50.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 18.7% 

PTT Public Co Ltd  (PTT TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

มลูค่าน่าสนใจ  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” PTT ราคาเป้าหมาย 46 บาท เรามองว่า PTT เป็น
หุ้น big-cap ท่ีมีมูลค่าน่าสนใจในสภาพแวดล้อมท่ีราคาน้ํามนัสงูขึน้ โดย 
PTT ซ้ือขายท่ี valuation ท่ีถกู de-rated แล้วท่ี 1.0 เท่า P/BV, 11.0 เท่า PE 
และให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 5%  

 

มูลค่าน่าสนใจ  
เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” PTT และเป็นหุน้ big-cap ทีม่มีลูคา่น่าสนใจ เราเชือ่
เชือ่วา่ราคาหุน้ของ PTT ถูก de-rate มากพอทีจ่ะสะทอ้นถงึโครงสรา้ง
บรษิทัโฮลดิง้ที ่1.0 เท่า P/BV (เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปี ก่อนเกดิโควดิที ่1.3 
เท่า ในปี 2015-19), และใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่5% (เทยีบกบัเฉลีย่ 
5 ปีที ่ 4%) เราปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 46 บาท (จาก 50 บาท) PTT 
เป็นหุน้อกีตวัทีน่่าซือ้ในสภาพแวดลอ้มของราคาน้ํามนัทีพุ่ง่สงูขึน้ใน
ปจัจุบนั โดยราคาน้ํามนัอาจพุง่ขึน้จากความกงัวลต่อประเดน็รสัเซยี ดว้ย 
valuation ทีถู่ก de-rated เพือ่สะทอ้นถงึโครงสรา้งบรษิทัโฮลดิง้ เรามองวา่
การกระจายความเสีย่งของ PTT ออกจากธุรกจิพลงังานจากฟอสซลิเป็น
แนวคดิทีเ่ป็นบวก ปจัจุบนับรษิทัฯ ไดก้า้วเขา้สูธุ่รกจิคา้ปลกี การบรโิภค 
เภสชักรรม EV และชิน้สว่น และพลงังานทดแทน 

ปันผลสงู และกระแสเงินสดแขง็แกร่ง 
แมว้า่จะมแีรงตา้นจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และกาํไรของบรษิทัยอ่ยทีล่ดลง
กต็าม เรายงัคงคาดวา่ PTT จะมกีาํไรในชว่ง 1 แสนลบ.  ในอกี 3 ปี
ขา้งหน้า ลกัษณะธุรกจิทีค่รบวงจรของบรษิทัฯ ชว่ยใหก้าํไรของบรษิทัฯ มี
ความยดืหยุน่มากกวา่เมือ่เทยีบกบับรษิทัในเครอื บรษิทัฯ มงีบดุลที่
แขง็แกรง่ทีส่ดุในกลุ่มฯ โดยมอีตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนเพยีง 0.3 เท่า 
และสรา้งกระแสเงนิสดอสิระทีเ่ป็นบวกในชว่ง 2 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้เรา
ยงัคาดวา่บรษิทัฯ จะใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลทีด่ทีี ่ 5-6.4% ในปี 2022-
24F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของบรษิทัอืน่ในกลุ่มฯ ที ่3.9% 

แปลงร่างธรุกิจ  
PTT กาํลงักระจายความเสีย่งทางธุรกจิออกจากธรุกจิพลงังานจากฟอสซลิ 
แผนลงทนุ 5 ปี ของบรษิทัฯ มมีลูคา่ 2.38 แสนลบ. โดยตัง้เป้ากาํไรจาก
แนวทางการลงทนุในธรุกจิพลงังานแหง่อนาคต “Future Energy and 
Beyond” ที ่ 30% ของกาํไรรวมภายในปี 2030 ธุรกจิใหมข่องบรษิทัฯ 
ไดแ้ก่ รถยนตไ์ฟฟ้าและชิน้สว่น พลงังานทดแทน (จาก 2.6GW ถงึ 
12GW) และกลุ่ม life sciences (ยา เครือ่งมอืแพทย ์และโภชนาการ) ใน
ธุรกจิ EV, PTT กาํลงัจดัตัง้บรษิทัรว่มทนุกบั Foxxcon เพือ่ผลติ EV โดย
ใชแ้พลตฟอรม์ MIH ของ Foxconn โดยมกีารผลติ EVs เฟสแรกปี 2023 
ที ่50,000 คนัต่อปี เงนิลงทุนโดยประมาณอยูท่ี ่US$0.7bn-1.0bn โดยคาด
วา่ IRR จะอยูท่ี ่9.5-10% เรายงัไมร่วม upside นี้ในประมาณการของเรา  

มีความเส่ียงด้านการอดุหนุนน้อยลง 
แมว้า่จะมกีารกระจายตวัทางธุรกจิพลงังาน แต่ PTT ยงัคงเป็นผูไ้ด้
ประโยชน์สทุธจิากสภาวะราคาน้ํามนัทีส่งู Exhibit 3 แสดงโครงสรา้งกาํไร 
ในฐานะเป็นบรษิทัน้ํามนัแหง่ชาต ิ PTT มคีวามเสีย่งจากการใหบ้รกิาร
ระดบัประเทศผา่นการอุดหนุนราคาพลงังาน อยา่งไรกต็าม เราเหน็ความ
เสีย่งทีต่ํ่ากวา่เมือ่ก่อนมาก เนื่องจาก NGV และ LPG ไดเ้ปิดเสรบีางสว่น
แลว้ และกาํหนดราคาจากตน้ทุน (Cost Based Pricing)  เราคาดวา่การ
อุดหนุน LPG และ NGV อยูท่ี ่ 1.2 พนัลบ. ต่อปี เทยีบกบั 3.0 หมืน่ลบ. 
ต่อปี ในปี 2013-15  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 1,615,665 1,977,624 2,188,754 2,110,815 

Net profit 37,766 105,132 101,252 94,758 

Consensus NP  106,767 110,665 113,126 

Diff frm cons (%)  (1.5) (8.5) (16.2)

Norm profit 38,053 116,669 101,252 94,758 

Prev. Norm profit  107,325 112,935 125,265 

Chg frm prev (%)  8.7 (10.3) (24.4)

Norm EPS (Bt) 1.3 4.1 3.5 3.3 

Norm EPS grw (%) (51.0) 206.6 (13.2) (6.4)

Norm PE (x) 29.1 9.5 10.9 11.7 

EV/EBITDA (x) 6.9 4.1 4.2 4.1 

P/BV (x) 1.3 1.1 1.0 1.0 

Div yield (%) 2.6 5.2 5.2 6.5 

ROE (%) 4.3 12.3 9.7 8.8 

Net D/E (%) 25.3 34.3 33.4 29.7 
 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 38.75 

Market Cap (US$ m) 33,376.0 

Listed Shares (m shares) 28,563.0 

Free Float (%) 48.9 

Avg Daily Turnover (US$ m) 64.3 

12M Price H/L (Bt)  42.00/34.50 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Ministry of Finance 51.11% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



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 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 152.00 (From: Bt 140.00) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Upside : 17.8% 
 

PTT Exp. & Production Pcl (PTTEP TB) 

YUPAPAN POLPORNPRASERT

662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

เล่นตามราคาน้ํามนัท่ีแขง็แกร่ง 
 

เราคาดว่าราคาน้ํามนัจะยงัคงมีปัจจยัหนุนในระยะสัน้ใน 1H22F และ 
PTTEP เป็นหุ้นท่ีได้ประโยชน์โดยตรงท่ีสดุในกลุ่มฯ เราคงคาํแนะนํา "ซ้ือ" 
ราคาเป้าหมายใหม่ 152 บาท ซ่ึงปรบัขึน้เพื่อสะท้อนสมมติฐานราคาน้ํามนั
ท่ีสงูขึน้ของเรา  

 

เล่นตามราคาน้ํามนัท่ีสงูขึน้  
เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" PTTEP โดยมองวา่เป็นการซือ้ขายเชงิกลยุทธ์
ตามแนวโน้มราคาน้ํามนัทีแ่ขง็แกรง่ในระยะสัน้ ปจัจยัผลกัดนัราคาน้ํามนั
ในระยะสัน้มดีงันี้ 1) สนิคา้คงคลงัทีต่ํ่าในรอบหลายปี 2) การเตบิโตของ
อุปทานทีจ่าํกดัทา่มกลางการลงทุนทีอ่่อนแอ กาํลงัการผลติสาํรองของ
โอเปกทีล่ดลง และอาจความเสีย่งจากการหยุดชะงกัของอุปทาน 3) ความ
ตอ้งการกลบัมาปกตหิลงัชว่งโควดิ บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบท
วเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่ 4 ก.พ.2022 
ซึง่เราปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาน้ํามนัเบรนทเ์ป็น US$80/73/71/bbl (จาก 
US$65/66/68) ในปี 2022-24F เราปรบักาํไรของ PTTEP ขึน้ 39/17% 
และปรบัราคาเป้าหมายเป็น 152 บาท (จาก 140 บาท) PTTEP ซือ้ขายที ่
1.5-1.6 เท่า P/BV (เทยีบกบัปจัจบุนัที ่1.1 เท่า) ในปี 2018 ซึง่เป็นชว่งที่
ราคาน้ํามนัอยูใ่กลร้ะดบัปจัจุบนัที ่ US$80-90/bbl ราคาหุน้ปจัจุบนั
หมายถงึระดบัราคาน้ํามนัเบรนทท์ี ่ US$65-70/bbl และจากการวเิคราะห ์
sensitivity ของเรา ราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ US$5/bbl  จะทาํใหร้าคาหุน้ของ 
PTTEP เพิม่ขึน้ 10 บาท 

ผลผลิตสามารถเติบโต แม้ท่ีแหล่งเอราวณัจะลดลง 
PTTEP คาดวา่ผลผลติก๊าซของแหล่งเอราวณัจะอยูท่ี ่ 250-300 mmscfd 
เมือ่ถงึเวลาทีบ่รษิทัฯ ควบคุมการดาํเนินงานจากเชฟรอนภายใตส้ญัญา
สญัญาแบ่งปนัผลผลติฉบบัใหม ่ (PSC) ในเดอืนเม.ย.2022 เทยีบกบั 607 
mmscfd ในเดอืนพ.ย.2021 และ 1,322 mmscfd ในปี 2019 PTTEP คาด
วา่จะเพิม่การผลติถงึ 800mmscfd ในสองปี แมว้า่ผลผลติของเอราวณัจะ
ลดลง แต่เรายงัคงคาดวา่ PTTEP จะมปีรมิาณผลผลติรวมเตบิโต 12% ใน
ปีนี้ จากการเพิม่สดัสว่นการถอืหุน้ในแหล่งบงกช (จาก 67% เป็น 100%) 
และเอราวณั (จาก 0% เป็น 60%) 

ราคาขายเฉล่ียเพ่ิมขึน้ทัง้ราคาน้ํามนัและกา๊ซ  
เราคาดวา่ PTTEP จะยงัคงไดป้ระโยชน์จากราคาขายเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ 8% 
ในปีนี้ ก่อนทีเ่ราจะสมมตฐิานใหล้ดลง 10/1% ในปี 2023-24F ตามราคา
พลงังานทีก่ลบัสูส่ภาวะปกต ิ การเพิม่ขึน้ของราคาขายเฉลีย่มสีาเหตุมา
จากทัง้ราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ และราคาก๊าซทีเ่พิม่ขึน้ 5% ซึง่ปรบัตวัตาม
แนวโน้มราคาน้ํามนั แต่จะล่าชา้ราว 6-9 เดอืน 

ความเส่ียงอยู่ท่ีแนวโน้มในระยะยาว 
เรามองวา่ PTTEP เป็นหุน้ทีเ่ล่นตามแนวโน้มระยะสัน้ เนื่องจากเรามี
ความกงัวลเกีย่วกบัแนวโน้มในระยะยาว เหตุผลประการหนึ่ง คอื เรามอง
วา่ในระยะยาวราคาน้ํามนัม ีupside จากปจัจุบนัทีจ่าํกดั ประการทีส่อง คอื 
ความเสีย่งทีจ่ะเกดิการดอ้ยคา่จากโครงการโมซมับกิมากขึน้ หากการ
ดาํเนินโครงการลา่ชา้จากปี 2025 และผูด้าํเนินโครงการ - Total Energies 
(Total) ไดเ้ลื่อนวนัเริม่ตน้อยา่งเป็นทางการเป็นปี 2026 PTTEP ทบทวน
โครงการนี้ทุกปีสิน้ปี ความเสีย่งอกีประการ คอื ตน้ทุนทีส่งูกวา่ทีค่าดไวใ้น
สญัญา PSC ฉบบัใหม ่ หลงัจากทีเ่ชฟรอนดเูหมอืนจะไมไ่ดใ้สค่า่ใชจ้่าย
ลงทุนใหเ้พยีงพอทีจ่ะรกัษาระดบัการผลติ และสดุทา้ย การถอนตวัของ 
Total ออกจากแหล่ง Yanada อาจเพิม่ความเสีย่งดา้นการดาํเนินงานของ
สนิทรพัยเ์มยีนมาร ์ซึง่ PTTEP ถอืหุน้ 25.5% ใน Yanada  
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COMPANY VALUATION 

Y/E Dec (Bt m) 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 219,068  274,681 246,589 248,432 

Net profit 38,864  58,083 49,469 45,414 

Consensus NP  50,977 48,972 49,239 

Diff frm cons (%)  13.9 1.0 (7.8)

Norm profit 43,989  58,083 49,469 45,414 

Prev. Norm profit  41,656 42,151 46,528 

Chg frm prev (%)  39.4 17.4 (2.4)

Norm EPS (Bt) 11.1  14.6 12.5 11.4 

Norm EPS grw (%) 105.6  32.0 (14.8) (8.2)

Norm PE (x) 11.6  8.8 10.4 11.3 

EV/EBITDA (x) 3.5  2.8 3.0 3.1 

P/BV (x) 1.2  1.1 1.1 1.0 

Div yield (%) 3.9  4.7 5.4 5.4 

ROE (%) 11.4  13.2 10.4 9.2 

Net D/E (%) 7.2  5.6 6.4 8.6 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 129.00 

Market Cap  (US$ m) 15,443.2 

Listed Shares  (m shares) 3,970.0 

Free Float  (%) 34.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 34.7 

12M Price H/L (Bt)  129.50/100.50 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 63.79% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



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 56.00 (From: Bt 92.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Downside: 1.8% 
 

PTT Global Chemical Pcl (PTTGC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

สญูเสียความสามารถในการแข่งขนั 
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTGC เป็น “ถือ” เราคาดว่าการซ่อมบาํรงุโรงงาน
มากมายในปีน้ีจะกระทบกาํไร และมองว่าบริษทัฯ จะสญูเสียความสามารถ
ในการแข่งขนัด้านต้นทุนกา๊ซท่ีตํา่ ด้วยมีสดัส่วนวตัถดิุบแนฟทา/LPG 
ราคาแพงท่ีสงูขึน้ เราให้ราคาเป้าหมาย PTTGC ท่ี 56 บาท  

 

สญูเสียความน่าสนใจ 
เราปรบัลดคาํแนะนํา PTTGC เป็น “ถอื” (จาก ซือ้) 1) PTTGC ได้
ประโยชน์น้อยลงจากราคาน้ํามนัทีอ่ยูใ่นระดบัสงู เนื่องจากอุปทานก๊าซใน
ประเทศทีล่ดลง PTTGC จงึเดนิเครือ่งโรงวตัถดุบิแนฟทามากขึน้ ซึง่
หมายความวา่อตัรากาํไรของผลติภณัฑล์ดลง Exhibit 2 แสดงสดัสว่น
วตัถุดบิของบรษิทัฯ ซึง่ทาํให ้PTTGC ไดป้ระโยชน์จากสว่นต่างน้ํามนัและ
ก๊าซจาํกดั 2) กาํไรทีล่ดลงจากธุรกจิ HVS (สว่นใหญ่คอื BPA spread) ซึง่
มกีาํไรทีเ่ตบิโตแขง็แกรง่ในปีทีแ่ลว้ และ 3) PTTGC มแีผนซอ่มบาํรุง
โรงงานมากมายในปีนี้ (ด ู Exhibit 5) เราปรบัลดประมาณการกาํไรลง 
34/33% ในปี 2022-23F และปรบัราคาเป้าหมายลงเหลอื 56 บาท (จาก 
92 บาท) บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน “น้ํามนั
แขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

ได้ประโยชน์จากกา๊ซน้อยลง  
เราคาดวา่ความไดเ้ปรยีบในการแขง่ขนัจากการเป็นบรษิทัปิโตรเคมทีีใ่ช้
ก๊าซของ PTTGC จะน้อยลงมาก ดว้ยเหตุผล 2 ประการ 1) ตน้ทุนที่
เพิม่ขึน้จากการมสีดัสว่น LPG ทีม่รีาคาแพงเพิม่ขึน้ และ 2) การใชว้ตัถุดบิ
แนฟทาทีเ่พิม่ขึน้เนื่องจากก๊าซในประเทศกาํลงัหมดลง อกีทัง้ PTTGC ยงั
ตอ้งแบกรบัตน้ทนุการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ เนื่องจากอุปทานก๊าซทีล่ดลง 
บรษิทัฯ จงึตอ้งสรา้งโรงนาฟทาแครกเกอรใ์หมข่นาด 0.5 ลา้นตนั ภายใต้
โครงการปรบัปรงุประสทิธภิาพการผลติ (Olefins Reconfiguration 
Project : ORP) ใน 2Q21 เพือ่ผลติโอเลฟินสเ์พือ่ใชใ้นการผลติโพลโิอ
เลฟินส ์สดัสว่นวตัถุดบิก๊าซ/แนฟทา และ LPG จะเพิม่ขึน้จาก 45/55% ใน
ปี 2021F เป็น 35/65% ในปี 2022F เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในอดตีที ่ 56/44% 
ในชว่งปี 2018-20 (ทัง้นาฟทา และ LPG มคีวามเชือ่มโยงอยา่งมากกบั
ราคาน้ํามนั 

แนวโน้มการเติบโตไม่น่าสนใจ  
เราคาดวา่ PTTGC จะมกีารเตบิโตของกาํไรปกตต่ิอหุน้ทีไ่มน่่าตื่นเตน้ที ่  
-21% ในปี 2022F และทรงตวัในปี 2023F สาํหรบัปจัจยัผลกัดนัการ
เตบิโต ไดแ้ก่ การรวมงบของ Allnex Holdings GmbH (Allnex) ทีเ่พิง่เขา้
ซือ้หุน้ 100% ซึง่เราคาดวา่จะทาํใหก้าํไรปกตขิอง PTTGC เพิม่ขึน้ 7% ใน
ปีนี้ สาํหรบัปจัจยักดดนักาํไร เราคาดวา่ product spreads จะลดลงจาก
ตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และสดัสว่นวตัถุดบินาฟทาทีส่งูขึน้ กาํไรทีล่ดลงจาก
สว่นธุรกจิปลายน้ําทีม่มีลูคา่เพิม่สงู (HVS) และอะโรเมตกิสท์ีอ่อ่นแอจาก
สถานการณ์อุปทานลน้ตลาด เราคาดวา่กาํไรจาก HVS จะลดลงจาก 31% 
ของกาํไรรวมในปี 2021F เป็น 13% ในปีนี้ สดัสว่นกาํไรจากอะโรเมติ
กสล์ดลงจาก 14% เป็น 3% 

แต่เรามองว่ามีมูลค่าท่ีไม่แพง  
ราคาหุน้ PTTGC นัน้ underperformed คูแ่ขง่ โดยเพิม่ขึน้เพยีง 4% 
ตัง้แต่สิน้ปี 2020 แมว้า่ราคาน้ํามนัดบิดไูบจะสงูขึน้ถงึ 65% บรษิทัฯ ซือ้
ขายที ่ 0.8 เท่า P/BV ซึง่อยูท่ี ่ -STD แลว้ อกีทัง้ยงัซือ้ขายต่ํากวา่คา่เฉลีย่
ของคูแ่ขง่ที ่1.1 เท่า P/BV อกีดว้ย 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 329,291  414,276 564,750 520,860 

Net profit 200  47,020 23,442 23,380 

Consensus NP  46,161 28,010 29,663 

Diff frm cons (%)  1.9 (16.3) (21.2)

Norm profit 7,634  29,480 23,442 23,380 

Prev. Norm profit  34,795 35,409 35,045 

Chg frm prev (%)  (15.3) (33.8) (33.3)

Norm EPS (Bt) 1.7  6.5 5.2 5.2 

Norm EPS grw (%) (6.5) 286.2 (20.5) (0.3)

Norm PE (x) 33.7  8.7 11.0 11.0 

EV/EBITDA (x) 13.2  8.6 8.7 8.2 

P/BV (x) 0.9  0.8 0.8 0.8 

Div yield (%) 1.8  7.0 4.6 4.5 

ROE (%) 2.7  9.9 7.3 7.1 

Net D/E (%) 30.3  65.2 61.9 51.8 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 57.00 

Market Cap  (US$ m) 7,750.0 

Listed Shares  (m shares) 4,508.8 

Free Float (%) 54.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 33.7 

12M Price H/L (Bt)  69.50/54.75 

Sector  PETRO 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.18% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



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 
 

 

SELL (From: HOLD) TP: Bt 8.40 (From: Bt 8.80 ) 

Transfer of Coverage  Downside : 13.0% 4 FEBRUARY 2022 

 

Star Petroleum Refining (SPRC TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

  

ค่าการกลัน่กดดนัการเติบโต  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย” เน่ืองจากต้องเผชิญกบัแนวโน้มท่ี
อ่อนแอของตลาดโรงกลัน่จากวฏัจกัรอปุทานใหม่ บริษทัฯ ไม่มีกลยทุธท่ี์
หลกัในการสร้างการเติบโตในอนาคต และยงัมีความเส่ียงจากผลกระทบ
จากการรัว่ไหลของน้ํามนัอีกด้วย 

 

ปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย”   
เราปรบัลดคาํแนะนํา SPRC เป็น “ขาย” (จาก ถอื) 1) เรามองวา่ SPRC 
นัน้แพงที ่1.4 เทา่ P/BV ซึง่สงูกวา่คูแ่ขง่ถงึ 41% และยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ใน
อดตีอกีดว้ย 2) SPRC ดาํเนนิเฉพาะธุรกจิโรงกลัน่ทีม่แีนวโน้มอ่อนแอ
จากวฏัจกัรอุปทานใหมข่องอุตสาหกรรมในปี 2022-24F 3) ขณะทีค่วาม
ตอ้งการผลติภณัฑโ์รงกลัน่ในระยะยาวกาํลงัถูกคุกคามจากการนํา EV มา
ใชเ้พิม่ขึน้ SPRC เองกไ็มม่กีลยุทธท์ีจ่ะสรา้งปจัจยัขบัเคลือ่นการเตบิโต
ใหม ่ เราปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรขึน้ 254/56% ในปี 2022-23F 
เนื่องจากคา่การกลัน่ทีพุ่ง่ขึน้เหนอืคาดใน 4Q21 และกลบัมาอยูเ่หนือระดบั
ก่อนเกดิโควดิ บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มพลงังาน 
“น้ํามนัแขง็แกรง่หนุนใหไ้ปต่อ” วนัที ่4 ก.พ.2022 

GRM ฟ้ืนตวัเตม็ท่ีแล้ว 
เราคาดวา่คา่การกลัน่ของ SPRC อยูท่ี ่ US$5.2/5.1/4.8/bbl ในปี 2022-
24F เทยีบกบั US$3.6 ในปี 2021Fเราเชือ่วา่คา่การกลัน่สงิคโปรฟ้ื์นตวั
เตม็ทีแ่ลว้ใน 4Q21-1Q22 และมองวา่การเพิม่ขึน้ในปจัจุบนัเป็นผลจาก
ประเดน็รสัเซยีและอุปสงคใ์นชว่งฤดหูนาว โดยปจัจยัพืน้ฐานแลว้ เราคาด
วา่คา่การกลัน่จะลดลงจากปีนี้ เนื่องจากการเพิม่กาํลงัการผลติรอบใหม่
ของอุตสาหกรรมในอกีไมก่ีปี่ขา้งหน้า อยา่งไรกด็พีืน้ทีห่นึ่งทีอุ่ปสงคย์งัไม่
ฟ้ืนตวัเตม็ทีค่อืน้ํามนัอากาศยาน อยา่งไรกต็าม SPRC มน้ํีามนัอากาศ
ยานในสดัสว่นทีต่ํ่า โดยคดิเป็น 2% ของปรมิาณทัง้หมด เมือ่เทยีบกบั
บรษิทัอื่นที ่5% Exhibit ที ่2 แสดงโครงสรา้งผลติภณัฑข์อง SPRC เทยีบ
กบัคูแ่ขง่ 

พรีเม่ียมน้ํามนัดิบเพ่ิมขึน้  
พรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีส่งูขึน้น่าจะกระทบ SPRC มากกวา่บรษิทัโรงกลัน่
คูแ่ขง่ Exhibit 4 แสดงพรเีมีย่มน้ํามนัดบิทีเ่พิม่ขึน้ตลอดปี 2021 ซึง่เกดิ
จากการฟ้ืนตวัของอุปสงค ์ พรเีมีย่มน้ํามนัดบิ Murban ซึง่คดิเป็น 60% 
ของแหล่งน้ํามนัดบิทัง้หมดของ SPRC เพิม่ขึน้ US$1.9/bbl เป็น US$3.7 
YTD เมือ่เปรยีบเทยีบกบั product crack spread ทีเ่พิม่ขึน้ US$3.2/bbl  
มคีวามเสีย่งทีพ่รเีมีย่มน้ํามนัดบิจะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู หากการผลติของ 
OPEC ไมบ่รรลุเป้าหมาย ขณะทีค่วามตอ้งการดขีึน้ต่อเนื่อง 

มีประกนัครอบคลมุการรัว่ไหลของน้ํามนั  
เมือ่วนัที ่ 25 ม.ค. 2022 SPRC รายงานวา่มน้ํีามนัรัว่ในอ่าวไทย การ
รัว่ไหลของน้ํามนัคาดวา่จะอยูใ่นชว่ง 22,000-60,000 ลติร เทยีบกบั
ปรมิาณน้ํามนัทีร่ ัว่ไหลของ PTTGC ที ่54,000 ลติร ในปี 2013 ซึง่ตอนนัน้ 
PTTGC จ่ายเงนิชดเชยจาํนวน 1 พนัลบ. ผูบ้รหิารกล่าววา่คา่ชดเชยอาจ
ต่ํากวา่ของ PTTGC และน่าจะมปีระกนัคุม้ครองบุคคลทีส่ามทีม่มีลูคา่ 
US$100m เรารวมความเสยีหายจากการรัว่ไหลของน้ํามนัที ่700 ลบ. ในปี 
2022F และคาดวา่จะสามารถเรยีกรอ้งคา่สนิไหมทดแทนไดใ้นปีหน้า 
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COMPANY VALUATION  

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

Sales 130,163  180,793 206,426 205,289 

Net profit (12,280) 4,688 2,467 3,431 

Consensus NP  3,597 3,642 4,492 

Diff frm cons (%)  30.3 (32.3) (23.6)

Norm profit (6,325) (1,104) 3,167 2,764 

Prev. Norm profit  (992) 896 1,772 

Chg frm prev (%)  na 253.7 56.0 

Norm EPS (Bt) (1.5) (0.3) 0.7 0.6 

Norm EPS grw (%) na  na na (12.7)

Norm PE (x) na  na 13.2 15.1 

EV/EBITDA (x) na 16.3 7.2 6.8 

P/BV (x) 1.6  1.4 1.4 1.3 

Div yield (%) 0.0  5.0 2.9 4.1 

ROE (%) na  na 10.4 8.7 

Net D/E (%) 32.6  26.6 22.7 9.2 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 9.65 

Market Cap  (US$ m) 1,261.7 

Listed Shares  (m shares) 4,335.9 

Free Float  (%) 39.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 8.3 

12M Price H/L (Bt)  11.20/7.85 

Sector  Energy 

Major Shareholder  Chevron Asia Holdings 60.56% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



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 
 

 

SELL (From: HOLD) TP:  Bt 46.00 (From: Bt 57.00 ) 4 FEBRUARY 2022

Transfer of Coverage  Downside : 11.1% 
 

Thai Oil Public Co Ltd (TOP TB) 

 

YUPAPAN POLPORNPRASERT 

662-779-9110 
 yupapan.pol@thanachartsec.co.th

  

ยงัอยู่ในภาวะซบเซา  
 

เราปรบัลดคาํแนะนํา TOP เป็น “ขาย” โดยคาดว่ากาํไรจะลดลงในทุก
ธรุกิจในปี 2022F ขณะท่ีค่าการกลัน่สิงคโปรไ์ด้ฟ้ืนตวัจากวิกฤตโควิด แต่
กลุ่มโรงกลัน่กาํลงัเผชิญกบักาํลงัการผลิตใหม่จาํนวนมากในอีกสองปี
ข้างหน้า และความต้องการท่ีลดลง เราให้มูลค่า TOP ท่ี 46 บาท/หุ้น  

 

สมควรซ้ือขายท่ี valuation ท่ีตํา่ 
เราปรบัลดคาํแนะนํา TOP เป็น “ขาย” (จาก ถอื) โดยมรีาคาเป้าหมายใหม่
ที ่46 บาท (จาก 57 บาท) 1) เรามองลบต่อแนวโน้มของอุตสาหกรรมโรง
กลัน่ โดยคาดวา่คา่การกลัน่จะมแีนวโน้มอ่อนแอในปี 2022-24F จากกาํลงั
การผลติใหมท่ีเ่พิม่เขา้มาอยา่งมาก 2) มคีวามเสีย่งจากการที ่TOP อาจจะ
เพิม่ทุน ซึง่เราเชือ่วา่จะนําไปใชใ้นโครงการพลงังานสะอาด (CFP) 3) เรา
มมีมุมองทีไ่มเ่ป็นบวกต่อการเขา้ซือ้หุน้ 15% ใน Chandra Asri 
Petrochemical (CAP) ซึง่เงนิทนุมาจากการขายหุน้ 10.8% ในบมจ. โก
ลบอล เพาเวอร ์ซนิเนอรย์ี ่ (GPSC, “ซือ้”) และ 4) เราเชือ่วา่การซือ้ขายที ่
valuation ทีต่ํ่าของ TOP ที ่ 0.9 เท่า P/BV นัน้สมเหตุสมผล เนื่องจาก
ปจัจยัขา้งตน้ แต่ดแูพงเมือ่พจิารณาที ่PE ซึง่อยูท่ี ่16.9 เท่า 

ค่าการกลัน่มี upside จาํกดั   
คา่การกลัน่สงิคโปรไ์ดก้ลบัสูร่ะดบัก่อนโควดิที ่US$6/bbl แลว้ และเราคาด
วา่จะม ี upside จาํกดั เนื่องจากอุปทานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมากในอนาคต และ
หลงัปี 2022F เราคาดวา่คา่การกลัน่จะต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี เราคาดคา่
การกลัน่ของ TOP อยูท่ี ่US$4/bbl ในปี 2022-24F ต่ํากวา่คา่เฉลีย่ในอดตี
ชว่ง 10 ปีก่อนโควดิที ่ US$5.4/bbl โครงการ CFP มกีาํหนดจะเริม่
ดาํเนินการในปี 2023F ประโยชน์หลกัทีไ่ดจ้ากโครงการนี้ คอื สดัสว่นของ
น้ํามนัดบิ (crude slate) ของ TOP ทีด่ขี ึน้ ซึง่ทาํใหส้ามารถใชน้ํ้ามนัดบิ
ชนิดหนกัราคาถกูไดม้ากขึน้ แต่อยา่งไรกต็าม เราเหน็ผลตอบแทนทาง
เศรษฐกจิของโครงการลดลงอยา่งมาก เนื่องจากสว่นต่างราคาน้ํามนัดบิ
ชนิดหนกั-เบา ทีแ่คบลง ยอ้นไปเมือ่ TOP ประกาศลงทุนในโครงการ CFP 
Maya-Murban spread อยูท่ี ่ -US$11/bbl แต่ปจัจุบนัสเปรดแคบลงเหลอื 
US$6/bbl 

อตัรากาํไรของน้ํามนัหล่อล่ืนพืน้ฐานแตะจดุสงูสดุแล้ว 
น้ํามนัหล่อลื่นพืน้ฐานคดิเป็นราว 38% ของกาํไรขัน้ตน้จากการผลติของ
กลุ่ม (GIM) ของ TOP ใน 9M21 เทยีบกบัระดบัก่อนเกดิโควดิที ่13% เรา
มองวา่อตัรากาํไรของน้ํามนัหล่อลืน่ทีเ่พิม่ขึน้จากการขาดแคลนวตัถุดบิ
จากการดาํเนินงานของโรงกลัน่ทีต่ํ่าในชว่งวกิฤตโควดิ เป็นปจัจยัสนบัสนุน 
GIM ของ TOP ในปีทีแ่ลว้ Lube base – HSFO spread ลดลงแลว้ 46% 
เหลอื US$569/tonne จากจุดสงูสดุในปี 2021 ซึง่มสีาเหตุมาจากการ
ดาํเนินงานโรงกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ทาํใหม้วีตัถุดบิเพยีงพอสาํหรบัการผลติ
น้ํามนัหล่อลื่น 

Chandra Asri ไม่น่าจะเพ่ิมผลกาํไร  
TOP เสรจ็สิน้การเขา้ซือ้หุน้ 15% ใน CAP ในเดอืน ก.ย. 2021 และ TOP 
มแีผนทีจ่ะบนัทกึสว่นแบ่งกาํไรจาก CAP ภายใตว้ธิสีว่นแบ่งกาํไรของ
บรษิทัรว่ม (Equity Income) นอกจากนี้บรษิทัฯ ยงัมแีผนทีจ่ะขายหุน้ 
10.8% ใน GPSC เพือ่นํามาเป็นเงนิทุนในการเขา้ซือ้กจิการภายใน 2H22 
และสดัสว่นการถอืหุน้ใน GPSC จะลดลงเหลอื 10.0% จาก 20.8% ใน
ปจัจุบนั ซึง่ทาํให ้ TOP ตอ้งเปลีย่นวธิกีารบนัทกึกาํไรจากสว่นแบ่งกาํไร
ของบรษิทัรว่ม (Equity Income) เป็นวธิรีบัรายไดเ้งนิปนัผล ซึง่สทุธแิลว้
กาํไรจาก 2 บรษิทัรว่มนี้จงึไมน่่าจะเพิม่ขึน้อยา่งมนียัสาํคญั 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 247,913  347,890 374,352 351,198 

Net profit (3,301) 11,177 6,363 6,621 

Consensus NP  11,011 10,269 10,200 

Diff frm cons (%)  1.5 (38.0) (35.1)

Norm profit (10,421) 3,850 6,363 6,621 

Prev. Norm profit  5,360 4,735 5,212 

Chg frm prev (%)  (28.2) 34.4 27.0 

Norm EPS (Bt) (5.1) 1.9 3.1 3.2 

Norm EPS grw (%) na  na 65.3 4.1 

Norm PE (x) na  27.4 16.6 15.9 

EV/EBITDA (x) na 15.6 16.9 15.2 

P/BV (x) 0.9  0.9 0.9 0.8 

Div yield (%) 1.4  4.2 2.4 2.5 

ROE (%) na  3.3 5.3 5.4 

Net D/E (%) 61.2  104.4 129.8 125.1 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 3-Feb-22 (Bt) 51.75 

Market Cap  (US$ m) 3,183.5 

Listed Shares  (m shares) 2,040.0 

Free Float  (%) 52.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 20.8 

12M Price H/L (Bt)  64.50/44.00 

Sector  Energy 

Major Shareholder  PTT Pcl 45.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Fundamental Story 
 

Energy Sector  – Overweight News update

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 แนวโน้มราคาน้ํามนัเป็นบวกต่อเน่ือง  
 

 ข้อมูลสหรฐัเป็นบวก แม้ว่าผูผ้ลิต shale รายใหญ่มีแผนท่ีจะเพ่ิมผลผลิต 
 เทก็ซสัคาดว่ากาํลงัเผชิญภยัหนาวท่ีร้ายแรงน้อยกว่าปีท่ีผ่านมา  
 OPEC+ ไม่สามารถบรรลุเป้าหมายการผลิตในเดือนมกราคม 
 ซาอดีุอาระเบียปรบัเพ่ิมราคาขายอย่างเป็นทางการในเดือน มี.ค.2022 

 

อุปสงคใ์นฤดหูนาวและแผนการเพิม่การผลติน้ํามนัของกลุ่มโอเปกทีไ่ม่เหนือความ
คาดหมาย ทาํใหร้าคาน้ํามนัดบิเบรนทอ์ยู่เหนือระดบั US$90/bbl แมว้า่ผูผ้ลติ US shale จะ
ประกาศแผนการเพิม่การผลติน้ํามนัขึน้ 10-25% ในปีน้ี 

ขอ้มลูสหรฐัรัน้แมว้า่ผูผ้ลติหนิดนิดานรายใหญ่วางแผนทีจ่ะเพิม่ผลผลติ 

ข้อมูลสหรฐัเป็นบวก แม้ว่าผูผ้ลิต shale รายใหญ่มีแผนท่ีจะเพ่ิมผลผลิต 

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 1 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัทีต่ลาด
คาดวา่จะเพิม่ขึน้ 1.8 ลา้นบารเ์รล ผลติภณัฑน้ํ์ามนัมทีัง้เพิม่ขึน้และลดลง โดยสต๊อก
น้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้อกี 2.2 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลงอยา่งมากราว 
2.4 ลา้นบารเ์รล w-w 

 แผนเพิม่การผลติของผูผ้ลติ US shale รายใหญ่ของสหรฐัฯ ExxonMobil ประกาศ
แผนการเพิม่การผลติ Permian 25% ในปีน้ี ขณะที ่ Chevron ประกาศเพิม่ขึน้ 10% 
การผลติ Permian ของ ExxonMobil อยูท่ี ่460,000 บารเ์รลต่อวนั ในปี 2021 ขณะที ่
Chevron อยูท่ี ่608,000 บารเ์รลต่อวนั ผูผ้ลติ shale gas อสิระรายอื่นๆ เช่น Pioneer 
Natural Resources Co., EOG Resources Inc. และ Diamondback Energy Inc. 
ตระหนกัถงึความเสีย่งของการเตบิโตทีร่วดเรว็เกนิไป และจนถงึขณะน้ีระบุวา่อุปทาน
เพิม่ขึน้ไม่เกนิ 5% ในปีน้ี ผูข้ดุเจาะหลายรายกล่าววา่ การเตบิโตของการผลติจะไม่
กลบัไปสูร่ะดบัก่อนเกดิโรคระบาดที ่ 30% ต่อปี สว่นหน่ึงเป็นเพราะตน้ทุนวตัถุดบิและ
แรงงานทีส่งูขึน้ การขาดเงนิทุน และตอ้งการหลุมใหมจ่าํนวนมหาศาล 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ ลดลงเลก็น้อย 0.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั w-w เป็น 11.5m 
b/d ซึง่ยงัคงตํ่ากวา่ระดบัสงูสดุในชว่งตน้ปี 2020 ทีอ่ยูท่ีร่าว 13 ลา้นบารเ์รลต่อวนั การ
ผลติลดลงเลก็น้อยราว 0.3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในชว่ง YTD แมจ้ะมโีมเมนตมัของน้ํามนั
ทีเ่ป็นบวก  

 เทก็ซสัคาดวา่กําลงัเผชญิภยัหนาวทีร่า้ยแรงน้อยกวา่ปีทีผ่่านมา ราคาก๊าซธรรมชาติ
อา้งองิของสหรฐัพุง่ขึน้มากกวา่ 9% w-w เน่ืองจากสภาพอากาศหนาวเยน็และอุณหภูมิ
ทีต่ํ่ากวา่จุดเยอืกแขง็ในหลายพืน้ทีข่องสหรฐัฯ ทาํใหค้วามตอ้งการใชค้วามรอ้นและ
ไฟฟ้าเพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม กระแสลมวนขัว้โลก (Arctic blast) ในสปัดาหน้ี์คาดวา่จะ
รุนแรงน้อยกว่าพายุฤดหูนาวในเดอืนก.พ.2021 ซึง่กระทบต่อโรงไฟฟ้า บ่อน้ํามนัและ
ก๊าซ สง่ผลใหก้ารผลติน้ํามนัลดลงมากทีส่ดุเท่าทีเ่คยมมีาในประวตัศิาสตรน้ํ์ามนัของ
สหรฐั การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัลดลงมากถงึ 40% ในวนัที ่ก.พ. 2021 ไฟฟ้าดบัยงั  

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil (1,047)  

Gasoline 2,119   

Distillates (2,409)  

Jet Kerosene 320   
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production (100) -0.9% 11,500 

Refinery Runs (247) -1.6% 15,249 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Crude Inventory Change 
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Ex 3: US Crude oil Output 
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นําไปสูก่ารปิดโรงกลัน่หลายแหง่ในเทก็ซสั ซึง่ทาํใหก้าํลงัการกลัน่ประมาณ 3 ลา้น
บารเ์รลต่อวนั หรอืมากกวา่หายไป อุปทานเคมภีณัฑห์ยุดชะงกัเชน่กนั ดว้ยหยุด
ดาํเนินงานเกอืบ 70% ของกาํลงัการผลติเอทลินีในสหรฐัฯ และมากกวา่ 80% ของ
กาํลงัการผลติโพรพลินี ซึง่คดิเป็น 14% ของกาํลงัการผลติเอทลินี และ 11% ของกาํลงั
การผลติโพรพลินีของโลก 

OPEC+ ไม่สามารถบรรลุเป้าหมายการผลิตในเดือนมกราคม  

 เป็นไปตามทีเ่ราคาด OPEC และพนัธมติรไดย้นืยนัอกีครัง้วา่พวกเขาจะไมเ่พิม่อุปทาน
นอกเหนือจากทีต่กลงกนัไวก่้อนหน้าน้ีที ่400,000 บารเ์รลต่อวนัต่อเดอืน ตลาดตอบรบั
ด ี เน่ืองจากตอนแรกมคีวามกงัวลที ่ OPEC จะเพิม่กาํลงัการผลติ เน่ืองจากราคาน้ํามนั
ทีส่งู 

 ตามรายงานขา่ว OPEC ไมส่ามารถบรรลุเป้าการผลติของตนเองในเดอืนมกราคม 
เน่ืองจากกลุ่มไดเ้พิม่การผลติเพยีง 210,000 บารเ์รลต่อวนั ในเดอืนมกราคม 2022 
เทยีบกบัแผนทีจ่ะเพิม่ 400,000 บารเ์รลต่อวนั ซึง่เท่ากบัตํ่ากว่าเมือ่เทยีบกบัเป้าหมาย
ที ่ 674,000 บารเ์รลต่อวนั การเพิม่ขึน้ทีส่าํคญัมาจากซาอุดอิาระเบยี (+100,000 
บารเ์รลต่อวนั), ไนจเีรยี (+50,000 บารเ์รลต่อวนั) และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์และคเูวต 
(ทีล่ะ +40,000 บารเ์รลต่อวนั) การผลติทีเ่พิม่ขึน้เหล่าน้ีถูกชดเชยบางสว่นดว้ยผลผลติ
ทีล่ดลงของอริกั (-30,000 บารเ์รลต่อวนั) และลเิบยี (-40,000 บารเ์รลต่อวนั) 

ซาอดีุอาระเบียปรบัเพ่ิมพรีเม่ียมราคาขายอย่างเป็นทางการในเดือน มี.ค. 2022  

 อุปสงคใ์นชว่งฤดหูนาวทาํให ้GRM เพิม่ขึน้ สว่นต่างราคาผลติภณัฑน้ํ์ามนักลัน่ปรบัขึน้ 
โดย Diesel-Dubai ที ่US$17/bbl, Jet-Dubai ที ่US$15/bbl และ Gasoline-Dubai ที ่
US$18.8/bbl เปรยีบเทยีบกบัค่าเฉลีย่ 5 ปีก่อนโควดิ (2015-19) อยูท่ี ่ US$13/bbl 
สาํหรบัทุกผลติภณัฑ ์ อตัรากาํไรยงัไดร้บัแรงหนุนจากการปรบัลดกาํลงัการกลัน่ของ
ยุโรป เน่ืองจากแรงกดดนัดา้นคา่ไฟฟ้าทีส่งู และความกงัวลเกีย่วกบัความตงึเครยีด
ระหวา่งรสัเซยี-ยเูครน ซึง่จะทําใหอุ้ปทานน้ํามนัดบิลดลงในภูมภิาค กาํลงัการกลัน่ใน
ยุโรปคดิเป็น 16% ของอุปทานของโลก 

 แรงกดดนัดา้นอุปทาน เราเหน็ความเสีย่งดา้นลบทีอ่าจเกดิขึน้ต่อคา่การกลัน่ เมือ่ปจัจยั
บวกระยะสัน้หายไป เน่ืองจากจะมกีาํลงัการผลติใหม ่ 1.2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ทีค่าดวา่
จะเริม่เขา้มาใน 1H22 ซึง่เป็นการเพิม่ขึน้ของกาํลงัการผลติมากกวา่สองเท่าของ 0.3 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในปี 2021 และ 0.4 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในปี 2020 

 ซาอุดอีาระเบยีปรบัเพิม่ OSP ในเดอืน มนีาคม 2022 ราคาขายอยา่งเป็นทางการใน
เดอืนมนีาคม (OSP) สาํหรบัน้ํามนัดบิ Arab Light เพิม่ขึน้ประมาณ 60 เซนตต์่อ
บารเ์รล จากเดอืนก่อนเป็น US$2.8/bbl ซึง่น่าจะเป็นการดดีตวัขึน้หลงัจากลดลง 
US$1.10/bblในเดอืนกุมภาพนัธ ์ ซึง่หมายความวา่ crude premium เพิม่ขึน้เป็น 
US$0.9/bbl ใน 1Q22 ซึง่สงูกวา่การเพิม่ขึน้เฉลีย่ YTD สาํหรบั Singapore complex 
GRM ที ่ 25 เซนตต์่อบารเ์รล อยา่งไรกต็าม หากเราคดิวา่สเปรดผลติภณัฑย์งัคง
แขง็แกรง่ทีร่ะดบัปจัจุบนัสาํหรบัชว่งทีเ่หลอืของ 1Q22 เราคาดว่าคา่การกลัน่จะเพิม่ขึน้ 
US$1.6/bbl q-q ซึง่จะแซงหน้าการเพิม่ขึน้ของ crude premium 
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Ex 4: Crude premium  Ex 5: Refined product crack spreads 
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Ex 6: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 QTD  Nov-21 Dec-21 Jan-22 MTD Last 

Oil prices            

Dated Brent 60.84  68.63  72.94 78.40 86.68  80.75 74.27  85.49  92.66 95.43 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 84.02  79.78 72.69  83.05  88.84 91.85 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 84.11  78.65 71.69  82.98  89.76 92.31 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 15.07  16.31 14.49  14.79  16.51 14.41 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 12.34  9.17 10.37  12.36  12.25 12.30 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 12.44  8.89 10.71  12.10  14.11 13.09 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (7.42)  (8.88) (6.45) (7.23) (8.38) (9.72) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.92  4.21 5.78  5.93  5.87 5.53 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 6.82  4.50 6.19  6.79  6.98 6.48 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.32  4.60 6.18  6.33  6.27 5.93 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.43  2.72 4.30  4.45  4.38 4.04 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 9.12  6.80 8.49  9.08  9.28 8.77 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 175  112 119  175  175 192 

BZ-naphtha 191  367  350 231 239  193 223  239  239 222 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 431  510 536  431  431 432 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 771  962 918  771  771 752 

PP-naphtha 771  709  557 562 459  565 538  459  459 472 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 156  307 319  156  156 172 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 240  228 254  240  240 237 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.37  5.12 3.86  4.26  4.93 4.57 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 211.16  153.53 164.42  209.07  221.63 227.30 

Source: Bloomberg 
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Ex 7: 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 10.90  22.00 101.8  2,235 na (0.3) 4.6 4.7 4.1  3.7  7.0 7.3 

BCP BUY 29.50  32.00 8.5  1,231 na 169.0 24.1 9.0 6.5  6.7  6.8 6.8 

ESSO HOLD 7.85  8.00 1.9  823 na na na 11.4 18.7  8.7  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.92  4.40 12.2  2,428 na 9.7 16.1 14.7 7.7  8.9  2.6 3.4 

IVL BUY 48.00  60.00 25.0  8,167 260.7 22.9 11.6 9.5 7.7  6.9  5.1 5.3 

PTG BUY 14.70  22.00 49.7  744 (3.6) 11.8 13.7 12.3 6.8  6.4  3.6 4.1 

PTT BUY 39.75  46.00 15.7  34,408 206.6 (13.2) 9.7 11.2 4.1  4.3  5.0 5.0 

PTTEP BUY 130.50  152.00 16.5  15,700 105.6 32.0 11.8 8.9 3.5  2.8  3.8 4.6 

PTTGC HOLD 57.50  56.00 (2.6) 7,857 286.2 (20.5) 8.8 11.1 8.7  8.7  7.0 4.5 

SPRC SELL 10.20  8.40 (17.6) 1,340 na na na 14.0 17.1  7.5  4.8 2.8 

SUSCO BUY 3.96  4.80 21.2  132 3.0 23.4 18.5 15.0 7.5  6.1  2.8 3.3 

TOP SELL 53.75  46.00 (14.4) 3,323 na 65.3 28.5 17.2 15.8  17.2  4.1 2.3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2022) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2022) 
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Regional Fund Flows (YTD 2022) Regional Fund Flows (Week To Date, 31 Jan-4 Feb)  
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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 % –––––––––––––––––––––

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 

2021 (1,512) 4,787 2,790 (21,144) 106 (15,192) (30,165) 14.4 22.0 10.1 3.6 (0.2) 23.7 

YTD 2022 480 (5,029) 541 (1,317) (34) (1,352) (6,711) 1.0 0.7 2.3 (7.6) 4.7 (3.0)

       

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % –––––––––––––––––––––

Dec-21 695 (1,741) 100 2,842 1,724 3,131 6,750 5.7 2.1 0.7 4.9 (1.1) 4.5 

Jan-22 431 (4,817) 425 (1,545) (56) (1,352) (6,913) (0.5) (0.4) 0.8 (10.6) 3.4 (3.0)

Feb-22 49 (212) 115 228 22 0 202 1.5 1.1 1.5 3.3 1.3 0.0 

       
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % –––––––––––––––––––––

3-7 Jan 22 255 411 153 1,511 (7) 1,086 3,409 0.0 2.6 1.8 (0.8) (1.6) (0.3)

10-14 Jan 22 158 (596) 180 823 1 1,535 2,101 0.9 2.5 (0.1) (1.1) 3.6 1.3 

17-21 Jan 22 (134) (1,497) 87 (953) (25) (1,733) (4,255) (1.2) (3.6) 0.5 (3.0) 0.4 (2.7)

24-28 Jan 22 133 (2,864) 14 (2,926) (29) (2,240) (7,911) (0.8) (3.1) (1.2) (6.0) (0.6) (1.3)

31 Jan-4 Feb 69 (484) 108 228 25 0 (54) 2.1 2.5 1.3 3.3 2.8 0.0 

       

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % –––––––––––––––––––––

31-Jan-22 20 (272) (7) — 3 — (256) 0.6 1.4 (0.2) 0.0 1.5 0.0 

01-Feb-22 39 (13) — — — — 26 0.8 1.5 0.0 0.0 0.0 0.0 

02-Feb-22 (36) 81 23 — 19 — 87 0.4 1.2 1.2 0.0 1.3 0.0 

03-Feb-22 (2) (280) 32 69 3 — (177) 0.1 (1.3) (0.4) 1.7 (1.0) 0.0 

04-Feb-22 47 — 61 159 (1) — 267 0.3 (0.2) 0.7 1.6 1.0 0.0 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)   
2021 (0.28) 0.23 0.47 (1.26) (0.00) (0.80) (0.50)   

YTD2022 0.08 (0.32) 0.09 (0.08) (0.02) (0.07) (0.10)   
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 04-Feb-22 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market —————

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net

Foreign Investors  32,979  31,415  1,564 105,370 97,925 7,445 6,546  1,549 4,997

Institution Investors  5,458  6,168  (710) 111,944 184,269 (72,325) 7,440  5,147 2,293

Retail Investors  27,127  28,849  (1,723) 252,006 187,126 64,880 1,456  1,330 127

Proprietary Trading  6,985  6,117  868 — — — — — —
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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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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

CMO นาย กติต ิพวัถาวรสกุล 03/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 2,000,000 12.50  25,000,000  
HYDRO นาย สมประสงค ์ปญัจะลกัษณ์ 02/02/65 ขาย หุน้สามญั 2,000,000 1.52  3,040,000  
HYDRO นาย สมประสงค ์ปญัจะลกัษณ์ 03/02/65 ขาย หุน้สามญั 3,500,000 1.46  5,110,000  

KC นางสาว แนน กววีศิาลตระกูล 04/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 20,000,000 0.15  3,000,000  
Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย 

ARIN นาย ประยรู อสัสกาญจน์ จาํหน่าย หุน้ 5.01  0.00  03/02/65 
ARIN นาย ลุชยั ภุขนัอนันต ์ ไดม้า หุน้ 5.22  13.55  03/02/65 
BYD นาย ลุชยั ภุขนัอนันต ์ ไดม้า หุน้ 0.52  10.23  03/02/65 

NUSA นางสาว นนัทดิา กติตอิสิรานนท ์ จาํหน่าย หุน้ 0.95  9.94  01/02/65 
TISCO MASSACHUSETTS FINANCIAL SERVICES COMPANY จาํหน่าย หุน้ 0.04  4.97  01/02/65 

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 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 SAMTEL-W1 25 ม.ค. – 14 ก.พ.22 ระดบั 1 
ARIN 7 – 25 ก.พ.22 ระดบั 1 TH 7 ก.พ. – 18 ม.ีค.22 ระดบั 1 
BE8 10 ม.ค. – 18 ก.พ.22 ระดบั 1 TRITN 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 
BGT 27 ม.ค. – 15 ก.พ.22 ระดบั 1 TVD 7 ก.พ. – 18 ม.ีค.22 ระดบั 1 
CHO 24 ม.ค. – 11 ก.พ.22 ระดบั 1 TVT 31 ม.ค. – 11 ม.ีค.22 ระดบั 1 
CRD 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 UREKA 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 

DITTO 18 ม.ค. – 7 ก.พ.22 ระดบั 1 UREKA-W2 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 
GCAP 31 ม.ค. – 18 ก.พ.22 ระดบั 1 VL 7 ก.พ. – 18 ม.ีค.22 ระดบั 1 

GLOCON 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 VL-W1 7 ก.พ. – 18 ม.ีค.22 ระดบั 1 
GLORY 17 ม.ค. – 25 ก.พ.22 ระดบั 1 WAVE 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 

HL 7 ก.พ. – 18 ม.ีค.22 ระดบั 1 WAVE-W2 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 
K 10 ม.ค. – 18 ก.พ.22 ระดบั 1 YGG 31 ม.ค. – 11 ม.ีค.22 ระดบั 1 

K-W1 10 ม.ค. – 18 ก.พ.22 ระดบั 1 ARIP 31 ม.ค. – 11 ม.ีค.22 ระดบั 2 
PROEN 4 ม.ค. – 11 ก.พ.22 ระดบั 1 MONO 18 ม.ค. – 7 ก.พ.22 ระดบั 2 
SAAM 24 ม.ค. – 11 ก.พ.22 ระดบั 1 MVP 21 ม.ค. – 10 ก.พ.22 ระดบั 2 

SAAM-W1 24 ม.ค. – 11 ก.พ.22 ระดบั 1 MVP-W1 21 ม.ค. – 10 ก.พ.22 ระดบั 2 
SAAM-W2 24 ม.ค. – 11 ก.พ.22 ระดบั 1 CMO 3 – 23 ก.พ.22 ระดบั 3 
SAMTEL 25 ม.ค. – 14 ก.พ.22 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 
EFORL สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 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 
JUTHA สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2561 - Listed 
JUTHA-P สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2561 - Listed 
KKC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 12 พ.ย. 2564 - Listed 
KWI 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 
PSG สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2564 - Listed 
SDC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 25 ก.พ. 2564 - Listed 
SDC-W1 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 25 ก.พ. 2564 - Listed 
SOLAR สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2564 - Listed 
STOWER สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2563 - 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 4 Feb 3 Feb 2 Feb 1 Feb 31 Jan Symbol 4 Feb 3 Feb 2 Feb 1 Feb 31 Jan

1 PTT 972.0 263.3 (183.2) (163.6) 152.3 1 GPSC (259.1) (42.6) (122.5) (141.0) (29.9)

2 KBANK 664.9 (30.6) 46.5 358.3 150.6 2 SCB (117.8) 324.6 (77.2) 335.6 312.6 

3 TOP 434.2 122.1 (143.2) (76.2) (36.6) 3 JTS (117.7) 53.1 (2.0) 6.0 (0.6)

4 DELTA 289.0 (39.3) 111.5 61.2 133.4 4 JMT (79.3) (134.8) (114.1) (2.6) (63.1)

5 PTTEP 255.8 86.6 (211.0) (14.0) 546.5 5 HANA (67.1) (212.1) (289.6) 117.2 97.4 

6 ADVANC 216.3 (45.9) 53.1 54.6 (40.1) 6 JWD (61.9) (23.5) (8.5) (20.7) (24.8)

7 VGI 186.8 24.6 (4.4) 0.9 (6.6) 7 OSP (58.2) 32.8 (8.2) 33.6 (3.8)

8 HMPRO 159.3 1.9 3.8 39.2 82.3 8 DTAC (54.8) (105.1) (49.6) 43.5 (405.6)

9 BBL 140.9 529.3 59.7 (221.3) (292.2) 9 CBG (53.4) (47.7) (21.7) (10.8) (61.2)

10 AOT 123.1 94.1 41.5 (23.9) 17.7 10 JAS (52.5) (204.4) (40.8) (48.6) (55.7)

11 BDMS 91.7 25.9 47.2 92.2 90.4 11 GULF (48.8) (68.8) (120.4) 16.1 27.3 

12 SCC 91.5 203.6 (131.7) (95.2) (140.2) 12 BM (48.0) 30.4 (5.0) (18.3) (15.0)

13 KKP 81.9 55.2 50.8 29.6 26.2 13 SABUY (46.7) (5.4) (38.2) (41.8) 18.0 

14 MINT 73.8 34.4 10.4 0.9 15.2 14 AWC (46.3) (22.7) (28.4) 6.0 67.2 

15 TTB 61.2 (342.9) (38.0) (26.2) 21.9 15 EPG (42.8) (21.4) (7.1) 20.5 (13.0)

16 LH 60.3 (30.7) 25.4 33.1 (73.9) 16 SIRI (42.5) (59.0) 18.5 8.7 8.4 

17 TISCO 59.7 (17.4) 74.2 (35.1) 130.1 17 BCH (42.0) (23.7) 48.4 26.2 (9.0)

18 IRPC 52.4 15.3 (42.9) (74.3) (60.8) 18 AH (41.9) (17.7) 5.1 1.5 3.7 

19 BTS 51.8 31.8 37.0 9.9 32.1 19 SAT (41.4) (25.9) (1.4) (9.6) (11.9)

20 SPRC 51.6 17.3 (27.2) (14.1) (6.0) 20 TIPH (34.5) (54.0) (51.5) (91.3) 109.9 

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 PTT 1,593.4 621.5 2,214.9 972.0 26.0 1 TISCO-P 0.01 0.01 74.0 

2 KBANK 1,019.3 354.4 1,373.7 664.9 14.4 2 BBL 438.7 1,908.8 23.0 

3 TOP 799.0 364.8 1,163.7 434.2 31.8 3 NINE 77.4 365.5 21.2 

4 GULF 514.3 563.1 1,077.4 (48.8) 25.5 4 EMC-W6 836.0 4,216.7 19.8 

5 BBL 594.5 453.6 1,048.1 140.9 19.1 5 KBANK 454.6 2,369.3 19.2 

6 DELTA 637.3 348.3 985.6 289.0 25.6 6 TWZ-W6 881.9 4,964.5 17.8 

7 PTTEP 493.4 237.5 730.9 255.8 22.3 7 LH 2,089.0 11,949.7 17.5 

8 PTTGC 287.3 304.3 591.6 (17.0) 32.5 8 AP 506.2 3,145.9 16.1 

9 ADVANC 396.8 180.5 577.3 216.3 24.0 9 MINT-W7 32.4 210.7 15.4 

10 SCB 226.9 344.7 571.6 (117.8) 21.7 10 GBX 165.3 1,089.1 15.2 

11 GPSC 144.2 403.2 547.4 (259.1) 24.5 11 SAT 63.2 425.2 14.9 

12 AOT 322.2 199.1 521.3 123.1 26.9 12 THIP 12.9 90.0 14.4 

13 JAS 229.8 282.2 512.0 (52.5) 22.6 13 TU 656.0 4,771.8 13.8 

14 EA 238.6 264.2 502.8 (25.7) 20.5 14 TISCO 98.1 800.6 12.3 

15 CPALL 218.9 226.3 445.1 (7.4) 16.3 15 AH 43.0 354.8 12.1 

16 IVL 210.3 223.6 433.9 (13.3) 27.5 16 WICE 73.6 651.9 11.3 

17 KCE 219.7 182.0 401.8 37.7 27.5 17 MCS 51.2 477.0 10.7 

18 CBG 168.5 221.9 390.3 (53.4) 27.8 18 PSL 164.4 1,559.3 10.5 

19 KTC 207.9 171.5 379.4 36.4 22.7 19 BCH 260.8 2,493.7 10.5 

20 INTUCH 181.4 180.5 361.9 0.8 28.6 20 PTTGC 469.2 4,508.8 10.4 

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 

DMT 43,400 494,760 11.40 11.40 0.00% 25.67%

RCL-R 584,900 24,824,325 42.44 42.25 0.45% 25.31%

BLAND 1,830,600 1,957,236 1.07 1.07 -0.08% 23.77%

SHR 1,067,400 3,696,354 3.46 3.40 1.85% 23.45%

CBG-R 1,537,200 160,764,550 104.58 104.50 0.08% 23.17%

TTW 889,900 10,322,840 11.60 11.60 0.00% 21.64%

THCOM 512,700 5,356,850 10.45 10.30 1.44% 19.77%

OSP-R 1,621,900 52,711,750 32.50 32.50 0.00% 19.57%

TVO-R 206,100 6,492,150 31.50 31.50 0.00% 18.35%

SPCG-R 105,500 1,972,600 18.70 18.70 -0.01% 18.30%

CENTEL 414,900 14,633,200 35.27 35.00 0.77% 18.21%

NER 708,700 5,208,945 7.35 7.35 0.00% 17.94%

OR-R 3,959,600 96,850,640 24.46 24.40 0.24% 17.94%

STA 708,600 21,854,025 30.84 31.00 -0.51% 17.29%

PSL-R 775,500 12,284,900 15.84 15.60 1.55% 16.75%

STARK-R 5,646,000 25,208,606 4.46 4.42 1.01% 16.32%

SIRI 34,726,700 46,692,524 1.34 1.33 1.10% 15.90%

BJC-R 450,700 14,426,050 32.01 32.00 0.03% 15.80%

JMART 553,100 29,800,450 53.88 53.25 1.18% 15.39%

BANPU 3,135,600 34,178,040 10.90 10.90 0.00% 15.20%

TRUE 8,497,600 41,638,240 4.90 4.88 0.41% 14.83%

MTC-R 494,200 28,128,100 56.92 56.75 0.29% 14.16%

EASTW-R 102,300 961,620 9.40 9.40 0.00% 13.91%

BPP 114,200 1,931,920 16.92 17.00 -0.49% 13.89%

DCC 1,757,300 5,271,900 3.00 3.02 -0.66% 13.49%

AOT 1,977,000 126,944,500 64.21 64.25 -0.06% 13.16%

CPF-R 1,719,700 43,422,425 25.25 25.25 0.00% 13.00%

SAWAD-R 668,300 42,121,875 63.03 63.50 -0.74% 12.96%

BH-R 254,400 37,308,000 146.65 147.00 -0.24% 12.87%

PTTGC-R 2,035,700 116,736,300 57.34 57.50 -0.27% 12.82%

TTA-R 2,280,400 21,895,310 9.60 9.50 1.07% 12.61%

UVAN 78,500 536,070 6.83 6.80 0.43% 12.50%

TASCO 179,200 3,261,440 18.20 18.20 0.00% 12.46%

WHA 7,179,800 25,197,658 3.51 3.48 0.85% 11.97%

EPG 1,465,900 15,223,230 10.38 10.30 0.82% 11.96%

GLOBAL-R 260,900 4,953,730 18.99 19.00 -0.07% 11.94%

TU-R 2,075,800 43,435,770 20.92 21.00 -0.36% 11.92%

TCAP 530,400 21,746,150 41.00 41.00 0.00% 11.70%

ADVANC 632,100 140,006,300 221.49 220.00 0.68% 11.60%

TTB 79,937,800 107,217,652 1.34 1.34 0.09% 11.23%

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 

RATCH 321,500 14,387,125 44.75 44.75 0.00% 11.13%

BAM 1,938,000 41,117,970 21.22 21.20 0.08% 10.67%

SC 878,000 3,407,138 3.88 3.88 0.01% 10.65%

IVL 1,736,900 83,656,975 48.16 48.00 0.34% 10.55%

BAFS 42,500 1,148,300 27.02 27.50 -1.75% 10.47%

CHG 7,626,900 25,080,082 3.29 3.26 0.87% 10.30%

DTAC-R 785,500 36,628,800 46.63 46.50 0.28% 10.29%

SCGP 519,400 32,131,325 61.86 61.75 0.18% 10.25%

BCH-R 2,466,700 45,849,570 18.59 18.70 -0.60% 10.24%

GPSC-R 1,428,400 112,232,000 78.57 79.00 -0.54% 10.22%

TIPH-R 291,900 20,590,950 70.54 70.25 0.41% 10.19%

STGT 344,700 10,254,825 29.75 29.50 0.85% 10.17%

SCGP-R 514,300 31,790,050 61.81 61.75 0.10% 10.15%

S 164,200 325,116 1.98 1.98 0.00% 10.07%

AWC-R 6,754,800 32,911,304 4.87 4.86 0.25% 10.01%

M-R 34,400 1,813,875 52.73 53.00 -0.51% 9.80%

TOA-R 86,300 2,610,575 30.25 30.25 0.00% 9.79%

KTB-R 4,424,900 61,109,480 13.81 13.70 0.81% 9.77%

STGT-R 324,100 9,641,475 29.75 29.50 0.84% 9.56%

COM7-R 475,400 37,289,650 78.44 78.25 0.24% 9.50%

IVL-R 1,563,900 74,981,850 47.95 48.00 -0.11% 9.50%

QH 1,803,200 4,297,480 2.38 2.38 0.14% 9.28%

DOHOME 154,600 3,422,630 22.14 22.00 0.63% 9.27%

MEGA-R 116,500 5,294,550 45.45 45.25 0.43% 9.14%

GFPT 388,000 5,171,670 13.33 13.30 0.22% 9.09%

BGRIM 880,300 31,567,875 35.86 35.75 0.31% 9.08%

CPALL 1,960,600 123,586,075 63.03 62.75 0.45% 9.05%

EA-R 1,159,200 107,770,225 92.97 92.75 0.24% 9.05%

U-R 7,138,400 14,162,938 1.98 1.96 1.23% 9.02%

JMART-R 322,100 17,391,525 53.99 53.25 1.40% 8.96%

EGCO-R 106,300 18,465,650 173.71 174.00 -0.17% 8.92%

PSL 411,500 6,563,430 15.95 15.60 2.24% 8.89%

SGP 48,800 649,040 13.30 13.30 0.00% 8.82%

LH 4,138,900 39,915,380 9.64 9.65 -0.06% 8.58%

SCN 144,500 320,790 2.22 2.20 0.91% 8.34%

INTUCH-R 705,800 52,694,500 74.66 74.50 0.21% 8.32%

TTW-R 342,000 3,950,030 11.55 11.60 -0.43% 8.32%

UTP-R 82,200 1,382,340 16.82 16.80 0.10% 8.19%

CK-R 338,100 7,485,750 22.14 22.20 -0.27% 8.14%

THANI-R 3,851,400 17,121,018 4.45 4.48 -0.77% 8.09%

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 

MTC 281,100 16,007,600 56.95 56.75 0.35% 8.06%

DTAC 610,000 28,498,950 46.72 46.50 0.47% 7.99%

BEM 1,686,100 14,080,055 8.35 8.35 0.01% 7.87%

SCC-R 115,300 44,552,500 386.41 386.00 0.10% 7.87%

CENTEL-R 179,000 6,300,600 35.20 35.00 0.57% 7.86%

SAWAD 402,800 25,391,275 63.04 63.50 -0.73% 7.81%

CPF 1,011,200 25,532,800 25.25 25.25 0.00% 7.64%

GPSC 1,064,900 83,558,925 78.47 79.00 -0.68% 7.62%

CKP 1,791,000 9,581,850 5.35 5.35 0.00% 7.56%

ICHI-R 81,400 820,250 10.08 10.00 0.77% 7.46%

IRPC 10,961,600 42,286,066 3.86 3.92 -1.59% 7.44%

ITD 524,000 1,152,800 2.20 2.18 0.92% 7.37%

DELTA-R 344,200 139,399,000 404.99 416.00 -2.65% 7.31%

HANA 469,600 33,556,825 71.46 71.25 0.29% 7.27%

MINT 526,000 16,162,000 30.73 30.50 0.74% 7.20%

SAMART-R 191,100 1,291,210 6.76 6.75 0.10% 7.15%

BGRIM-R 688,100 24,559,000 35.69 35.75 -0.16% 7.10%

BDMS 1,601,800 36,010,050 22.48 22.30 0.81% 7.04%

KSL-R 292,500 1,079,944 3.69 3.74 -1.28% 7.02%

VIBHA 485,900 1,156,846 2.38 2.40 -0.80% 7.01%

TIDLOR 358,100 12,736,175 35.57 35.50 0.19% 6.94%

INTUCH 584,700 44,158,025 75.52 74.50 1.37% 6.89%

JAS-R 20,949,600 72,120,744 3.44 3.50 -1.64% 6.74%

PTTGC 1,061,700 60,750,750 57.22 57.50 -0.49% 6.69%

SINGER 69,900 3,343,825 47.84 47.25 1.24% 6.66%

MEGA 84,300 3,821,700 45.33 45.25 0.19% 6.62%

BPP-R 54,100 914,290 16.90 17.00 -0.59% 6.58%

TIDLOR-R 334,100 11,831,850 35.41 35.50 -0.24% 6.47%

STA-R 265,000 8,215,000 31.00 31.00 0.00% 6.46%

GLOBAL 140,400 2,673,140 19.04 19.00 0.21% 6.42%

TU 1,115,700 23,390,330 20.96 21.00 -0.17% 6.40%

CPN-R 568,200 30,507,575 53.69 54.00 -0.57% 6.38%

JMT 378,800 24,612,025 64.97 65.00 -0.04% 6.35%

PSH-R 152,100 2,222,630 14.61 14.60 0.09% 6.35%

KCE-R 623,800 45,387,625 72.76 72.75 0.01% 6.22%

CRC-R 199,200 6,872,400 34.50 34.25 0.73% 6.21%

SHR-R 281,000 967,008 3.44 3.40 1.21% 6.17%

GUNKUL 4,026,300 27,847,180 6.92 6.85 0.97% 6.15%

SCC 90,100 34,845,100 386.74 386.00 0.19% 6.15%

KTC-R 762,600 50,261,825 65.91 66.00 -0.14% 6.03%

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 

CPALL-R 1,296,200 81,686,950 63.02 62.75 0.43% 5.98%

WORK-R 187,000 4,376,040 23.40 23.60 -0.84% 5.90%

ITD-R 418,700 920,564 2.20 2.18 0.85% 5.89%

ABPIF 58,400 121,472 2.08 2.08 0.00% 5.87%

TOA 51,500 1,563,725 30.36 30.25 0.38% 5.84%

AOT-R 872,700 55,983,300 64.15 64.25 -0.16% 5.81%

PTTEP 720,300 93,580,300 129.92 130.50 -0.45% 5.72%

ERW 260,900 819,994 3.14 3.12 0.74% 5.71%

XO 58,500 1,156,690 19.77 19.70 0.37% 5.68%

CRC 181,900 6,275,550 34.50 34.25 0.73% 5.67%

GULF-R 2,208,600 112,555,175 50.96 51.00 -0.07% 5.54%

GULF 2,203,500 112,572,575 51.09 51.00 0.17% 5.52%

PTT 5,934,700 233,869,600 39.41 39.75 -0.86% 5.50%

BLA 218,800 9,647,600 44.09 43.75 0.78% 5.49%

BBL 1,073,600 148,706,600 138.51 139.00 -0.35% 5.43%

THG-R 57,300 2,358,450 41.16 41.75 -1.41% 5.42%

AUCT-R 92,900 926,200 9.97 9.90 0.71% 5.41%

AP 633,400 6,470,450 10.22 10.30 -0.82% 5.38%

TTA 971,200 9,360,925 9.64 9.50 1.46% 5.37%

BAY 38,400 1,392,000 36.25 36.25 0.00% 5.35%

SABUY 434,500 13,291,800 30.59 30.00 1.97% 5.35%

CK 218,200 4,833,270 22.15 22.20 -0.22% 5.25%

STEC 245,100 3,663,030 14.95 14.90 0.30% 5.25%

WORK 165,800 3,859,480 23.28 23.60 -1.36% 5.23%

TFG-R 67,500 334,800 4.96 4.96 0.00% 5.19%

SCB 537,300 67,805,900 126.20 126.50 -0.24% 5.17%

COM7 258,500 20,328,950 78.64 78.25 0.50% 5.16%

AIE 32,500 136,404 4.20 4.20 -0.07% 5.12%

ERW-R 230,900 721,554 3.12 3.12 0.16% 5.05%

TVO 55,800 1,757,700 31.50 31.50 0.00% 4.97%

VNT-R 3,500 135,625 38.75 38.75 0.00% 4.95%

KTB 2,208,000 30,517,820 13.82 13.70 0.89% 4.87%

TOP-R 1,646,200 88,519,925 53.77 53.75 0.04% 4.84%

S-R 78,400 155,232 1.98 1.98 0.00% 4.81%

OSP 395,900 12,866,750 32.50 32.50 0.00% 4.78%

PRM 104,400 626,400 6.00 5.95 0.84% 4.78%

EASTW 35,000 329,000 9.40 9.40 0.00% 4.76%

IRPC-R 6,848,000 26,454,360 3.86 3.92 -1.45% 4.65%

ROJNA 33,400 218,770 6.55 6.55 0.00% 4.64%

TISCO 139,100 13,674,750 98.31 98.25 0.06% 4.57%

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 

BJC 129,900 4,156,800 32.00 32.00 0.00% 4.55%

AIT 207,600 1,235,600 5.95 5.95 0.03% 4.45%

PTG 679,300 10,020,630 14.75 14.70 0.35% 4.44%

RATCH-R 128,300 5,725,425 44.63 44.75 -0.28% 4.44%

PTTEP-R 555,200 71,981,000 129.65 130.50 -0.65% 4.41%

KBANK 1,375,400 208,941,050 151.91 152.00 -0.06% 4.38%

KCE 438,500 31,921,450 72.80 72.75 0.06% 4.37%

PSH 98,600 1,448,450 14.69 14.60 0.62% 4.12%

CCET-R 164,400 478,976 2.91 2.90 0.46% 4.10%

TPIPL 318,600 576,666 1.81 1.80 0.56% 4.10%

WHAUP 271,000 1,124,684 4.15 4.20 -1.19% 4.07%

OR 883,100 21,582,900 24.44 24.40 0.16% 4.00%

ORI 581,400 7,207,360 12.40 12.20 1.61% 3.91%

CHG-R 2,859,800 9,356,656 3.27 3.26 0.36% 3.86%

QH-R 728,800 1,734,544 2.38 2.38 0.00% 3.75%

KISS 102,100 916,725 8.98 8.95 0.32% 3.73%

NOBLE 80,300 505,890 6.30 6.25 0.80% 3.67%

AWC 2,468,200 12,010,718 4.87 4.86 0.13% 3.66%

GGC 12,400 170,700 13.77 13.70 0.48% 3.65%

EPG-R 444,300 4,601,290 10.36 10.30 0.55% 3.63%

ETC 231,100 685,730 2.97 2.92 1.62% 3.62%

AMATA-R 382,200 8,371,350 21.90 21.70 0.94% 3.56%

SPRC-R 2,357,100 23,542,085 9.99 10.20 -2.08% 3.51%

VGI 2,155,800 12,670,775 5.88 5.95 -1.22% 3.48%

RJH-R 13,300 431,850 32.47 32.75 -0.86% 3.47%

STEC-R 159,800 2,383,710 14.92 14.90 0.11% 3.42%

AU 17,500 182,000 10.40 10.30 0.97% 3.37%

CHAYO 218,800 2,851,660 13.03 13.10 -0.51% 3.36%

BAFS-R 13,600 367,175 27.00 27.50 -1.82% 3.35%

HMPRO 1,178,000 16,674,890 14.16 14.10 0.39% 3.34%

BAM-R 605,000 12,844,280 21.23 21.20 0.14% 3.33%

ANAN 373,600 587,007 1.57 1.56 0.72% 3.31%

WHA-R 1,988,000 6,991,328 3.52 3.48 1.06% 3.31%

ASP 395,400 1,522,172 3.85 3.88 -0.78% 3.30%

BH 64,600 9,509,500 147.21 147.00 0.14% 3.27%

CBG 216,100 22,591,550 104.54 104.50 0.04% 3.26%

RBF-R 213,800 3,969,380 18.57 18.50 0.36% 3.25%

TCAP-R 146,500 6,005,150 40.99 41.00 -0.02% 3.23%

BEAUTY 167,100 259,005 1.55 1.56 -0.64% 3.19%

ADVANC-R 164,000 36,247,200 221.02 220.00 0.46% 3.01%

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 

MCS 30,100 442,470 14.70 14.70 0.00% 2.95%

UNIQ 20,500 122,605 5.98 6.00 -0.32% 2.95%

CPN 260,900 14,007,400 53.69 54.00 -0.58% 2.93%

ACE 248,900 826,348 3.32 3.32 0.00% 2.91%

HANA-R 187,900 13,444,000 71.55 71.25 0.42% 2.91%

ESSO 829,200 6,526,140 7.87 7.85 0.26% 2.88%

FSMART 56,200 618,200 11.00 11.00 0.00% 2.82%

LH-R 1,325,800 12,787,090 9.64 9.65 -0.05% 2.75%

SGP-R 14,500 192,850 13.30 13.30 0.00% 2.62%

BEC 556,600 7,996,140 14.37 14.40 -0.24% 2.58%

BDMS-R 579,200 13,037,740 22.51 22.30 0.94% 2.54%

AH 154,200 3,755,430 24.35 23.80 2.33% 2.53%

DDD 5,800 98,310 16.95 16.90 0.30% 2.51%

BTS-R 531,400 4,968,590 9.35 9.35 0.00% 2.50%

AEONTS-R 4,100 776,950 189.50 190.00 -0.26% 2.48%

KKP 74,000 5,134,500 69.39 69.50 -0.17% 2.44%

BOL 6,200 91,760 14.80 15.00 -1.33% 2.39%

MICRO 18,700 141,185 7.55 7.50 0.67% 2.39%

MINT-R 174,600 5,352,650 30.66 30.50 0.51% 2.39%

BCPG 506,400 6,508,500 12.85 12.90 -0.37% 2.37%

JKN 17,000 136,210 8.01 8.00 0.15% 2.36%

BEC-R 489,700 7,079,800 14.46 14.40 0.40% 2.27%

BCH 532,600 9,935,380 18.65 18.70 -0.24% 2.21%

SCB-R 225,300 28,445,550 126.26 126.50 -0.19% 2.17%

SPALI 234,200 5,256,260 22.44 22.60 -0.69% 2.16%

RJH 8,200 268,550 32.75 32.75 0.00% 2.14%

BCT 300 16,575 55.25 55.25 0.00% 2.13%

DOHOME-R 34,700 770,810 22.21 22.00 0.97% 2.08%

RCL 48,100 2,049,275 42.60 42.25 0.84% 2.08%

THG 21,600 888,425 41.13 41.75 -1.48% 2.04%

EGCO 24,200 4,189,300 173.11 174.00 -0.51% 2.03%

AAV 108,100 276,478 2.56 2.54 0.69% 2.02%

SAT 74,300 1,656,380 22.29 22.10 0.87% 2.02%

DCC-R 253,900 761,700 3.00 3.02 -0.66% 1.95%

SYNEX-R 98,800 2,875,800 29.11 28.50 2.13% 1.94%

MAJOR-R 100,800 2,050,330 20.34 20.10 1.20% 1.93%

M 6,700 353,450 52.75 53.00 -0.46% 1.91%

RBF 125,300 2,324,610 18.55 18.50 0.28% 1.90%

RS 81,100 1,501,560 18.51 18.40 0.62% 1.89%

JWD 198,900 4,058,040 20.40 19.80 3.04% 1.87%

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 

AMATA 198,200 4,327,600 21.83 21.70 0.62% 1.85%

BAY-R 13,200 479,475 36.32 36.25 0.20% 1.84%

SYNEX 93,800 2,727,825 29.08 28.50 2.04% 1.84%

KSL 75,700 278,720 3.68 3.74 -1.55% 1.82%

TFG 23,700 117,552 4.96 4.96 0.00% 1.82%

KEX 89,500 2,208,620 24.68 24.50 0.72% 1.79%

KKP-R 54,100 3,756,800 69.44 69.50 -0.08% 1.79%

JAS 5,475,200 19,065,934 3.48 3.50 -0.51% 1.76%

VGI-R 1,084,100 6,382,925 5.89 5.95 -1.05% 1.75%

SNNP 72,600 1,187,020 16.35 16.40 -0.30% 1.74%

KEX-R 85,600 2,108,700 24.63 24.50 0.55% 1.71%

SABINA 16,700 359,900 21.55 21.30 1.18% 1.71%

BEM-R 362,100 3,023,535 8.35 8.35 0.00% 1.69%

TQM 17,500 829,350 47.39 46.75 1.37% 1.69%

WHAUP-R 111,700 464,672 4.16 4.20 -0.95% 1.68%

GFPT-R 70,700 940,270 13.30 13.30 0.00% 1.66%

XPG 2,166,600 5,749,336 2.65 2.66 -0.24% 1.66%

HMPRO-R 582,500 8,222,860 14.12 14.10 0.12% 1.65%

NRF 200,400 1,602,000 7.99 7.90 1.19% 1.64%

LHFG 93,400 130,760 1.40 1.38 1.45% 1.63%

TOP 550,600 29,418,250 53.43 53.75 -0.60% 1.62%

ORI-R 240,000 2,982,910 12.43 12.20 1.88% 1.61%

ICHI 17,400 175,740 10.10 10.00 1.00% 1.60%

BA 68,300 646,435 9.46 9.45 0.15% 1.57%

EA 200,000 18,560,925 92.80 92.75 0.06% 1.56%

TKS 45,200 739,070 16.35 16.20 0.93% 1.55%

SSP 154,300 1,933,420 12.53 12.70 -1.34% 1.53%

ASW 16,300 132,030 8.10 8.15 -0.61% 1.47%

CCET 58,800 170,872 2.91 2.90 0.21% 1.47%

BCP 144,600 4,195,925 29.02 29.50 -1.64% 1.46%

ILM 1,100 21,120 19.20 19.30 -0.52% 1.44%

TIPH 41,200 2,903,925 70.48 70.25 0.33% 1.44%

NEX 235,000 4,572,330 19.46 19.90 -2.23% 1.43%

KTC 179,200 11,803,175 65.87 66.00 -0.20% 1.42%

ESSO-R 402,900 3,178,540 7.89 7.85 0.50% 1.40%

DEMCO 1,378,600 5,541,284 4.02 4.08 -1.48% 1.39%

JR 16,600 124,660 7.51 7.50 0.13% 1.38%

U 1,041,700 2,069,352 1.99 1.96 1.35% 1.32%

SPA 6,000 42,300 7.05 7.05 0.00% 1.31%

PLANB-R 335,400 2,582,580 7.70 7.65 0.65% 1.29%

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 

NOBLE-R 28,000 176,400 6.30 6.25 0.80% 1.28%

AUCT 21,800 216,910 9.95 9.90 0.51% 1.27%

PLAT-R 3,200 9,286 2.90 2.94 -1.30% 1.24%

JWD-R 130,600 2,662,270 20.38 19.80 2.95% 1.23%

SPALI-R 131,100 2,957,820 22.56 22.60 -0.17% 1.21%

THCOM-R 29,600 310,780 10.50 10.30 1.94% 1.14%

NETBAY 2,900 69,020 23.80 23.90 -0.42% 1.12%

SAMART 29,900 202,080 6.76 6.75 0.13% 1.12%

AP-R 131,000 1,342,750 10.25 10.30 -0.49% 1.11%

ONEE 125,100 1,401,120 11.20 11.20 0.00% 1.10%

SA 37,100 455,260 12.27 12.80 -4.13% 1.09%

DELTA 50,900 20,411,500 401.01 416.00 -3.60% 1.08%

BCP-R 104,200 3,047,850 29.25 29.50 -0.85% 1.05%

STPI 213,300 1,113,940 5.22 5.35 -2.38% 1.05%

CKP-R 242,200 1,295,770 5.35 5.35 0.00% 1.02%

PSTC 106,800 241,368 2.26 2.28 -0.88% 1.00%

TKN-R 208,900 1,615,200 7.73 8.00 -3.35% 1.00%

TPIPL-R 77,800 140,818 1.81 1.80 0.56% 1.00%

TQM-R 10,200 484,150 47.47 46.75 1.53% 0.99%

AEONTS 1,600 305,200 190.75 190.00 0.39% 0.97%

TPIPP 34,000 142,120 4.18 4.18 0.00% 0.97%

SUPEREIF 4,400 52,360 11.90 11.80 0.85% 0.92%

TISCO-R 28,000 2,750,975 98.25 98.25 0.00% 0.92%

MAJOR 47,400 960,950 20.27 20.10 0.86% 0.91%

PRM-R 19,400 115,460 5.95 5.95 0.03% 0.89%

LOXLEY 40,500 100,944 2.49 2.48 0.50% 0.88%

SPRC 591,700 5,861,405 9.91 10.20 -2.88% 0.88%

III 61,100 1,009,060 16.51 16.30 1.32% 0.87%

AS-R 113,200 2,652,610 23.43 23.20 1.00% 0.81%

TTCL 633,900 3,149,302 4.97 5.60 -11.28% 0.80%

JMT-R 47,100 3,056,450 64.89 65.00 -0.16% 0.79%

SAT-R 29,200 649,850 22.26 22.10 0.70% 0.79%

BYD 94,200 1,836,800 19.50 20.00 -2.51% 0.77%

UNIQ-R 5,200 31,145 5.99 6.00 -0.18% 0.75%

TASCO-R 10,700 194,740 18.20 18.20 0.00% 0.74%

GJS 2,219,700 1,265,229 0.57 0.57 0.00% 0.71%

SRICHA 44,500 745,140 16.74 16.80 -0.33% 0.68%

TRUE-R 371,900 1,822,310 4.90 4.88 0.41% 0.65%

ASIAN 13,600 235,430 17.31 17.30 0.06% 0.64%

BA-R 27,000 253,800 9.40 9.45 -0.53% 0.62%

Source: SET 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 07 FEBRUARY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  35 

 

Short Sell (IX) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

RPC 100,000 143,000 1.43 1.42 0.70% 0.58%

ONEE-R 62,000 706,800 11.40 11.20 1.79% 0.54%

RS-R 23,200 430,500 18.56 18.40 0.85% 0.54%

BKI 100 26,900 269.00 269.00 0.00% 0.53%

SABINA-R 5,100 109,420 21.45 21.30 0.73% 0.52%

STARK 175,200 789,568 4.51 4.42 1.96% 0.51%

TKN 103,800 798,790 7.70 8.00 -3.81% 0.49%

PLANB 118,400 914,680 7.73 7.65 0.98% 0.45%

TSTH 43,800 62,853 1.44 1.44 -0.35% 0.45%

SCCC-R 1,700 276,250 162.50 163.00 -0.31% 0.42%

LALIN 5,300 58,300 11.00 11.00 0.00% 0.36%

THANI 147,000 651,254 4.43 4.48 -1.11% 0.31%

METCO 200 55,800 279.00 280.00 -0.36% 0.30%

TTB-R 2,140,600 2,879,810 1.35 1.34 0.40% 0.30%

KBANK-R 92,100 13,987,700 151.88 152.00 -0.08% 0.29%

PTT-R 309,900 12,163,575 39.25 39.75 -1.26% 0.29%

BLA-R 9,200 404,350 43.95 43.75 0.46% 0.23%

NCAP 7,600 85,120 11.20 11.30 -0.88% 0.22%

SMT 2,800 14,350 5.13 5.10 0.49% 0.16%

AMANAH 3,900 19,206 4.92 4.88 0.91% 0.13%

ASK 1,200 57,100 47.58 48.00 -0.87% 0.12%

BROOK 93,600 95,472 1.02 1.02 0.00% 0.12%

AJ 4,200 75,600 18.00 18.20 -1.10% 0.10%

GREEN 21,200 36,040 1.70 1.67 1.80% 0.10%

SUSCO 15,200 61,408 4.04 3.96 2.02% 0.10%

WICE 4,500 94,900 21.09 21.00 0.42% 0.10%

SINGER-R 900 42,975 47.75 47.25 1.06% 0.09%

SIS 2,200 90,200 41.00 40.50 1.23% 0.09%

AS 11,400 269,630 23.65 23.20 1.95% 0.08%

BCPG-R 12,900 165,120 12.80 12.90 -0.78% 0.06%

SAK 2,600 25,480 9.80 9.75 0.51% 0.06%

HENG 20,000 95,152 4.76 4.58 3.88% 0.05%

PTL-R 1,900 48,450 25.50 26.00 -1.92% 0.04%

TSE 7,600 19,380 2.55 2.50 2.00% 0.03%

ACE-R 1,500 4,980 3.32 3.32 0.00% 0.02%

SCCC 100 16,300 163.00 163.00 0.00% 0.02%

ITEL 900 5,130 5.70 5.70 0.00% 0.01%

PTG-R 2,000 29,400 14.70 14.70 0.00% 0.01%

SIRI-R 100 135 1.35 1.33 1.50% 0.00%

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 

CPALL-F 328,182 20,707,871 62.75 62.75  0.00 

BDMS-F 350,000 7,840,000 22.40 22.30  0.45 

SCC-F 18,200 7,028,100 386.00 386.00  0.00 

KBANK-F 12,300 1,871,300 152.50 152.00  0.33 

LH-F 66,500 640,900 9.60 9.65  (0.52)

BBL-F 3,600 498,600 138.50 139.00  (0.36)

BCP-F 3,800 99,780 27.75 29.50  (5.93)

TRUE-F 4,300 21,084 4.90 4.88  0.41 

OR-F 200 4,920 24.60 24.40  0.82 

SCB-F 35 4,428 125.50 126.50  (0.79)

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

VGI 29,850,500  174,917,950 5.86 5.95 (1.51) 3.00

VNT 2,179,600  85,004,400 39.00 38.75 0.65  1.00

NUSA 58,000,000  81,200,000 1.40 1.52 (7.89) 1.00

GULF 1,500,000  76,620,000 51.08 51.00 0.16  2.00

JAS 15,000,000  52,500,000 3.50 3.50 0.00  1.00

EA 400,000  37,563,750 93.91 92.75 1.25  2.00

OSP 910,900  31,198,325 34.25 32.50 5.38  1.00

OR 700,000  17,080,000 24.40 24.40 0.00  2.00

GPSC 200,000  15,800,000 79.00 79.00 0.00  1.00

CPN 253,300  13,662,597 53.94 54.00 (0.11) 1.00

SCGP 200,000  12,350,000 61.75 61.75 0.00  1.00

EPG 1,100,000  11,362,560 10.33 10.30 0.29  1.00

S5013C2203C 15,000,000  8,850,000 0.59 0.59 0.00  1.00

CBG 80,000  8,360,000 104.50 104.50 0.00  1.00

MTC 140,000  7,945,000 56.75 56.75 0.00  1.00

PTT13P2205A 40,000,000  6,760,000 0.17 0.17 0.00  1.00

BJC 152,000  4,864,000 32.00 32.00 0.00  1.00

SCC 11,400  4,400,400 386.00 386.00 0.00  1.00

TOP 80,000  4,300,000 53.75 53.75 0.00  1.00

AOT 50,000  3,212,500 64.25 64.25 0.00  1.00

PTT13C2204A 4,918,800  934,572 0.19 0.19 0.00  1.00

W-W5 1,000,000  96,000 0.10 0.09 11.11  1.00

Source: SET 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 07 FEBRUARY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  37 

 

Warrant Table (I) 
As of 4/2/22

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 1.17 0.31 29.4% na na 3.77 335.9% Last business day of Jun (1st on 30 Jun 2020)

AIE-W2 In 1.000 1:0.2500 04/05/2023 4.20 0.68 26.5% 0.62 10.1% 1.54 147.0% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

AIT-W2 In 2.000 1:1.0000 12/01/2024 5.95 2.64 34.4% 2.28 15.6% 2.25 99.6% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

AJA-W3 In 0.186 1:1.0710 30/08/2024 0.63 0.40 52.3% 0.40 (0.0%) 1.69 52.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

ALL-W1 Out 2.545 1:1.1000 17/08/2022 2.84 0.35 38.5% 0.41 (14.9%) 8.93 28.9% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

ALPHAX-W3 In 1.000 1:1.0000 14/02/2022 2.08 0.87 64.3% 0.72 20.8% 2.39 670.7% 13 Feb 2022

ANAN-W1 Out 1.650 1:1.0000 15/12/2023 1.56 0.56 27.2% 0.17 236.1% 2.79 86.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 14 Jun 2022)

APURE-W3 Out 7.000 1:1.0000 27/12/2024 6.70 1.68 26.3% 0.64 163.8% 3.99 63.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

AQ-W5 Out 0.028 1:1.0000 06/12/2024 0.03 0.01 304.0% 0.02 (49.5%) 3.00 67.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 23.20 18.00 46.5% 17.39 3.5% 1.29 114.2% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

B-W6 Out 0.602 1:1.0970 16/08/2023 0.75 0.31 34.6% 0.19 60.1% 2.65 76.9% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

B52-W3 In 0.967 1:0.2584 15/02/2022 2.40 0.33 39.0% 0.34 (2.5%) 1.88 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

BANPU-W4 In 5.000 1:1.0000 30/09/2022 10.90 4.76 24.4% 4.62 3.1% 2.29 72.0% 30 Sep 2022

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 30/09/2023 10.90 3.14 24.4% 2.63 19.6% 3.47 44.6% 30 Sep 2023

BC-W1 Out 3.200 1:1.0000 29/08/2023 2.06 0.71 60.1% 0.27 161.9% 2.90 112.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BCPG-W1 In 8.000 1:1.0000 13/11/2022 12.90 4.68 31.5% 4.76 (1.6%) 2.76 na 2021 (20 Apr, 20 Jul, 20 Oct), 2022 (20 Jan, 20 Apr, 20 Jul, 20 Oct)

BCPG-W2 In 8.000 1:1.0000 13/11/2023 12.90 4.80 31.5% 4.66 3.0% 2.69 36.1% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BEYOND-W2 Out 10.000 1:1.0000 30/08/2024 13.30 4.94 35.5% 4.33 14.0% 2.69 45.9% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BIZ-W1 Out 7.000 1:1.0000 02/11/2022 8.70 2.28 28.9% 1.66 37.0% 3.82 59.5% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BKD-W2 Out 4.917 1:1.0169 30/11/2022 2.22 0.25 12.5% 0.00 na 9.03 104.4% 2 May 2022, 2 Nov 2022

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 24/06/2023 5.60 3.70 45.1% 3.62 2.1% 1.51 104.7% 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BROOK-W5 In 0.213 1:1.1730 20/05/2022 1.02 0.82 91.2% 0.92 (11.3%) 1.46 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 1.02 0.52 91.2% 0.43 21.9% 1.96 129.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.300 1:1.0000 12/07/2026 1.02 0.49 91.2% 0.47 3.8% 2.08 94.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W6 Out 9.900 1:1.0000 05/09/2022 9.35 0.48 10.8% 0.08 533.6% 19.48 27.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W7 Out 11.900 1:1.0000 07/11/2024 9.35 0.64 10.8% 0.02 2527.6% 14.61 28.6% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BTS-W8 Out 14.900 1:1.0000 21/11/2026 9.35 0.52 10.8% 0.00 na 17.98 29.2% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BYD-W6 In 0.755 1:0.2647 08/09/2023 20.00 4.82 60.6% 4.00 20.4% 1.10 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 In 2.140 1:1.0000 12/05/2026 3.90 1.56 15.3% 1.21 28.9% 2.50 54.1% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.50 0.17 29.0% 0.00 na 2.94 140.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 1.81 0.76 55.2% 0.66 14.4% 2.38 71.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W1 In 5.192 1:1.2510 27/05/2022 13.10 9.80 50.0% 9.70 1.0% 1.67 98.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2020)

CHAYO-W2 Out 9.919 1:1.0330 22/06/2023 13.10 4.12 50.0% 3.87 6.4% 3.28 56.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 29/09/2023 3.24 1.44 34.4% 0.44 230.9% 2.25 106.4% Last business day of 30 Sep 2022, 30 Sep 2023 (1st on 30 Sep 2020)

DIMET-W3 In 0.348 1:1.8679 19/02/2022 0.57 0.35 84.3% 0.41 (15.6%) 3.04 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 0.57 0.23 84.3% 0.17 33.6% 2.48 124.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

DOD-W2 Out 18.000 1:1.0000 30/11/2023 11.10 0.83 26.5% 0.14 483.7% 13.37 48.9% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

D-W1 In 3.333 1:1.2000 05/03/2022 3.68 0.23 22.0% 0.36 (36.5%) 19.20 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 29 May 2020)

ECF-W4 Out 2.000 1:1.0000 02/06/2024 1.78 0.58 20.6% 0.11 409.0% 3.07 74.8% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

EKH-W1 Out 6.300 1:1.0000 14/11/2024 7.35 1.55 16.2% 0.97 59.8% 4.74 34.0% Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.27 0.12 28.3% 0.08 46.5% 2.25 112.3% End of Jun, Dec 

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 3.12 0.88 19.7% 0.42 111.7% 3.55 47.7% 14 Jun 2024

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 30/05/2024 1.68 0.56 32.1% 0.18 213.4% 3.00 80.5% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

HYDRO-W1 In 1.000 1:1.0000 11/02/2022 1.42 0.06 782.0% 0.63 (90.4%) 23.67 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 2 Mar 2020)

ICN-W1 In 1.000 1:1.0000 30/11/2023 5.55 3.72 27.4% 2.83 31.6% 1.49 na Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

III-W1 In 6.000 1:1.0000 13/05/2023 16.30 9.50 33.8% 8.33 14.0% 1.72 115.5% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

INSET-W1 In 2.000 1:1.0000 24/10/2023 6.70 3.76 32.6% 3.03 24.2% 1.78 169.6% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

IP-W1 Out 25.000 1:1.0000 30/09/2023 22.30 5.45 30.1% 2.34 132.9% 4.09 59.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W3 Out 3.300 1:1.0000 14/04/2023 5.70 2.44 45.4% 2.06 18.5% 2.34 82.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

JCK-W6 Out 2.000 1:1.0000 12/11/2022 0.90 0.18 58.5% 0.01 1374.2% 5.00 149.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.40 0.33 49.5% 0.17 97.5% 1.21 228.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W3 In 9.744 1:1.1289 17/06/2022 53.25 46.00 41.5% 48.43 (5.0%) 1.31 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W4 In 13.287 1:1.1289 18/06/2024 53.25 42.25 41.5% 42.65 (0.9%) 1.42 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 62.294 1:1.1237 26/07/2025 53.25 17.40 41.5% 13.58 28.2% 3.44 50.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W3 In 41.008 1:1.0242 16/05/2022 65.00 24.30 47.2% 23.13 5.0% 2.74 77.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JMT-W4 Out 90.000 1:1.0000 27/12/2024 65.00 11.30 47.2% 12.27 (7.9%) 5.75 44.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

J-W1 Out 2.000 1:1.0000 10/06/2022 4.22 2.22 28.0% 2.16 2.6% 1.90 91.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

K-W1 In 1.000 1:1.0000 11/10/2022 2.36 1.19 48.0% 1.04 14.6% 1.98 136.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 28/04/2024 2.68 0.51 35.3% 0.39 31.2% 5.25 44.8% 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 3.84 1.99 26.2% 1.91 4.4% 1.93 65.3% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LIT-W1 Out 2.577 1:0.7761 25/04/2022 2.38 0.37 63.6% 0.12 208.4% 4.99 157.6%  Last business day of 25 Jan, 25 Apr, 25 Jul, 25 Oct

MACO-W3 Out 1.545 1:1.2940 29/08/2025 0.86 0.29 53.5% 0.21 40.9% 3.84 65.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MBK-W1 In 2.816 1:1.0653 15/11/2023 13.10 10.60 19.4% 10.77 (1.6%) 1.32 na Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 2.909 1:1.0313 15/05/2024 13.10 10.20 19.4% 10.33 (1.2%) 1.32 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

MBK-W3 In 3.000 1:1.0000 15/11/2024 13.10 9.90 19.4% 9.80 1.0% 1.32 53.5% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/10/2023 0.56 0.24 37.6% 0.02 1181.7% 2.33 133.6% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

MILL-W4 Out 1.735 1:1.2680 11/07/2022 1.19 0.22 21.6% 0.00 na 6.86 110.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

MILL-W6 Out 1.500 1:1.0000 23/05/2024 1.19 0.34 21.6% 0.05 543.6% 3.50 70.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W7 Out 21.600 1:1.0000 31/07/2023 30.50 9.40 11.4% 8.72 7.8% 3.24 28.6% 15 Feb, 15 May, 15 Aug, 15 Nov (1st on 16 Nov 2020)

MINT-W8 Out 28.000 1:1.0000 05/05/2023 30.50 4.36 11.4% 3.09 41.3% 7.00 23.0% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MINT-W9 Out 31.000 1:1.0000 15/02/2024 30.50 3.32 11.4% 1.84 80.6% 9.19 20.3% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MORE-W2 Out 2.000 1:1.0000 21/10/2022 1.82 0.43 41.8% 0.17 146.5% 4.23 87.5% Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.200 1:1.0000 06/07/2023 5.15 3.40 60.0% 3.29 3.4% 1.51 101.9% 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 7.35 5.20 22.7% 5.23 (0.7%) 1.41 na 15 Dec 2020, 15 Jun 2021, 15 Dec 2021, 28 May 2022

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 19/05/2023 19.90 20.00 58.8% 24.41 (18.1%) 1.55 na 21 May 2023

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 6.25 0.94 21.3% 0.04 2270.1% 7.00 69.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 7.90 2.40 46.2% 0.96 151.0% 3.29 88.7% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 Out 1.000 1:1.0000 17/05/2023 1.52 0.55 128.8% 0.77 (28.9%) 2.76 65.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

OTO-W1 In 3.000 1:1.0000 29/11/2024 13.50 5.05 113.7% 7.07 (28.6%) 2.67 na 31 May 2023, 29 Nov 2024  
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Warrant Table (II) 
As of 4/2/22

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
PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.01 (15.3%) 3.00 286.4% 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% 0.01 69.6% 1.50 418.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Nov 2019)

PERM-W1 Out 1.800 1:1.0000 17/06/2022 2.14 0.40 27.9% 0.28 44.6% 5.35 71.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

PIMO-W2 In 1.750 1:1.0000 11/05/2023 3.58 1.50 43.0% 1.41 6.3% 2.39 64.5% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PJW-W1 In 3.000 1:1.0000 18/07/2024 4.84 1.61 48.8% 1.55 3.9% 3.01 53.2% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PLANB-W1 Out 8.000 1:1.0000 13/01/2025 7.65 1.97 23.8% 0.99 98.5% 3.88 44.1% 0.00

PLANET-W1 Out 2.000 1:1.0000 19/11/2023 2.62 0.94 42.2% 0.67 40.6% 2.79 76.6% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

PORT-W1 Out 5.909 1:1.1000 27/05/2022 2.72 0.35 21.5% 0.00 na 8.55 159.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2019)

PPPM-W4 Out 0.439 1:2.2800 31/07/2024 0.59 0.48 100.5% 0.69 (30.6%) 2.80 55.3% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

PRG-W1 Out 5.000 1:1.0000 15/11/2024 11.50 6.75 19.4% 4.79 40.8% 1.70 93.7% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

RICHY-W3 Out 1.300 1:1.0000 16/01/2023 1.45 0.43 55.9% 0.32 33.5% 3.37 81.2% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2022)

RS-W4 Out 29.000 1:1.0000 23/05/2024 18.40 3.60 42.3% 1.73 107.6% 5.11 62.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAAM-W1 Out 7.500 1:1.0000 20/10/2022 7.60 1.22 88.5% 2.02 (39.6%) 6.23 52.0% 17 Jan 2022, 18 May 2022, 19 Oct 2022

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 20/10/2024 7.60 1.23 88.5% 3.00 (59.0%) 6.18 47.1% 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 30.00 26.50 40.6% 26.04 1.7% 1.16 107.7% Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)

SAMART-W3 Out 10.000 1:1.0000 17/05/2024 6.75 1.50 56.7% 1.23 21.6% 4.50 64.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 8.40 1.56 131.6% 4.48 (65.2%) 5.38 55.6% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 63.50 10.00 25.6% 2.49 301.0% 6.46 45.6% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W1 Out 9.000 1:1.0000 21/12/2023 7.80 1.82 48.6% 1.22 49.0% 4.29 68.0% 21 Jun, 21 Dec (1st on 21 Jun 2022)

SCN-W1 Out 2.500 1:1.0000 14/01/2023 2.20 0.52 32.1% 0.14 275.4% 4.23 82.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 14/01/2026 2.20 0.49 32.1% 0.07 619.9% 4.49 65.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.51 0.35 49.8% 0.11 230.2% 1.46 210.5% Last business day of Jun, Dec  

SFLEX-W1 Out 4.500 1:1.0000 14/07/2023 4.56 0.77 42.7% 0.81 (4.4%) 5.92 40.8% Every 13th of Jan, Jul (1st on 12 Jul 2022)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 21/01/2026 4.56 0.63 42.7% 0.39 60.4% 7.24 51.4% 20 Jan 2026

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 19/05/2025 4.06 0.84 40.9% 0.04 2225.9% 6.65 78.0% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 Out 2.000 1:1.0000 02/09/2024 4.06 2.16 40.9% 1.77 21.8% 1.88 81.5% 2 Sep 2024

SINGER-W2 In 12.718 1:1.1008 21/04/2023 47.25 37.75 51.0% 37.13 1.7% 1.38 80.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 5.10 1.69 44.6% 1.50 12.5% 3.02 54.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 In 1.000 1:1.0000 18/05/2023 16.70 15.50 14.4% 15.24 1.7% 1.08 189.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SOLAR-W1 Out 2.000 1:1.0000 12/01/2024 1.21 0.35 49.6% 0.12 203.9% 3.46 94.0% 29 Jun 2022, 12 Jan 24

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 4.22 2.80 55.3% 2.74 2.2% 1.51 94.5% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023

SSP-W1 In 12.000 1:1.0000 22/02/2022 12.70 0.46 31.7% 0.76 (39.6%) 27.61 na Last business day of Feb, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SSP-W2 Out 20.000 1:1.0000 22/05/2025 12.70 2.00 31.7% 0.92 117.1% 6.35 46.7% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 03/01/2025 4.42 0.84 22.7% 0.37 128.0% 5.26 43.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

STOWER-W3 Out 0.080 1:1.0000 10/06/2023 0.07 0.04 120.6% 0.02 76.8% 1.75 255.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SWC-W1 In 0.971 1:1.0300 08/04/2022 7.55 6.35 14.5% 4.84 31.3% 1.22 na Last business day of Apr, Oct  (1st on 8 Oct 2019)

TAPAC-W4 Out 9.000 1:1.0000 19/03/2022 3.04 0.08 38.3% 0.00 na 38.00 217.5% Last business day of Jun,  Dec  (1st on 30 Jun 2020)

TCC-W3 Out 0.807 1:1.2389 01/04/2022 1.05 0.42 54.6% 0.30 39.6% 3.10 148.7% Last business day of Feb, May, Aug, Nov

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 1.05 0.30 54.6% 0.27 9.9% 3.88 62.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 In 0.500 1:1.0000 24/05/2028 1.05 0.49 54.6% 0.67 (27.0%) 2.14 na Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 4.96 1.39 18.7% 0.27 406.1% 3.57 61.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 06/01/2026 0.25 0.17 61.2% 0.12 38.6% 1.47 121.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 20/09/2023 0.41 0.16 43.1% 0.04 271.5% 2.56 129.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 29/09/2024 2.56 0.60 42.7% 0.12 387.0% 4.27 79.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

TWZ-W6 Out 0.100 1:1.0000 18/01/2024 0.10 0.60 136.8% 0.05 1031.7% 0.17 na Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

TWZ-W7 Out 0.100 1:1.0000 18/01/2024 0.10 0.60 136.8% 0.06 900.6% 0.17 na Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

UREKA-W2 Out 1.000 1:1.0000 29/06/2023 2.40 1.40 57.5% 1.23 13.9% 1.71 106.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 1.96 0.01 26.4% 0.00 na 2.35 192.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

VGI-W2 Out 10.000 1:1.0000 11/09/2022 5.95 0.21 59.5% 0.19 12.3% 28.33 61.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VIBHA-W3 Out 2.993 1:1.0023 14/06/2022 2.40 0.16 23.8% 0.01 1791.6% 15.03 63.6% 30 Sep

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 27/04/2023 1.88 1.13 24.9% 1.06 6.8% 1.66 116.4% 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 1.14 0.49 62.1% 0.47 4.9% 2.33 69.7% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2020)

W-W5 In 2.100 1:0.0667 31/10/2024 3.98 0.09 36.0% 0.10 (6.6%) 2.95 11.0% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 In 0.815 1:6.6210 17/04/2024 2.66 10.80 108.2% 11.90 (9.2%) 1.63 64.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

ZIGA-W1 In 1.000 1:1.0000 31/03/2023 4.88 3.62 88.1% 3.13 15.7% 1.35 246.2% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

Sources: Companies data, Thanachart   
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Calendar 
FEBRUARY 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

7 8 9 10 11 

New listing: Unit trust/ETF 
United Hero ETF (UHERO) 
200 m units, Par @10.00 
(Offering price @10.05) 
 
New listing: Warrant 
TWZ-W6 4,964 m units, 
Exercise 1:1 @0.10, 2Y 
First exercise: 18-Jul-2022 
Last exercise: 18-Jan-2024 
 
TWZ-W7 2,088 m units, 
Exercise 1:1 @0.10, 2Y 
First exercise: 18-Jul-2022 
Last exercise: 18-Jan-2024 
 
New listing: DW 
ACE01C2207A /ADVA01C2207X  

AP01C2207A /BABA41C2205A  

BABA41P2205A /BANP01P2206A  

BANP16C2205A /BCH41C2207A  

BEC01C2207A /BLA01C2206X  

COM713C2206A /CPAL01P2207A  

DTAC19C2206A /EA16C2206A  

EPG01C2207A /GLOB01C2207A  

GPSC16C2206A /GUNK01C2206X  

JMAR16C2206A /JMAR19C2206A  

JMAR24C2206A /JMT01C2206X  

KCE01C2206X /KCE13P2206A  

MAJO24C2206A /MEGA24C2206A  

MINT01C2207A /OR01C2207A  

RBF01C2206X /RS01C2206B  

S5001C2206F /S5001P2206F  

SCB19C2206A /SCC01P2207A  

SPRC41C2206A /TENC41C2205A  

TENC41P2205A /TRUE01C2206X  

TRUE16C2205A /TRUE19C2206B  

TTA01P2206A /XIAO41C2205A  

XIAO41P2205A 

 
New Share Trading 
DIMET 250 m shares 
(PP @0.59) 
SC 7.88 m shares 
(ESOP-W 1:1 @3.05,  
@2.26, @3.22) 
 
XD: 
BTS @0.150000 
 
XR: 
POLAR 1:2@0.010000 
 

XD: 
IRC @0.884500 
TAPAC @0.010000 
 
XR: 
VGI 10:3@5.000000 
 
XW: 
VGI 1:1@Free 
 
Last trading: 
D-W1 
 

XD: 
METCO @14.000000 
 
XE: 
D-W1 1:1.2@3.3333 

XD: 
DIF @0.261000 
POPF @0.270000 
PPF @0.175000 
PTTEP @3.000000 
RAM @0.200000 
SIRIP @0.050000 
TLHPF @0.690000 

XD: 
DTAC @1.050000 
THG @0.400000 
YGG 2.90322581:1@0.172222

 
XB: 
BCP  
KSL 
 
XR: 
YGG 1:2@0.500000 
 
XW: 
YGG 4:1@Free 
 
Delisted: 
HYDRO-W1 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ส.อ.ท. แถลงดัชนคีวาม 
      เชืѷอมัѷนภาคอตุสาหกรรม 
TH–สภาผูส้ง่ออก แถลง 
      สถานการณ์การสง่ออก 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนม.ค.จาก 
      สหพันธธ์รุกจิอสิระแหง่ชาต ิ
      สหรัฐ (NFIB) 
US–ดลุการคา้เดอืนธ.ค. 

Events: 
TH–ประชมุคณะกรรมการ  
      นโยบายการเงนิ (กนง.)  
      ครัѸงทีѷ 1/2564 
US–EIA petroleum report 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      คา้สง่เดอืนธ.ค. 

Events: 
TH–เปิดลงทะเบยีน คนละครึѷง  
      เฟส 4 สําหรับประชาชน 
      ทัѷวไปทีѷไมเ่คยใชส้ทิธ ิ
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–อัตราเงนิเฟ้อเดอืนม.ค. 

Events: 
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FEBRUARY 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

14 15 16 17 18 

XD: 
CPNCG @0.222200  
SCB @2.630000 
SCB-P @2.630000 
 
Delisted: 
ALPHAX-W3 
 

XR: 
BC 5.1:1@1.800000 
 
Delisted: 
B52-W3 
 

Holiday 

XD: 
FTREIT @0.170000  
 
XW: 
EVER 3:1@Free 

XW: 
EFORL 5:1@0.400000 
EFORL 2:1@Free 
HEMP 2:1@Free 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

21 22 23 24 25 

Delisted: 
DIMET-W3 

Last trading: 
TAPAC-W4  
 
Delisted: 
SSP-W1 
 

XE: 
TAPAC-W4 1:1@9.00 
 

  

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลงตัวเลข 
      GDP ไตรมาส 4/64 

Events: 
TH–ส.อ.ท. แถลงยอดการผลติ 
      และสง่ออกรถยนต ์
      รถจักรยานยนตแ์ละชิѸนสว่น 
      ยานยนต ์

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
MARCH 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

28 Feb 1 2 3 4 

   XD: 
KSL @0.030000 

 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

7 8 9 10 11 

XW: 
SENA 4:1@Free  
 
Delisted: 
D-W1 
 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

14 15 16 17 18 

     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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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 110 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ACE16C2202A, ADVA16C2202A, ADVA16C2203A, 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, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2202A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HMPR16C2202A, INTU16C2202A, 
INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2202A, IVL16C2203A, JAS16C2202A, JMAR16C2206A, JMAR16C2202A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, 
JMT16C2205A, KBAN16C2202A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, KTC16C2202A, LH16C2202A, MINT16C2203A, 
MINT16C2204A, MTC16C2202A, MTC16C2204A, OR16C2202A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2202A, PTG16C2203A, PTL16C2202A, PTL16C2202B, 
PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RBF16C2202A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, 
S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2202A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCB16C2202A, SCC16C2204A, SCGP16C2202A, SPAL16C2202A, 
STA16C2203A, STEC16C2204A, STGT16C2202A, SYNE16C2202A, TOP16C2202A, TRUE16C2205A, TRUE16C2202A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, 
TU16C2202A, TU16C2204A, WHA16C2202A, WHA16C2204A (underlying securities are ACE, ADVANC, 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). 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 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 ้  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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