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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)   
SAK: “ซื้อ” พื้นฐาน 12.0 บาท (เดิม 10.0 บาท)…เราปรับ
เป้าหมายพื้นฐานขึน้เป็น 12.0 บาท มองความสามารถในการ
รกัษาผลตอบแทนทีส่งู จากการขยายธุรกจิทัง้แนวราบ-ดิง่ จาก
สนิเชื่อจํานําทะเบยีน สนิเชื่อเช่าซื้อรถจกัรยานยนตใ์หม ่สนิเชื่อ
จาํนําโฉนดทีด่นิ รวมงึสนิเชือ่โดรนเพื่อการเกษตร ที ่PE22 24x 
มอง “ไมแ่พง” เทยีบกบั EPS Growth 36% ต่อปี 
CKP: “ซื้อ” พื้นฐาน 7.50 บาท (ไม่เปลี่ยน)…การผลิตไฟฟ้า
จากเขือ่นหลกัเดอืน ม.ค. ลดลง 1% y-y ยงัไมม่ปีระเดน็บวก  
กลุ่มพลังงาน : “Overweight”…การโจมตียูเครนของรสัเซีย 
ส่งผลราคาน้ํามนัดดีตวั ขณะที่สถานการณ์ก๊าซทัว่โลกที่ตงึตวั
ขึน้เป็นความเสีย่งต่อตน้ทุนพลงังานของไทย 
ผลการดาํเนินงาน 4Q21:  
ดีกว่าคาด: AMATAV, BAM กําไร 987 ล้าน +24% y-y จาก
การเรยีกเก็เงนิที่ดกีว่าคาด, CHG, MINT กลบัมาทํากําไรจาก
การดาํเนินงาน 1.7 พนัลา้นบาท, PLANB, TQM 
ใกลเ้คยีงคาด: CRC DIF  
ตํ่ากวา่คาด: BGRIM BLA CPF NEX PRM PTG 

Technical Trading Idea: 
เขตลุ้นตัง้หลกัท่ีต้องรอสญัญาณ: (The Technical Story), 
SET แกว่งมาที่เขตแนวรบั 1,654 จุด ซึ่งเป็นเขตลุ้นตัง้หลกั และจะมี
ลุน้มากขึน้กต็่อเมื่อ SET สามารถทะลุ 1,700 จุด รวมถงึ SET50 ทะลุ 
1,024 ขึน้มา รวมถงึตอ้งรอดหุูน้โลกประกอบดว้ย 
หุ้นแนะนํา: 
FORTH ซือ้ เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่31.0/33.0 
CRC ซือ้ เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่40.0/42.0 
CBG ซือ้สว่นหน่ึง และเพิม่เมือ่ทะลุ 108 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่111/116 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
CBG “เริม่สะสม” มสีญัญาณกลบัตวัขึน้ ตา้น 110/113 
COM7 “Let Profit Run” กลบัตวัพรอ้ม Volume ตา้น 82.25/84.5 
SINGER “เริม่สะสม” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 49.0/51.5 
 

Technical SET range: 1,654-1,700 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: แนะนํา “Trading” สญัญา S50H22 ในกรอบ 994-
1,016 จุด รอยนืยนัการเปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
 
Derivative Warrants: Selective กลุ่มหุน้ทีก่าํไรฟ้ืนตวัจากการ
บรโิภคในประเทศเรง่ตวั และกาํไรออกมาด:ี- 

1. COM716C2205A ม ีSens 1.00 และ Gearing 6.38x 
2. BEC16C2204A ม ีSens 1.38 และ Gearing 6.48x 
3. CBG16C2205A ม ีSens 1.04 และ Gearing 5.95x 

 
Block Trade:  CBG (Leverage 13.4x ต้ า น  110/113) ผ ล ก า ร
ดําเนินงานผ่านจุดที่แย่ที่สุดเมื่อปีที่แล้ว ขณะที่เห็นการฟ้ืนตัวของ
ยอดขายในประเทศ-ส่งออกตัง้แต่ต้นปี ขณะที่การขึ้นราคาบางส่วน
ใหก้บั distributor จะชว่ยลดแรงกดดนัตน้ทุนทีเ่พิม่ขึน้บางสว่น 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET เกิด Technical Rebound ปิด +1.03% ที่ 1,679.90 จุด ด้วยมูลค่า
การซือ้ขาย 8.8 หมืน่ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 2.5 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
ตลาดหุ้น Dow Jones ฟ้ืนตัวเด่น +2.5% แม้ตัวเลข PCE เดือน ม.ค.+
6.1% (ใช้วดัอตัราเร่งของเงนิเฟ้อคล้ายกบั CPI) แต่นักลงทุนประเมนิ 1) 
รสัเซยี-ยเูครน จบเรว็ ล่าสุดยเูครนหาทางออกดว้ยการเจรจา 2) Fed จะขึน้
ดอกเบี้ยเพยีง 0.25% ในการประชุมกลางเดอืน ม.ีค. 3) ตวัเลขการบรโิภค
สหรฐัฯส่วนใหญ่ออกมาดี...แม้ Dow Jones ฟ้ืนต้วดี แต่คาดว่าตลาดหุ้น
โลก และ SET ยงั “ผนัผวน” ต่อ กรอบ 1,655-1,690 จุด แนะนํา “จํากดั” 
พอร์ตรอดูสถานการณ์ไปก่อน ล่าสุด NATO ควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจเพิม่ 
รวมถงึส่งอาวุธช่วยยูเครนป้องกนัประเทศ ขณะทีต่วัแทนรสัเซยี-ยูเครน จะ
เจรจากนัทีบ่รเิวณชายแดนเบลารุส  
ทําอะไรดี: 1) จํากัดพอร์ต เน้น “Selective” กลุ่มหุ้นที่กําไรฟ้ืนตัวตาม
เศรษฐกิจในประเทศ ที่กําไรจะเร่งตัวตลอดปีน้ี อย่าง ASK BEC BAM 
CPALL CPN COM7 M GLOBAL 
2) พลงังานต้นน้ํา PTTEP BCP BANPU แม้รสัเซีย-ยูเครน อาจสามารถ
เจรจากนัได ้แต่ยุโรป อาจไมพ่ึง่พาพลงังานจากรสัเซยีมากเหมอืนในอดตี   

Trading Range: 1,655-1,690 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 34,059 1 +834.9 +2.5
Nasdaq 13,695 1 +221.0 +1.6
DAX 14,567 1 +515.1 +3.7
Brent (US$/bbl) 97.93 1 - 1.1 - 1.2
GRM (US$/bbl) 7.38 1 +0.0 +0.0
Newcastle Coal (US$/ton) 238.60 1 - 0.9 - 0.4
Gold (US$/oz) 1,888 1 - 38.7 - 2.0
US 10- Year 1.96 1 - 0.0 - 0.1
US 2- Year 1.57 1 - 0.0 - 0.6
TH 10- Year 2.20 1 - 0.0 - 0.3
Bt/US$ 32.56 1 +0.3 +0.9

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 9 .9 1.0 % Fore ign +2 .5 +61.5 +73 .0 PE (x) 2 0 .7 17 .6 15 .7

MAI Inde x 63 4 .7 2 .7% Reta il - 1.5 - 25 .9 - 17 .9 Norm EPS growth (%) 4 6 .8 16 .6 12 .3

Turnove r (Bt m) 8 7 ,7 7 3 - 3 0 .6% Institute s - 0 .8 - 39 .8 - 63 .2 P /BV (x) 1.7 1.6 1.5

Mkt Ca p (Bt bn) 19 ,8 6 9 1.0 % P roprie ta ry - 0 .2 +4 .2 +8 .2 Y ie ld (%) 2 .7 3 .0 3 .6

* 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 107.0  133.0  24.3 (19.8) 38.9 38.0  27.4  1.8 2.4 

COM7 BUY 81.8  95.0  16.2 67.3 37.8 40.5  29.4  2.0 2.8 

CPN BUY 54.3  64.0  18.0 (35.7) 105.3 72.0  35.1  1.1 1.4 

EA BUY 93.3  120.0  28.7 7.4 72.1 63.1  36.7  0.5 0.8 

GLOBAL BUY 19.9  30.0  50.8 70.5 13.5 27.4  24.1  1.3 1.7 

GPSC BUY 74.3  92.0  23.9 (9.9) 57.7 30.9  19.6  2.0 3.1 

HMPRO BUY 15.2  19.0  25.0 5.5 21.1 36.7  30.4  2.1 2.6 

KBANK BUY 163.5  190.0  16.2     29.0 13.9 10.3  9.0  2.0 2.2 

M BUY 53.5  67.0  25.2 (93.4) na 820.2  30.8  0.1 3.2 

SCB BUY 125.5  150.0  19.5 30.8 (3.4) 12.0  12.4  2.2 2.4 
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 25-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 34,058.75 +834.92 +2.5

NASDAQ 13,694.62 +221.04 +1.6

FTSE 7,489.46 +282.08 +3.9

SHCOMP 3,451.41 +21.45 +0.6

Hang Seng  22,767.18 -134.38 -0.6

FTSSI (Sing) 3,294.47 +18.41 +0.6

KOSPI  2,676.76 +27.96 +1.1

JCI (Indonesia) 6,888.17 +70.35 +1.0

MSCI Asia 167.26 +1.51 +0.9

MSCI Asia x JP 744.53 +5.79 +0.8

MSCI World 2,980.20 +74.26 +2.6
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,679.9 +17.2 +1.0 87,773 

SET50 Index 1,012.5 +7.7 +0.8 46,930 

SET100 Index 2,297.2 +19.3 +0.8 59,881 

SETHD Index 1,205.5 +9.6 +0.8 17,486 

MAI Index 634.7 +16.5 +2.7 5,381 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 96.62 -0.52 -0.5

Bt/US$ - on shore 32.56 +0.30 +0.9

EUR/US$ 0.89 -0.01 -0.7

100JPY/US$ 115.55 +0.02 +0.0

10Y bond yield – TH 2.20 -0.01 -0.3

10Y bond yield – US 1.96 -0.00 -0.1
 

Commodities Close Δ % Δ

NYMEX (US$/bbl) * 97.88 +6.29 +6.9

BRENT (US$/bbl) 97.93 -1.15 -1.2

DUBAI (US$/bbl) 95.23 -3.99 -4.0

JET Fuel (US$/bbl) 108.59 +2.42 +2.3

Baltic Dry Index 2,076.00 -111.00 -5.1

Baltic Supramax Index 2,417.00 +2.00 +0.1

SG GRM (US$/bbl) ** 7.38 +0.00 +0.0

Gold (US$/oz) 1,887.60 -38.70 -2.0

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 238.60 -0.90 -0.4

Cotton (US$/bbl) 118.63 -0.53 -0.4

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

HDPE-Naphtha  472.50 +46.00 +10.8

Ethylene-Naphtha 357.50 +21.00 +6.2

PX-Naphtha  207.50 -4.00 -1.9

BZ-Naphtha  227.50 +1.00 +0.4

Steel-HRC 1,010.00 +16.00 +1.6

Rubber SICOM TSR20 1,835.00 +6.00 +0.3

Rubber TOCOM 2,258.32 +13.65 +0.6

Soybean (US$/bu) 1,584.50 -69.50 -4.2

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

6,845.50 +0.00 +0.0

Swine Price (Bt/kg) 82.00 -5.00 -5.7

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) 17.60 -0.31 -1.7

White Sugar (US$ cent/lb) 22.34 -0.31 -1.4
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign +2.48 +61.47 +72.99 

Retail -1.46 -25.91 -17.94 

Institutes -0.78 -39.78 -63.21 

Proprietary -0.24 +4.23 +8.16 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +76 +1,795 +2,227 

India -889 -3,882 -8,698 

Indonesia +75 +1,220 +1,645 

Korea -102 +594 -951 

Philippines — +137 +81 

Taiwan -1,821 -5,624 -6,976 

Asia-6 -1,772 -5,759 -12,672 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2021F 2022F 2023F 

PE (x) 20.7 17.6 15.7 

Norm EPS gw (%) 46.8 16.6 12.3 

EV/EBITDA (x) 10.9 9.9 9.3 

P/BV (x) 1.7 1.6 1.5 

Yield (%) 2.7 3.0 3.6 
ROE (%) 8.9 9.8 10.4 
Net D/E (x) 0.7 0.7 0.6 

 

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

ASIAN ตัง้ธงรายไดปี้ 2022 โต 12% ชธูุรกจิอาหารสตัวเ์ลีย้งเด่น รบัเทรนดโ์ลก โดยเฉพาะตลาดสหรฐัอเมรกิาออเดอร์
แน่น เดนิหน้าเพิม่กาํลงัการผลติ ดนับรษิทั AAI เขา้ ตลท. ดา้นงบปี 2021 บุ๊กกาํไร 1,044 ลา้นบาท จ่ายเงนิปนั
ผลงวดครึง่ปีหลงัอกีหุน้ละ 0.40 บาท กาํหนดจ่ายปนัผล 18 พ.ค.22 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BE8 อวดผลงานปี 2021 สดุแกรง่ รายได-้กาํไรสทุธพิุ่งเป็นประวตักิารณ์ โกยรายไดร้วม 379.11 ลา้นบาท เตบิโตกวา่ 
21.3% กาํไรสทุธ ิ 82.14 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 247.5% จบัตาปีน้ีมดีลีรว่มทุน-ควบรวมกจิการ มุ่งสูผู่นํ้าทีป่รกึษา
ดจิทิลัทรานสฟ์อรเ์มชนัครบวงจร 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DCC ปกัธงรายไดปี้น้ีโต 5% และตัง้เป้าอตัรากาํไรที ่ 45% มองตลาดก่อสรา้งเริม่ฟ้ืนตวั เน้นขายสนิคา้มารจ์ิน้สงู ตัง้
เป้าเพิม่สดัสว่นสนิคา้มารจ์ิน้สงูแตะ 30% และมแีผนออกสนิคา้ใหมต่่อเน่ือง ทุ่มงบลงทุน 500 ลา้นบาท ขยาย
สาขาใหม ่4-5 สาขา 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DOD จ่อป ัน้รายไดปี้น้ีขยายตวั 20% เลง็ออกผลติภณัฑเ์สรมิอาหารครบวงจร ทัง้เพือ่ความสวยงาม สขุภาพ และน้ํามนั
เมลด็กญัชง เตรยีมสง่มอบผลติภณัฑก์ญัชงใหลู้กคา้ลอ็ตแรกตน้ปีน้ี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ECF สง่สญัญาณไตรมาส 1Q22 สดใส ธุรกจิเฟอรนิ์เจอรท์ัง้ในประเทศและสง่ออกโตต่อเน่ือง รุกขยายชอ่งทางจาํหน่าย
ออนไลน์และโมเดริน์เทรด ตัง้เป้ารายไดปี้ 2022 โต 12-15% โชวก์าํไรปี 2021 แตะ 50.85 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MILL รบัสงครามรสัเซยี-ยเูครน มสีทิธดินัราคาเหลก็ขึน้ ชีว้งการเริม่หาซือ้จากแหล่งอื่นท่ามกลางซพัพลายเหลก็ขาด
แคลน ขณะทีโ่ปรเจก็ตก่์อสรา้งในประเทศทยอยออกเพยีบ ทัง้รถไฟรางคู ่ รถไฟฟ้าสายสมี่วง-สสีม้ ยํ้าเป้ารายได้
ปีน้ีกระฉูด 2 หมื่นลา้นบาท เน้นผลติเหลก็มารจ์ิน้สงู-ธุรกจินวตักรรมช่วยหนุน 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

OSP ปกัหมดุปี 2022 รายไดเ้ตบิโตไมต่ํ่ากวา่ 10% จากปีก่อน รบัดมีานดพ์ุง่-โปรดกัตใ์หมห่นุน พรอ้มเลง็ทุ่มงบราว 
1.5-2.0 พนัลา้นบาท เพิม่กาํลงัผลติ-ชอ่งทางขาย ปทูางโกยเงนิระยะยาว แถมรว่ม "ยนัฮ"ี ป ัน้เครือ่งดื่มผสม 
CBD เพิม่ ดเีดยเ์ปิดตวัชว่งกลางปีน้ี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PLANB ชีห้ากสถานการณ์ COVID-19 มแีนวโน้มทีด่ขี ึน้อยา่งต่อเน่ืองในปี 2022 บรษิทัสามารถกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ 
พรอ้มอวดผลงานไตรมาส 4Q21 โตกา้วกระโดด มรีายได ้1,224 ลา้นบาท โต 11.5% และมกีาํไรสทุธ ิ151 ลา้น
บาท จากไตรมาสก่อน ดนัทัง้ปี 2021 มรีายได ้4,443 ลา้นบาท โต 19.3%  

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PRM ปกัหมดุปี 2022 ตัง้เป้าเตบิโต 10% รองรบัความตอ้งการใชน้ํ้ามนัทีเ่พิม่มากขึน้ มองครึง่ปีหลงัเป็นจุด 
Turnaround เตรยีมสง่มอบเรอื VLCC เพิม่ 2 ลํา เป็นหวัหอกขบัเคลื่อนธุรกจิ เผยผลงานปี 2021 ทาํรายไดร้วม 
5,880 ลา้นบาท และมกีาํไรสทุธ ิ1,526.5 ลา้นบาท บอรด์อนุมตัเิงนิปนัผลในอตัรา 0.26 บาทต่อหุน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SVT เตรยีมเพิม่แพก็เกจแฟรนไชสต์ูจ้าํหน่ายสนิคา้อตัโนมตัจิากเดมิม ี 2 แพก็เกจ 50 ตู ้และ 100 ตู ้ตอบโจทยล์กูคา้
มากขึน้ พรอ้มเดนิหน้าขยายตูต้่อเน่ือง มัน่ใจสิน้ปี 2022 แตะ 16,000 ตู ้และปี 2023 เพิม่เป็น 20,000 ตู ้ดา้น
กาํลงัซือ้เดอืนม.ค.เตบิโต 15% เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัปีก่อน มัน่ใจผลงานปีน้ีโต 20-25% สว่นปี 2021 จ่ายปนัผล 
0.04 บาทต่อหุน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

TACC บอรด์ไฟเขยีวจ่ายปนัผลงวดปี 2021 ในอตัรา 0.18 บาทต่อหุน้ หลงัปี 2021 กาํไรพุง่ขึน้ 14.46% แตะ 215.62 
ลา้นบาท ฟากผูบ้รหิารตัง้เป้ารายไดปี้ 2022 โต 10-15% หลงัสถานการณ์เริม่คลีค่ลาย พรอ้มรบัปจัจยัหนุนลกูคา้
และพนัธมติรลุยขยายตลาดต่างประเทศ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

WPH ตัง้เป้าปี 2022 รายไดท้าํนิวไฮต่อเน่ือง ลุน้สดัสว่นรายไดล้กูคา้ต่างชาตเิพิม่ขึน้แตะ 10% ขณะทีศ่นูย ์Wellness 
สญัญาณด ีดนัอนาคตโตกา้วกระโดด อวดงบปี 2021 ฟนักาํไร 242 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 818% พลกิจากปีก่อนที่
ขาดทุน 33 ลา้นบาท บอรด์สัง่จ่ายปนัผลอตัรา 0.10 บาทต่อหุน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 
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SELL (From: BUY) TP:  Bt 52.00 (From: Bt 90.00) 

Change in Recommendation  Downside : 16.5% 28 FEBRUARY 2022 
 

Hana Microelectronics (HANA TB) 

 

PATTADOL BUNNAK

662 – 483 8298 
Pattadol.bun@thanachartsec.co.th

 

ขาดทุนเหนือคาด 
 

HANA รายงานผลขาดทุนเหนือคาดท่ี 56 ลบ. ใน 4Q21 แม้การตดั
จาํหน่ายการลงทุนเป็นรายการพิเศษ แต่ยอดขายและอตัรากาํไรท่ีอ่อนแอ
กว่าท่ีคาดทาํให้เรารู้สึกกงัวล อีกทัง้ HANA ยงัคาดว่าจะมีผลขาดทุนอย่าง
มีนัยสาํคญัจากธรุกิจ SIC ใหม่ในปีน้ี เราปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย"  

 

ขาดทุนใน 4Q21 
HANA รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ56 ลบ. และกาํไรปกต ิ390 ลบ. ใน 4Q21 
เทยีบกบัทีเ่ราและตลาดคาดไวท้ี ่700 ลบ. และมกีาํไร 700 ลบ. ใน 3Q21 
และ 446 ลบ. ใน 4Q21 สิง่ทีเ่หนือคาด คอื การตดัจาํหน่ายเงนิลงทุน
จาํนวน 420 ลบ. อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง และยอดขายทีอ่่อนแอกวา่คาด 
เนื่องจากสถานการณ์การขาดแคลนชปิอยา่งต่อเนื่อง 

การตดัจาํหน่ายการลงทุน   
HANA ตดัจาํหน่ายเงนิลงทุนในกองทุนรวมออก ซึง่เป็นการลงทุนดว้ยเงนิ
สดในมอื เมือ่หลายปีก่อน HANA ไดล้งทุน US$35m ในกองทุนซพัพลาย
เชนบรษิทัหลกัทรพัยเ์ครดติ สวสิ ซึง่ลงทุนในดา้นการเงนิ สนิทรพัย์
ภายใตก้ารบรหิารจดัการ (AUM) ของกองทุนลดลงอยา่งมาก และการ
ลงทุนของ HANA ลดลงเหลอื US$14m (412 ลบ.) ใน 4Q21 HANA 
ตดัสนิใจทีจ่ะตดัจาํหน่ายยอดทีเ่หลอืนี้ออกไปโดยหวงัวา่จะไดเ้งนิคนืมา 
กองทุน (เรตติง้ AA-) ไดล้งทุนในบรษิทั supply chain financing ซึง่โดย
ปกตแิลว้ถอืเป็นธุรกจิการใหกู้ย้มืทีม่คีวามเสีย่งต่ํา โดยมรีะยะเวลาการให้
กูย้มื 3-6 เดอืน โดยมผีลติภณัฑเ์ป็นหลกัทรพัยค์ํ้าประกนั แต่อยา่งไรก็
ตาม บรษิทัใหญ่ทีก่องทุนลงทุนไปนัน้ไมส่ามารถชาํระคนืเงนิกูแ้ละมหีนี้สนิ
ลน้พน้ตวั การตดัจาํหน่าย 420 ลบ. ทาํใหม้ลูคา่ทางบญัชขีอง HANA 
หายไป 0.5 บาท/หุน้  

อตัรากาํไรลดลงอย่างมาก   
อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ HANA ใน 4Q21 ลดลงเหลอื 10.8% จาก 15.6% ใน 
3Q21 ยงัไมม่รีายละเอยีดในเรือ่งนี้ แต่เราเชือ่วา่เป็นเพราะตน้ทนุวตัถุดบิที่
เพิม่ขึน้สาํหรบัธุรกจิทีม่อียูแ่ละคา่ใชจ้่ายทีส่งูขึน้ (เชน่ ตน้ทุนวตัถดุบิทีส่งู 
อตัราของเสยีทีส่งู และตน้ทุนแรงงานและพนกังานทีม่ากขึน้) จากธุรกจิชปิ
ซลิคิอนและซลิกิอนคารไ์บด ์(SiC) ซึง่เป็นธุรกจิใหม ่และ HANA คาดวา่จะ
ขาดทุนสงูสดุในปีหน้านี้หรอืปีหน้าก่อนทีจ่ะทาํกาํไรในปี 2026 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น “ขาย”   
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ HANA ลง 31/33/36% ในปี 2022-24F 
เพือ่สะทอ้นถงึผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอใน 4Q21 และธุรกจิ SIC ใหมท่ี่
อาจขาดทุนมากกวา่คาด ทีค่าดการณ์การเตบิโตของกาํไรต่อหุน้ที ่ 7% ใน
ปีนี้ เรามองวา่ HANA นัน้ไมถู่กอกีต่อไปที ่ 21 เท่า PE นอกจากนี้เรายงั
คาดวา่ตลาดจะกงัวลต่อการตดัจาํหน่ายเงนิลงทนุ และความเป็นไปไดท้ีจ่ะ
เกดิผลขาดทุนจากธุรกจิใหม ่ เราปรบัลดคาํแนะนําสาํหรบั HANA เป็น 
“ขาย” (จาก ซือ้) ราคาเป้าหมายถูกปรบัลงเหลอื 52 บาท/หุน้ (จาก 90 
บาท) 
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COMPANY VALUATION 

VALUATION 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 23,780  27,701 29,008 30,314 

Net profit 1,545  2,433 2,630 2,873 

Consensus NP  3,095 3,528 2,021 

Diff frm cons (%)  (21.4) (25.4) 42.2 

Norm profit 2,274  2,433 2,630 2,873 

Prev. Norm profit  3,522 3,900 4,499 

Chg frm prev (%)  (30.9) (32.6) (36.1)

Norm EPS (Bt) 2.8  3.0 3.3 3.6 

Norm EPS grw (%) 26.5  7.0 8.1 9.2 

Norm PE (x) 22.0  20.6 19.0 17.4 

EV/EBITDA (x) 14.0  12.9 11.9 10.8 

P/BV (x) 2.2  2.1 2.0 1.9 

Div yield (%) 3.2  3.3 3.4 3.4 

ROE (%) 10.2  10.4 10.8 11.3 

Net D/E (%) (24.6) (18.6) (20.5) (24.5)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  25-Feb-22 62.25

Market Cap (US$ m) 1,541.6 

Listed Shares (m shares) 804.9 

Free Float (%) 57.0 

Avg. Daily Turnover (US$ m) 25.5 

12M Price H/L (Bt) 95.25/49.25 

Sector Electronics

Major Shareholder OMAC (HK) Limited  21.43%

Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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BUY (From: HOLD) TP:  Bt 12.00 (From: Bt 10.00) 

Change in Recommendation  Upside : 24.4% 25 FEBRUARY 2022 

 

Saksiam Leasing Pcl. (SAK TB) 

 

SARACHADA SORNSONG 

662 – 779 9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

 

  

เติบโตแขง็แกร่ง 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา SAK เป็น "ซ้ือ" ราคาเป้าหมายใหมท่ี่สงูขึน้ท่ี 12.0 
บาท นอกจากการเติบโตของกาํไรท่ีแขง็แกรง่แล้ว เรายงัชอบการขยาย
ธรุกิจโดรนเพื่อการเกษตรของ SAK  ท่ีอตัราการเข้าถึงตลาดท่ี 12% โดรน
เพื่อการเกษตรมีแนวโน้มเติบโต ทาํกาํไร และเติมเตม็ธรุกิจท่ีมีอยู่ เราคาด
ว่าจะสร้างกาํไรให้เพ่ิมขึน้เป็น 9% ของกาํไรปี 2024F ของ SAK 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนําเป็น “ซ้ือ”   
เราปรบัคาํแนะนํา SAK เป็น “ซือ้” จาก ถอื โดยมรีาคาเป้าหมายที ่ 12.0 
บาท 1) SAK สามารถรกัษาอตัราผลตอบแทนทีส่งู และเตบิโตเรว็กวา่เป้า
การเตบิโตของสนิเชือ่ แมเ้ราประเมนิอยา่งระมดัระวงัต่ออตัราผลตอบแทน
จากการใหส้นิเชือ่ แต่ EPS น่าจะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่33% ในปี 2022-24F 
2) SAK อยูใ่นชว่งขยายตวัทัง้แนวราบและแนวดิง่ นอกจากสนิเชือ่เชา่ซือ้
รถจกัรยานยนตใ์หมแ่ลว้ SAK ยงัใหส้นิเชือ่จาํนําโฉนดทีด่นิดว้ย อกีทัง้ 
SAK ยงัเป็นผูบุ้กเบกิโดรนเพือ่การเกษตร ดว้ยคาดวา่จะสรา้งกาํไรให้
ตัง้แต่ 2Q22 3) ดว้ยมลีกูคา้ในมอืกวา่ 300,000 ราย จงึเป็นประโยชน์ต่อ
ธุรกจิโดรนเพือ่การเกษตร เราคาดวา่สรา้งกาํไรใหเ้พิม่ขึน้จาก 4% ในปีนี้ 
เป็น 9% ในปี 2024F และ 4) SAK ไมแ่พง ดว้ยซือ้ขายที ่ forward PE ที ่
24 เท่า ขณะที ่EPS เตบิโต 36% ต่อปีในปี 2022-23F 

ไม่ได้รบัผลกระทบจากการแข่งขนัด้านราคา 
ท่ามกลางการแขง่ขนัดา้นราคาทีรุ่นแรงในสนิเชือ่จาํนําทะเบยีน แต่ SAK 
สามารถหลกีเลีย่งการลดราคาและคดิดอกเบีย้ไดส้งูกวา่คูแ่ขง่ อตัรา
ผลตอบแทนจากการใหส้นิเชือ่ลดลงจาก 26.3% ในปี 2019 เป็น 24.7% 
/24.3% ในปี 2020-21 จากการปรบัลดเพดานอตัราดอกเบีย้ของสนิเชือ่
จาํนําทะเบยีนจาก 28% เป็น 24% ขอ้ไดเ้ปรยีบของ SAK ทีม่ต่ีอคูแ่ขง่ คอื 
1) กลยุทธก์ารขยายตวัแบบจาํกดัวงและระมดัระวงัชว่ยใหม้คีวามสมัพนัธ์
ทีแ่น่นแฟ้นกบัลกูคา้ 2) ฐานสนิเชือ่ของ SAK มขีนาดเลก็มากเพยีง 8.9 
พนัลบ. หรอื 10% ของผูเ้ล่นรายใหญ่ทีส่ดุ – MTC (ซือ้) บ่งชีว้า่มโีอกาสใน
การเตบิโตโดยไมต่อ้งลดราคา และ 3) การเปลีย่นสดัสว่นสนิเชือ่ไปยงั
สนิเชือ่นาโนไฟแนนซท์ีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงูกวา่ และสนิเชือ่เชา่ซือ้
รถจกัรยานยนตใ์หม ่

ขยายไปยงัธรุกิจโดรนเพื่อการเกษตร 
เราชอบการขยายไปยงัธุรกจิโดรนเพือ่การเกษตรของ SAK ผา่นการลงทุน 
70% ในบจก. ศกัดิส์ยาม เมกเกอร ์ โดรน (SMD) ซึง่เป็นผูป้ระกอบและ
ขายโดรน SAK จะแบ่งปนัผลกาํไรจากการขายโดรนและไดด้อกเบีย้จาก
สนิเชือ่เชา่ซือ้โดรน ทีอ่ตัราการเขา้ถงึตลาดที ่ 12% โดรนเพือ่การเกษตรมี
แนวโน้มเตบิโต ทาํกาํไร และเตมิเตม็ธรุกจิทีม่อียูข่อง SAK เราคาดวา่
ยอดขายโดรนอยูท่ี ่1,000 ลาํ ในปีนี้ เพิม่ขึน้เป็น 3,000 ลาํ ในปี 2024F ที่
อตัรากาํไรสทุธ ิ 25% และ 80% ของยอดขายโดรนเป็นการใหส้นิเชือ่ที่
อตัราดอกเบีย้ 15% เราคาดวา่จะมสีดัสว่นกาํไร 4% ในปีนี้ และเพิม่ขึน้
เป็น 9% ในปี 2024F 

ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 12.0 บาท 
การปรบัลดกาํไรของ SAK ลง 5% และ 2% ในปี 2022-23F เป็นผลมา
จากสมมตฐิาน credit cost ทีส่งูขึน้เป็น 1.5% และ 1.4% จากเดมิที ่0.6% 
ในปี 2024-28F ทีเ่ราคาดวา่ผลกาํไรจากธุรกจิโดรนจะเพิม่ขึน้ เราจงึปรบั
เพิม่ประมาณการกาํไรของเราขึน้โดยเฉลีย่ 7% ต่อปี และปรบัราคา
เป้าหมายขึน้เป็น 12.0 บาท เราคาดวา่ EPS จะเตบิโตแขง็แกรง่ที ่ 36% 
ในปีนี้ และ EPS เตบิโตเฉลีย่ 3 ปีที ่ 33% หลงัราคาหุน้ปรบัตวัลง 12% 
จากจุดสงูสดุในเดอืนพ.ย. ที ่ 11 บาท SAK จงึไมแ่พงอกีต่อไป แนะนํา 
“ซือ้” ดว้ยให ้upside ราว 24%  
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COMPANY VALUATION 

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

Pre Provision Profit 822  1,206 1,630 2,058 

Net profit 607  826 1,120 1,426 

Consensus NP ―  818 1,022 na 

Diff frm cons (%) ―  1.1 9.5 na 

Norm profit 607  826 1,120 1,426 

Prev. Norm profit ―  869 1,142 1,402 

Chg frm prev (%) ―  (4.9) (2.0) 1.7 

Norm EPS (Bt) 0.3  0.4 0.5 0.7 

Norm EPS grw (%) (17.7) 36.1 35.5 27.4 

Norm PE (x) 33.3  24.5 18.1 14.2 

P/BV (x) 4.1  3.8 3.3 2.9 

Div yield (%) 1.2  1.6 2.2 2.8 

ROE (%) 12.9  16.1 19.5 22.0 

ROA (%) 6.6  7.6 8.1 8.5 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  25-Feb-22 (Bt) 9.65 

Market Cap  (US$ m) 622.3 

Listed Shares  (m shares) 2,096.0 

Free Float  (%) 25.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 2.30 

12M Price H/L (Bt)  12.30/7.70 

Sector  Finance 

Major Shareholder  Bunsalee 67.05% 

 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 

 สถานการณ์การน้ํามนัรอบสปัดาห ์
 

 สตอ๊กน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้อย่างมาก, สตอ๊กผลิตภณัฑล์ดลงเลก็น้อย   
 การโจมตีของรสัเซียทาํให้ราคาสินค้าโภคภณัฑพ์ุ่งขึน้ 
 ตลาดกา๊ซตึงตวัขึน้ส่งผลต่อต้นทุนพลงังานของไทย 
 ปัญหาการขาดแคลนน้ํามนัดีเซลของจีนส้ินสุดลง 

 

ราคาน้ํามนัเบรนท ์และราคาก๊าซพุง่สงูขึน้ เน่ืองจากรสัเซยีเริม่โจมตยีเูครน แต่อย่างไรกต็าม 
ราคาปรบัตวัลดลงหลงัจากมหาอาํนาจตะวนัตกประกาศควํ่าบาตรซึง่จะมุง่เน้นไปทีภ่าค
การเงนิและเทคโนโลย ีและงดเวน้จากการขดัขวางการคา้น้ํามนั และก๊าซของรสัเซยี 

สตอ๊กน้ํามนัดิบของสหรฐัฯ เพ่ิมขึน้อย่างมาก, สตอ๊กผลิตภณัฑล์ดลงเลก็น้อย   

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 4.5 ลา้นบารเ์รล w-w ดกีวา่ตลาดคาด
ไวว้า่จะลดลง 0.442 ลา้นบารเ์รล และทีเ่พิม่ขึน้ 1.1 ลา้นบารเ์รลเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ สต๊
อกน้ํามนัเบนซนิลดลง 0.58 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลง 0.58 ลา้น
บารเ์รล w-w ซึง่ลดลงน้อยกวา่เมือ่เทยีบกบัสปัดาหท์ีผ่า่นมาทีล่ดลง 1.3 ลา้นบารเ์รล
สาํหรบัเบนซนิ และ -1.6 ลา้นบารเ์รล สาํหรบัดเีซล 

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ ไมเ่ปลีย่นแปลง w-w ที ่11.6mbd 

 การจดัหาผลติภณัฑปิ์โตรเลยีมของสหรฐัฯ (ตวัแทนอุปสงค)์ ลดลงอยา่งมาก 1.2mbd 
w-w เป็น 21.5mbd ผลติภณัฑน้ํ์ามนัทัง้หมดมแีนวโน้มลดลง w-w ยกเวน้น้ํามนัเบนซนิ
ซึง่เพิม่ขึน้เพยีง 9kbd w-w 

 Baker Hughes รายงานวา่แท่นขดุเจาะน้ํามนัของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกี 2 แท่น w-w เป็น 
552 แท่น ณ วนัที ่25 กุมภาพนัธ ์

การโจมตีของรสัเซียทาํให้ราคาสินค้าโภคภณัฑพ์ุ่งขึน้ 

 การรุกรานยเูครนของรสัเซยีในวนัพฤหสับด ีทาํใหร้าคาน้ํามนัพุง่ขึน้เหนือ US$100/bbl 
เป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่ปี 2014 และทาํใหร้าคาก๊าซทีศ่นูยก์ลาง Dutch TTF เพิม่ขึน้ 50-
60% 

 การลงโทษทีรุ่นแรงยิง่ขึน้ในชว่งสดุสปัดาห ์ สหรฐัฯ รว่มกบัคณะกรรมาธกิารยุโรป 
ฝรัง่เศส เยอรมนี อติาล ี สหราชอาณาจกัร และแคนาดา ประกาศเมือ่เยน็วนัเสารว์า่
พวกเขาจะขบัธนาคารรสัเซยีบางแหง่ออกจาก SWIFT (ยอ่มาจาก Society for 
Worldwide Interbank Financial Telecommunication) ซึง่เป็นระบบสง่ขอ้ความที่
ปลอดภยัซึง่อาํนวยความสะดวกในการชาํระเงนิขา้มพรมแดนอยา่งรวดเรว็ ทาํให้
การคา้ระหวา่งประเทศเป็นไปอย่างราบรืน่ และเชือ่มโยงสถาบนัการเงนิหลายพนัแหง่
ทัว่โลก 

Ex 1: US Weekly data 

('000 bbls) Weekly change   

Crude Oil +4,515  

Gasoline (583)   

Distillates (584)  

Jet Kerosene +155   
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0 0.0% 11,600 

Refinery Runs +343 2.3% 15,245 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Crude Stock Change 
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Ex 3: Iran Oil Production 
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 ผลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ต่อพลงังาน: การขบัธนาคารรสัเซยีออกจาก SWIFT จะทาํให้
พวกเขาไมส่ามารถทาํธุรกรรมทางการเงนิสว่นใหญ่ทัว่โลก และปิดกัน้การนําเขา้และ
สง่ออกของรสัเซยีอยา่งมปีระสทิธภิาพ ซึง่อาจรวมถงึการนําเขา้และสง่ออกน้ํามนัและ
ก๊าซของรสัเซยี อหิรา่นถูกแบนจาก SWIFT ในปี 2012 ซึง่เป็นสว่นหน่ึงของการควํ่า
บาตรโครงการนิวเคลยีรข์องประเทศ ประเทศสญูเสยีรายไดจ้ากการสง่ออกน้ํามนัเกอืบ
ครึง่หน่ึง และสญูเสยีราว 30% ของการคา้ต่างประเทศ ตามคาํชีแ้จงของฝา่ยบรหิาร
ของไบเดน การขบัรสัเซยีออกจาก SWIFT จะไมส่ง่ผลกระทบต่อการจ่ายสาํหรบั
พลงังาน อยา่งไรกต็าม มคีวามไมช่ดัเจนสาํหรบัประเทศอื่น 

ตลาดกา๊ซตึงตวัขึน้ส่งผลต่อต้นทุนพลงังานของไทย 

 ราคาก๊าซยุโรปทีพุ่ง่สงูขึน้ยงัสง่ผลกระทบต่อตลาด LNG ทัว่โลกอกีดว้ย ซึง่จะทาํให้
ตน้ทุนก๊าซของประเทศไทยสงูขึน้ 

 นอกจากมโีอกาสทีอุ่ปทานในยุโรปจะหยุดชะงกัในระยะใกลแ้ลว้ อุปทานในระยะยาวกม็ี
ความเสีย่งเชน่กนั เมือ่วนัองัคาร เยอรมนี ยงัหยุดการรบัรองโครงการท่อสง่ก๊าซ Nord 
Stream 2 ซึง่จะเพิม่ความสามารถในการสง่ออกท่อสง่ก๊าซของรสัเซยีผา่นทะเลบอลตกิ
ไปยงัเยอรมนีเป็นสองเท่า ดงันัน้ จงึไมน่่าเป็นไปไดอ้ยา่งยิง่ทีท่่อจะไดร้บัอนุญาตให้
ดาํเนินการจนกวา่จะพบวธิแีกป้ญัหาทางการทตูต่อวกิฤตยเูครน ซึง่ดเูหมอืนวา่ มคีวาม
เป็นไปไดม้ากขึน้ที ่Nord Stream 2 จะไมส่ามารถดาํเนินงานไดก่้อนฤดหูนาวปี 2022-
23 

 ราคาก๊าซ LNG พุง่ขึน้ ราคาสปอตก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ในเอเชยีพุง่ขึน้มากกว่า 
50% ในสปัดาหน้ี์ ตามการเพิม่ขึน้ของราคาก๊าซยุโรปทีพุ่ง่สงูขึน้หลงัจากการโจมตี
ยเูครนของรสัเซยี ราคา LNG เฉลีย่สาํหรบัการสง่มอบเดอืนเมษายนไปยงัเอเชยี
ตะวนัออกเฉียงเหนืออยูท่ี ่US$37.50 ต่อ mmbtu เพิม่ขึน้ 53.6% จากสปัดาหก่์อนหน้า 

 เรามองวา่ประเทศไทยจะไดร้บัแรงกดดนัดา้นตน้ทุนพลงังานสงูขึน้ โดยเฉพาะในปีน้ี
เน่ืองจากการผลติทีแ่หล่งเอราวณัคาดวา่จะลดลงอกี และไทยจะตอ้งพึง่พาการนําเขา้ 
LNG มากขึน้ เราคาดวา่การนําเขา้ LNG จะเพิม่ขึน้เป็นเกอืบ 30% ในปี 2022 ของ
อุปทานทัง้หมดจาก 18% ในปี 2021 ราคา gas pool ในประเทศอยูท่ี ่US$8.4/mmbtu 
ใน 4Q21 เรามองวา่ PTT มคีวามเสีย่งมากทีสุ่ดสาํหรบัตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ เน่ืองจาก
การขายใหก้บัผูใ้ชอุ้ตสาหกรรม (9% ของยอดขายทัง้หมด) สามารถสง่ผา่นตน้ทุนได ้
อยา่งไรกต็าม จะบรรเทาดว้ยราคาน้ํามนัทีส่งูกวา่คาดในปจัจุบนั เน่ืองจากราคาขาย
สาํหรบัลกูคา้อุตสาหกรรมมคีวามเชือ่มโยงกบัราคาน้ํามนัเตา 
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Ex 4: Key Domestic Gas Field’s Output Declines   Ex 5: Thailand Becoming More Dependence On LNG 
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ปัญหาการขาดแคลนน้ํามนัดีเซลของจีนส้ินสุดลง  

 แมว้า่ความตงึเครยีดในรสัเซยี-ยเูครนจะเพิม่มากขึน้ แต่น้ํามนัเบนซนิในเอเชยีลดลงใน
สปัดาหน้ี์ แต่กย็งัอยูใ่กลร้ะดบัสงูสดุในรอบหลายปีเมือ่ตน้เดอืนน้ี Diesel crack spread 
อยูท่ี ่ US$17/bbl เทยีบกบั US$18/bbl ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ นอกจากน้ี Jet spread ยงัมี
แนวโน้มลดลงเป็น US$12.27/bbl เทยีบกบั US$13.8/bbl ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ 

 ความตอ้งการเดนิทางท่องเทีย่วในวนัหยุดของจนีไมเ่ป็นไปตามการคาดการณ์อย่าง
เป็นทางการ การระบาดของโควดิ-19 ไดข้ดัขวางการเดนิทางตามปกตใินชว่งวนัหยุด
ในเทศกาลตรุษจนี การเดนิทางรายวนั ณ วนัที ่17 กุมภาพนัธ ์เฉลีย่อยูท่ี ่25.5 ลา้นท
รปิ ซึง่คดิเป็นการเพิม่ขึน้ 17% เมือ่เทยีบกบัปี 2021 แตย่งัคงตํ่ากวา่ทีก่ระทรวง
คมนาคมคาดการณ์ไวก่้อนหน้าน้ีวา่จะมกีารเดนิทาง 30 ลา้นทรปิต่อวนั 

 ความตอ้งการน้ํามนัดเีซลยงัคงอยูภ่ายใตแ้รงกดดนั เน่ืองจากการใชจ้่ายทีอ่่อนแอสง่ผล
กระทบต่อการขนสง่สนิคา้ทางถนน ปรมิาณการขนสง่ทางถนนลดลง 1% m-m เป็น 
616bln tons-km เราคาดวา่ความตอ้งการทีอ่่อนแอจะสง่ผลต่ออตัราการดาํเนินงานของ
โรงกลัน่ในหลายสปัดาหข์า้งหน้า 
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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 90.17  80.75 74.27  85.49  95.37 97.68 

Dubai 59.70  66.43  71.31 76.02 87.46  79.78 72.69  83.05  92.36 95.23 

WTI 58.07  66.10  70.52 76.08 86.97  78.65 71.69  82.98  91.40 91.59 

Crack spreads over Dubai            

Gasoline 7.49  10.67  12.41 15.59 15.44  16.31 14.49  14.79  16.16 16.96 

Jet fuel 4.25  5.36  5.80 11.02 11.62  9.17 10.37  12.36  11.01 13.36 

Diesel 5.37  6.09  7.48 10.12 12.54  8.89 10.71  12.10  13.02 14.52 

High-sulfur fuel oil (4.28) (6.80) (5.42) (5.83) (8.73)  (8.88) (6.45) (7.23) (10.40) (11.62) 

Refining margins            

FCC / Dubai 1.21  0.95  0.85 5.81 5.69  4.21 5.78  5.93  5.41 5.27 

Hydrocracking / Dubai 0.71  0.77  1.11 6.11 6.66  4.50 6.19  6.79  6.51 6.37 

FCC / Espo 1.47  1.55  1.24 6.20 6.08  4.60 6.18  6.33  5.81 5.67 

FCC / Arab Light 0.56  (0.51) (0.64) 4.32 4.20  2.72 4.30  4.45  3.92 3.78 

Hydrocracking / Murban 2.29  2.81  3.41 8.41 8.95  6.80 8.49  9.08  8.81 8.67 

(US$/tonne)            

Aromatics spreads            

PX-naphtha 185  232  229 127 189  112 119  175  207 208 

BZ-naphtha 191  367  350 231 230  193 223  239  217 228 

Olefin spreads            

HDPE-naphtha 583  576  462 505 433  510 536  431  435 473 

LDPE-naphtha 959  936  821 920 772  962 918  771  772 803 

PP-naphtha 771  709  557 562 462  565 538  459  465 493 

Ethylene-naphtha 416  406  304 321 207  307 319  156  274 358 

Propylene-naphtha 461  436  294 242 240  228 254  240  239 278 

Henry Hub Gas (US$/mmbtu) 2.73  2.97  4.32 3.72 4.36  5.12 3.86  4.26  4.47 4.47 

Coal (Newcastle) (US$/tonne) 87.47  106.49  165.89 169.60 221.00  153.53 164.42  209.07  234.24 238.60 

Source: Bloomberg 
 
 

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  2,270 na (41.5) 2.7 4.7 4.6  3.7  4.1 7.3 

BCP BUY 31.25  32.00 2.4  1,324 na (4.2) 9.4 9.8 4.3  7.2  6.4 6.4 

ESSO HOLD 7.55  8.00 6.0  804 na na na 11.0 24.6  8.5  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.78  4.40 16.4  2,377 na 38.2 19.8 14.3 9.2  8.7  2.1 3.5 

IVL BUY 46.50  60.00 29.0  8,034 260.7 22.9 11.3 9.2 7.6  6.7  5.3 5.5 

PTG BUY 14.30  19.00 32.9  735 (45.8) 50.8 23.7 15.7 6.0  6.9  1.7 3.2 

PTT BUY 39.00  46.00 17.9  34,281 133.3 14.0 12.5 11.0 4.1  4.2  5.1 5.1 

PTTEP BUY 132.50  152.00 14.7  16,188 105.6 32.0 12.0 9.1 3.6  2.8  3.8 4.5 

PTTGC HOLD 55.00  56.00 1.8  7,632 270.7 (13.3) 8.8 10.1 8.3  8.0  6.8 7.3 

SPRC SELL 8.75  8.40 (4.0) 1,168 na na na 11.7 15.1  5.7  2.0 3.0 

SUSCO BUY 3.62  5.20 43.6  123 (4.6) 35.0 18.3 13.6 6.6  5.7  3.0 3.7 

TOP SELL 53.50  46.00 (14.0) 3,359 na 16.2 19.5 16.8 15.3  17.7  4.9 2.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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CK Power Pcl (CKP TB)  - BUY News update

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

 สถานการณ์น้ําดีขึน้กว่าปีท่ีผา่นมา  
 

 ปริมาณการผลิตรวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 2 แห่งลดลง 1% y-y ในเดือนม.ค.  
 อย่างไรกต็าม ปริมาณน้ําพร้อมใช้ดีกว่า 1M21  
 ปริมาณขายไฟฟ้าจาก SPP ทรงตวั  
 ยงัคงมีแนวโน้มอ่อนแอต่อเน่ืองในช่วงฤดแูล้ง  

 

 การผลติไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองแหง่ลดลง 1% y-y เป็น 534 GWh ในเดอืน
มกราคม 2022 โดยลดลง 4% m-m ตามฤดกูาล การลดลง y-y สว่นใหญ่มาจากการ
ผลติไฟฟ้าทีม่ฐีานสงูของ NN2 ในปีทีแ่ลว้ ขณะทีก่ารผลติจาก XPCL ดแูขง็แกรง่ใน
เดอืนน้ี โดยไดแ้รงหนุนจากกระแสน้ําทีไ่หลแรงขึน้ในแมน้ํ่าโขง ความพรอ้มใชข้องน้ํา
ของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําสองโครงการ - XPCL และ NN2 สงูกวา่ในเดอืนม.ค.2021 ราว 
5% และ 38%  แต่อยา่งไรกต็าม เน่ืองจากการผลติไฟฟ้าจรงิไมไ่ดด้ขี ึน้อยา่งมี
นยัสาํคญั เราจงึเชือ่วา่ความน่าดงึดดูใจของหุน้ของ CKP จะยงัคงอยูใ่นระดบัตํ่าในชว่ง
ฤดแูลง้ในภูมภิาคอนิโดจนี (ม.ค.–พ.ค.) เราเหน็ความเสีย่งทีก่าํไรของ CKP จะลดลง y-
y ใน 1Q22F จากการผลติไฟฟ้าพลงัน้ําทีล่ดลง และอตัรากาํไรทีอ่่อนแอของโรงไฟฟ้า 
SPP 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบรีุ (XPCL, 482MW): ปรมิาณการผลติไฟฟ้าจาก XPCL อยู่ที ่
419GWh ในเดอืนมกราคม เพิม่ขึน้ 5% y-y เน่ืองจากกระแสน้ําเฉลีย่ไปยงัโรงไฟฟ้า
สงูขึน้ 5% เมือ่เทยีบกบัปีทีแ่ลว้ การผลติลดลง 4% m-m ตามฤดกูาล ปรมิาณการผลติ
รายเดอืนน้ีหมายถงึ capacity factor ที ่43% สาํหรบัไฟฟ้า ซึง่เป็นเพยีงระดบัคุม้ทุน 

 โรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางึม 2 (NN2, 283MW): ปรมิาณการผลติจากโรงไฟฟ้า NN2 อยูท่ี ่
115GWh ในเดอืนมกราคม ลดลง 18% y-y และ 3% m-m การลดลงอยา่งมาก y-y 
เป็นผลมาจากฐานทีส่งูในปีทีแ่ลว้ เมือ่ CKP ตัง้ใจสาํรองน้ําใน 4Q20 เพือ่ผลติไฟฟ้า
เพิม่ขึน้ใน 1Q21 ดงันัน้แมว้า่น้ําจะไหลเขา้อ่างเกบ็น้ําแรงขึน้ 38% ในเดอืนน้ี แต่เรา
เชือ่วา่ปรมิาณการผลติทัง้หมดจะยงัคงลดลง y-y ตลอด 1Q22F จากผลกระทบจากฐาน
ทีส่งู 

 โรงไฟฟ้าความร้อนกา๊ซบางปะอิน (BIC, 154MW): ปรมิาณไฟฟ้าทีข่ายโดย BIC อยู่
ที ่ 128GWh ในเดอืนมกราคม เพิม่ขึน้ 4% y-y อยา่งไรกต็าม ปรมิาณการขายไอน้ํา
ลดลง 11% y-y น่าจะเป็นเพราะการผลติทีอ่่อนแอของลกูคา้หลกั เราคาดวา่ BIC จะ
ประสบปญัหาการหดตวัลงของอตัรากาํไรเหมอืนโรงไฟฟ้า SPP อื่น แต่แรงกดดนัน้ีมี
น้อยเมือ่เทยีบกบัฐานกาํไรของ CKP 

 โครงการโซลารฟ์ารม์ (BKC, 19MW) การผลติไฟฟ้าทัง้หมดจากโซลารฟ์ารม์เพิม่ขึน้
เลก็น้อย 1% y-y เป็น 2.19GWh ในเดอืนมกราคม เราเชือ่ว่าเกดิจากแสงอาทติยท์ีแ่รง
ขึน้ในเดอืนน้ี แต่ใหผ้ลกาํไรเพยีงเลก็น้อยแก่ CKP 

Key Valuations 

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

Revenue 8,798  8,821 8,923 8,966 

Net profit 2,179  2,210 2,207 2,210 

Norm net profit  1,996  2,210 2,207 2,210 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.3 0.3 0.3 

Norm EPS gr (%) 313.4  10.7 (0.1) 0.2 

Norm PE (x) 21.0  18.9 19.0 18.9 

EV/EBITDA (x) 19.5  18.0 17.9 18.4 

P/BV (x) 1.7  1.6 1.5 1.5 

Div. yield (%) 1.6  2.6 3.2 3.7 

ROE (%) 8.2  8.6 8.2 7.9 

Net D/E (%) 67.1  47.1 48.4 50.5 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 5.15 

Target price (Bt) 7.50 

Market cap (US$ m) 1,288 

Avg daily turnover (US$ m) 3.1 

12M H/L price (Bt) 6.15/4.26 
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Ex 1: Weaker Water Availability In Mekong River (Y-Y) …  Ex 2: … So As In NN2’s Reservior 
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Ex 3: Not Much Change To SPP Plant’s Performance  Ex 4: Stable Output From Solar Projects 
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AMATA VN Pcl  (AMATAV TB)  - SELL, Price Bt7.40, TP Bt6.80 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

4Q21 ดีกว่าคาด 

 AMATAV รายงานกาํไรสทุธทิี ่ 513 ลบ. ใน 4Q21 หากไมร่วม
รายการพเิศษ กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 82 ลบ. พลกิฟ้ืนจากขาดทุน 11 
ลบ. ใน 3Q21 และ 10 ลบ. ใน 4Q20 

 ทัง้ปี 2021 กาํไรปกตอิยูท่ี ่68 ลบ. พลกิจากขาดทุนปกต ิ13 ลบ. ใน
ปี 2020) สงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ 69% เพราะมกีารโอนทีด่นิรบัรูร้ายได้
สงูกวา่คาด 

 เนื่องจากการเปิดตวันิคมอุตสาหกรรมฮาลอง ทาํใหปี้ 2021 จงึเป็นปี
แรกนบัตัง้แต่ปี 2018 ทีบ่รษิทัฯมยีอดขาย pre-sales ใหมจ่าํนวน 
322 ไร ่(เป็นไปตามคาด)  

 กาํไร 4Q เป็นไตรมาสทีม่กีาํไรสงูทสีดุของปี 2021 เพราะทีด่นิทีเ่ซน็
สญัญาซือ้ขายถูกโอนรบัรูร้ายไดท้ัง้หมดในคราวเดยีวใน 4Q21 ที ่
322 ไร ่(เทยีบกบัประมาณการเดมิของเราที ่70 ไร)่  

 เนื่องจากโอนหมดแลว้ บรษิทัฯไมม่ ี backlog ในมอืสาํหรบัโอนปี
ถดัๆไป   

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นิใน 4Q21 อยูท่ี ่ 1.1 พนัลบ. (89%ของ
รายไดร้วม) ทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้ 25% 

 รายไดใ้หเ้ชา่และบรกิาร (11%) อยูท่ี ่ 129 ลบ. เพิม่ขึน้ 12% y-y 
7% q-q ทีอ่ตัรากาํไรขัน้ตน้ 55% 

 รายการพเิศษ: ขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นและ กาํไรจากการขาย
โรงงานอยูท่ี ่ 450 ลบ. ใน 4Q21 เทยีบกบั ไมม่ใีน 9M21 และ 29 
ลบ. ใน 4Q21 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย”  เนื่องจากเราเหน็วา่ AMATAV เตม็มลูคา่
แลว้ 

 AMATAV ประกาศจ่ายเงนิปนัผล 0.05 บาท/หุน้ XD วนัที ่ 21 
เมษายน และจ่ายปนัผล 6 พฤษภาคม 2022 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 115 117 123 120 1,197 Revenue 896         942         206         1,558 2,036

  Gross profit 61 65 67 70 338   Gross profit 386         455         151         539 756

SG&A 33 30 31 41 54 SG&A 31           61           108         156 192

  Operating profit 28 35 36 29 284   Operating profit 897         930         181         384 564

  EBITDA 109 55 57 52 303   EBITDA 486         178         138         466 708

Other income 4 9 16 11 14 Other income 27           283         236         50 45

Other expense 1 0 0 0 11 Other expense 1,047      1,147      11 1

Interest expense 35 36 36 36 45 Interest expense 24           26           105         153 152

  Profit before tax (5) 8 16 4 243   Profit before tax 6,718      na 314         271 456

Income tax 9 9 6 7 123 Income tax 1,716      1,289      836         144 91

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests 4 (7) (6) (8) (38) Minority interests na na 202         (59) (78)

Extraordinary items (84) 56 39 92 431 Extraordinary items 369         na 329         618 0

  Net profit (94) 49 43 81 513   Net profit 537         na 301         686 287

  Normalized profit (10) (7) 4 (11) 82   Normalized profit na na 169         68 287

EPS (Bt) (0.10) 0.05 0.05 0.09 0.55 EPS (Bt) 537         na 301         0.73 0.31

Normalized EPS (Bt) (0.01) (0.01) 0.00 (0.01) 0.09 Normalized EPS (Bt) na na 169         0.07 0.31

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 107 176 617 408 1,075 Sales grow th (36.3)       (0.5)         2.8          5.1          942.4      

A/C receivable 123 162 80 89 771 Operating profit grow th (37.7)       20.8        3.0          (8.2)         929.5      

Inventory 950 443 457 1,218 1,006 EBITDA grow th 73.0        10.5        1.3          (3.7)         177.8      

Other current assets 57 60 244 291 395 Norm profit grow th na na (40.0)       na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na na (40.0)       na na

Fixed assets 743 645 647 677 603

Other assets 5,841 7,064 7,532 7,917 7,997 Gross margin 53.0        55.2        54.7        57.9        28.2        

  Total assets 7,821 8,549 9,578 10,599 11,847 Operating margin 24.0        29.7        29.3        23.7        23.7        

S-T debt 917 995 1,064 1,183 1,785 EBITDA margin 94.8        46.6        46.6        42.9        25.3        

A/C payable 89 108 89 115 630 Norm net margin (8.9)         (6.1)         3.1          (9.4)         6.9          

Other current liabilities 69 234 475 1,028 826

L-T debt 3,149 3,265 3,027 2,868 2,656 D/E (x) 1.4          1.4          1.0          0.9          0.9          

Other liabilities 729 867 790 845 910 Net D/E (x) 1.4          1.3          0.8          0.8          0.7          

 Minority interest 337 339 705 733 768 Interest coverage (x) 3.1          1.5          1.6          1.4          6.8          

 Shareholders' equity 2,530 2,742 3,428 3,827 4,272 Interest rate 3.4          3.4          3.5          3.5          4.2          

Working capital 983 497 449 1,192 1,147 Effective tax rate (174.3)     105.3      39.6        189.3      50.4        

Total debt 4,066 4,260 4,091 4,052 4,440 ROA (0.5)         (0.3)         0.2          (0.4)         2.9          

Net debt 3,959 4,084 3,474 3,644 3,365 ROE (1.6)         (1.1)         0.5          (1.2)         8.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Commercial Asset Pcl (BAM TB) - BUY, Price Bt21, TP Bt24 Results Comment

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรแขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 กาํไร 4Q21 ของ BAM แขง็แกรง่ที ่987 ลบ. เพิม่ขึน้ 24% y-y และ 
71% q-q กาํไรปี 2021 อยูท่ี ่2.6 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 41% y-y และสงู
กวา่ประมาณการของเรา 8% และสงูกวา่ตลาดคาด 6%  

 ผลการดาํเนินงานทีด่กีวา่คาด เนื่องจากการเรยีกเกบ็เงนิสดของ 
BAM สงูกวา่คาด โดยอยูท่ี ่16 พนัลบ. เทยีบกบัทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่
15.6 พนัลบ. จากการเรยีกเกบ็เงนิสดทัง้หมด 55% มาจาก NPL 
และทีเ่หลอืเป็น NPA 

 BAM ได ้ NPLs จาํนวน 2.2 พนัลบ. ใน 4Q21 ทาํใหก้ารเขา้ซือ้
กจิการรวมเป็น 4.8 พนัลบ. ในปี 2021 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เฉลีย่อยูท่ี ่ 53.3% เทยีบกบั 54.7% ในปี 2020 
สว่นหนึ่งเป็นเพราะ BAM ไดใ้ชก้ลยุทธก์ารกาํหนดราคาเพือ่เรง่การ
เรยีกเกบ็เงนิสด และลดการขาย NPA ขนาดใหญ่ในปีนี้  

 BAM มกีารเรยีกเกบ็เงนิสดเพิม่ขึน้ 9% เป็น 17 พนัลบ. ขณะทีไ่ด้
กาํหนดนโยบายทีจ่ะซือ้สนิทรพัยไ์มน้่อยกวา่รอ้ยละ 110 ของตน้ทนุ
การไดม้าทีล่ดลง หรอืไมน้่อยกวา่ 9 พนัลบ. ในปี 2022F 

 BAM มองวา่ JV เป็นโมเดลทีด่ใีนการเพิม่การเรยีกเกบ็ในรปูแบบ 
asset-light model ปจัจุบนับรษิทัฯ อยูร่ะหวา่งการเจรจากบั
ธนาคารพาณิชยห์ลายแหง่และคาดวา่จะมคีวามชดัเจนใน 2H22 

 เราเหน็ upside ประมาณ 10% จากประมาณการกาํไรของเราในปี 
2023 เนื่องจากการเตบิโตของกาํไรทีด่ ี และ valuation ทีไ่มแ่พง 
เราจงึคงคาํแนะนํา "ซือ้" ราคาเป้าหมาย 24 บาท 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Interest & dividend income 2,542        2,136        2,388        2,460        2,585        Interest & dividend income 5          2          103        9,569     9,632     

Interest expense 637           615           670           644           629           Interest expense (2)         (1)         100        2,559     2,636     

  Net interest income 1,905        1,520        1,718        1,816        1,956          Net interest income 8          3          104        7,010     6,996     

Non-interest income 1,022        644           1,135        808           1,150        Non-interest income 42        13        102        3,737     4,066     

  Total income 2,927        2,165        2,853        2,624        3,106          Total income 18        6          103        10,747   11,061   

Operating expense 689           599           655           714           758           Operating expense 6          10        106        2,727     2,644     

  Pre-provisioning profit 2,238        1,566        2,198        1,910        2,347          Pre-provisioning profit 23        5          102        8,021     8,417     

Provision for bad&doubtful debt 1,262        1,253        1,214        1,186        1,112        Provision for bad&doubtful debt (6)         (12)       98          4,765     4,834     

  Profit before tax 976           312           984           724           1,236          Profit before tax 71        27        109        3,256     3,583     

Tax 181           65             194           147           249           Tax 69        38        109        656        717        

  Profit after tax 795           247           790           576           987             Profit after tax 71        24        108        2,600     2,867     

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -         

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -         

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -         

  Net profit 795           247           790           576           987             Net profit 71        24        108        2,600     2,867     

  Normalized profit 795           247           790           576           987             Normalized profit 71        24        108        2,600     2,867     

PPP/share (Bt) 0.7            0.5            0.7            0.6            0.7            PPP/share (Bt) 23        5          82          2.5         2.6         

EPS (Bt) 0.2            0.1            0.2            0.2            0.3            EPS (Bt) 71        24        98          0.8         0.9         

Norm EPS (Bt) 0.2            0.1            0.2            0.2            0.3            Norm EPS (Bt) 71        24        98          0.8         0.9         

BV/share (Bt) 12.9          13.0          12.7          12.9          13.2          BV/share (Bt) 2          2          13          13.2       13.6       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash and Interbank 7,713        473           4,496        2,003        3,433        Gross loan purchased (YTD) 3.7       3.3       (0.6)       (0.6)       0.7         

Other liquid items -           -           -           -           -           Gross loan purchased (q-q) 1.3       (0.4)      (0.6)       (0.0)       1.4         

  Total liquid items 7,713        473           4,496        2,003        3,433        Borrow ing grow th (YTD) 15.8     5.7       4.6         0.2         0.4         

Gross loans and accrued interes 2,473        2,500        2,270        2,240        2,241        Borrow ing grow th (q-q) 8.7       (8.7)      4.6         (4.2)       0.2         

Provisions 1,586        1,604        1,235        1,202        1,191        Non-interest income (y-y) (44.4)    163.5   138.9     9.3         12.5       

  Net loans 728           718           844           833           833           Non-interest income (q-q) 38.2     (37.0)    76.3       (28.8)     42.3       

Fixed assets 29,252      30,035      30,400      30,635      30,822      Avg cost of fund 3.0       2.9       3.3         3.2         3.1         

Other assets 16,650      17,004      17,141      17,572      17,411      NII / operating income  65.1     70.2     60.2       69.2       63.0       

  Total assets 132,070    124,347    127,271    124,281    125,904    Non-II / operating income  34.91   29.75   39.79     30.80     37.02     

Accrued interest payable 518           416           546           547           553           Normalized net margin  27.16   11.41   27.69     21.96     31.77     

Provisions for employee benefits 987           1,005        1,024        1,041        987           Cost-to-income   23.5     27.7     23.0       27.2       24.4       

  Total liquid items 1,505        1,421        1,569        1,588        1,540        Pretax Profits/ total assets  3.0       1.0       3.1         2.3         3.9         

 Lease liabilities 14             14             17             17             1               Pretax Profits / total equity  9.3       3.0       9.6         6.9         11.6       

Borrow ings 87,421      79,800      83,488      79,966      80,154      Avg assets/avg equity (leverage)  1.46     1.51     1.48       1.51       1.51       

Other liabilities 1,346        1,068        1,020        960           1,455        ROA  2.41     0.79     2.48       1.85       3.13       

  Minority interest -           -           -           -           -           ROE  7.61     2.35     7.67       5.52       9.23       

  Shareholders' equity 41,797      42,058      41,193      41,768      42,756      Receivables to borrow ing ratio 1.1       1.2       1.1         1.2         1.2         

Total Liabilities & Equity 132,070    124,347    127,271    124,281    125,904    Debt to equity ratio 2.1       1.9       2.0         1.9         1.9         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB)  - BUY, Price Bt34.25, TP Bt45.00 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 4Q21 ตํา่กว่าคาด 

 BGRIM รายงานกาํไรปกต ิ201 ลบ. ใน 4Q21 ลดลง 61% y-y และ 
65% q-q ตวัทีอ่่อนแอ คอื อตัรากาํไรทีล่ดลงจากโรงไฟฟ้า SPP 
เนื่องจากราคา pool gas ในประเทศทีพุ่ง่สงูขึน้อยา่งมาก ขณะที่
ราคาขายคงที ่ กาํไรต่ํากวา่ประมาณการของเรา แต่เป็นผลมาจาก
การผลติพลงังานแสงอาทติยท์ีต่ํ่ากวา่ทีค่าด มากกวา่จะมาจากผล
การดาํเนินงานของ SPP 

 กาํไรขัน้ตน้ลดลง 27% y-y และ 23% q-q เป็น 1.65 พนัลบ. ใน 
4Q21 เนื่องจากปจัจยัลบสองประการ 1) อตัรากาํไรจากโรงไฟฟ้า 
SPP ลดลงอยา่งมนียัสาํคญัในไตรมาสนี้ เนื่องจากตน้ทนุก๊าซ
เพิม่ขึน้ 25% จากไตรมาสก่อนหน้า (+56% y-y) ขณะทีร่ฐับาล
ประกาศไมข่ึน้อตัราคา่ไฟฟ้า ดงันัน้ BGRIM จงึไมส่ามารถสง่ต่อ
ตน้ทุนใหแ้ก่ลกูคา้อุตสาหกรรมได ้ 2) รายไดจ้ากโซลารฟ์ารม์ใน
เวยีดนามลดลง 33% y-y และ 29% q-q เนื่องจากการจาํกดัปรมิาณ
การรบัซือ้ไฟฟ้า (Curtailment) ขณะทีแ่สงอาทติยท์ีล่ดลงในไตรมาส
นี้.  

 คา่ใชจ้่าย SG&A อยูภ่ายใตก้ารควบคุมทีด่ ี ลดลง 27% y-y เป็น 
439 ลบ. ใน 4Q21 แต่เพิม่ขึน้ 6% q-q จากผลกระทบตามฤดกูาล 
ดงันัน้การลดลงของ EBITDA จงึต่ําลงที ่19% y-y และ 20% q-q 

 เราคาดวา่ปี 2022F จะเป็นปีทีย่ากลาํบากสาํหรบั BGRIM 
เนื่องจากโรงไฟฟ้า SPP จะยงัคงถูกกดดนัจากราคาก๊าซทีพุ่ง่สงูขึน้
อยา่งต่อเนื่อง ขณะทีก่ารขึน้คา่ไฟฟ้าของรฐับาลดไูมเ่พยีงพอทีจ่ะ
ชดเชยผลกระทบไดอ้ยา่งเตม็ที ่

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BGRIM เนื่องจากเราเชือ่วา่ราคาหุน้ทีร่ว่งลง
อยา่งมากไดส้ะทอ้นถงึแนวโน้มทีอ่่อนแอในระยะสัน้แลว้ นอกจากนี้
เรายงัเหน็แผนไดก้าํลงัการผลติใหม ่ 1GW ในปีนี้จะบรรเทา
ผลกระทบดา้นตน้ทุนก๊าซบางสว่น 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 10,435 10,453 11,475 11,714 12,986 Revenue 11           24           100         46,628 51,669

  Gross profit 2,267 2,326 2,590 2,130 1,648   Gross profit (23)          (27)          93           8,694 10,193

SG&A 599 411 409 413 439 SG&A 6             (27)          93           1,673 1,967

  Operating profit 1,667 1,915 2,181 1,717 1,208   Operating profit (30)          (28)          92           7,021 8,226

  EBITDA 3,061 3,227 3,499 3,112 2,491   EBITDA (20)          (19)          95           12,329 14,025

Other income 42 28 45 57 58 Other income 1             39           101         188 207

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 820 889 715 922 858 Interest expense (7)            5             98           3,384 3,957

  Profit before tax 889 1,054 1,511 852 408   Profit before tax (52)          (54)          88           3,825 4,476

Income tax 100 110 128 55 6 Income tax (89)          (94)          81           298 380

Equity & invest. income 15 50 (9) 14 (11) Equity & invest. income na na 105         44 27

Minority interests (288) (348) (363) (240) (190) Minority interests na na 83           (1,141) (1,205)

Extraordinary items 60 (35) 10 (412) 284 Extraordinary items na 372         na (153) 0

  Net profit 576 611 1,021 159 485   Net profit 205         (16)          86           2,276 2,917

  Normalized profit 516 646 1,011 571 201   Normalized profit (65)          (61)          92           2,429 2,917

EPS (Bt) 0.22 0.23 0.39 0.06 0.19 EPS (Bt) 205         (16)          86           0.87 1.12

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.25 0.39 0.22 0.08 Normalized EPS (Bt) (65)          (61)          92           0.93 1.12

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 20,389 21,764 23,505 26,830 26,435 Sales grow th (7.3)         (6.9)         2.1          4.7          24.4        

A/C receivable 6,818 5,589 8,280 8,395 8,983 Operating profit grow th 15.0        3.4          25.3        (12.9)       (27.5)       

Inventory 1,033 1,079 1,109 1,069 971 EBITDA grow th 10.5        1.3          11.3        (7.8)         (18.6)       

Other current assets 1,638 1,686 1,595 2,559 4,669 Norm profit grow th 21.6        (5.3)         50.0        (23.4)       (61.0)       

Investment 1,070 1,079 1,099 1,016 2,909 Norm EPS grow th 21.6        (5.3)         50.0        (23.4)       (61.0)       

Fixed assets 80,300 81,341 82,687 81,496 84,804

Other assets 19,447 20,612 20,872 21,146 20,426 Gross margin 21.7        22.3        22.6        18.2        12.7        

  Total assets 130,696 133,151 139,147 142,512 149,198 Operating margin 16.0        18.3        19.0        14.7        9.3          

S-T debt 20,785 20,606 17,434 7,855 6,495 EBITDA margin 29.3        30.9        30.5        26.6        19.2        

A/C payable 5,641 6,444 6,085 6,709 5,691 Norm net margin 4.9          6.2          8.8          4.9          1.5          

Other current liabilities 567 1,207 597 688 538

L-T debt 58,361 58,473 68,066 80,662 89,241 D/E (x) 2.0          1.9          2.1          2.2          2.3          

Other liabilities 6,038 5,275 5,894 6,381 6,418 Net D/E (x) 1.5          1.4          1.5          1.5          1.7          

 Minority interest 11,834 12,170 12,282 10,803 11,344 Interest coverage (x) 3.7          3.6          4.9          3.4          2.9          

 Shareholders' equity 27,470 28,975 28,788 29,414 29,471 Interest rate 4.4          4.5          3.5          4.2          3.7          

Working capital 2,210 225 3,305 2,755 4,264 Effective tax rate 11.2        10.4        8.4          6.5          1.4          

Total debt 79,146 79,080 85,500 88,517 95,736 ROA 1.6          2.0          3.0          1.6          0.6          

Net debt 58,756 57,316 61,995 61,687 69,300 ROE 7.6          9.2          14.0        7.8          2.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Life Assurance  (BLA TB)  - BUY, Price Bt43.75, TP Bt52 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

แนวโน้มแขง็แกร่ง แม้กาํไรพลาดเป้าใน 4Q21 

 BLA รายงานกาํไรสทุธ ิ 4Q21 ที ่ 274 ลบ. เพิม่ขึน้ 68% y-y แต่
ลดลง 77% q-q ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ทีค่าดการณ์ไวม้าก
เนื่องจาก loss ratio, คา่เผือ่หนี้สงสยัจะสญู (PCL) และขาดทุนจาก
การทาํ MTM จากการลงทุน แมผ้ลการดาํเนินงานพลาดเป้า แต่เรา
เหน็แนวโน้มเชงิบวกจากการเตบิโตของเบีย้ใหม ่ (NBP) ทีแ่ขง็แกรง่
ใน 4Q21 และ อตัรากาํไรของธุรกจิใหม ่ (VONB margin) ทีส่งูเป็น
ประวตักิารณ์ในปี 2021 แนะนํา “ซือ้” 

 EV และ VONB: Embedded value (EV) อยูท่ี ่ 68.2 พนัลบ. หรอื 
39.95 บาท/หุน้ ณ สิน้ปี 2021 VONB ในปี 2021 อยูท่ี ่2,250 ลบ. 
ซึง่สงูเป็นประวตักิารณ์ นอกจากนี้ VONB margin ยงัทาํสถติสิงูสดุที ่
44% เทยีบกบั 8-23% ในชว่ง 5 ปีทีผ่า่นมา 

 เบีย้ประกนัภยั: NBP อยูท่ี ่ 1.61 พนัลบ., +35% y-y, +17% q-q 
เบีย้ประกนัภยัรบัปีต่อไปอยูท่ี ่ 6.39 พนัลบ., -7% y-y, -23% q-q 
สะทอ้นการเตบิโตของ NBP ทีต่ดิลบในไตรมาสทีผ่า่นมาเนื่องจาก
การลอ็กดาวน์จากโควดิ-19  

เบีย้ประกนัสทุธริวมอยูท่ี ่9.5 พนัลบ. -2% แต่ +23% q-q และเหนอื
ความคาดหมายของเรา 

 Loss and expense ratios: Loss ratio อยูท่ี ่ 117% เทยีบกบั 
114% ใน 9M21 และสงูกวา่ประมาณการทัง้ปีของเรา อตัราสว่นคา่
คอมมชิชัน่และคา่ใชจ้่ายทัง้หมดอยูท่ี ่ 11% เทยีบกบั 9.2% ใน 
9M21 เราคดิวา่สิง่นี้สะทอ้นถงึยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ของผลติภณัฑท์ีม่ ี
อตัรากาํไรสงูผา่นตวัแทน 

 ผลตอบแทนจากการลงทุน: ผลตอบแทนจากการลงทุนอยูท่ี ่
3.78% ใน 4Q21 เทยีบกบั 4.03% ใน 9M21 เนื่องจาก BLA บนัทกึ
ขาดทุนจากมลูคา่ยุตธิรรม 91 ลบ. (สว่นใหญ่มาจาก FX) เทยีบกบั
กาํไร 470 ลบ. ใน 9M21 

 อ่ืนๆ: BLA มผีลขาดทุนดา้นเครดตทิีค่าดวา่จะเกดิขึน้และการดอ้ย
คา่ 385 ลบ. ใน 4Q21 เทยีบกบัการตัง้สาํรองที ่86 ลบ. ใน 9M21 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Earned premium 7,833        9,434        7,845        9,611        7,774        Earned premium (19)        (1)         103      34,664   34,580   

(Less) Life policy reserve (5,711)      3,529        2,787        1,543        (2,495)      (Less) Life policy reserve na na 101      5,364     5,465     

(Less) Underw riting expense 15,418 7,657 7,077 10,014 12,175 (Less) Underw riting expense 22 (21) 102 36,922 37,312

  Underwriting profit (1,873)      (1,752)      (2,019)      (1,946)      (1,905)        Underwriting profit na na 96        (7,622)    (8,197)   

Non-underw riting income 2,574        3,292        3,325        3,800        3,088        Non-underw riting income (19)        20        94        13,126   15,789   

Operating expense 507           361           436           468           854           Operating expense 82          69        127      1,647     1,805     

  Profit before tax 194           1,179        871           1,386        328             Profit before tax (76)        69        78        3,856     5,787     

Tax 30             189           119           205           54             Tax (74)        80        74        568        926        

  Profit after tax 164           990           752           1,181        274             Profit after tax (77)        68        79        3,289     4,861     

Equity income -           -           -           -           -           Equity income na na na -         -        

Minority interests (0)             (0)             (0)             (0)             0               Minority interests na na na (0.03)      -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items na na na (93)         -        

  Net profit 164           990           752           1,181        274             Net profit (77)        68        79        3,196     4,861     

  Normalized profit 164           990           752           1,181        274             Normalized profit (77)        68        79        3,196     4,861     

EPS (Bt) 0.10 0.58 0.44 0.69 0.16 EPS (Bt) (77) 68        79        1.87 2.85

Norm EPS (Bt) 0.10 0.58 0.44 0.69 0.16 Norm EPS (Bt) (77) 68        79        1.93 2.85

BV/share (Bt) 27.00 27.45 27.98 27.78 28.09 BV/share (Bt) 1 4 387 28.11 30.86

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & cash equivalents 8,072        8,607        10,752      9,159        7,637        Life policy reserve to earned premiu (72.9)     37.4     35.5     16.1       (32.1)     

Other liquid items 2,989        4,477        3,386        4,248        3,387        Benefit payments to earned premium -        -       -       -         -        

  Total liquid items 11,061      13,084      14,137      13,407      11,024      Commission to  earned premium 8.2         7.1       8.4       7.1         9.1         

Stocks -           -           -           -           -           Operating exp to earned premium 6.5         3.8       5.6       4.9         11.0       

Debentures 310,811    313,713    317,369    318,688    318,939    ROA 0.2         1.2       0.9       1.4         0.3         

Unit trusts & others secuties -           -           -           -           -           ROE 1.5         8.5       6.4       9.9         2.3         

NET LOANS 11,314      11,009      11,585      11,855      12,129      ROI 3.2         4.1       4.1       4.6         3.7         

Investment 322,125    324,722    328,953    330,543    331,068    

Fixed assets 2,188        2,265        2,267        2,269        2,283        Effective tax rate 15.6 16.0 13.7 14.8 16.5

Other assets 2,618        1,708        1,244        1,165        1,120        investment rev to underw irting rev 32.9 34.9 42.4 39.5 39.7

  Total assets 337,992    341,779    346,601    347,384    345,495    Equity portion to total inv 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Life policy reserve 291,329    295,119    297,486    298,620    295,480    Retained earnings to total equity 68.8 69.8 69.2 72.2 72.2

Premium received in advance -           -           -           -           -           

Other liquid items 799           1,042        1,205        1,021        1,185        Premium earned grow th (2.4)       0.5       15.9     (2.3)        (0.7)       

  Total liquid items 292,127    296,161    298,692    299,641    296,665    Life policy reserve grow th (207.6)   56.9     119.3   73.9       43.7       

Other liabilities 1,552        1,659        2,057        2,975        2,511        Underw riting profit grow th na na 20.2     0.5         1.7         

  Total Liabilities 293,680    297,820    300,749    302,615    299,177    Non-underw riting income (21.0)     (34.1)    12.7     27.3       19.9       

Retained earnings 31,729      32,718      33,078      34,258      34,622      Investment asset grow th 3.5         2.9       3.1       2.5         2.8         

  Shareholders' equity 46,098      46,867      47,778      47,441      47,966      Net profit grow th na 329.4   na 102.4     na

MINORITY INTEREST 339,778    344,687    348,527    350,057    347,143    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Chularat Hospital Pcl (CHG TB)  - BUY, Price Bt3.46, TP Bt4.40 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

กาํไร 4Q21 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 CHG รายงานกาํไรสทุธ ิ 1.8 พนัลบ. ใน 4Q21 เพิม่ขึน้ 615% y-y 
และ 16% q-q กาํไรดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด เนื่องจากรายไดท้ี่
แขง็แกรง่เกนิคาด และตน้ทนุทีต่ํ่ากวา่ทีค่าด เนื่องจากการกลบั
รายการคา่ใชจ้่ายพนกังาน 

 กาํไรเตบิโตแขง็แกรง่ y-y ไดแ้รงหนุนจาก 1) รายไดจ้ากบรกิารที่
เกีย่วกบัโควดิ-19 2) รายไดว้คัซนี Moderna และ Sinopharm ใหม ่
3) รายไดค้า่บรหิารจดัการโรงพยาบาล/ศนูยเ์ฉพาะทาง 4) การ
ดาํเนินงานของ 304 และ RPC ทีด่ขี ึน้ 5) รายไดป้ระกนัสงัคมที่
เพิม่ขึน้ และ 6) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ 

 การเตบิโตของกาํไร q-q แมร้ายไดจ้าก UCEPCOVID จะลดลง เป็น
ผลมาจาก 1) ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดดขีึน้ 2) รายไดจ้ากการบรหิาร
จดัการศนูยเ์ฉพาะทางทีด่ขี ึน้ 3) รายไดว้คัซนี Moderna และ 
Sinopharm 4) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากประกนัสงัคม 5) การดาํเนินงาน
ของ 304 และ RPC ทีด่ขี ึน้ 6) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานที่
เพิม่ขึน้ 

 

 รายไดข้อง CHG เพิม่ขึน้ 156% y-y แต่ลดลง 12% q-q เป็น 3.9 
พนัลบ. ใน 4Q21 ดว้ยรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่และการกลบัรายการ
คา่ใชจ้่ายพนกังาน อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานจงึเพิม่ขึน้เป็น 
57.6% ใน 4Q21 จาก 20.1% ใน 4Q20 และ 43.1% ใน 3Q21 

 CHG รายงานกาํไรสทุธ ิ4.2 พนัลบ. ในปี 2021 เพิม่ขึน้ 380% y-y 
โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดจ้ากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 และ
รายไดจ้ากวคัซนี Moderna และ Sinopharm ใหม ่

 แมเ้ราคาดวา่กาํไรจะลดลงในปี 2022F จากรายไดโ้ควดิทีล่ดลง แต่
เราคาดวา่ฐานกาํไรของ CHG ในปี 2022F จะเพิม่ขึน้เป็นสองเท่า
จากระดบัปี 2019 หากไมร่วมกาํไรจากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ เรา
คาดวา่กาํไรจากการดาํเนินงานหลกัของ CHG จะยงัคงเตบิโตในปี 
2022-24F หนุนโดยรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการบรหิารโรงพยาบาล/
ศนูยเ์ฉพาะทาง และผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ คงคาํแนะนํา 
“ซือ้” 

 CHG ประกาศจ่ายเงนิปนัผล 0.17 บาท/หุน้ XD วนัที ่5 พฤษภาคม 
2022 และจ่ายปนัผล 20 พฤษภาคม 2022 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 1,511 1,415 2,071 4,390 3,866 Revenue (12)          156         113         11,742 8,078

  Gross profit 510 420 865 2,232 2,343   Gross profit 5             359         129         5,860 2,592

SG&A 207 160 206 338 117 SG&A (65)          (43)          81           821 863

  Operating prof it 303 260 659 1,893 2,226   Operating profit 18           634         142         5,038 1,730

  EBITDA 407 347 745 1,981 2,337   EBITDA 18           474         138         5,409 2,115

Other income 14 57 65 67 70 Other income 3             395         100         259 288

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 7 6 5 5 5 Interest expense 2             (30)          120         21 3

  Profit before tax 310 312 718 1,956 2,290   Profit before tax 17           639         139         5,276 2,015

Income tax 57 63 143 377 426 Income tax 13           645         131         1,009 403

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests 1 2 1 (15) (51) Minority interests na na 333         (63) (13)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 254 252 576 1,564 1,813   Net profit 16           615         140         4,204 1,599

  Normalized profit 254 252 576 1,564 1,813   Normalized profit 16           615         140         4,204 1,599

EPS (Bt) 0.02 0.02 0.05 0.14 0.16 EPS (Bt) 16           615         140         0.38 0.15

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.02 0.05 0.14 0.16 Normalized EPS (Bt) 16           615         140         0.38 0.15

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 580 646 1,158 803 2,790 Sales grow th 13.7        7.4          80.8        200.8      155.9      

A/C receivable 481 461 518 593 616 Operating profit grow th 81.9        12.2        244.8      443.1      633.9      

Inventory 179 189 216 281 295 EBITDA grow th 58.0        8.6          165.6      352.7      473.7      

Other current assets 523 549 984 3,748 2,196 Norm profit grow th 88.8        35.0        272.1      455.0      614.8      

Investment 76 76 76 76 76 Norm EPS grow th 88.8        35.0        272.1      455.0      614.8      

Fixed assets 4,091 4,077 4,123 4,204 4,286

Other assets 271 265 275 309 291 Gross margin 33.8        29.7        41.8        50.8        60.6        

  Total assets 6,201 6,263 7,350 10,014 10,550 Operating margin 20.1        18.4        31.8        43.1        57.6        

S-T debt 706 488 852 835 131 EBITDA margin 27.0        24.5        36.0        45.1        60.5        

A/C payable 570 578 830 1,645 842 Norm net margin 16.8        17.8        27.8        35.6        46.9        

Other current liabilities 153 200 399 1,029 1,235

L-T debt 407 380 358 342 313 D/E (x) 0.3          0.2          0.3          0.2          0.1          

Other liabilities 171 175 183 185 187 Net D/E (x) 0.1          0.0          0.0          0.1          (0.3)         

 Minority interest 169 166 206 221 272 Interest coverage (x) 54.4        59.4        143.5      386.8      446.8      

 Shareholders' equity 4,024 4,276 4,523 5,756 7,569 Interest rate 2.2          2.4          2.0          1.7          2.6          

Working capital 90 72 (96) (771) 69 Effective tax rate 18.5        20.1        19.9        19.3        18.6        

Total debt 1,114 868 1,210 1,177 445 ROA 16.1        16.2        33.9        72.0        70.5        

Net debt 534 222 52 374 (2,345) ROE 26.0        24.3        52.4        121.7      108.8      

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB) - BUY, Price Bt25.75, TP Bt29 Results Comment

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรอ่อนแอกว่าคาด 

 CPF รายงานกาํไรสทุธ ิ6.7 พนัลบ. ใน 4Q21 เพิม่ขึน้ 5% y-y และ
พลกิกลบัจากขาดทุน 5.4 พนัลบ. ใน 3Q21 ไมร่วมกาํไรจากการ
ประเมนิราคาใหมส่ทุธ ิ 7.85 พนัลบ. จะมผีลขาดทุนจากการ
ดาํเนินงาน 1.4 พนัลบ. ใน 4Q21 

 กาํไรปกตขิองปี 2021 อยูท่ี ่ 4 พนัลบ. ลดลง 81% y-y ผลการ
ดาํเนินงานพลาดเป้าอยา่งมาก เนื่องจากอตัรากาํไรขัน้ตน้จากราคา
เนื้อหมทูีล่ดลงในเวยีดนามและจนี 

 CPF ประกาศจ่ายเงนิปนัผล 2H21 ที ่0.25 บาทต่อหุน้ XD และจ่าย
ปนัผลในวนัที ่5 และ 25 พฤษภาคม 2022 

 

 แมว้า่จะมกีาํไรสนิคา้ชวีภาพ (biological gain) 1.5 พนัลบ. จาก
ขาดทุน 3.3 พนัลบ. ใน 3Q21 แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้ยงัคงออ่นแอที ่
7% ใน 4Q21 

 ดว้ยสว่นแบ่งกาํไรจาก CPALL ทีล่ดลง สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทั
รว่มจงึลดลง 11% y-y ใน 4Q21 แมว้า่จะพลกิกลบัจากขาดทุน 
1.27 พนัลบ. 

 เราเหน็ความจาํเป็นตอ้งปรบัลดประมาณการกาํไรของเรา แต่
อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่กําไรจะฟ้ืนตวักลบัมาแขง็แกรง่จากปีทีแ่ลว้
เนื่องจากราคาเนื้อสตัวใ์นประเทศทีแ่ขง็แกรง่ และผลกาํไรของ 
CPALL ทีป่รบัตวัดขีึน้ 

 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” CPF  
Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 149,968 119,346 129,638 125,940 137,781 Revenue 9             (8)            105         512,704 508,144

  Gross profit 25,915 23,718 20,711 7,839 11,241   Gross profit 43           (57)          71           63,508 88,692

SG&A 18,293 11,674 12,297 13,127 13,503 SG&A 3             (26)          101         50,602 49,191

  Operating profit 7,622 12,044 8,413 (5,289) (2,262)   Operating profit na na 33           12,906 39,501

  EBITDA 13,590 17,328 13,899 471 3,647   EBITDA 675         (73)          54           35,345 67,532

Other income 1,270 741 1,381 3,439 1,706 Other income (50)          34           176         7,268 3,013

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 4,478 4,098 3,980 4,155 4,363 Interest expense 5             (3)            101         16,596 15,517

  Profit before tax 4,414 8,687 5,814 (6,005) (4,918)   Profit before tax na na 13           3,578 26,998

Income tax 3,088 2,117 1,752 (1,266) 50 Income tax na (98)          41           2,654 6,614

Equity & invest. income 2,963 2,043 753 (1,266) 2,636 Equity & invest. income na (11)          52           4,167 10,481

Minority interests (2,083) (1,673) (748) 468 903 Minority interests 93           na 16           (1,050) (5,648)

Extraordinary items 4,202 6 670 163 8,149 Extraordinary items 4,911      94           1,013      8,987 0

  Net profit 6,408 6,945 4,737 (5,374) 6,720   Net profit na 5             57           13,028 25,216

  Normalized profit 2,206 6,940 4,068 (5,537) (1,429)   Normalized profit na na 18           4,041 25,216

EPS (Bt) 0.78 0.85 0.58 (0.66) 0.82 EPS (Bt) na 5             60           1.51 2.93

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.85 0.50 (0.68) (0.17) Normalized EPS (Bt) na na 19           0.47 2.93

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 57,035 47,961 43,067 52,799 36,686 Sales grow th 6.5          (13.6)       (9.9)         (20.2)       (8.1)         

A/C receivable 29,952 31,019 35,228 35,166 38,471 Operating profit grow th (5.9)         28.7        (37.2)       na na

Inventory 52,136 57,309 63,598 67,917 73,431 EBITDA grow th 8.5          17.6        (26.2)       (97.7)       (73.2)       

Other current assets 55,546 58,970 62,561 69,096 67,962 Norm profit grow th (40.5)       20.4        (31.7)       na na

Investment 251,757 256,243 253,045 255,253 267,867 Norm EPS grow th (40.5)       20.4        (31.7)       na na

Fixed assets 200,138 204,361 213,935 221,844 230,507

Other assets 115,154 118,604 120,789 129,268 127,756 Gross margin 17.3        19.9        16.0        6.2          8.2          

  Total assets 761,719 774,467 792,223 831,344 842,681 Operating margin 5.1          10.1        6.5          (4.2)         (1.6)         

S-T debt 140,050 99,889 111,613 128,297 129,477 EBITDA margin 9.1          14.5        10.7        0.4          2.6          

A/C payable 32,312 36,579 38,252 37,226 44,372 Norm net margin 1.5          5.8          3.1          (4.4)         (1.0)         

Other current liabilities 31,784 30,990 35,921 33,320 30,079

L-T debt 244,196 278,294 272,166 295,255 301,240 D/E (x) 1.5          1.4          1.4          1.5          1.5          

Other liabilities 51,197 51,799 51,497 53,038 50,376 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.3          1.4          

 Minority interest 70,242 72,952 72,931 74,353 72,070 Interest coverage (x) 3.0          4.2          3.5          0.1          0.8          

 Shareholders' equity 191,937 203,966 209,842 209,854 215,067 Interest rate 4.6          4.3          4.2          4.1          4.1          

Working capital 49,776 51,749 60,574 65,857 67,531 Effective tax rate 70.0        24.4        30.1        21.1        (1.0)         

Total debt 384,246 378,182 383,779 423,552 430,717 ROA 1.1          3.6          2.1          (2.7)         (0.7)         

Net debt 327,211 330,221 340,712 370,753 394,031 ROE 4.6          14.0        7.9          (10.6)       (2.7)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - HOLD, Price Bt37.75, TP Bt34 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

กาํไร 4Q21 ฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 CRC ประกาศผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ตามคาด ดว้ยกาํไร
สทุธ ิ 4Q21 ที ่ 2,371 ลบ. เพิม่ขึน้ 124% y-y และพลกิจากขาดทุน
ใน 3Q21 กาํไรเป็นไปตามทีเ่ราคาด  

 ปจัจยัผลกัดนั คอืยอดขายสนิคา้เตบิโต 16% y-y และ 40% q-q เป็น 
52.7 พนัลบ. ซึง่สงูทีส่ดุรายไตรมาสของปีทีแ่ลว้ ยอดขายสาขาเดมิ 
4Q21 กลบัเป็นบวก 9% หรอื -13% เทยีบกบัชว่งก่อนโควดิ ซึง่เป็น
ไตรมาสทีด่ทีีส่ดุนบัตัง้แต่ 1Q20 (ก่อนเกดิการระบาดของโควดิ) 
อยา่งไรกต็าม รายไดค้า่เชา่ยงัคงลดลง 11% y-y เป็น 1,451 ลบ. 
เนื่องจากการลดราคาคา่เชา่อยา่งต่อเนื่องในไทยและเวยีดนาม 

 แบ่งตามกลุ่ม กลุ่มแฟชัน่ฟ้ืนตวัดทีีส่ดุ โดยมยีอดขายสาขาเดมิ
เตบิโต 17% ตามดว้ยฮารด์ไลน์ 14% ขณะทีอ่าหารมยีอดขายสาขา
เดมิตดิลบ 2% เนื่องจากสดัสว่นยอดขายแฟชัน่ทีส่งูขึน้ และอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้จากฮารด์ไลน์ อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายจงึดี
ขึน้ y-y และ q-q เป็น 25.6% เทยีบกบั 24.2% ใน 4Q20 และ 
23.1% ใน 3Q21 

 

 ปี 2021 มกีาํไรสทุธเิพยีงเลก็น้อย 59 ลบ. คอ่นขา้งคงที ่ y-y จาก 
46 ลบ. ในปี 2020 เทยีบกบักาํไรปกต ิ7.3 พนัลบ. ในปี 2019 

 ยอดขายสนิคา้ในปี 2021 เพิม่ขึน้เลก็น้อย 1% y-y เป็น 176 พนั
ลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากการเขา้ซือ้กจิการ COL ในเดอืนกุมภาพนัธ์
ปีทีแ่ลว้ แมว้า่ยอดขายสาขาเดมิจะตดิลบ 6% อนัเนื่องมาจาก
ผลกระทบของโควดิและการลอ็กดาวน์ แต่เฉพาะกลุ่มฮารด์ไลด ์
เท่านัน้ทีม่ยีอดขายสาขาเดมิเชงิบวกที ่ 3% โดยไดแ้รงหนุนจากไท
วสัดุ ขณะทีก่ลุ่มอาหารอยูท่ี ่-12% และ -6% สาํหรบักลุ่มแฟชัน่ 

 2021 DPS อยูท่ี ่ 0.30 บาท/หุน้ XD วนัที ่9 พฤษภาคม และจ่าย
ปนัผลในวนัที ่27 พฤษภาคม 

 เราคาดวา่จะมกีารฟ้ืนตวัทีด่ต่ีอเนื่องในปีนี้ YTD ยอดขายสาขาเดมิ
เป็นบวกในระดบัสบิตน้ๆถงึสบิกลางๆ และทุกประเทศกลมัาเป็น
บวก (ไทย เวยีดนาม อติาล)ี และทุกกลุ่ม (+>20% สาํหรบัแฟชัน่ 
ฮารด์ไลน์ +เกอืบ 10% ถงึสบิตน้ๆ, กลุ่มอาหาร ระดบัตวัเลขหลกั
เดยีวตน้ๆถงึกลาง) อยา่งไรกต็าม คาดวา่จะมกีารฟ้ืนตวัอยา่งเตม็ที่
ในปี 2023F 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 47,387 45,436 43,333 38,701 54,322 Revenue 40             15             111           181,791 201,855

  Gross profit 12,506 11,224 10,825 9,291 14,605   Gross profit 57             17             111           45,944 56,066

SG&A 14,781 13,655 13,840 13,854 15,718 SG&A 13             6               107           57,068 63,581

  Operating profit 1,338 1,120 (40) (1,817) 3,254   Operating profit na 143           191           2,518 8,330

  EBITDA 5,589 5,275 3,988 2,494 7,802   EBITDA 213           40             109           19,559 25,758

Other income 3,691 3,595 3,044 2,781 4,443 Other income 60             20             104           13,863 16,125

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 775 739 779 789 807 Interest expense 2               4               103           3,113 3,217

  Profit before tax 640 424 (750) (2,571) 2,523   Profit before tax na 294           26             (374) 5,394

Income tax (472) 45 (291) (339) 213 Income tax na na na (372) 1,079

Equity & invest. income (11) 80 33 12 154 Equity & invest. income 1,159       na 127           279 270

Minority interests (45) (58) (46) (21) (93) Minority interests na na 91             (217) (295)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 1,056 401 (471) (2,241) 2,371   Net profit na 124           na 59 4,291

  Normalized profit 1,056 401 (471) (2,241) 2,371   Normalized profit na 124           na 59 4,291

EPS (Bt) 0.18 0.07 (0.08) (0.37) 0.39 EPS (Bt) na 124           na 0.01 0.71

Normalized EPS (Bt) 0.18 0.07 (0.08) (0.37) 0.39 Normalized EPS (Bt) na 124           na 0.01 0.71

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 17,742 13,586 15,349 14,840 18,088 Sales growth (14.2)        (10.2)        13.9          (12.0)        14.6          

A/C receivable 4,570 4,057 3,821 4,045 4,860 Operating profit growth (68.1)        (33.6)        na na 143.3       

Inventory 34,296 35,255 35,470 34,455 36,516 EBITDA growth (18.2)        (9.1)           248.7       (58.4)        39.6          

Other current assets 10,570 10,917 11,122 10,753 10,455 Norm profit growth (60.8)        (46.0)        na na 124.4       

Investment 1,331 1,112 992 1,034 5,559 Norm EPS growth (69.5)        (46.0)        na na 124.4       

Fixed assets 55,461 57,170 57,744 59,412 43,359

Other assets 115,211 125,872 127,273 129,406 144,392 Gross margin 26.4          24.7          25.0          24.0          26.9          

  Total assets 239,180 247,969 251,771 253,945 263,228 Operating margin 2.8            2.5            (0.1)           (4.7)           6.0            

S-T debt 34,388 45,374 46,265 41,294 49,050 EBITDA margin 11.8          11.6          9.2            6.4            14.4          

A/C payable 31,569 24,478 27,480 25,477 36,905 Norm net margin 2.2            0.9            (1.1)           (5.8)           4.4            

Other current liabilities 23,091 26,056 22,451 23,325 25,707

L-T debt 29,492 29,315 34,502 41,039 28,517 D/E (x) 1.1            1.3            1.4            1.4            1.3            

Other liabilities 64,924 64,362 64,350 64,948 63,968 Net D/E (x) 0.8            1.0            1.2            1.2            1.0            

 Minority interest 2,321 2,597 2,596 2,628 2,693 Interest coverage (x) 7.2            7.1            5.1            3.2            9.7            

 Shareholders' equity 53,394 55,787 54,127 55,234 56,388 Interest rate 4.6            4.3            4.0            3.9            4.0            

Working capital 7,296 14,834 11,811 13,023 4,471 Effective tax rate (73.7)        10.7          38.9          13.2          8.4            

Total debt 63,880 74,689 80,767 82,333 77,567 ROA 1.7            0.7            (0.8)           (3.5)           3.7            

Net debt 46,138 61,104 65,418 67,493 59,479 ROE 7.6            2.9            (3.4)           (16.4)        17.0          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) - BUY, Price Bt14.1, TP Bt15 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 4Q21 เป็นไปตามคาด 

 DIF รายงานผลกาํไรจากการลงทนุสทุธอิยูท่ี ่3.15 พนัลบ. ใน 4Q21 
เพิม่ขึน้เลก็น้อย 2% y-y เนื่องจากดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลงหลงัจากการรี
ไฟแนนซ ์แต่ลดลง 1% q-q จากตน้ทุนการดาํเนนิงานและคา่ใชจ้า่ย
อื่นๆ ทีส่งูขึน้ ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาด  

 รายไดร้วมอยูท่ี ่ 3.68 พนัลบ. ใน 4Q21 ทรงตวั y-y และ q-q 
เนื่องจากไมม่กีารเปลีย่นแปลงสญัญาเชา่ทรพัยส์นิเครอืขา่ยระยะ
ยาว 

 SG&A เพิม่ขึน้ 13% y-y และ 12% q-q เป็น 84 ลบ. เนื่องจาก
คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ ซึง่น่าจะมาจากคา่สาธารณูปโภค
และคา่เชา่ 

 

 DIF จ่ายเงนิปนัผลประจาํไตรมาสที ่ 0.26 บาทต่อหน่วย สาํหรบัผล
การดาํเนินงาน 4Q21  

 เรามองวา่รายไดข้อง DIF อาจลดลงเลก็น้อยในปี 2022F เนื่องจาก
การหมดอายุของสญัญาเชา่ขนาดเลก็สญัญาหนึ่ง อยา่งไรกต็าม เรา
ไมค่าดวา่จะมกีารเปลีย่นแปลงในเรือ่งเงนิปนัผลจ่าย เนื่องจากเรา
เชือ่วา่ฐานรายไดท้ีต่ํ่าลงนี้จะถูกชดเชยดว้ยตน้ทุนดอกเบีย้ทีล่ดลง 

 เรายงัคงใหม้ลูคา่ DIF ที ่15.0 บาท/หน่วย 

Income Statement Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2020A  2022F

NET SALES 3,675 3,681 3,681 3,682 3,683 Revenue 0             0             100         14,689 14,726

GROSS PROFIT 3,675 3,681 3,681 3,682 3,683   Gross profit 0             0             100         14,689 14,726

SG&A 75 75 74 75 84 SG&A 12           13           100         301 315

  Operating profit 3,600 3,606 3,607 3,606 3,598   Operating profit (0)            (0)            100         14,389 14,411

  EBITDA 3,600 3,606 3,607 3,606 3,598   EBITDA (0)            (0)            100         14,389 14,411

Other income 4 4 4 4 4 Other income 0             12           197         17 3

Other expense 10 10 10 13 (10) Other expense na na 52           42 43

Interest expense 500 418 442 419 441 Interest expense 5             (12)          98           1,957 1,682

  Profit before tax 3,094 3,181 3,159 3,179 3,151   Profit before tax (1)            2             101         12,407 12,689

Income tax 0 0 0 0 0 Income tax 170         (1)            83           2 2

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items 1,819 (224) (216) (235) 892 Extraordinary items na (51)          1,018

  Net Investment Income 4,913 2,957 2,943 2,944 4,044   Net profit 37           (18)          103         13,424 12,687

  Norm Net Invest. Income 3,094 3,181 3,159 3,179 3,151   Normalized profit (1)            2             101         12,406 12,687

EPS (Bt) 0.46 0.28 0.28 0.28 0.38 EPS (Bt) 37           (18)          103         1.26 1.19

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.30 0.30 0.30 0.30 Normalized EPS (Bt) (1)            2             101         1.16 1.19

NAV (Bt)

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & equivalent 4,034 2,262 452 2,384 4,397 Sales grow th 0.3          0.3          0.3          0.3          0.2            

  S-T investments EBITDA grow th 0.4          0.3          0.3          0.3          (0.1)           

A/C receivable 3,092 3,196 3,297 3,399 3,499 Net income grow th (31.3)       5.2          3.5          3.0          (17.7)         

Other Norm income grow th 1.2          4.6          1.0          1.1          1.9            

Investment & Loans 215,752 217,209 218,733 217,126 215,927 Norm EPS grow th 1.2          4.6          1.0          1.1          1.9            

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 222,984 222,772 222,587 223,004 223,886 Operating margin 98.0        98.0        98.0        98.0        97.7          

S-T debt 12,832 12,663 12,494 12,326 12,157 EBITDA margin 98.0        98.0        98.0        98.0        97.7          

A/C payable 663 166 332 497 663 Norm net margin 84.2        86.4        85.8        86.3        85.6          

Other current liabilities 3,853 3,870 3,899 3,899 3,898

L-T debt 27,586 27,604 27,426 27,444 27,267 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

Other liabilities Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

 Minority interest Interest coverage (x) 7.2          8.6          8.2          8.6          8.2            

Net Assets 174,427 174,609 174,778 174,947 176,216 Effective tax rate 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0            

Net debt 36,384 38,005 39,469 37,386 35,028 ROA 5.6          5.7          5.7          5.7          5.6            

Avg outstanding units (shrs) 10,632 10,632 10,632 10,632 10,632 ROE 7.1          7.3          7.2          7.3          7.2            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Minor International Pcl  (MINT TB)  - BUY, Price Bt30.25, TP Bt39 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

4Q21 กลบัมามีกาํไร 

 MINT พลกิมมีกีาํไรจากการดาํเนินงาน 1.7 พนัลบ. ใน 4Q21 
เพิม่ขึน้จากขาดทุน 4.3 พนัลบ. ใน 4Q20 เทยีบกบัขาดทุน 2.4 พนั
ลบ. ใน 3Q21 ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด เนื่องมาจาก 1) รายไดจ้าก
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์และการจดัจาํหน่ายและการผลติแขง็แกรง่กวา่
คาด และ 2) อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานสงูกวา่คาด 

 รวมกาํไร (ขาดทุน) อตัราแลกเปลีย่นจากจากการแลกเปลีย่นสกุล
เงนิ USD ทีไ่มต่รงกนั และจากมลูคา่ยุตธิรรมของอนุพนัธ ์ขาดทุน ที่
ไมเ่กดิขึน้ประจาํจากการขายสนิทรพัย ์ การดอ้ยคา่ของการประเมนิ
มลูคา่สนิทรพัย ์และตน้ทนุในการปรบัโครงสรา้งหนี้ของ NHH MINT 
รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ1.6 พนัลบ. ใน 4Q21 เทยีบกบั ขาดทุน 5.6 
พนัลบ. ใน 4Q20 และขาดทุน 436 ลบ. ใน 3Q21 

 EBITDA ของธรุกจิโรงแรมอยูท่ี ่ 7.2 พนัลบ. ใน 4Q21 เพิม่ขึน้จาก
ขาดทุน 1.5 พนัลบ. ใน 4Q20 และกาํไร 3.2 พนัลบ. ใน 3Q21 
เนื่องจากการดาํเนินธุรกจิโรงแรมในยุโรป (ผา่น NHH) ประเทศไทย
และภมูภิาคอืน่ๆ ปรบัตวัดขีึน้ 

 

 RevPar โดยรวมใน 4Q21 อยูท่ี ่2,148 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 164% y-y 
และ 18% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่อยูท่ี ่49% ใน 4Q21 เทยีบกบั 
23% ใน 4Q20 และ 46% ใน 3Q21 ARR ใน 4Q21 อยูท่ี ่ 4,393/
หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 27% y-y และ 11% q-q 

 NHH รายงานรายไดส้ทุธทิี ่ €41.5m ใน 4Q21 เทยีบกบั -€142m 
ใน 4Q20 และ -€30m ใน 3Q21 EBITDA อยูท่ี ่+€150m ใน 4Q21 
เทยีบกบั +€16m ใน 4Q20 และ +€73m ใน 3Q21 เนื่องจากรายได้
ทีด่ขี ึน้ 

 EBITDA ของธุรกจิรา้นอาหารโดยรวมอยูท่ี ่ 1.4 พนัลบ. ใน 4Q21 
ลดลง 7% y-y แต่เพิม่ขึน้ 23% q-q ยอดขายสาขาเดมิโดยรวมอยูท่ี ่
-1.7% ใน 4Q21 เทยีบกบั -13.7% ใน 4Q20 และ -7.2% ใน 3Q21 
ยอดขายโดยรวม (TSS) ของธรุกจิอาหารในไทยและจนีเตบิโต y-y  
แต่ธุรกจิอาหารในออสเตรเลยียงัคงอ่อนแอ โดย TSS ตดิลบ 6.9% 
เนื่องจากผลกระทบของโควดิ-19 

 ดว้ยธุรกจิของ MINT มแีนวโน้มดขีึน้ ทัง้ในธรุกจิโรงแรม และ
อาหาร และ valuation ถูกทีส่ดุในกลุ่มฯ เราจงึยงัคงแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 13,168 11,928 13,539 19,411 23,990 Revenue 24           82           107         68,868 97,441

  Gross profit 1,298 1,872 2,955 6,595 10,028   Gross profit 52           673         143         21,451 35,558

SG&A 5,256 7,484 7,675 9,709 8,269 SG&A (15)          57           123         33,137 31,355

  Operating profit (3,958) (5,612) (4,719) (3,114) 1,759   Operating profit na na na (11,686) 4,203

  EBITDA (396) (811) 343 1,955 6,768   EBITDA 246         na 141         8,256 21,175

Other income (417) 1,152 2,167 1,343 2,068 Other income 54           na 141         6,730 4,804

Other expense (436) 0 (545) (982) 58 Other expense na na na (1,469) 0

Interest expense 1,398 1,995 2,265 2,163 1,695 Interest expense (22)          21           96           8,118 7,877

  Profit before tax (5,337) (6,455) (4,272) (2,952) 2,074   Profit before tax na na na (11,605) 1,129

Income tax (642) (731) (733) (553) 526 Income tax na na na (1,490) 113

Equity & invest. income 72 (36) (119) (84) 30 Equity & invest. income na (58)          na (209) 158

Minority interests 353 549 264 116 79 Minority interests (32)          (78)          74           1,009 462

Extraordinary items (1,321) (2,039) (530) 1,931 (3,215) Extraordinary items na na na (3,853) 0

  Net profit (5,591) (7,250) (3,924) (436) (1,557)   Net profit na na na (13,167) 1,637

  Normalized profit (4,270) (5,211) (3,394) (2,367) 1,657   Normalized profit na na na (9,314) 1,637

EPS (Bt) (1.15) (1.47) (0.83) (0.08) (0.30) EPS (Bt) na na na (2.67) 0.04

Normalized EPS (Bt) (0.90) (1.08) (0.73) (0.46) 0.32 Normalized EPS (Bt) na na na (1.97) 0.04

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 26,188 22,079 29,065 23,283 25,097 Sales grow th (56.5)       (45.1)       109.9      34.2        82.2        

A/C receivable 12,286 12,561 12,246 14,057 14,638 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 3,683 3,668 3,636 3,778 3,490 EBITDA grow th na na na 47.1        na

Other current assets 9,908 8,723 9,609 5,248 5,602 Norm profit grow th na na na na na

Investment 10,851 10,786 10,807 10,734 10,594 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 122,718 119,872 117,203 119,553 130,050

Other assets 176,693 175,315 180,062 183,067 180,163 Gross margin 9.9          15.7        21.8        34.0        41.8        

  Total assets 362,327 353,003 362,628 359,720 369,633 Operating margin (30.1)       (47.0)       (34.9)       (16.0)       7.3          

S-T debt 6,796 13,658 17,166 13,899 17,663 EBITDA margin (3.0)         (6.8)         2.5          10.1        28.2        

A/C payable 15,310 15,246 15,839 17,619 18,394 Norm net margin (32.4)       (43.7)       (25.1)       (12.2)       6.9          

Other current liabilities 19,131 18,502 21,977 21,563 22,001

L-T debt 129,897 121,885 125,507 122,708 114,483 D/E (x) 1.8          1.9          2.2          2.2          1.7          

Other liabilities 114,868 114,293 116,526 120,450 117,599 Net D/E (x) 1.4          1.6          1.7          1.8          1.3          

 Minority interest 9,343 8,924 9,126 9,527 11,470 Interest coverage (x) (0.3)         (0.4)         0.2          0.9          4.0          

 Shareholders' equity 66,981 60,496 56,487 53,954 68,023 Interest rate 4.1          5.9          6.5          6.2          5.0          

Working capital 658 983 43 216 (265) Effective tax rate 12.0        11.3        17.2        18.7        25.4        

Total debt 136,693 135,543 142,673 136,607 132,147 ROA (4.6)         (5.8)         (3.8)         (2.6)         1.8          

Net debt 110,504 113,463 113,608 113,323 107,050 ROE (24.4)       (32.7)       (23.2)       (17.1)       10.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Nex Point Pcl. (NEX TB)  - BUY, Price Bt18.1, TP Bt22.5 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

ขาดทุนลดลงใน 4Q21 

 NEX รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 10 ลบ. (ไมร่วมขาดทุน
จากการดอ้ยคา่ 6 ลบ.) ใน 4Q21 ดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q โดยไดแ้รง
หนุนจากการเริม่ธุรกจิ E-bus (y-y) และรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิาร
ขนสง่และซอ่มบาํรุง (q-q) เนื่องจากกจิกรรมการเดนิทาง
ภายในประเทศฟ้ืนตวั หลงัคลายลอ็กดาวน์จากโควดิ 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 2% y-y และ 43% q-q เป็น 160 ลบ. ใน 4Q21 
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ q-q เกดิจากการฟ้ืนตวัของธุรกจิบรกิารซ่อมบาํรุง
รถโดยสารและบรกิารขนสง่สาธารณะ เนื่องจากผูค้นเดนิทางกนัมาก
ขึน้หลงัคลายลอ็กดาวน์จากโควดิ-19 ในไตรมาสก่อนหน้า 

 กาํไรขัน้ตน้เตบิโต 100% q-q เป็น 36 ลบ. ใน 4Q21 จากการฟ้ืนตวั
ของธุรกจิทีเ่กีย่วกบัการขนสง่ แต่ยงัคงลดลง 32% y-y เนื่องจาก
ความถีใ่นการเดนิทางยงัไมถ่งึระดบัก่อนโควดิ 

 

 SG&A เพิม่ขึน้ 26% q-q (ลดลง 4% y-y) เป็น 66 ลบ. จาก
คา่ใชจ้่ายในการบรหิารทีส่งูตามฤดกูาล ซึง่น่าจะมาจากคา่ชดเชย
พนกังานเป็นหลกั 

 มสีว่นแบ่งขาดทนุจากโรงงาน E-bus, Absolute Assembly (AAB) 
ซึง่ถอืหุน้อยู ่45% ที ่15 ลบ. ใน 4Q21 (เทยีบกบักาํไร 19 ลบ. ใน 
3Q21) เนื่องจากโรงงานสง่มอบ E-bus เพยีง 35 คนั ในไตรมาสนี้ 
เทยีบกบั 77 คนั ใน 3Q21 

 เราแนะนํา “ซือ้” NEX เนื่องจากไดป้ระโยชน์มากทีส่ดุจาก
อุตสาหกรรม EV ในประเทศไทย แมว้า่มาตรการผลกัดนั EV ของ
รฐับาลล่าสดุจะเน้นไปทีร่ถยนตไ์ฟฟ้าสว่นบุคคลเป็นหลกั แต่กน่็าจะ
ชว่ยกระตุน้ความรูส้กึโดยรวมของการนํา EV มาใชใ้นประเทศไทย 
เราคาดวา่มาตรการกระตุน้รอบต่อไปจะเป็น EV เชงิพาณิชยซ์ึง่จะ
เป็นประโยชน์ต่อ NEX โดยตรง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 158 202 192 112 160 Revenue 43           2             132         666 13,679

  Gross profit 53 53 40 18 36   Gross profit 100         (32)          98           147 1,996

SG&A 69 81 71 53 66 SG&A 26           (4)            91           271 917

  Operating profit (16) (28) (31) (34) (30)   Operating profit na na na (123) 1,079

  EBITDA 4 (10) (10) (11) (7)   EBITDA na na na (38) 1,225

Other income 0 5 7 4 5 Other income 14           1,107      124         22 18

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 3 2 2 2 2 Interest expense (8)            (44)          20           8 45

  Profit before tax (19) (26) (25) (32) (27)   Profit before tax na na na (110) 1,052

Income tax 5 3 2 3 (37) Income tax na na na (29) 210

Equity & invest. income (5) (6) (3) 19 (15) Equity & invest. income na na na (5) 1,378

Minority interests (7) 0 (3) (4) (5) Minority interests na na na (12) 0

Extraordinary items (116) (3) 0 0 (6) Extraordinary items na na (10) 0

  Net profit (152) (38) (33) (20) (16)   Net profit na na na (107) 2,220

  Normalized profit (36) (35) (33) (20) (10)   Normalized profit na na na (97) 2,220

EPS (Bt) (0.09) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) EPS (Bt) na na na (0.06) 1.17

Normalized EPS (Bt) (0.02) (0.02) (0.02) (0.01) (0.01) Normalized EPS (Bt) na na na (0.05) 1.17

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 1,410 1,167 892 842 961 Sales grow th (25.7)       (66.6)       (50.6)       (55.4)       1.6          

A/C receivable 129 151 155 130 199 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 124 123 112 124 139 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 207 213 219 220 445 Norm profit grow th na na na na na

Investment 476 639 833 852 837 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 536 534 537 539 539

Other assets 735 703 778 788 793 Gross margin 33.8        26.1        21.0        16.2        22.6        

  Total assets 3,617 3,531 3,525 3,494 3,913 Operating margin (9.9)         (14.0)       (15.9)       (30.8)       (18.8)       

S-T debt 0 0 0 0 7 EBITDA margin 2.5          (4.7)         (5.4)         (9.8)         (4.4)         

A/C payable 150 134 140 128 164 Norm net margin (22.6)       (17.2)       (17.2)       (17.5)       (6.3)         

Other current liabilities 127 131 126 136 564

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          0.0          

Other liabilities 175 143 167 152 108 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 204 199 201 206 211 Interest coverage (x) 1.2          (5.0)         (4.8)         (5.3)         (3.7)         

 Shareholders' equity 2,961 2,924 2,891 2,872 2,859 Interest rate 91.5        na na na 206.8      

Working capital 103 140 127 125 174 Effective tax rate (27.6)       (12.4)       (8.1)         (7.8)         136.2      

Total debt 0 0 0 0 7 ROA (3.9)         (3.9)         (3.7)         (2.2)         (1.1)         

Net debt (1,410) (1,167) (892) (842) (954) ROE (4.7)         (4.7)         (4.5)         (2.7)         (1.4)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Plan B Media (PLANB TB) – SELL, Price Bt7.95, TP Bt5.00 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 4Q21 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 PLANB รายงานกาํไรปกต ิ100 ลบ. ใน 4Q21 ลดลง 28% y-y แต่
ฟ้ืนตวัจากขาดทุน 119 ลบ. ใน 3Q21 ผลการดาํเนินสงูกวา่ทีเ่รา
คาดไว ้ เมือ่รวมกาํไรสทุธ ิ 52 ลบ. จากการเปลีย่นแปลงมลูคา่
ยุตธิรรมของสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า การยกเลกิหนี้สนิตามสญัญาเชา่ 
และผลขาดทุนจากการดอ้ยคา่ของสนิทรพัยท์ีม่สีทิธกิารใช ้กาํไรสทุธิ
อยูท่ี ่151 ลบ. ใน 4Q21 เพิม่ขึน้ 9% y-y 

 แมว้า่เราคาดวา่คา่ใชจ้่ายโฆษณาทีฟ้ื่นตวัจะทาํใหก้าํไรของ PLANB 
พลกิฟ้ืนในปีนี้ แต่เราแนะนํา “ขาย” PLANB เนื่องจาก 1) valuation 
ทีแ่พงที ่PE 69 เท่า ในปี 2022F เทยีบกบั PE เฉลีย่สามปีที ่45 เท่า 
ในปีก่อนการระบาดของโควดิปี 2016-19 และ 2) ความกงัวลของเรา
ต่อสือ่นอกบา้น (OOH) ทีจ่ะสญูเสยีสว่นแบ่งตลาดใหก้บัสือ่ออนไลน์
ต่อเนื่อง 

 

 รายไดร้วมของ PLANB ลดลง 1% y-y ใน 4Q21 เนื่องจาก 

1) รายไดส้ือ่นอกบา้นลดลง (84% ของรายไดท้ัง้หมด) 3% y-y 
เนื่องจากรายไดส้ือ่ภาพนิ่งทีเ่พิม่ขึน้ 6% y-y จาก MACO ถูก
ชดเชยดว้ยรายไดส้ือ่เคลื่อนทีท่ีล่ดลง 22% y-y และรายไดส้ือ่
ดจิทิลัทีล่ดลง 5% y-y utilization rate ลดลงเป็น 54.2% ใน 
4Q21 จาก 56.6% ใน 4Q20 

2) รายไดจ้ากการตลาดแบบมสีว่นรว่มเพิม่ขึน้ 13% y-y สว่นใหญ่
มาจากการเริม่ตน้ธุรกจิฟุตบอลใหม ่

 เนื่องจากธุรกจิม ีoperating leverage สงู อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึลดลง
เหลอื 26% ใน 4Q21 จาก 30% ใน 4Q20 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 19% y-y ใน 4Q21 จากการควบคุมตน้ทนุ 
ในขณะทีด่อกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 69% y-y เนื่องจากผลกระทบจาก 
IFRS16 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 1,233 1,024 1,097 1,098 1,224 Revenue 11             (1)              106           4,443 4,744

  Gross profit 370 187 109 32 316   Gross profit 892           (15)            116           643 1,307

SG&A 204 120 136 142 165 SG&A 16             (19)            107           563 569

  Operating profit 166 67 (27) (110) 151   Operating profit na (9)              256           80 737

  EBITDA 817 681 574 479 686   EBITDA 43             (16)            110           3,889 2,898

Other income 3 22 10 20 5 Other income (77)            68             111           56 57

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 26 52 46 47 43 Interest expense (7)              69             92             189 176

  Profit before tax 143 37 (64) (138) 112   Profit before tax na (22)            43             (53) 618

Income tax 24 13 (4) (8) 17 Income tax na (31)            na 18 117

Equity & invest. income (3) (10) (8) (3) (7) Equity & invest. income na na na (28) 0

Minority interests 22 23 26 13 12 Minority interests (10)            (46)            124           74 (20)

Extraordinary items 1 0 (29) 65 52 Extraordinary items (21)            3,401       na 88 0

  Net profit 139 37 (71) (54) 151   Net profit na 9               na 64 481

  Normalized profit 138 37 (42) (119) 100   Normalized profit na (28)            na (24) 481

EPS (Bt) 0.04 0.01 (0.02) (0.01) 0.04 EPS (Bt) na 9               na 0.02 0.11

Normalized EPS (Bt) 0.04 0.01 (0.01) (0.03) 0.03 Normalized EPS (Bt) na (28)            39             (0.01) 0.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 651 538 391 491 2,059 Sales growth (9.0)           6.2            66.4          26.6          (0.8)           

A/C receivable 1,428 1,296 1,148 1,124 1,371 Operating profit growth (38.3)        (36.7)        na na (9.5)           

Inventory 253 232 183 193 460 EBITDA growth 102.6       22.2          57.0          (22.9)        (16.0)        

Other current assets 131 159 198 240 140 Norm profit growth (38.2)        (55.6)        na na (27.7)        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (38.2)        (55.6)        na na (27.7)        

Fixed assets 3,011 2,880 2,922 2,970 3,665

Other assets 6,776 7,614 7,171 6,923 6,069 Gross margin 30.0          18.2          9.9            2.9            25.8          

  Total assets 12,250 12,719 12,012 11,941 13,764 Operating margin 13.5          6.5            (2.5)           (10.0)        12.3          

S-T debt 2 302 2 617 967 EBITDA margin 66.2          66.5          52.3          43.7          56.1          

A/C payable 971 957 877 962 1,636 Norm net margin 11.2          3.6            (3.8)           (10.8)        8.1            

Other current liabilities 2,048 1,500 1,662 1,293 1,138

L-T debt 3 2 2 1 1 D/E (x) 0.0            0.1            0.0            0.1            0.1            

Other liabilities 3,572 4,203 3,832 3,576 2,662 Net D/E (x) (0.1)           (0.0)           (0.1)           0.0            (0.1)           

 Minority interest 374 351 321 290 307 Interest coverage (x) 31.7          13.1          12.4          10.2          15.8          

 Shareholders' equity 5,280 5,404 5,316 5,203 7,053 Interest rate 1,840.5    134.5       120.6       60.3          21.9          

Working capital 710 571 454 355 195 Effective tax rate 17.0          35.7          6.0            5.8            15.1          

Total debt 5 304 4 618 968 ROA 4.5            1.2            (1.4)           (4.0)           3.1            

Net debt (647) (234) (387) 127 (1,091) ROE 10.3          2.8            (3.1)           (9.0)           6.5            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Prima Marine Pcl (PRM TB)  - BUY, Price Bt5.95, TP Bt14.10 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

เป็นไตรมาสท่ีอ่อนแอสาํหรบั FSU, เรือบรรทุกน้ํามนั 

 PRM รายงานกาํไรสทุธ ิ4Q21 ที ่169 ลบ. (กาํไรต่อหุน้ 0.07 บาท/
หุน้) หากไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น เราคาดวา่กาํไรปกตจิะ
อยูท่ี ่135 ลบ. ลดลง 44% q-q และ 64% y-y ผลการดาํเนินงานต่ํา
กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ เนื่องจาก FSU และธุรกจิเรอืขนสง่น้ํามนัสาํเรจ็รปู
ระหวา่งประเทศทีอ่่อนแอ ดว้ยการดาํเนินงานทีอ่่อนแอ เราจงึเหน็
ความเสีย่งดา้นลบทีอ่าจเกดิขึน้ต่อคาดการณ์กาํไรและราคา
เป้าหมายของเรา  

 เรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศ: กาํไรจากเรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศ
เพิม่ขึน้ 38% y-y และ 14% q-q เป็น 124 ลบ. จากการขยายกอง
เรอืและการฟ้ืนตวัของอุปสงคน้ํ์ามนัในประเทศ 

 ธุรกจิเรอืขนสง่น้ํามนัสาํเรจ็รปูระหวา่งประเทศ: กาํไรขัน้ตน้จากเรอื
ขนสง่น้ํามนัสาํเรจ็รปูระหวา่งประเทศตดิลบอกีครัง้ที ่ -1.3 ลบ. จาก
กาํไร 27 ลบ. ใน 3Q21 ในขณะที ่PRM ม ีVLCC ดาํเนินงานสาํหรบั
ไทยออยล ์ แต่เรอื Aframax ของบรษิทัฯ ประสบกบัการเปลีย่น
ลกูเรอืทีล่่าชา้ ซึง่สง่ผลกระทบต่อการดาํเนินงาน  

 ธุรกจิเรอืขนสง่และจดัเกบ็น้ํามนัดบิ และผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 
(“FSU”): กาํไรขัน้ตน้ของ FSU ลดลง 68% y-y และ 40% q-q เป็น 
159 ลบ. สาเหตุหลกัมาจากขนาดกองเรอืทีเ่ลก็ลง และตน้ทนุ
บงัเกอรท์ีส่งูขึน้ PRM ม ีFSU เพยีง 5 ลาํ ใน 4Q21 เทยีบกบั 7 ลาํ 
เมือ่ปีทีแ่ลว้ 

 ธุรกจินอกชายฝ ัง่: กาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 47 ลบ. เทยีบกบัขาดทุนในปีที่
แลว้  หลงัผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ใน 3Q21 เนื่องจากจาก
อตัราการใชก้าํลงัการผลติทีเ่พิม่ขึน้ และการขยายธุรกจิ 

 ธุรกจิบรหิารจดัการเรอื: กาํไรขัน้ตน้ อยูท่ี ่ 27 ลบ., +6% y-y แต่
ลดลง 29% q-q บรษิทัฯ บรหิารจดัการ FSU น้อยลงหนึ่งลาํใน 
4Q21 และมคีา่ใชจ้่ายในการป้องกนัโควดิ-19 สงูขึน้ 

 รายการพเิศษ: กาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 38 ลบ. 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 1,417 1,424 1,456 1,543 1,457 Revenue (6)            3             90           5,880 7,758

  Gross profit 583 546 432 486 349   Gross profit (28)          (40)          63           1,813 3,415

SG&A 132 85 110 108 194 SG&A 79           47           102         498 522

  Operating profit 451 461 321 378 155   Operating profit (59)          (66)          55           1,315 2,894

  EBITDA 638 643 553 641 432   EBITDA (33)          (32)          72           2,268 3,842

Other income 7 71 25 2 45 Other income 1,875      543         253         592 58

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 47 43 69 71 66 Interest expense (7)            41           99           249 361

  Profit before tax 411 489 278 309 134   Profit before tax (57)          (67)          56           1,658 2,591

Income tax 14 60 42 28 4 Income tax (87)          (74)          61           134 259

Equity & invest. income 13 27 22 (25) 3 Equity & invest. income na (75)          22           27 124

Minority interests (45) (34) (22) (61) (7) Minority interests na na 74           (124) (196)

Extraordinary items 48 (22) 172 231 43 Extraordinary items (81)          (11)          na (25) 0

  Net profit 413 400 407 426 169   Net profit (60)          (59)          73           1,403 2,259

  Normalized profit 374 418 268 239 135   Normalized profit (44)          (64)          55           1,060 2,259

EPS (Bt) 0.17 0.16 0.16 0.17 0.07 EPS (Bt) (60)          (59)          73           0.56 0.90

Normalized EPS (Bt) 0.15 0.17 0.11 0.10 0.05 Normalized EPS (Bt) (44)          (64)          55           0.57 0.90

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 2,219 2,314 2,845 2,574 2,612 Sales grow th (5.5)         (5.4)         (2.6)         2.3          2.8          

A/C receivable 364 482 629 768 741 Operating profit grow th 13.0        12.6        (47.5)       (31.3)       (65.6)       

Inventory 163 158 158 182 166 EBITDA grow th 8.2          8.7          (30.3)       (12.7)       (32.3)       

Other current assets 7 8 38 12 96 Norm profit grow th 37.0        24.3        (44.8)       (43.9)       (64.0)       

Investment 673 704 501 476 458 Norm EPS grow th 37.0        24.3        (44.8)       (43.9)       (64.0)       

Fixed assets 9,000 8,931 11,727 11,951 9,606

Other assets 1,217 1,270 1,654 1,631 3,670 Gross margin 41.1        38.4        29.7        31.5        23.9        

  Total assets 13,643 13,867 17,551 17,593 17,349 Operating margin 31.8        32.4        22.1        24.5        10.7        

S-T debt 1,172 1,425 1,445 1,615 1,385 EBITDA margin 45.0        45.1        38.0        41.5        29.6        

A/C payable 661 812 874 918 890 Norm net margin 26.4        29.4        18.4        15.5        9.2          

Other current liabilities 260 296 402 342 320

L-T debt 2,998 2,510 4,551 3,735 3,968 D/E (x) 0.5          0.5          0.7          0.6          0.6          

Other liabilities 229 214 1,688 1,750 1,676 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.4          0.3          0.3          

 Minority interest 468 313 300 339 327 Interest coverage (x) 13.6        14.8        8.0          9.1          6.5          

 Shareholders' equity 7,856 8,298 8,290 8,893 8,783 Interest rate 3.9          4.3          5.5          5.0          4.9          

Working capital (133) (172) (88) 31 17 Effective tax rate 3.3          12.3        15.1        9.2          2.7          

Total debt 4,170 3,934 5,996 5,350 5,353 ROA 10.9        12.2        6.8          5.4          3.1          

Net debt 1,951 1,620 3,151 2,776 2,741 ROE 19.2        20.7        12.9        11.1        6.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTG Energy Pcl  (PTG TB)  - BUY, Price Bt14.30, TP Bt19.00 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

4Q21 ถกูกระทบอย่างหนักจากอตัรากาํไรท่ีตํา่ 

 PTG รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ4Q21 ที ่86 ลบ. (EPS 0.05 บาท/หุน้) 
ลดลงจากทีม่กีาํไร 672 ลบ. ใน 4Q20 และ 63 ลบ. ใน 3Q21 ผล
การดาํเนินงานออ่นแอกวา่คาด เนื่องจากอตัรากาํไรทีห่ดตวัอยา่ง
มาก ถงึกระนัน้ เราคดิวา่อตัรากาํไรหดตวัแลว้รา้ยสดุไปแลว้ ดว้ย
ราคาหนาป ัม๊ทีส่งูขึน้ และการลดภาษสีรรพสามติสาํหรบัดเีซลของ
รฐับาล คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 ปรมิาณขาย: ปรมิาณขายรวมอยูท่ี ่1,287 ลา้นลติร ลดลง 1.4% y-y 
แต่เพิม่ขึน้ 16% q-q เนื่องจากความตอ้งการใชน้ํ้ามนัเบนซนิและ
ดเีซลฟ้ืนตวัหลงัลอ็กดาวน์ บรษิทัฯ มสีถานีบรกิารรวม 2,167 สถานี 
เพิม่ขึน้ 25 สถานี q-q 

 คา่การตลาด: เราคาดวา่คา่การตลาดน้อยกวา่ 1.3 บาท/ลติร ลดลง
ราว 0.6 บาท/ลติร q-q ทัง้นี้เนื่องจากการกาํหนดราคาเพดานน้ํามนั
ดเีซลของรฐับาล ท่ามกลางราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้มาก กาํไรจากธุรกจิ 
non-oil (กาแฟ, c-store) ชว่ยเพิม่กาํไรขัน้ตน้อกี 0.35/ลติร ไม่
เปลีย่นแปลง q-q  

 SG&A: SG&A อยูท่ี ่ 2.04 พนัลบ. ลดลง 3% y-y และ q-q 
เนื่องจากปรมิาณทีเ่พิม่ขึน้ SG&A เฉลีย่ต่อลติรจงึลดลงมาอยูท่ี ่
1.47 บาท/ลติร ลดลง 6% y-y และ 18% q-q 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มอยูท่ี ่ 47 ลบ. ลดลง 72% ต่อปี แต่
เพิม่ขึน้ 36% q-q 

 เป้าหมาย: PTG ตัง้เป้ามสีถานีบรกิารน้ํามนัและสถานีบรกิาร LPG 
2262 แหง่ ภายในสิน้ปี 2022F (+95 สถานี y-y) ดว้ยงบลงทุน 3.5-
4.0 พนัลบ. ตัง้เป้าการเตบิโตของปรมิาณการขายรวมที ่ 6-10% 
และเป้าการเตบิโตของ EBITDA ที ่15-20% 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 27,800 32,343 33,390 30,657 37,698 Revenue 23           36           98           134,088 150,046

  Gross profit 2,974 2,907 2,918 2,462 2,174   Gross profit (12)          (27)          93           10,461 12,305

SG&A 2,102 2,057 2,069 2,109 2,037 SG&A (3)            (3)            100         8,271 8,856

  Operating profit 872 851 849 354 137   Operating profit (61)          (84)          72           2,190 3,449

  EBITDA 1,605 1,584 1,595 1,122 913   EBITDA (19)          (43)          85           5,214 6,966

Other income 0 0 0 0 0 Other income na 0 0

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 284 274 276 283 284 Interest expense 0             0             60           1,118 1,843

  Profit before tax 588 577 573 70 (148)   Profit before tax na na 91           1,073 1,606

Income tax 113 125 118 39 (21) Income tax na na 111         261 321

Equity & invest. income 166 78 45 35 47 Equity & invest. income 36           (72)          102         205 250

Minority interests (4) (0) (3) (2) (6) Minority interests na na 66           (10) (17)

Extraordinary items 35 1 0 (1) 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 672 531 498 63 (86)   Net profit na na 89           1,006 1,517

  Normalized profit 636 531 497 64 (86)   Normalized profit na na 89           1,006 1,517

EPS (Bt) 0.40 0.32 0.30 0.04 (0.05) EPS (Bt) na na 89           0.60 0.91

Normalized EPS (Bt) 0.38 0.32 0.30 0.04 (0.05) Normalized EPS (Bt) na na 89           0.60 0.91

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & ST investment 1,267 1,243 1,271 1,462 1,898 Sales grow th (10.6)       10.8        49.7        20.8        35.6        

A/C receivable 503 666 669 647 722 Operating profit grow th 82.2        144.3      (6.8)         (60.3)       (84.3)       

Inventory 2,088 1,812 2,016 2,370 2,239 EBITDA grow th 26.6        51.6        (2.4)         (30.7)       (43.1)       

Other current assets 1 196 0 0 0 Norm profit grow th 78.5        160.9      (2.3)         (87.4)       na

Investment 1,810 1,904 1,936 2,002 2,044 Norm EPS grow th 78.5        160.9      (2.3)         (87.4)       na

Fixed assets 10,853 10,863 11,000 11,308 11,505

Other assets 25,515 25,546 25,860 25,824 25,976 Gross margin 10.7        9.0          8.7          8.0          5.8          

  Total assets 42,037 42,231 42,752 43,614 44,384 Operating margin 3.1          2.6          2.5          1.2          0.4          

S-T debt 3,314 2,881 3,024 5,491 5,537 EBITDA margin 5.8          4.9          4.8          3.7          2.4          

A/C payable 3,920 5,620 3,952 4,151 6,000 Norm net margin 2.3          1.6          1.5          0.2          (0.2)         

Other current liabilities 1,252 983 3,220 1,128 913

L-T debt 6,294 4,984 4,723 4,821 3,844 D/E (x) 1.2          0.9          0.9          1.2          1.1          

Other liabilities 19,277 19,245 19,635 19,739 19,890 Net D/E (x) 1.0          0.8          0.8          1.1          0.9          

 Minority interest 96 96 97 99 105 Interest coverage (x) 5.7          5.8          5.8          4.0          3.2          

 Shareholders' equity 7,884 8,423 8,101 8,186 8,095 Interest rate 11.7        12.5        14.2        12.5        11.6        

Working capital (1,329) (3,142) (1,267) (1,134) (3,038) Effective tax rate 19.3        21.6        20.5        55.9        14.2        

Total debt 9,609 7,865 7,747 10,311 9,382 ROA 6.2          5.0          4.7          0.6          (0.8)         

Net debt 8,342 6,621 6,477 8,849 7,484 ROE 33.0        26.0        24.1        3.1          (4.2)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TQM Corporation Pcl  (TQM TB)  - BUY, Price Bt45.75, TP Bt65.00 Results Comment

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 TQM รายงานกาํไรสทุธ ิ224 ลบ. เพิม่ขึน้ 18% y-y แต่ลดลง 8% q-
q ผลการดาํเนนิงานดกีวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ลก็น้อย และเราเชือ่วา่เป็น
เพราะสว่นแบ่งกาํไรจาก Easy Lending ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยแหง่ใหม ่

 กาํไรสทุธปีิ 2021 อยูท่ี ่890 ลบ. เตบิโต 27% y-y หากไมร่วมกาํไร
จากการประเมนิมลูคา่ใหมท่ี ่ 64 ลบ. กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 827 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 18% y-y และคดิเป็น 102% ของประมาณการของเรา 

 TQM ประกาศจา่ยเงนิปนัผลงวดสดุทา้ย 0.5 บาทต่อหุน้ XD และ
จ่ายปนัผลวนัที ่10 มนีาคม และ 12 พฤษภาคม 2022 

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 8% y-y และ 8% q-q ใน 4Q21 โดยมอีตัรากาํไร
ขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 55% ใน 4Q21 จาก 51% ใน 3Q21 

 

 รายไดอ้ืน่เพิม่ขึน้ 164% y-y และ 67% q-q ใน 4Q21 รายการนี้ยงั
เตบิโต 377% y-y จากปีก่อน รายการพเิศษคอืกาํไรจากสมัปทาน
คา่เชา่และการกลบัรายการเจา้หนี้การคา้ และรายไดอ้ื่น 

 ก่อตัง้ขึน้เมือ่ปลายปีทีแ่ลว้ Easy Lending ไดข้ยายสนิเชือ่สว่น
บุคคลจาํนวน 118 ลบ. เพือ่รองรบัการขายประกนัแบบผอ่น 

 เราจะตอ้งทบทวนประมาณการ Easy Lending อกีครัง้ เนื่องจากดู
เหมอืนวา่จะใหผ้ลกาํไรมากกวา่ทีเ่ราคดิ 

 เราแนะนํา “ซือ้” TQM ราคาเป้าหมาย 65 บาท 

Income Statement (consolidated) Income Statement 12M as

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (Bt m) q-q% y-y% % 2021F 2021A  2022F

Revenue 780 829 836 769 840 Revenue 9             8             99           3,274 3,857

  Gross profit 412 427 443 393 466   Gross profit 18           13           99           1,729 2,168

SG&A 187 190 188 190 213 SG&A 12           14           100         781 852

  Operating profit 225 237 255 203 253   Operating profit 24           12           99           948 1,315

  EBITDA 260 273 291 246 308   EBITDA 25           18           105         1,119 1,424

Other income 12 17 23 19 31 Other income 67           164         137         90 59

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 1 0 0 0 0 Interest expense (5)            (63)          23           2 6

  Profit before tax 236 254 278 221 283   Profit before tax 28           20           102         1,036 1,368

Income tax 46 52 55 43 56 Income tax 28           21           102         206 274

Equity & invest. income 1 0 (2) 0 0 Equity & invest. income na (2) 0

Minority interests (0) 0 1 1 (4) Minority interests na na na (1) (74)

Extraordinary items 0 0 0 64 0 Extraordinary items 100         64 0

  Net profit 190 202 222 243 224   Net profit (8)            18           102         890 1,021

  Normalized profit 190 202 222 179 224   Normalized profit 25           18           102         827 1,021

EPS (Bt) 0.63 0.67 0.74 0.81 0.75 EPS (Bt) (8)            18           203         1.48 1.70

Normalized EPS (Bt) 0.63 0.67 0.74 0.60 0.75 Normalized EPS (Bt) 25           18           203         1.38 1.70

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 (%) 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21

Cash & equivalent 1,110 1,371 1,240 486 804 Sales grow th 8.7          1.8          14.7        1.3          7.7          

A/C receivable 425 423 302 562 514 Operating profit grow th 35.1        10.2        39.3        4.5          12.3        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 47.7        8.0          31.5        6.8          18.5        

Other current assets 595 581 572 584 671 Norm profit grow th 25.9        12.4        36.1        5.5          18.0        

Investment 736 745 789 875 1,096 Norm EPS grow th 25.9        12.4        36.1        5.5          18.0        

Fixed assets 94 92 91 86 79

Other assets 647 614 590 1,312 1,273 Gross margin 52.8        51.5        53.1        51.1        55.4        

  Total assets 3,607 3,826 3,584 3,905 4,436 Operating margin 28.8        28.6        30.6        26.4        30.1        

S-T debt 11 9 8 9 15 EBITDA margin 33.4        33.0        34.8        32.0        36.7        

A/C payable 393 397 345 371 504 Norm net margin 24.4        24.3        26.5        23.3        26.7        

Other current liabilities 207 239 187 199 211

L-T debt 494 468 444 422 401 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.1          

Other liabilities 102 105 114 268 296 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.0)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 3 319 334 Interest coverage (x) 245         594         665         591         781         

 Shareholders' equity 2,400 2,608 2,483 2,318 2,676 Interest rate 0.8          0.4          0.4          0.4          0.4          

Working capital 32 26 (43) 192 10 Effective tax rate 19.6        20.5        19.9        19.6        19.6        

Total debt 505 478 452 430 415 ROA 18.7        21.7        23.9        19.1        21.5        

Net debt (605) (894) (788) (56) (389) ROE 33.1        32.2        34.8        29.8        35.9        

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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   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 2,227 (8,698) 1,645 (951) 81 (6,976) (12,672) 1.3 (4.1) 4.7 (10.1) 1.3 (3.1)

       

 ––––––––––––––––––––––––– 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 1,795 (3,882) 1,220 594 137 (5,624) (5,759) 1.9 (3.7) 3.9 0.5 (2.0) (0.1)

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

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 (1,174) 108 228 25 0 (743) 2.1 2.5 1.3 3.3 2.8 0.0 

7-11 Feb 22 1,283 (127) 532 1,321 112 557 3,678 1.5 (0.8) 1.3 (0.1) (2.5) 3.6 

14-18 Feb 22 343 (1,152) 265 252 (28) (226) (546) 0.8 (0.6) 1.1 (0.1) 2.0 (0.4)

21-25 Feb 22 120 (1,701) 308 (1,207) 32 (5,955) (8,404) (1.9) (3.4) (0.1) (2.5) (2.8) (3.2)

       

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

21-Feb-22 46 (104) 43 (53) 6 (403) (466) (1.1) (0.3) 0.1 (0.0) (0.6) (0.1)

22-Feb-22 41 (328) 60 (274) 10 (1,387) (1,878) (0.2) (0.7) (0.6) (1.3) 0.9 (1.4)

23-Feb-22 49 (380) 67 (223) 1 (437) (924) 0.3 (0.1) 0.8 0.5 (1.0) 0.5 

24-Feb-22 (92) (889) 63 (555) 15 (1,907) (3,365) (2.0) (4.7) (1.5) (2.6) (2.1) (2.6)

25-Feb-22 76 — 75 (102) — (1,821) (1,772) 1.0 2.4 1.0 1.1 0.0 0.3 

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

YTD2022 0.37 (0.59) 0.27 (0.06) 0.04 (0.36) (0.19)   
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 28 FEBRUARY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  28 

 

Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 25-Feb-22 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market —————

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

Foreign Investors  39,327  36,850  2,477 143,366 152,700 (9,334) 8,167  6,360 1,807

Institution Investors  6,475  7,253  (777) 202,221 174,077 28,144 13,198  9,164 4,034

Retail Investors  34,165  35,626  (1,460) 285,865 304,675 (18,810) 5,260  1,189 4,071

Proprietary Trading  7,805  8,045  (240) — — — — — —
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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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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 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 12.35  1,235,000  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 200,000 6.03  1,206,000  
ICN นาย พรีะ เลาหสมบรูณ์ 25/02/65 ซือ้ ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 1,500,000 3.79  5,685,000  
IRPC นาง ณิชชา จริเมธธนกจิ 09/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 3.96  396,000  
LPH นาย กุณฑล นาคพรหม 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 5.69  569,000  
M นาย พงศพ์นัธุ ์พพิธิวจิติรกร 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 51.25  512,500  

MBAX นาย สรุชยั อศัวแกว้มงคล 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 5.50  110,000  
OTO นาย ชนาทพิย ์พุม่หริญั 25/02/65 โอน หุน้สามญั 980,200 - - 
OTO นาย ชนาทพิย ์พุม่หริญั 25/02/65 โอน ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 1,590,100 - - 
SCI นาย ธนวฒัน์ ญาณิสรางคก์ูล 22/02/65 ขาย หุน้สามญั 2,000,000 2.40  4,800,000  
SNC นางสาว อจัฉรา นิวงษา 22/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 3,000 17.00  51,000  
STGT นาง อรลกัษณ์ นาคนิทร ์ 22/02/65 ขาย หุน้สามญั 300,000 27.00  8,100,000  
STGT นาย วรีกร อ่องสกุล 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 500 25.50  12,750  
SUN นาย องอาจ กติตคิุณชยั 25/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 150,000 6.03  904,500  
TEAM นาย จกัรพนัธ ์มานสัสถติย ์ 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 500,000 4.39  2,195,000  
THG นาย บุญ วนาสนิ 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 127,600 49.74  6,346,824  
TTI นาย กําจร ชื่นชูจติต ์ 24/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 2,000 26.75  53,500  
TU นาย ธรีพงศ ์จนัศริ ิ 25/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 40,000,000 18.72  748,800,000  
TU นาย ธรีพงศ ์จนัศริ ิ 25/02/65 ซือ้ หุน้สามญั 40,000,000 18.72  748,800,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

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

EMC นาย ชนิชยั ลนีะบรรจง จาํหน่าย หุน้ 0.07  19.99  25/02/65  
SPALI บรษิทั หลกัทรพัยจ์ดัการกองทุน จาํหน่าย หุน้ 0.19  4.82  23/02/65  

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 UPA 14 ก.พ. – 25 ม.ีค.22 ระดบั 1 
CHO 21 ก.พ. – 1 เม.ย.22 ระดบั 1 UPA-W2 14 ก.พ. – 25 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 
ECF 15 ก.พ. – 7 ม.ีค.22 ระดบั 1 UREKA-W2 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 

ECF-W2 15 ก.พ. – 7 ม.ีค.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 
NEWS 9 ก.พ. – 1 ม.ีค.22 ระดบั 1 YGG 31 ม.ค. – 11 ม.ีค.22 ระดบั 1 
PROUD 9 ก.พ. – 1 ม.ีค.22 ระดบั 1 ZIGA 17 ก.พ. – 8 ม.ีค.22 ระดบั 1 
SANKO 21 ก.พ. – 1 เม.ย.22 ระดบั 1 ZIGA-W1 17 ก.พ. – 8 ม.ีค.22 ระดบั 1 

TCC 21 ก.พ. – 1 เม.ย.22 ระดบั 1 ARIP 31 ม.ค. – 11 ม.ีค.22 ระดบั 2 
TCC-W3 21 ก.พ. – 1 เม.ย.22 ระดบั 1 DITTO 17 ก.พ. – 8 ม.ีค.22 ระดบั 2 
TCC-W4 21 ก.พ. – 1 เม.ย.22 ระดบั 1 MONO 8 – 28 ก.พ.22 ระดบั 2 
TCC-W5 21 ก.พ. – 1 เม.ย.22 ระดบั 1 MVP 21 ก.พ. – 1 เม.ย.22 ระดบั 2 

TH 7 ก.พ. – 18 ม.ีค.22 ระดบั 1 MVP-W1 21 ก.พ. – 1 เม.ย.22 ระดบั 2 
THANA 9 ก.พ. – 1 ม.ีค.22 ระดบั 1 AJA 15 ก.พ. – 7 ม.ีค.22 ระดบั 3 
TRITN 24 ม.ค. – 4 ม.ีค.22 ระดบั 1 AJA-W3 15 ก.พ. – 7 ม.ีค.22 ระดบั 3 
TVD 7 ก.พ. – 18 ม.ีค.22 ระดบั 1 ARIN 9 ก.พ. – 1 ม.ีค.22 ระดบั 3 
TVT 31 ม.ค. – 11 ม.ีค.22 ระดบั 1 PROEN 21 ก.พ. – 11 ม.ีค.22 ระดบั 3 

 

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 25 Feb 24 Feb 23 Feb 22 Feb 21 Feb Symbol 25 Feb 24 Feb 23 Feb 22 Feb 21 Feb

1 CPALL 367.3 679.4 421.8 (158.9) 538.0 1 KBANK (728.8) (435.1) (129.1) 868.7 676.1 

2 OSP 357.8 (36.8) 28.1 66.2 36.8 2 BBL (382.1) (635.4) (51.6) 41.9 65.0 

3 RCL 184.8 (108.1) 2.2 5.8 (24.5) 3 SCB (195.0) (199.6) (168.9) 370.7 525.9 

4 KCE 164.6 25.6 37.0 (31.6) 22.3 4 SCC (170.2) 52.5 114.6 245.7 (7.7)

5 MTC 140.0 41.0 58.9 28.6 30.6 5 JMART (154.6) (124.2) 11.2 (10.0) 52.6 

6 AS 135.4 (10.2) (4.1) (9.0) (18.3) 6 PTTGC (141.5) (215.4) (63.1) (215.3) (57.1)

7 HMPRO 131.3 239.3 201.5 115.7 107.0 7 TISCO (120.3) (255.0) 1.6 (336.4) (53.4)

8 SKN 129.6 5.8 (1.9) 10.8 (1.6) 8 TU (113.9) (423.9) 5.2 119.1 (19.9)

9 AOT 117.1 (415.8) 189.6 (436.0) (73.8) 9 STGT (101.5) 0.9 (60.4) (12.3) 9.3 

10 GULF 116.9 (40.7) 41.2 (56.2) 108.9 10 TIDLOR (94.4) 74.5 86.0 88.9 (43.2)

11 BGRIM 108.7 29.0 47.0 (12.1) 22.0 11 PTTEP (92.0) 512.5 122.0 (84.1) 69.2 

12 CPN 102.5 (79.4) 6.3 (84.4) 33.0 12 PTT (75.6) (400.1) (30.7) 164.1 (444.1)

13 IRPC 101.6 (9.4) (0.1) (89.0) (88.0) 13 CHG (75.3) (66.3) (78.8) (92.3) (60.0)

14 CBG 99.8 4.6 70.8 (8.2) 62.1 14 WORK (75.3) (17.8) (11.3) (13.9) 6.0 

15 TTA 97.8 (64.5) 97.0 41.6 (9.7) 15 ZIGA (71.0) 260.6 78.9 60.5 56.7 

16 TOP 97.0 192.6 (125.4) (22.7) (63.7) 16 STA (67.4) (178.3) (71.7) (21.0) 32.0 

17 BEM 91.5 (164.2) 1.0 (31.8) (87.4) 17 SAWAD (65.2) (183.8) (38.9) (111.6) (60.6)

18 BDMS 91.4 765.2 85.7 212.9 93.3 18 AP (55.4) (50.3) (14.9) (1.0) (28.6)

19 PSL 87.5 (1.6) 71.9 3.6 47.3 19 JMT (54.7) (193.7) 208.9 (102.6) (10.0)

20 IMH 78.8 4.1 20.0 3.2 5.2 20 UPA (53.7) 55.2 72.1 23.6 (2.3)

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 KBANK 699.9 1,428.7 2,128.6 (728.8) 19.7 1 TISCO-P 0.01 0.01 74.0 

2 CPALL 1,146.6 779.3 1,925.9 367.3 29.8 2 BBL 441.6 1,908.8 23.1 

3 OSP 681.6 323.9 1,005.5 357.8 22.7 3 NINE 77.3 365.5 21.2 

4 BDMS 447.5 356.1 803.6 91.4 28.8 4 KBANK 480.4 2,369.3 20.3 

5 BBL 202.0 584.1 786.1 (382.1) 22.0 5 EMC-W6 845.9 4,216.7 20.1 

6 AOT 444.0 326.9 770.9 117.1 28.5 6 LH 2,169.8 11,949.7 18.2 

7 PTTEP 336.0 428.0 764.0 (92.0) 21.0 7 AP 500.1 3,145.9 15.9 

8 PTT 306.7 382.3 689.0 (75.6) 22.2 8 GBX 156.9 1,089.1 14.4 

9 SCC 229.8 399.9 629.7 (170.2) 30.6 9 THIP 12.9 90.0 14.3 

10 SCB 196.1 391.1 587.2 (195.0) 20.0 10 TU 682.3 4,771.8 14.3 

11 GULF 325.1 208.2 533.4 116.9 34.7 11 MINT-W7 28.8 206.3 13.9 

12 TOP 305.0 208.0 513.0 97.0 30.8 12 SAT 53.8 425.2 12.7 

13 PTTGC 185.0 326.5 511.6 (141.5) 24.0 13 TISCO 94.0 800.6 11.7 

14 CBG 298.7 198.9 497.5 99.8 20.5 14 KKP 96.2 846.8 11.4 

15 EA 273.3 211.4 484.8 61.9 35.0 15 AH 38.2 354.8 10.8 

16 HMPRO 292.8 161.5 454.3 131.3 48.7 16 MCS 50.9 477.0 10.7 

17 RCL 313.9 129.1 443.0 184.8 15.5 17 BCH 263.0 2,493.7 10.6 

18 BANPU 238.8 175.4 414.1 63.4 13.5 18 PTTGC 466.1 4,508.8 10.3

19 IVL 209.2 191.2 400.4 18.0 30.7 19 GL 157.6 1,525.5 10.3

20 HANA 228.1 160.4 388.6 67.7 30.9 20 MEGA 88.7 871.9 10.2 

Source: SET 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 28 FEBRUARY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  35 

 

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 

KSL-R 1,692,000 5,755,122 3.40 3.46 -1.69% 22.57%

SCC-R 559,300 217,045,300 388.07 388.00 0.02% 21.09%

CKP 2,225,700 11,399,435 5.12 5.15 -0.55% 20.11%

ITD 1,542,800 3,147,312 2.04 2.04 0.00% 19.59%

VIBHA 1,256,200 2,919,562 2.32 2.32 0.18% 18.97%

BJC-R 1,601,500 54,322,900 33.92 34.50 -1.68% 17.57%

KTB-R 4,010,500 55,486,770 13.84 13.80 0.26% 16.94%

TISCO-R 543,800 52,903,625 97.29 97.50 -0.22% 15.42%

THCOM 204,700 2,006,825 9.80 9.85 -0.47% 15.28%

SAWAD-R 670,900 38,420,975 57.27 57.75 -0.83% 14.26%

HANA-R 1,442,600 88,731,250 61.51 62.25 -1.19% 14.25%

INTUCH-R 561,400 42,534,850 75.77 75.50 0.35% 14.25%

SUPER 8,462,000 7,869,660 0.93 0.93 0.00% 14.04%

MTC-R 1,319,800 68,123,725 51.62 51.50 0.23% 13.90%

KEX 554,300 12,462,440 22.48 22.50 -0.07% 13.89%

WHA-R 10,498,400 35,532,322 3.38 3.40 -0.45% 13.77%

CPF-R 4,000,800 103,029,975 25.75 25.75 0.01% 13.57%

BAM-R 2,145,500 44,813,800 20.89 21.00 -0.54% 13.52%

KTB 3,135,400 43,521,270 13.88 13.80 0.58% 13.24%

CPF 3,877,800 99,605,825 25.69 25.75 -0.25% 13.15%

UTP-R 81,600 1,363,020 16.70 16.70 0.02% 12.53%

TU-R 3,518,300 71,107,580 20.21 20.30 -0.44% 12.44%

BTS-R 10,050,200 96,281,315 9.58 9.55 0.31% 12.40%

AMATA-R 1,777,500 37,204,360 20.93 21.10 -0.80% 12.19%

ASP 863,700 3,228,828 3.74 3.76 -0.58% 12.17%

SAMART-R 161,000 1,013,760 6.30 6.35 -0.84% 12.06%

KKP-R 431,900 29,829,375 69.07 68.75 0.46% 11.82%

METCO 600 151,200 252.00 251.00 0.40% 11.76%

QH-R 4,079,500 9,420,996 2.31 2.32 -0.46% 11.74%

BA-R 303,700 2,943,890 9.69 9.70 -0.07% 11.66%

GFPT 215,100 2,823,940 13.13 13.20 -0.54% 11.60%

EA 843,300 79,042,450 93.73 93.25 0.51% 11.39%

MBK-R 186,600 2,372,470 12.71 12.70 0.11% 11.23%

RATCH 318,900 14,514,800 45.52 45.50 0.03% 11.18%

THCOM-R 149,700 1,464,585 9.78 9.85 -0.68% 11.17%

BEM-R 9,070,300 79,854,330 8.80 8.85 -0.52% 10.98%

MC 189,500 1,761,265 9.29 9.35 -0.60% 10.89%

BAM 1,702,000 35,572,530 20.90 21.00 -0.47% 10.72%

ERW 1,262,000 3,917,396 3.10 3.16 -1.77% 10.68%

BPP 85,400 1,417,640 16.60 16.70 -0.60% 10.67%

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 

IVL-R 1,488,100 69,441,975 46.66 46.50 0.35% 10.63%

SCGP 1,197,700 73,543,875 61.40 61.25 0.25% 10.49%

RATCH-R 296,900 13,509,375 45.50 45.50 0.00% 10.41%

CK 412,400 8,476,380 20.55 20.80 -1.18% 10.26%

TIDLOR-R 1,511,100 56,490,450 37.38 37.50 -0.31% 10.14%

CCET-R 363,200 1,059,324 2.92 2.96 -1.46% 10.04%

STA 1,220,500 33,686,500 27.60 27.25 1.29% 10.02%

THANI-R 1,377,300 6,017,354 4.37 4.36 0.21% 9.99%

SPRC-R 4,133,200 36,133,495 8.74 8.75 -0.09% 9.86%

MEGA-R 496,200 21,481,300 43.29 43.25 0.10% 9.81%

HMPRO-R 2,997,800 45,736,490 15.26 15.20 0.37% 9.79%

CK-R 386,600 7,962,020 20.59 20.80 -0.99% 9.62%

LH-R 5,337,400 50,750,000 9.51 9.60 -0.95% 9.51%

TCAP-R 644,000 26,221,125 40.72 40.50 0.53% 9.51%

TTB 39,358,300 53,920,871 1.37 1.37 0.00% 9.51%

SAWAD 445,500 25,496,525 57.23 57.75 -0.90% 9.47%

STGT-R 1,212,500 31,263,875 25.78 25.75 0.13% 9.37%

KKP 339,100 23,411,725 69.04 68.75 0.42% 9.28%

BLA-R 392,100 17,001,725 43.36 43.75 -0.89% 9.27%

CHG 10,634,300 36,750,942 3.46 3.46 -0.12% 9.16%

BANPU 12,710,000 138,962,730 10.93 10.90 0.31% 9.09%

MICRO 52,500 379,125 7.22 7.25 -0.39% 9.09%

PTT 3,591,800 140,331,875 39.07 39.00 0.18% 9.02%

BKI-R 4,100 1,082,400 264.00 265.00 -0.38% 8.93%

ADVANC 228,800 52,292,300 228.55 228.00 0.24% 8.80%

PTTGC-R 1,704,200 93,200,375 54.69 55.00 -0.57% 8.77%

TTW-R 156,500 1,799,750 11.50 11.60 -0.86% 8.61%

SCB-R 1,005,300 126,189,700 125.52 125.50 0.02% 8.60%

SCCC-R 69,200 11,028,950 159.38 159.50 -0.08% 8.54%

DELTA-R 69,800 28,676,000 410.83 410.00 0.20% 8.48%

AOT 1,812,200 113,968,525 62.89 63.25 -0.57% 8.45%

SSP 196,600 2,328,550 11.84 12.00 -1.30% 8.42%

STA-R 1,020,800 28,013,800 27.44 27.25 0.71% 8.38%

LH 4,645,300 44,104,990 9.49 9.60 -1.10% 8.28%

DDD 15,000 237,360 15.82 15.70 0.79% 8.22%

GULF 1,246,900 62,407,600 50.05 50.00 0.10% 8.14%

SUC 3,200 107,200 33.50 34.00 -1.47% 8.12%

THG 126,000 6,306,250 50.05 50.00 0.10% 8.02%

THG-R 125,100 6,255,000 50.00 50.00 0.00% 7.96%

STEC 284,900 4,022,070 14.12 14.10 0.12% 7.94%

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 

EGCO 72,600 12,930,800 178.11 179.00 -0.50% 7.92%

HMPRO 2,417,900 37,021,020 15.31 15.20 0.73% 7.90%

EA-R 576,000 53,964,475 93.69 93.25 0.47% 7.78%

EASTW-R 426,000 3,204,980 7.52 7.60 -1.01% 7.76%

CHG-R 8,906,200 30,689,466 3.45 3.46 -0.41% 7.67%

SIRI-R 5,758,000 7,121,209 1.24 1.24 -0.26% 7.64%

BJC 693,800 23,311,275 33.60 34.50 -2.61% 7.61%

TCAP 515,600 20,982,275 40.69 40.50 0.48% 7.61%

PTT-R 3,016,400 117,639,600 39.00 39.00 0.00% 7.58%

S-R 368,100 716,968 1.95 1.95 -0.12% 7.54%

CPALL 3,488,400 233,996,550 67.08 67.75 -0.99% 7.31%

ITD-R 574,400 1,171,776 2.04 2.04 0.00% 7.29%

PSL-R 1,792,700 33,060,620 18.44 18.30 0.77% 7.26%

MTC 687,000 35,342,850 51.45 51.50 -0.11% 7.24%

SIRI 5,453,900 6,762,836 1.24 1.24 0.00% 7.23%

CPN-R 645,200 35,183,425 54.53 54.25 0.52% 7.21%

AP 2,201,700 23,877,760 10.85 10.80 0.42% 7.12%

IVL 995,600 46,556,275 46.76 46.50 0.56% 7.11%

MTI 2,300 257,650 112.02 112.00 0.02% 7.06%

PTTEP-R 967,600 127,365,550 131.63 132.50 -0.66% 7.03%

DCC 894,300 2,635,110 2.95 2.98 -1.12% 7.02%

JMART-R 753,800 40,624,925 53.89 54.00 -0.20% 6.98%

PTG 545,100 7,820,930 14.35 14.30 0.33% 6.94%

EGCO-R 62,800 11,195,850 178.28 179.00 -0.40% 6.85%

PSH 167,000 2,401,800 14.38 14.50 -0.81% 6.83%

TRUE 16,535,300 81,839,074 4.95 5.00 -1.01% 6.81%

BLA 287,000 12,542,275 43.70 43.75 -0.11% 6.79%

STEC-R 241,300 3,402,330 14.10 14.10 0.00% 6.73%

BBL 852,700 119,748,600 140.43 140.00 0.31% 6.69%

KCE 703,300 43,207,425 61.44 61.50 -0.11% 6.58%

KCE-R 703,400 43,156,725 61.35 61.50 -0.24% 6.58%

CRC-R 975,400 36,924,525 37.86 37.75 0.28% 6.55%

SCB 757,800 95,435,400 125.94 125.50 0.35% 6.49%

BAFS-R 30,500 792,925 26.00 26.25 -0.96% 6.38%

WHA 4,832,000 16,404,368 3.39 3.40 -0.15% 6.34%

AWC-R 1,750,600 8,619,340 4.92 4.92 0.07% 6.15%

KTC-R 232,400 14,851,875 63.91 63.75 0.25% 6.11%

PRM-R 670,200 4,006,200 5.98 5.95 0.46% 6.09%

WHAUP 255,400 1,046,110 4.10 4.12 -0.58% 6.07%

COM7-R 608,500 49,193,850 80.84 81.75 -1.11% 5.92%

Source: SET 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 28 FEBRUARY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  38 

 

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 

SPALI-R 1,027,500 22,620,900 22.02 22.00 0.07% 5.87%

BCH-R 957,900 18,298,960 19.10 19.00 0.54% 5.66%

CENTEL 154,300 5,351,275 34.68 34.50 0.52% 5.62%

GUNKUL 3,849,100 24,366,970 6.33 6.30 0.49% 5.62%

IRPC 6,409,400 24,225,028 3.78 3.78 -0.01% 5.61%

BEM 4,513,500 39,657,505 8.79 8.85 -0.72% 5.47%

SCGP-R 621,900 38,196,800 61.42 61.25 0.28% 5.45%

SCC 142,300 55,294,700 388.58 388.00 0.15% 5.37%

BH-R 144,500 22,520,350 155.85 155.50 0.23% 5.36%

TSTH 144,800 205,616 1.42 1.41 0.71% 5.31%

AUCT 49,900 473,935 9.50 9.55 -0.55% 5.30%

IRPC-R 6,019,600 22,705,654 3.77 3.78 -0.21% 5.27%

MINT-R 955,800 29,062,800 30.41 30.25 0.52% 5.22%

ROJNA 124,700 811,495 6.51 6.55 -0.65% 5.22%

MCS 39,200 572,320 14.60 14.60 0.00% 5.20%

BTS 4,181,900 40,085,600 9.59 9.55 0.37% 5.16%

MINT 942,600 28,741,325 30.49 30.25 0.80% 5.15%

BPP-R 40,300 668,980 16.60 16.70 -0.60% 5.04%

LOXLEY 58,400 140,160 2.40 2.42 -0.83% 5.04%

TPIPP 467,200 1,912,732 4.09 4.10 -0.15% 5.03%

STGT 649,800 16,732,375 25.75 25.75 0.00% 5.02%

TVO-R 263,700 8,636,175 32.75 33.00 -0.76% 4.94%

JMT-R 548,100 36,882,100 67.29 67.50 -0.31% 4.89%

QH 1,658,600 3,838,044 2.31 2.32 -0.26% 4.77%

INTUCH 185,900 14,086,375 75.77 75.50 0.36% 4.72%

7UP 1,479,300 1,553,265 1.05 1.06 -0.94% 4.68%

SABUY 598,000 18,814,125 31.46 31.00 1.49% 4.68%

TU 1,319,500 26,684,180 20.22 20.30 -0.38% 4.67%

MAJOR-R 166,700 3,426,350 20.55 20.50 0.26% 4.63%

TTB-R 19,105,800 26,127,460 1.37 1.37 -0.18% 4.62%

GLOBAL 864,900 17,578,000 20.32 19.90 2.13% 4.60%

PTTEP 632,700 83,409,050 131.83 132.50 -0.51% 4.60%

BAY-R 88,400 3,078,175 34.82 34.50 0.93% 4.58%

KBANK 1,502,700 246,552,250 164.07 163.50 0.35% 4.55%

MEGA 225,200 9,749,900 43.29 43.25 0.10% 4.45%

JMT 497,400 33,537,450 67.43 67.50 -0.11% 4.44%

VGI 802,100 4,380,260 5.46 5.50 -0.71% 4.39%

CPN 389,300 21,258,375 54.61 54.25 0.66% 4.35%

JMART 467,100 25,279,150 54.12 54.00 0.22% 4.32%

CRC 639,800 24,183,825 37.80 37.75 0.13% 4.30%

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 

SAT-R 104,700 2,227,340 21.27 21.30 -0.12% 4.30%

TQM-R 76,700 3,520,325 45.90 45.75 0.32% 4.29%

TASCO 508,500 9,308,130 18.31 18.40 -0.52% 4.27%

BDMS-R 2,480,900 59,249,680 23.88 23.70 0.77% 4.24%

CBG-R 491,700 51,298,250 104.33 107.00 -2.50% 4.24%

BCPG 436,400 5,475,510 12.55 12.50 0.38% 4.13%

TVO 215,700 7,065,675 32.76 33.00 -0.74% 4.04%

GFPT-R 74,800 982,800 13.14 13.20 -0.46% 4.03%

NTV 11,400 433,200 38.00 38.25 -0.65% 4.01%

SMT 54,800 259,248 4.73 4.76 -0.61% 3.95%

BOL 13,800 187,570 13.59 13.60 -0.06% 3.93%

OR-R 461,300 12,109,125 26.25 26.25 0.00% 3.93%

METCO-R 200 50,300 251.50 251.00 0.20% 3.92%

GPSC 419,100 30,856,400 73.63 74.25 -0.84% 3.84%

GUNKUL-R 2,609,700 16,471,670 6.31 6.30 0.19% 3.81%

TMT 62,200 673,720 10.83 10.90 -0.63% 3.81%

XO 62,600 1,188,530 18.99 19.00 -0.07% 3.80%

AMATA 553,200 11,579,610 20.93 21.10 -0.80% 3.79%

DTAC-R 666,200 31,238,800 46.89 46.75 0.30% 3.79%

PLANB 2,026,500 16,163,355 7.98 7.95 0.33% 3.78%

TISCO 133,100 12,952,675 97.32 97.50 -0.19% 3.78%

SPCG-R 80,600 1,444,480 17.92 18.00 -0.44% 3.77%

M-R 108,800 5,792,125 53.24 53.50 -0.49% 3.76%

JWD 225,700 4,087,020 18.11 18.50 -2.12% 3.71%

ORI-R 765,100 9,047,370 11.83 11.80 0.21% 3.64%

SNC 18,100 312,280 17.25 17.40 -0.84% 3.61%

BLAND 352,700 363,281 1.03 1.04 -0.96% 3.58%

PSTC 250,100 557,820 2.23 2.24 -0.43% 3.56%

GPSC-R 387,000 28,500,500 73.64 74.25 -0.82% 3.54%

AP-R 1,087,000 11,725,290 10.79 10.80 -0.12% 3.51%

MC-R 60,900 563,325 9.25 9.35 -1.07% 3.50%

SUPER-R 2,104,800 1,957,464 0.93 0.93 0.00% 3.49%

JKN 43,800 335,900 7.67 7.60 0.91% 3.41%

VNT-R 13,100 474,425 36.22 35.25 2.74% 3.41%

AWC 949,800 4,671,330 4.92 4.92 -0.04% 3.34%

BDMS 1,935,500 46,079,050 23.81 23.70 0.45% 3.31%

SGP 67,800 956,610 14.11 14.10 0.07% 3.27%

DTAC 565,200 26,518,175 46.92 46.75 0.36% 3.22%

OSP-R 2,008,600 71,202,175 35.45 35.75 -0.84% 3.20%

SPALI 558,600 12,289,960 22.00 22.00 0.01% 3.19%

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 

EPG 398,400 3,982,020 10.00 10.00 -0.05% 3.18%

VGI-R 559,800 3,049,415 5.45 5.50 -0.96% 3.06%

NER 557,100 4,056,205 7.28 7.25 0.43% 3.04%

CBG 349,600 36,362,050 104.01 107.00 -2.79% 3.01%

KISS 35,900 297,480 8.29 8.35 -0.76% 2.93%

BEC 472,600 7,711,070 16.32 16.50 -1.11% 2.92%

ADVANC-R 72,800 16,633,900 228.49 228.00 0.21% 2.80%

BCH 469,700 8,986,200 19.13 19.00 0.69% 2.78%

BCPG-R 293,500 3,675,500 12.52 12.50 0.18% 2.78%

BCP 328,400 10,271,100 31.28 31.25 0.08% 2.77%

ASP-R 194,300 722,796 3.72 3.76 -1.06% 2.74%

KTC 104,100 6,683,900 64.21 63.75 0.72% 2.74%

SPRC 1,148,500 10,045,595 8.75 8.75 -0.04% 2.74%

BGRIM 563,200 18,814,350 33.41 34.25 -2.46% 2.70%

SKY 7,100 73,130 10.30 10.30 0.00% 2.70%

THANI 371,300 1,623,138 4.37 4.36 0.26% 2.69%

AAV 320,000 806,402 2.52 2.50 0.80% 2.65%

AH 33,000 754,250 22.86 22.70 0.69% 2.64%

BH 70,700 10,999,600 155.58 155.50 0.05% 2.62%

KSL 196,700 668,494 3.40 3.46 -1.78% 2.62%

AOT-R 555,100 35,029,200 63.10 63.25 -0.23% 2.59%

OR 302,100 8,005,650 26.50 26.25 0.95% 2.57%

TSTH-R 69,700 98,974 1.42 1.41 0.71% 2.55%

TOA 89,200 2,606,925 29.23 29.00 0.78% 2.48%

SPCG 51,200 913,660 17.84 18.00 -0.86% 2.40%

TPIPP-R 222,400 911,324 4.10 4.10 -0.06% 2.39%

S 114,300 222,757 1.95 1.95 -0.06% 2.34%

LHFG-R 581,800 822,543 1.41 1.42 -0.44% 2.33%

MAJOR 82,700 1,688,150 20.41 20.50 -0.42% 2.30%

KEX-R 90,200 2,028,270 22.49 22.50 -0.06% 2.26%

CPALL-R 1,072,900 71,864,225 66.98 67.75 -1.13% 2.25%

JAS-R 2,977,000 10,304,072 3.46 3.54 -2.23% 2.19%

LPN 65,500 303,420 4.63 4.64 -0.16% 2.19%

RCL-R 658,300 30,024,575 45.61 47.75 -4.48% 2.17%

NETBAY 9,000 209,050 23.23 23.30 -0.31% 2.14%

HTC 8,800 302,925 34.42 34.25 0.51% 2.13%

DEMCO 86,100 315,978 3.67 3.68 -0.27% 2.11%

TIDLOR 314,900 11,740,000 37.28 37.50 -0.58% 2.11%

TTA 702,200 6,953,210 9.90 10.10 -1.96% 2.05%

PTG-R 159,300 2,292,520 14.39 14.30 0.64% 2.03%

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 

STANLY-R 800 149,300 186.63 187.50 -0.47% 1.99%

ORI 417,200 4,959,900 11.89 11.80 0.75% 1.98%

RS 218,200 3,765,710 17.26 17.10 0.92% 1.91%

TSE-R 388,000 963,488 2.48 2.50 -0.67% 1.87%

LHFG 463,200 655,396 1.41 1.42 -0.36% 1.86%

PRM 200,900 1,205,115 6.00 5.95 0.82% 1.83%

RBF 122,700 1,949,930 15.89 15.90 -0.05% 1.81%

SNNP 73,400 1,199,090 16.34 16.50 -0.99% 1.78%

KBANK-R 581,700 95,155,900 163.58 163.50 0.05% 1.76%

TFG-R 344,900 1,518,072 4.40 4.32 1.89% 1.75%

TOP 271,900 14,559,050 53.55 53.50 0.09% 1.75%

TOP-R 270,300 14,461,050 53.50 53.50 0.00% 1.74%

CKP-R 191,700 977,670 5.10 5.15 -0.97% 1.73%

PTL-R 94,400 2,546,400 26.97 26.50 1.79% 1.70%

SC 156,400 610,134 3.90 3.96 -1.49% 1.69%

OSP 1,053,300 36,657,975 34.80 35.75 -2.65% 1.68%

BCP-R 193,000 6,006,150 31.12 31.25 -0.42% 1.63%

GULF-R 249,100 12,500,850 50.18 50.00 0.37% 1.63%

TRUE-R 3,910,000 19,435,784 4.97 5.00 -0.58% 1.61%

ESSO 120,600 916,560 7.60 7.55 0.66% 1.60%

GGC 5,800 75,400 13.00 12.90 0.78% 1.60%

AUCT-R 15,000 142,500 9.50 9.55 -0.52% 1.59%

TTCL 45,900 218,688 4.76 4.78 -0.33% 1.59%

ICHI 191,600 2,002,640 10.45 10.40 0.50% 1.57%

UNIQ 17,600 99,480 5.65 5.60 0.93% 1.57%

AIE 116,700 544,862 4.67 4.64 0.62% 1.56%

AKR 149,700 154,191 1.03 1.03 0.00% 1.56%

CHAYO 116,900 1,402,810 12.00 12.00 0.00% 1.56%

EASTW 84,500 637,150 7.54 7.60 -0.79% 1.54%

SAT 37,100 789,420 21.28 21.30 -0.10% 1.52%

BLAND-R 149,000 153,470 1.03 1.04 -0.96% 1.51%

PLANB-R 778,800 6,235,790 8.01 7.95 0.72% 1.45%

SINGER 79,500 3,743,900 47.09 47.25 -0.33% 1.42%

COM7 142,600 11,520,125 80.79 81.75 -1.18% 1.39%

SA 9,800 125,440 12.80 13.00 -1.54% 1.39%

TFM 5,000 63,000 12.60 12.70 -0.79% 1.38%

GLOBAL-R 252,100 5,167,630 20.50 19.90 3.01% 1.34%

BA 34,200 331,555 9.69 9.70 -0.06% 1.31%

UTP 8,500 141,990 16.70 16.70 0.03% 1.31%

DOHOME 194,900 4,575,260 23.47 23.40 0.32% 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 

BEAUTY 226,900 344,991 1.52 1.52 0.03% 1.25%

BGC 12,900 131,580 10.20 10.30 -0.97% 1.25%

ASK 19,100 889,275 46.56 47.00 -0.94% 1.24%

M 35,700 1,898,150 53.17 53.50 -0.62% 1.23%

DCC-R 155,300 456,582 2.94 2.98 -1.34% 1.22%

TKN 172,300 1,423,485 8.26 8.25 0.14% 1.21%

HANA 121,500 7,454,950 61.36 62.25 -1.43% 1.20%

RCL 362,300 16,823,725 46.44 47.75 -2.75% 1.19%

U 351,900 617,803 1.76 1.76 -0.25% 1.18%

ONEE 132,600 1,564,680 11.80 12.00 -1.67% 1.17%

PR9 14,700 171,790 11.69 11.60 0.74% 1.14%

ESSO-R 84,600 640,695 7.57 7.55 0.31% 1.13%

NOBLE 320,800 1,924,800 6.00 5.80 3.45% 1.13%

SAK-R 88,000 828,115 9.41 9.65 -2.48% 1.12%

CENTEL-R 30,000 1,036,350 34.55 34.50 0.13% 1.09%

JAS 1,485,700 5,098,122 3.43 3.54 -3.07% 1.09%

SA-R 7,400 95,440 12.90 13.00 -0.79% 1.05%

BAY 19,800 683,875 34.54 34.50 0.11% 1.03%

SCI 187,500 396,086 2.11 2.10 0.59% 1.03%

TKS 75,700 1,184,940 15.65 15.60 0.34% 1.01%

ANAN 121,300 178,763 1.47 1.50 -1.75% 0.99%

WORK 163,700 3,833,800 23.42 23.60 -0.76% 0.95%

WORK-R 159,200 3,758,910 23.61 23.60 0.05% 0.92%

TKS-R 68,000 1,058,060 15.56 15.60 -0.26% 0.91%

AIT-R 175,500 1,244,500 7.09 7.05 0.58% 0.90%

NETBAY-R 3,800 88,210 23.21 23.30 -0.37% 0.90%

STPI 159,500 864,335 5.42 5.60 -3.23% 0.90%

BYD 45,100 784,740 17.40 17.50 -0.57% 0.88%

III 87,400 1,391,070 15.92 16.00 -0.52% 0.87%

TPIPL 383,400 673,481 1.76 1.75 0.38% 0.87%

NCAP 15,300 149,655 9.78 9.75 0.32% 0.85%

SCCC 6,900 1,100,650 159.51 159.50 0.01% 0.85%

BANPU-R 1,176,300 12,839,530 10.92 10.90 0.14% 0.84%

RS-R 94,400 1,628,110 17.25 17.10 0.86% 0.83%

BGC-R 8,400 85,680 10.20 10.30 -0.97% 0.82%

TQM 14,700 674,500 45.88 45.75 0.29% 0.82%

SUPEREIF 4,300 51,600 12.00 12.00 0.00% 0.80%

JWD-R 46,000 831,580 18.08 18.50 -2.28% 0.76%

NSL-R 2,100 36,600 17.43 17.40 0.16% 0.74%

WICE-R 86,000 1,603,200 18.64 19.20 -2.91% 0.73%

Source: SET 
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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 

NOBLE-R 198,100 1,186,325 5.99 5.80 3.25% 0.70%

THRE 23,300 25,863 1.11 1.11 0.00% 0.69%

BGRIM-R 137,600 4,699,425 34.15 34.25 -0.28% 0.66%

UBE 205,300 455,766 2.22 2.20 0.91% 0.66%

BROOK 584,000 562,830 0.96 0.97 -0.64% 0.64%

TIPH 23,300 1,398,625 60.03 60.75 -1.19% 0.64%

SABUY-R 80,200 2,495,300 31.11 31.00 0.37% 0.63%

JTS-R 20,300 4,497,300 221.54 231.00 -4.09% 0.62%

MCS-R 4,700 68,620 14.60 14.60 0.00% 0.62%

STARK-R 522,500 2,341,832 4.48 4.60 -2.57% 0.62%

FSMART 72,800 786,210 10.80 10.60 1.88% 0.60%

SENA 30,200 149,194 4.94 5.00 -1.20% 0.60%

SHR 78,700 263,046 3.34 3.34 0.07% 0.60%

ACE 50,500 157,560 3.12 3.10 0.65% 0.59%

EPG-R 72,300 721,745 9.98 10.00 -0.17% 0.58%

SAPPE 15,400 377,830 24.53 25.25 -2.83% 0.56%

HENG 49,800 216,648 4.35 4.32 0.70% 0.55%

HENG-R 48,700 211,304 4.34 4.32 0.44% 0.54%

CCET 18,700 54,470 2.91 2.96 -1.59% 0.52%

LANNA 90,500 1,730,790 19.12 19.10 0.13% 0.50%

BE8-R 8,900 318,100 35.74 35.75 -0.02% 0.49%

BEC-R 74,900 1,207,310 16.12 16.50 -2.31% 0.46%

ETC 425,100 1,393,012 3.28 3.44 -4.74% 0.46%

SENA-R 23,200 114,608 4.94 5.00 -1.20% 0.46%

AIE-R 33,400 154,706 4.63 4.64 -0.17% 0.45%

RJH 1,500 49,125 32.75 32.50 0.77% 0.45%

U-R 131,300 231,088 1.76 1.76 0.00% 0.44%

NEX 34,200 614,970 17.98 18.10 -0.65% 0.42%

VNG 15,500 128,375 8.28 8.25 0.39% 0.42%

AEONTS 1,000 194,300 194.30 194.50 -0.10% 0.41%

LANNA-R 74,000 1,398,400 18.90 19.10 -1.06% 0.41%

ILM-R 24,200 441,250 18.23 18.30 -0.36% 0.39%

HUMAN-R 18,100 226,250 12.50 12.50 0.00% 0.37%

STARK 306,000 1,369,872 4.48 4.60 -2.68% 0.37%

SCM-R 7,400 56,035 7.57 7.40 2.33% 0.36%

ITEL 90,400 555,780 6.15 6.25 -1.63% 0.33%

SABINA 4,900 104,370 21.30 21.40 -0.47% 0.32%

TSE 65,200 162,222 2.49 2.50 -0.48% 0.32%

LPN-R 9,000 41,704 4.63 4.64 -0.13% 0.30%

ITEL-R 79,100 482,150 6.10 6.25 -2.47% 0.29%

Source: SET 
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Short Sell (X) 
 

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

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

NRF 89,300 683,600 7.66 7.65 0.07% 0.29%

SRICHA 800 12,410 15.51 15.40 0.73% 0.28%

AS 50,600 1,186,080 23.44 23.90 -1.92% 0.27%

DRT-R 600 5,100 8.50 8.60 -1.16% 0.27%

FSMART-R 32,000 352,700 11.02 10.60 3.98% 0.26%

APURE-R 4,300 27,015 6.28 6.25 0.52% 0.22%

TFM-R 800 10,080 12.60 12.70 -0.79% 0.22%

SYNEX 21,500 575,550 26.77 26.75 0.07% 0.21%

ACE-R 17,300 53,630 3.10 3.10 0.00% 0.20%

KGI 30,000 198,000 6.60 6.70 -1.49% 0.20%

PSH-R 4,900 71,050 14.50 14.50 0.00% 0.20%

AJ 13,800 257,690 18.67 19.30 -3.25% 0.19%

FORTH 45,500 1,195,100 26.27 27.50 -4.49% 0.19%

ASIAN 9,200 147,200 16.00 15.70 1.91% 0.18%

SINGER-R 9,700 453,700 46.77 47.25 -1.01% 0.17%

SIS-R 1,900 75,050 39.50 39.25 0.64% 0.17%

SYNEX-R 15,200 408,150 26.85 26.75 0.38% 0.15%

DITTO-R 3,700 136,000 36.76 36.50 0.70% 0.14%

FORTH-R 32,500 852,330 26.23 27.50 -4.63% 0.14%

SAPPE-R 3,700 91,020 24.60 25.25 -2.57% 0.14%

TOA-R 5,000 145,000 29.00 29.00 0.00% 0.14%

JKN-R 1,700 12,940 7.61 7.60 0.15% 0.13%

TASCO-R 13,000 237,250 18.25 18.40 -0.82% 0.11%

ASW 29,700 260,450 8.77 8.70 0.80% 0.09%

SGP-R 1,800 25,380 14.10 14.10 0.00% 0.09%

VIH 9,000 90,900 10.10 10.30 -1.94% 0.09%

ETC-R 71,700 239,076 3.33 3.44 -3.07% 0.08%

AI-R 2,600 20,000 7.69 7.60 1.21% 0.07%

SAK 4,900 46,235 9.44 9.65 -2.22% 0.06%

AIT 10,300 72,100 7.00 7.05 -0.71% 0.05%

BBL-R 4,800 671,400 139.88 140.00 -0.09% 0.04%

SKN-R 25,900 205,865 7.95 8.70 -8.64% 0.04%

CV-R 2,100 6,092 2.90 2.88 0.73% 0.03%

MONO-R 6,400 15,360 2.40 2.46 -2.44% 0.03%

TIPH-R 600 35,850 59.75 60.75 -1.65% 0.02%

EP-R 200 1,205 6.03 6.00 0.42% 0.01%

MORE-R 15,700 27,952 1.78 1.77 0.59% 0.01%

WHAUP-R 400 1,632 4.08 4.12 -0.97% 0.01%

BEAUTY-R 100 150 1.50 1.52 -1.32% 0.00%

CHAYO-R 300 3,630 12.10 12.00 0.83% 0.00%

CIMBT-R 500 450 0.90 0.90 0.00% 0.00%

KGI-R 600 3,990 6.65 6.70 -0.75% 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 

BCH-F 1,337,100 25,538,610 19.90 19.00  4.74 

KBANK-F 56,600 9,277,750 163.00 163.50  (0.31)

PTTGC-F 98,000 5,358,075 55.00 55.00  0.00 

EA-F 32,600 2,987,450 91.50 93.25  (1.88)

JASIF-F 6,000 66,600 11.10 11.00  0.91 

BBL-F 100 14,100 141.00 140.00  0.71 

Source: SET 

 
Big Lot 

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

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

TU 90,000,000  1,684,800,000 18.72 20.30 (7.78) 3.00

SABUY 5,000,000  125,000,000 25.00 31.00 (19.35) 1.00

TSE 36,513,200  91,283,000 2.50 2.50 0.00  1.00

STEC 4,500,000  62,550,000 13.90 14.10 (1.42) 1.00

TISCO 250,000  24,375,000 97.50 97.50 0.00  1.00

CPALL 320,500  21,673,813 67.63 67.75 (0.18) 1.00

CPF 254,500  6,617,000 26.00 25.75 0.97  1.00

HANA 88,300  5,485,638 62.13 62.25 (0.19) 1.00

ASW 600,000  5,238,000 8.73 8.70 0.34  1.00

THANI 1,000,000  4,360,000 4.36 4.36 0.00  1.00

OSP 93,800  3,630,060 38.70 35.75 8.25  1.00

AMAT13C2204A 4,700,000  705,000 0.15 0.16 (6.25) 1.00

AQ 10,500,000  332,000 0.03 0.03 0.00  4.00

AQ-W5 3,500,000  56,600 0.02 0.01 100.00  3.00

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 25/2/22

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 1.06 0.28 49.1% na na 3.79 335.9% Last business day of Jun (1st on 30 Jun 2020)

AIE-W2 In 1.000 1:0.2500 04/05/2023 4.64 0.71 87.3% 0.71 0.1% 1.63 87.3% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

AIT-W2 In 2.000 1:1.0000 12/01/2024 7.05 4.14 67.1% 2.96 39.8% 1.70 346.7% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

AJA-W3 In 0.186 1:1.0710 30/08/2024 0.53 0.33 121.1% 0.38 (13.3%) 1.72 70.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

ALL-W1 Out 2.545 1:1.1000 17/08/2022 2.74 0.38 55.0% 0.45 (15.9%) 7.93 43.4% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

ANAN-W1 Out 1.650 1:1.0000 15/12/2023 1.50 0.44 27.2% 0.14 218.9% 3.41 73.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 14 Jun 2022)

APURE-W3 Out 7.000 1:1.0000 27/12/2024 6.25 1.60 67.2% 1.55 3.4% 3.91 69.4% 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 0.01 259.8% 0.02 (48.5%) 3.00 75.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 23.90 18.20 57.6% 18.04 0.9% 1.31 83.7% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

B-W6 Out 0.602 1:1.0970 16/08/2023 0.73 0.33 46.7% 0.21 57.1% 2.43 91.9% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

BANPU-W4 In 5.000 1:1.0000 30/09/2022 10.90 4.76 27.3% 4.54 4.8% 2.29 84.0% 30 Sep 2022

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 30/09/2023 10.90 3.20 27.3% 2.50 28.2% 3.41 53.1% 30 Sep 2023

BC-W1 Out 3.130 1:1.0213 29/08/2023 1.87 0.57 60.6% 0.22 164.0% 3.35 106.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BCPG-W1 Out 8.000 1:1.0000 13/11/2022 12.50 4.54 25.8% 4.30 5.6% 2.75 46.2% 2021 (20 Apr, 20 Jul, 20 Oct), 2022 (20 Jan, 20 Apr, 20 Jul, 20 Oct)

BCPG-W2 Out 8.000 1:1.0000 13/11/2023 12.50 4.68 25.8% 4.08 14.6% 2.67 44.7% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BEYOND-W2 Out 10.000 1:1.0000 30/08/2024 12.30 4.42 44.8% 4.13 7.0% 2.78 49.8% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BIZ-W1 Out 7.000 1:1.0000 02/11/2022 9.40 2.82 51.9% 2.58 9.4% 3.33 64.2% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BKD-W2 Out 4.917 1:1.0169 30/11/2022 2.18 0.23 18.8% 0.00 na 9.64 106.6% 2 May 2022, 2 Nov 2022

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 24/06/2023 5.65 3.80 53.0% 3.67 3.6% 1.49 126.1% 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BROOK-W5 In 0.213 1:1.1730 20/05/2022 0.97 0.84 70.4% 0.87 (3.3%) 1.35 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 0.97 0.48 70.4% 0.34 43.0% 2.02 127.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.300 1:1.0000 12/07/2026 0.97 0.48 70.4% 0.33 47.6% 2.02 100.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W6 Out 9.900 1:1.0000 05/09/2022 9.55 0.69 47.1% 1.03 (32.8%) 13.84 34.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W7 Out 11.900 1:1.0000 07/11/2024 9.55 0.64 47.1% 1.63 (60.9%) 14.92 27.6% 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 9.55 0.58 47.1% 1.57 (62.9%) 16.47 29.6% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BYD-W6 Out 0.755 1:0.2647 08/09/2023 17.50 4.62 39.4% 3.48 32.7% 1.00 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 In 2.140 1:1.0000 12/05/2026 3.82 1.53 35.7% 1.30 17.2% 2.50 55.9% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.48 0.15 10.4% 0.00 na 3.20 138.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 1.59 0.53 67.2% 0.59 (10.3%) 3.00 56.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W1 In 5.192 1:1.2510 27/05/2022 12.00 8.05 34.8% 8.35 (3.6%) 1.86 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2020)

CHAYO-W2 Out 9.919 1:1.0330 22/06/2023 12.00 3.88 34.8% 2.55 52.2% 3.19 69.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 29/09/2023 3.46 1.58 168.5% 2.24 (29.4%) 2.19 107.7% Last business day of 30 Sep 2022, 30 Sep 2023 (1st on 30 Sep 2020)

DIMET-W4 Out 0.500 1:1.0000 29/09/2023 0.57 0.20 38.6% 0.10 99.4% 2.85 98.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

DOD-W2 Out 18.000 1:1.0000 30/11/2023 9.45 0.70 61.3% 0.83 (16.0%) 13.50 56.9% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

D-W1 In 3.333 1:1.2000 05/03/2022 3.44 0.01 25.8% 0.13 (92.0%) 412.80 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 1.77 0.62 203.2% 1.26 (50.7%) 2.85 81.6% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

EKH-W1 Out 6.300 1:1.0000 14/11/2024 7.90 1.73 21.0% 1.44 19.9% 4.57 30.1% Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.25 0.12 47.0% 0.08 58.8% 2.08 137.9% End of Jun, Dec 

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 3.16 0.84 41.0% 0.79 6.8% 3.76 44.3% 14 Jun 2024

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 30/05/2024 1.60 0.50 25.2% 0.10 420.8% 3.20 79.2% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

ICN-W1 In 1.000 1:1.0000 30/11/2023 5.35 3.82 64.7% 2.71 40.7% 1.40 na Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

III-W1 In 6.000 1:1.0000 13/05/2023 16.00 8.60 42.7% 7.82 10.0% 1.86 98.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

INSET-W1 In 2.000 1:1.0000 24/10/2023 5.50 3.08 69.1% 2.29 34.5% 1.79 200.0% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

IP-W1 Out 25.000 1:1.0000 30/09/2023 20.20 5.45 31.8% 1.62 236.6% 3.71 72.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W3 In 3.300 1:1.0000 14/04/2023 6.25 2.52 102.2% 3.01 (16.4%) 2.48 53.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

JCK-W6 Out 2.000 1:1.0000 12/11/2022 0.77 0.15 54.6% 0.00 5295.9% 5.13 162.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.36 0.30 29.1% 0.11 168.2% 1.20 244.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W3 In 9.744 1:1.1289 17/06/2022 54.00 47.00 47.7% 49.30 (4.7%) 1.30 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 54.00 42.75 47.7% 43.60 (2.0%) 1.43 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 54.00 16.70 47.7% 16.43 1.7% 3.63 48.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W3 In 41.008 1:1.0242 16/05/2022 67.50 26.00 27.7% 25.38 2.4% 2.66 74.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JMT-W4 Out 90.000 1:1.0000 27/12/2024 67.50 10.90 27.7% 5.16 111.1% 6.19 41.9% 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 2.28 53.3% 2.17 5.3% 1.85 122.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

K-W1 In 1.000 1:1.0000 11/10/2022 2.10 1.03 70.9% 0.86 19.2% 2.04 150.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 28/04/2024 2.62 0.46 48.6% 0.52 (11.7%) 5.70 43.6% 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 3.54 1.85 43.2% 1.67 10.5% 1.91 85.1% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LIT-W1 Out 2.577 1:0.7761 26/04/2022 2.18 0.23 41.8% 0.02 997.7% 7.36 146.3%  Last business day of 25 Jan, 25 Apr, 25 Jul, 25 Oct

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 31/01/2025 2.18 1.04 41.8% 0.64 63.2% 2.10 77.1% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MACO-W3 Out 1.545 1:1.2940 29/08/2025 0.75 0.27 74.5% 0.28 (1.9%) 3.59 73.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MBK-W1 In 2.816 1:1.0653 15/11/2023 12.70 10.30 27.4% 10.36 (0.6%) 1.31 na Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 2.909 1:1.0313 15/05/2024 12.70 10.00 27.4% 9.93 0.7% 1.31 56.4% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

MBK-W3 In 3.000 1:1.0000 15/11/2024 12.70 9.65 27.4% 9.43 2.4% 1.32 64.3% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/10/2023 0.55 0.24 40.7% 0.02 1032.4% 2.29 138.8% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

MILL-W4 Out 1.735 1:1.2680 11/07/2022 1.23 0.24 19.9% 0.00 na 6.50 118.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

MILL-W6 Out 1.500 1:1.0000 23/05/2024 1.23 0.35 19.9% 0.05 565.6% 3.51 69.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W7 Out 21.600 1:1.0000 31/07/2023 30.25 9.30 29.9% 9.24 0.6% 3.25 30.6% 15 Feb, 15 May, 15 Aug, 15 Nov (1st on 16 Nov 2020)

MINT-W8 Out 28.000 1:1.0000 05/05/2023 30.25 4.30 29.9% 4.93 (12.7%) 7.03 24.5% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MINT-W9 Out 31.000 1:1.0000 15/02/2024 30.25 3.24 29.9% 4.70 (31.1%) 9.34 20.9% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MORE-W2 Out 2.000 1:1.0000 21/10/2022 1.77 0.36 65.9% 0.27 33.2% 4.92 83.0% Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.200 1:1.0000 06/07/2023 5.55 3.58 132.4% 3.84 (6.7%) 1.55 na 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 7.25 5.00 29.1% 5.10 (1.9%) 1.45 na 15 Dec 2020, 15 Jun 2021, 15 Dec 2021, 28 May 2022

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 19/05/2023 18.10 18.80 51.7% 22.09 (14.9%) 1.50 na 21 May 2023

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 5.80 0.81 35.4% 0.15 431.9% 7.54 71.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 7.65 2.44 47.2% 0.86 185.2% 3.14 96.6% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 Out 1.000 1:1.0000 17/05/2023 1.35 0.50 77.2% 0.48 5.2% 2.70 84.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

OTO-W1 In 3.000 1:1.0000 29/11/2024 13.60 4.52 45.9% 6.40 (29.4%) 3.01 na 31 May 2023, 29 Nov 2024

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.01 (8.6%) 3.00 304.0% 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 90.8% 1.50 437.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Nov 2019)

PERM-W1 In 1.800 1:1.0000 17/06/2022 2.34 0.48 64.6% 0.48 (0.0%) 4.88 64.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)  
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Warrant Table (II) 
As of 25/2/22

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
PIMO-W2 In 1.750 1:1.0000 11/05/2023 3.42 1.46 43.0% 1.33 9.8% 2.34 71.4% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PJW-W1 In 3.000 1:1.0000 18/07/2024 4.70 1.49 54.8% 1.49 (0.3%) 3.15 54.5% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PLANB-W1 Out 8.000 1:1.0000 13/01/2025 7.95 1.74 29.8% 1.44 21.0% 4.57 35.9% 0.00

PLANET-W1 Out 2.000 1:1.0000 19/11/2023 2.46 0.91 45.2% 0.59 53.2% 2.70 86.5% 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 2.52 0.33 27.8% 0.00 na 8.40 186.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2019)

PPPM-W4 Out 0.439 1:2.2800 31/07/2024 0.48 0.46 93.9% 0.50 (7.5%) 2.38 84.6% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

PRG-W1 Out 5.000 1:1.0000 15/11/2024 11.40 6.60 16.6% 4.78 38.1% 1.73 89.1% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

RICHY-W3 Out 1.300 1:1.0000 16/01/2023 1.34 0.37 48.9% 0.22 64.9% 3.62 85.0% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2022)

RS-W4 Out 29.000 1:1.0000 23/05/2024 17.10 3.32 22.4% 0.16 1940.0% 5.15 66.5% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAAM-W1 Out 7.500 1:1.0000 20/10/2022 7.95 1.36 63.0% 1.62 (15.8%) 5.85 51.2% 17 Jan 2022, 18 May 2022, 19 Oct 2022

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 20/10/2024 7.95 1.22 63.0% 2.12 (42.3%) 6.52 43.5% 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 31.00 27.25 78.9% 27.05 0.7% 1.16 98.5% Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)

SAMART-W3 Out 10.000 1:1.0000 17/05/2024 6.35 1.32 46.6% 0.72 82.5% 4.81 65.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 7.90 1.39 66.2% 1.75 (20.5%) 5.68 57.3% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 57.75 9.20 19.5% 0.45 1926.5% 6.38 49.9% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W1 Out 9.000 1:1.0000 21/12/2023 7.40 1.75 48.8% 0.88 98.7% 4.23 80.5% 21 Jun, 21 Dec (1st on 21 Jun 2022)

SCN-W1 Out 2.500 1:1.0000 14/01/2023 2.16 0.45 46.3% 0.22 105.9% 4.80 78.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 14/01/2026 2.16 0.49 46.3% 0.21 132.9% 4.41 66.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.52 0.39 138.2% 0.26 48.2% 1.33 252.7% Last business day of Jun, Dec  

SFLEX-W1 Out 4.500 1:1.0000 14/07/2023 4.36 0.73 32.0% 0.49 48.0% 5.97 45.1% Every 13th of Jan, Jul (1st on 12 Jul 2022)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 21/01/2026 4.36 0.47 32.0% 0.12 278.8% 9.28 48.1% 20 Jan 2026

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 19/05/2025 3.78 0.80 64.6% 0.35 129.1% 6.50 81.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 Out 2.000 1:1.0000 02/09/2024 3.78 1.79 64.6% 1.78 0.4% 2.11 65.2% 2 Sep 2024

SINGER-W2 In 12.718 1:1.1008 21/04/2023 47.25 37.25 52.3% 37.13 0.3% 1.40 62.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 4.76 1.46 51.1% 1.35 8.4% 3.26 57.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 In 1.000 1:1.0000 18/05/2023 16.40 14.30 20.5% 14.56 (1.8%) 1.15 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SOLAR-W1 Out 2.000 1:1.0000 12/01/2024 1.06 0.31 40.5% 0.04 657.8% 3.42 102.2% 29 Jun 2022, 12 Jan 24

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 4.26 2.76 67.7% 2.72 1.5% 1.54 91.9% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023

SSP-W2 Out 20.000 1:1.0000 22/05/2025 12.00 1.66 32.5% 0.78 111.5% 7.23 46.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 03/01/2025 4.60 0.81 30.5% 0.61 32.8% 5.68 39.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

STOWER-W3 Out 0.080 1:1.0000 10/06/2023 0.09 0.04 146.1% 0.04 7.9% 2.25 162.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SWC-W1 In 0.971 1:1.0300 09/04/2022 7.50 6.10 21.0% 4.81 26.7% 1.27 na Last business day of Apr, Oct  (1st on 8 Oct 2019)

TAPAC-W4 Out 9.000 1:1.0000 19/03/2022 2.84 0.01 29.8% 0.00 na 284.00 218.1% Last business day of Jun,  Dec  (1st on 30 Jun 2020)

TCC-W3 In 0.807 1:1.2389 02/04/2022 1.14 0.29 104.3% 0.42 (31.4%) 4.87 na Last business day of Feb, May, Aug, Nov

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 1.14 0.32 104.3% 0.49 (34.6%) 3.95 53.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 In 0.500 1:1.0000 24/05/2028 1.14 0.55 104.3% 0.93 (41.1%) 2.07 na Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 4.32 1.25 36.3% 0.45 177.7% 3.46 72.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 06/01/2026 0.23 0.16 60.3% 0.11 48.9% 1.44 131.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 20/09/2023 0.40 0.17 115.9% 0.14 24.8% 2.35 146.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 29/09/2024 2.80 0.70 28.1% 0.03 2101.2% 4.00 79.9% 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 0.02 111.7% 0.04 (55.4%) 5.00 45.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

TWZ-W7 Out 0.100 1:1.0000 18/01/2024 0.10 0.03 111.7% 0.05 (40.8%) 3.33 60.4% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 1.76 0.01 48.8% 0.00 11676.8% 2.11 225.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

UREKA-W2 In 1.000 1:1.0000 29/06/2023 2.68 1.50 55.2% 1.45 3.5% 1.79 75.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

UPA-W2 Out 0.500 1:1.0000 28/01/2023 0.57 0.33 178.0% 0.31 5.4% 1.73 191.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

VGI-W2 Out 9.467 1:1.0560 11/09/2022 5.50 0.22 37.3% 0.02 1336.6% 26.40 68.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VIBHA-W3 Out 2.993 1:1.0023 14/06/2022 2.32 0.21 28.2% 0.01 2762.9% 11.07 86.5% 30 Sep

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 27/04/2023 1.59 0.99 35.1% 0.86 15.3% 1.61 147.8% 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 1.16 0.49 54.6% 0.46 7.3% 2.37 66.3% 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 3.54 0.08 33.9% 0.08 5.0% 2.95 41.1% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 In 0.815 1:6.6210 17/04/2024 2.10 7.95 69.6% 7.92 0.3% 1.75 70.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

ZIGA-W1 In 1.000 1:1.0000 31/03/2023 8.50 6.85 344.9% 6.80 0.8% 1.24 381.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

Sources: Companies data, Thanachart   
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Calendar 
 

MARCH 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

28 Feb 1 2 3 4 

New listing: Warrant 
JUTHA-W1 849.5 m units, 
Exercise 1:1 @0.50, 7M20D 
First exercise: 31-Mar-2022 
Last exercise: 30-Sep-2022 
 
New listing: DW 
AMAT13C2207A /AOT16C2206A  

BANP01C2207A /BANP01C2207X  

BEC01P2207A /BEC13C2207A  

BGRI13C2207A /CBG01P2207X  

DJI41C2206U /DJI41P2206B  

DTAC01C2207A /DTAC01P2207A  

EA01C2207X /EA01P2207A  

EGCO01C2208A/GUNK19C2207A  

IVL16C2206A /KCE01C2207X  

LH01C2207A /MTC01C2207A  

NDX41C2206U /NDX41P2206B  

PTTG01C2207X /RBF01C2207A  

S5001C2206B /S5001P2206B  

SCC01C2208X /SCC19C2207A  

SIRI19C2207A /SPX41C2206U  

SPX41P2206B /STA01C2207X  

STA19C2207A /STGT19C2207A  

SYNE01C2207A /SYNE16C2206A  

TRUE01C2207A /TRUE01P2207A  

 

New Share Trading 
CHO 22.22 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund 1 converted its  

convertible debentures 

1:1,111,1111 @0.90) 
 
XD: 
BKKCP @0.140000 
DELTA @1.700000 
OR @0.190000 
PSL @0.500000 
PTL @0.420000 
PTTGC @1.750000 
QLT @0.200000 
 

XD: 
AMANAH @0.160000 
CPNREIT @0.055200 

XD: 
BCP @1.000000 
GAHREIT @0.300000 
MIPF @0.250000 
PROSPECT @0.260000 
SNC @0.450000 
SPVI @0.175000 
SUPEREIF @0.188760 
TASCO @0.800000 
THANI @0.170000 
TIF1 @0.145000 
TPIPP @0.130000 

XD: 
ASK @1.140000 
BCPG @0.170000 
CPTGF @0.159000 
EGATIF @0.117100 
JASIF @0.250000 
KBSPIF @0.203000 
KSL @0.030000 
MAKRO @0.320000 
PM @0.300000 
PT @0.410000 
PTT @0.800000 
TFFIF @0.092800 
TFM @0.150000 
TOP @2.000000 
TPRIME @0.137800 
TTLPF @0.367000 

XD: 
AI @0.420000 
AIE @0.250000 
CBG @1.000000 
CPN @0.600000 
DOHOME @0.022222 
DOHOME 5:1@0.200000 
DREIT @0.213000 
GULF @0.440000 
HENG @0.010000 
HREIT @0.173800 
SVH @7.500000 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      คา้สง่เดอืนม.ค. 
US–ดัชนกีารผลติเดอืนก.พ. 
      จากเฟดดัลลัส 

Events: 
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซอื  
      (PMI) ภาคการผลติขัน 
      สดุทา้ยเดอืน ก.พ. 
US–ดัชนภีาคการผลติเดอืน 
      ก.พ.จากสถาบันจัดการดา้น 
      อปุทานของสหรัฐ (ISM) 
US–การใชจ้่ายภาคการกอ่สรา้ง 
      เดอืนม.ค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ตัวเลขจา้งงานภาคเอกชน 
      เดอืนก.พ.จาก ADP   
US–รายงานสรปุภาวะเศรษฐกจิ 
      หรอื Beige Book จาก 
      ธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) 
      (เชา้วันท ี3 ม.ีค.) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนผีูจ้ัดการฝ่ายจัดซอื  
      (PMI) ภาคบรกิารขัน 
      สดุทา้ยเดอืนก.พ. 
US–ดัชนภีาคบรกิารเดอืนก.พ. 
      จากสถาบันจัดการดา้น 
      อปุทานของสหรัฐ (ISM) 
US–ยอดสังซอืภาคโรงงาน 
      เดอืนม.ค. 

Events: 
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MARCH 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

7 8 9 10 11 

XD: 
ALLY @0.130000 
BROCK @0.010000 
BRRGIF @0.048940 
GFPT @0.100000 
IFS @0.158000 
SAT @1.100000 
SONIC @0.110000 
SPRC @0.178500 
TEAM @0.110000 
TK @0.500000 
TKN @0.090000 
XO @0.410000 
 
Market/Sector Change: 
A5: mai/Services/Services > 
mai/Property &  
Construction/ Property &  
Construction 
 
XW: 
SENA 4:1@Free  
 
Delisted: 
D-W1 
 

XD: 
BEM @0.080000 
CMC @0.040000 
CPW @0.080000 
DMT @0.250000 
DRT @0.240000 
KTBSTMR @0.103900 
MEGA @0.860000 
NDR @0.030000 
NKI @1.500000 
NKI 35:1@0.285700 
TTW @0.300000 
UTP @0.310000 

XD: 
ASN @0.080100 
BDMS @0.200000 
CPL @0.050000 
GBX @0.110000 
INSET @0.170000 
KIAT @0.010000 
NCH @0.080000 
NVD 8:1@0.125000 
NVD @0.013889 
RWI @0.100000 
SGP @0.800000 
SVT @0.040000 
SYMC @0.075000 
TIGER @0.055000 
TPIPL @0.060000 
TU @0.500000 
VL @0.015000 
WICE @0.230000 
 
XE: 
TCC-W3 1:1.23886@0.807 
 
XW: 
NVD 16:1@Free 
NVD 16:1@Free 
RWI 2:1@Free 
 

XD: 
ASW @0.400000 
FMT @2.625000 
ICN @0.200000 
PAP @0.840000 
PHOL @0.160000 
PSH @0.650000 
PTG @0.250000 
RPH @0.250000 
SKN @0.280000 
SNP @0.580000 
TNP @0.050000 
TQM @0.500000 
UEC @0.030000 
WFX @0.245000 
WINNER @0.120000 
 
XW: 
ASW 3:1@Free 

XD: 
BGRIM @0.270000 
BH @2.050000 
BH-P @2.050000 
EA @0.300000 
TRUE @0.070000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

14 15 16 17 18 

XD: 
AGE @0.207000 
AGE 8:1@0.062500 
SPCG @0.550000 
STECH @0.050000 
 

Last trading: 
SWC-W1 
 

XD: 
TQR @0.153000 
VNG @0.300000 
 
XE: 
SWC-W1 1:1.03@0.971 
 

 XD: 
INOX @0.107000 
PYLON @0.060000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

21 22 23 24 25 

Delisted: 
TAPAC-W4 

XD: 
THG @0.500000 

 XD: 
SPG @0.450000 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

28 29 30 31 1 Apr 

Last trading: 
LIT-W1 

XD: 
DCON @0.011000 

XD: 
CPI @0.190000 

XE: 
LIT-W1 1.28849:1@2.577 

XD: 
COTTO @0.047000 
Q-CON @0.310000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 
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 83 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, BAM16C2206A, 
BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2203A, BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, 
BLA16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, COM716C2203A, COM716C2205A, CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, 
DELT16C2203A, DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, 
GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, 
IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, 
KCE16C2205A, KCE16C2205B, MINT16C2203A, MINT16C2204A, MTC16C2204A, OR16C2203A, OR16C2205A, PTG16C2203A, PTL16C2202B, 
PTT16C2203A, PTT16C2205A, PTTE16C2203A, RCL16C2205A, RS16C2205A, S5016P2206B, S5016C2203A, S5016C2203B, S5016C2206A, S5016P2203A, 
S5016P2203B, S5016P2206A, SAWA16C2204A, SAWA16C2205A, SCC16C2204A, STA16C2203A, STEC16C2204A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, 
TRUE16C2205B, TRUE16C2205A, TRUE16C2203A, TRUE16C2203B, TU16C2204A, WHA16C2204A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, BAM, 
BANPU, BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, COM7, CPALL, CPF, CRC, DELTA, DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RCL, RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, TRUE). และ
บรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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