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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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Siam Senses ปรบัเพ่ิมเป้าหมายดชันี SET ปี 2022F เป็น 1,900 จดุ แม้มีภยั
คกุคามจากเงินเฟ้อ โอมิครอน และการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟด 
เศรษฐกิจไทยเติบโตเรว็กว่าท่ีคาด และจากงบ 4Q21 เราเหน็แนวโน้มการปรบั
ประมาณการกาํไรขึน้ของหลายอตุสาหกรรม 

ปรบัเพ่ิมเป้าดชันี SET เป็น 1,900 จดุ 
เราปรบัเพิม่ดชันเีป้าหมาย SET ปี 2022F เป็น 1,900 จุด (จาก 1,850 จุด) คดิ
เป็น 17.9 เท่า 2023F PE เนื่องจาก 1) การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยแขง็แกรง่
กวา่คาด และเราคาดวา่จะมกีารปรบัเพิม่ประมาณการกาํไรจากตลาด 2) แมจ้ะมี
ภยัคุกคามจากเงนิเฟ้อ รฐับาลทีเ่สยีงขา้งมากลดลง โอมคิรอน และการปรบัขึน้
อตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟด แต่เศรษฐกจิไทยยงัคงมเีรือ่งราวการฟ้ืนตวัในปี 
2022F หลงัจากมกีารลอ็กดาวน์ปีทีแ่ลว้ มาตรการกระตุน้พเิศษ และการใชจ้่าย
สาํหรบัการเลอืกตัง้ ขณะทีปี่ 2023F ไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่ว 
3) ปจัจยัพืน้ฐานเศรษฐกจิใกลเ้คยีงกบั 5 ปีทีผ่า่นมา แต่ SET ซือ้ขายต่ํากวา่
มลูคา่เฉลีย่ไปมาก เราคาดวา่จะไดร้บัการ re-rating  และ 4) เรามองวา่ SET มี
แรงตา้นทานต่อวกิฤตรสัเซยี-ยเูครน เนื่องจากมสีดัสว่นทีส่งูในกลุ่มอุตสาหกรรม
ทีก่ระทบน้อยคอืกลุ่มบรกิาร และทีไ่ดป้ระโยชน์คอืกลุ่มสนิคา้โภคภณัฑ ์ มากกวา่
ภาคการผลติ 

SET มีแรงต้านทางต่อประเดน็รสัเซีย 
เศรษฐกจิไทยไดเ้ริม่เขาสูร่อบการฟ้ืนตวัแลว้ GDP ปี 2021 ขยายตวัมากกวา่คาด
มากที ่ 1.6% เทยีบกบัทีเ่ราคาดไวท้ี ่ 1.0% เราเชือ่วา่วกิฤตรสัเซยี-ยเูครน ไม่
ยดืเยือ้ และปรบัเพิม่คาดการณ์อตัราการเตบิโตของ GDP จากฐานทีส่งูขึน้ในปี 
2021 เป็น 3.8/4.5% ในปี 2022-23F (จาก 3.6/4.4%) SET มสีดัสว่นกลุ่มบรกิาร
และพลงังานสงูกวา่ระบบเศรษฐกจิ จงึไดร้บัผลกระทบจากราคาน้ํามนัและ
วตัถุดบิทีส่งูขึน้น้อยกวา่ เรายงัคงคาดวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะยงัคง
อยูท่ี ่ 0.50% ในปีนี้ และเพิม่ขึน้เป็น 1.00% ในปี 2023F สะทอ้นการปรบัขึน้
อตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟด และการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ 

เราคาดว่า SET จะได้ re-rate   
เรายงัไมเ่หน็การเปลีย่นแปลงอยา่งมนียัสาํคญัต่อปจัจยัพืน้ฐานดา้นโครงสรา้ง
หลกัๆ ของไทยในชว่งหลายปีทีผ่า่นมา มองไป 3 ปีขา้งหน้า GDP เริม่กลบัตวั
เป็นขาขึน้ สภาพคล่องยงัคงมจีาํนวนมาก หนี้ต่างประเทศยงัอยูใ่นระดบัต่ํา 
คา่เงนิบาทและฐานะทางการเงนิทีย่งัแขง็แกรง่ แต่ valuation เชน่ PE และ P/BV 
ยงัอยูต่ํ่ากวา่คา่เฉลีย่พอสมควร และอตัราผลตอบแทนเงนิปนัผลกก็ลบัมาปกติ
และจะสงูกวา่คา่เฉลีย่ในปีหน้า จากตารางดา้นขวานี้ เรามองวา่ SET จะ re-rate 
ไปทีเ่ป้าหมายเราที ่1,900 จุด 

มีแนวโน้มปรบัเพ่ิมกาํไร 
เราคาดวา่แนวโน้มการปรบัเพิม่กาํไรในกลุ่มพลงังาน ธนาคาร คา้ปลกี และ
โรงพยาบาลจะมน้ํีาหนกัมากกการปรบัลดประมาณการลุ่มสาธารณูปโภค และ
อื่นๆ พอรต์ลงทุนของเรายงัคงเน้นหนกัไปทีหุ่น้กลุ่มเพือ่การบรโิภคและธนาคาร 
ในเชงิกลยุทธ ์ เราคาดวา่กลุ่มเพือ่การบรโิภคจะกลบัมา outperform ตลาดหลงั
กลุ่มธนาคารปรบัขึน้อยา่งมากเมือ่ตน้ปี เราเปลีย่นหุน้ Top Picks ของเรา 2 ตวั 
โดยแทนที ่ SCB ดว้ย BBL เนื่องจากสนิเชือ่ทีเ่ตบิโตดจีากการมสีดัสว่นสนิเชือ่
ต่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้ และม ี valuation ทีต่ํ่ากวา่ เราเอา GPSC ออกจากพอรต์
ของเรา เนื่องจากผลกระทบดา้นตน้ทุนน้ํามนัทีส่งูกวา่คาด และการขาดทุนจาก
การลงทุนในอนิเดยี เรานํา STARK กลบัมาในพอรต์ลงทนุของเรา การ
ดาํเนินงานของ STARK แขง็แกรง่กวา่คาด และเรายงัคงชอบเรือ่งราวของ
เวยีดนาม ซึง่เตบิโตสงูและอตัรากาํไรทีส่งูขึน้ 
 
 

 

Top Picks 
-EPS growth- –— PE —– Yield

 22F 23F 22F 23F 22F

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

BBL * 14.1  10.5 8.6 7.8 3.5 

CBG 38.9  27.7 27.5 21.5 2.4 

COM7 28.1  22.2 30.0 24.5 2.7 

CPN 105.3  43.7 36.6 25.4 1.4 

EA 57.5  16.6 37.5 32.1 0.8 

GLOBAL 13.5  20.6 24.2 20.1 1.7 

HMPRO 21.1  20.0 31.5 26.3 2.5 

KBANK 13.9  13.0 9.0 8.0 2.2 

M na 71.9 31.4 18.2 3.2 

STARK * 14.7  26.1 24.4 19.3 2.1 

Stocks taken out 

GPSC 57.7  20.7 19.6 16.2 3.1 

SCB (3.4) 7.8 12.4 11.5 2.4 

Source: Thanachart estimates 

Note: *New addition. 
Based on 1 March 2022 closing prices 

Off-track Valuations 

  10-yr 2022F 2023F 

  avg      

PE (x) 18.8 17.7 15.8 

P/BV (x) 1.9 1.6 1.5 

Dividend yield (%) 3.1 3.0 3.6 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Cyclical Recovery Has Begun 
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Ex 1: Cyclical Recovery Begins   Ex 2: Absolute Real GDP To Surpass Pre-COVID In 2023F 
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Ex 3: GDP Growth Forecast Revisions 

% growth 2019 2020 2021 — 2022F — — 2023F — — 2024F — 

   New Old New Old New Old 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth 2.2 (6.2) 1.6 3.8 3.6 4.5 4.4 4.3 4.0 

  Private consumption 4.0 (1.0) 0.3 5.0 3.7 3.1 3.0 3.1 2.8 

  Private investment 2.6 (8.2) 3.2 4.8 5.9 5.0 5.0 5.0 5.0 

  Government investment 0.1 5.1 3.8 2.7 3.1 4.0 4.0 3.0 5.0 

  Export (nominal USD growth) (3.3) (6.5) 18.8 5.9 3.6 3.4 3.0 3.0 3.0 

  Import (nominal USD growth) (5.6) (13.8) 24.8 6.7 3.3 4.5 4.5 5.0 5.0 

  Export of services 0.6 (61.7) (18.4) 23.1 29.2 46.8 62.2 39.4 33.1 

           

Current account (% to GDP) 7.0 4.2 (2.2) 0.5 (0.3) 3.9 3.0 6.3 6.3 

Headline CPI 0.7 (0.8) 1.2 2.7 2.4 1.5 1.5 1.2 1.2 

Bt/USD - average 31.05 31.30 32.00 33.3 33.1 32.4 31.9 31.5 31.0 

Policy rate 1.25 0.50 0.50 0.50 0.50 1.00 1.00 1.25 1.25 

Sources: Bank of Thailand, NESDC, Thanachart estimates

 

 

Ex 4: Key GDP Drivers Are Consumption And…   Ex 5: …Tourism  
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Ex 6: Thai Policy Rate Can Be Below Fed Funds   Ex 7: Tourism, When Back, Will Refill Liquidity Pool  
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Ex 8: Foreign Bond Holdings Are Low In Thailand  
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Ex 9: Producers Are Affected Far More Than Consumers   Ex 10: And Now The Russia/Ukraine Conflict  
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Ex 11: Output Gap Still Remains  Ex 12: Unemployment Still Above Trend 
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Note: Accumulated output gap is based on the assumption that potential GDP 
would grow at 3% p.a. if COVID hadn’t happened. The gap is the difference 
between forecast GDP and that potential GDP. 

 Source: National Statistical Office 

 

Ex 13: Net Oil & Petrochemical Imports To GDP Ratio  Ex 14: Net Metal Imports To GDP Ratio 
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Ex 15: Diesel And LPG Price Subsidization  Ex 16: PTT And BCP Sell At Lower Retail Prices 
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Note: Gasohol 95 is gasoline mixed with 5% ethanol.  
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Ex 17: SET Composition (As of 25 Feb 2022) 
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Sources: SET, Thanachart estimates

 

 

Ex 18: Off-track Valuation Provides Room For Re-rating 

  10-yr avg 2022F 2023F @1,900 on 2023F 

   numbers 

PE (x) 18.8 17.7 15.8 17.9 

P/BV (x) 1.9 1.6 1.5 1.7 

Dividend yield (%) 3.1 3.0 3.6 3.2 

Sources: Bloomberg, SET, Thanachart estimates

 

 

Ex 19: 2023F PE Implies Room For A Re-rating   Ex 20: 10-year STD SET PE 
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Ex 21: 10-year STD SET P/BV  Ex 22: 10-year STD SET Dividend Yield 

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

2.2

2.4

2.6

Ja
n

-1
2

Ja
n

-1
3

Ja
n

-1
4

Ja
n

-1
5

Ja
n

-1
6

Ja
n

-1
7

Ja
n

-1
8

Ja
n

-1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
1

Ja
n

-2
2

(x)

+1 STD = 2.12x

Average  = 1.85x

+2 STD = 2.40x

-1 STD = 1.57x

-2 STD = 1.29x

 

1.9

2.2

2.5

2.8

3.1

3.4

3.7

4.0

4.3

4.6

4.9

Ja
n

-1
2

Ja
n

-1
3

Ja
n

-1
4

Ja
n

-1
5

Ja
n

-1
6

Ja
n

-1
7

Ja
n

-1
8

Ja
n

-1
9

Ja
n

-2
0

Ja
n

-2
1

Ja
n

-2
2

(%)

+1 STD = 3.5%

Average  = 3.1%

+2 STD = 3.9%

-1 STD = 2.7%

-2 STD = 2.3%

Sources: Bloomberg; Thanachart estimates  Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 

 

Ex 23: Market Earnings Growth  Ex 24: SET’s ROE 
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Ex 25: Upgrade Sectors To Outweigh Downgrade Sectors 
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Ex 26: Banks’ Strong Quarterly Earnings Recovery    Ex 27: Retail’s Strong Quarterly Earnings Recovery   
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Ex 28: Thanachart’s Top Picks  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

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

— Yield — 

      2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

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

BBL TB * BUY 137.00 165.00  20.4 8,019 14.1 10.5 8.6 7.8  0.5  0.5 3.5 3.8 

CBG TB BUY 107.50 133.00  23.7 3,296 38.9 27.7 27.5 21.5  20.8  16.4 2.4 3.1 

COM7 TB BUY 83.50 95.00  13.8 3,073 28.1 22.2 30.0 24.5  21.2  17.6 2.7 3.5 

CPN TB BUY 56.50 64.00  13.3 7,776 105.3 43.7 36.6 25.4  16.4  13.7 1.4 1.8 

EA TB BUY 95.25 120.00  26.0 10,895 57.5 16.6 37.5 32.1  23.9  21.0 0.8 1.2 

GLOBAL TB BUY 20.00 30.00  50.0 2,822 13.5 20.6 24.2 20.1  19.1  15.9 1.7 2.0 

HMPRO TB BUY 15.80 19.00  20.3 6,372 21.1 20.0 31.5 26.3  17.8  15.4 2.5 3.0 

KBANK TB BUY 163.00 190.00  16.6 11,843 13.9 13.0 9.0 8.0  0.8  0.7 2.2 2.5 

M TB BUY 54.50 67.00  22.9 1,539 na 71.9 31.4 18.2  11.7  8.5 3.2 5.5 

STARK TB * BUY 4.60 6.00  30.4 1,679 14.7 26.1 24.4 19.3  15.2  12.5 2.1 2.6 

Stocks taken out                 

GPSC TB BUY 74.75 92.00  23.1 6,463 57.7 20.7 19.7 16.4  13.9  13.5 3.0 3.7 

SCB TB BUY 126.50 150.00  18.6 13,172 (3.4) 7.8 12.5 11.6  0.9  0.9 2.4 4.3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions Based on 1 March 2022 closing prices 

 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Bangkok Bank Pcl (BBL TB)  Ex 2: Carabao Group Pcl  (CBG TB) 
 

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

Pre Provision Profit 67,066  63,704  66,208 71,234 

Net profit 26,507  30,245  33,421 37,392 

Norm profit 26,507  30,245  33,421 37,392 

Norm EPS (Bt) 13.9  15.8  17.5 19.6 

Norm EPS grw (%) 54.3  14.1  10.5 11.9 

Norm PE (x) 9.9  8.6  7.8 7.0 

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5 0.5 

Div yield (%) 2.6  3.5  3.8 4.3 

ROE (%) 5.6  6.0  6.3 6.8 

ROA (%) 0.6  0.7  0.7 0.8 

          
     

 

 

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

Sales 17,364  23,101  26,603 28,418 

Net profit 2,881  3,910  4,993 5,603 

Norm profit 2,816  3,910  4,993 5,603 

Norm EPS (Bt) 2.8  3.9  5.0 5.6 

Norm EPS grw (%) (19.8) 38.9  27.7 12.2 

Norm PE (x) 38.2  27.5  21.5 19.2 

EV/EBITDA (x) 28.3  20.8  16.4 14.5 

P/BV (x) 10.5  9.0  7.7 6.8 

Div yield (%) 1.8  2.4  3.1 3.9 

ROE (%) 27.9  35.4  38.7 37.7 

Net D/E (%) 53.1  35.3  16.6 0.8 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 3: COM7 Pcl (COM7 TB)   Ex 4: Central Pattana Pcl (CPN TB) 
 

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

Sales 51,126  59,017  66,271 74,724 

Net profit 2,630  3,341  4,083 4,917 

Norm profit 2,608  3,341  4,083 4,917 

Norm EPS (Bt) 2.2  2.8  3.4 4.1 

Norm EPS grw (%) 80.0  28.1  22.2 20.4 

Norm PE (x) 38.4  30.0  24.5 20.4 

EV/EBITDA (x) 26.6  21.2  17.6 15.6 

P/BV (x) 19.0  17.6  15.1 13.3 

Div yield (%) 1.2  2.7  3.5 4.4 

ROE (%) 57.1  60.8  66.2 69.3 

Net D/E (%) 49.6  0.6  (5.7) (9.6) 
     

 

 

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

Sales 24,515  32,303  38,927 44,540 

Net profit 7,148  8,569  11,603 13,878 

Norm profit 3,379  6,938  9,971 12,518 

Norm EPS (Bt) 0.8  1.5  2.2 2.8 

Norm EPS grw (%) (35.7) 105.3  43.7 25.5 

Norm PE (x) 75.0  36.6  25.4 20.3 

EV/EBITDA (x) 26.6  16.4  13.7 12.1 

P/BV (x) 3.5  3.2  2.9 2.7 

Div yield (%) 1.1  1.4  1.8 2.2 

ROE (%) 4.8  9.1  12.0 13.7 

Net D/E (%) 92.2  45.6  54.9 61.4 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 5: Energy Absolute Pcl (EA TB)  Ex 6: Siam Global House Pcl (GLOBAL TB) 
 

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

Sales 20,174  45,729  53,303 62,322 

Net profit 6,100  9,483  11,060 12,492 

Norm profit 6,021  9,483  11,060 12,492 

Norm EPS (Bt) 1.6  2.5  3.0 3.3 

Norm EPS grw (%) 17.4  57.5  16.6 12.9 

Norm PE (x) 59.0  37.5  32.1 28.4 

EV/EBITDA (x) 40.6  23.9  21.0 18.2 

P/BV (x) 10.9  9.1  7.6 6.6 

Div yield (%) 0.3  0.8  1.2 1.8 

ROE (%) 20.0  26.5  25.8 24.9 

Net D/E (%) 114.8  79.4  55.3 39.7 
     

 

 

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

Sales 33,498  36,772  40,763 45,015 

Net profit 3,344  3,799  4,580 5,503 

Norm profit 3,344  3,799  4,580 5,503 

Norm EPS (Bt) 0.7  0.8  1.0 1.2 

Norm EPS grw (%) 70.5  13.5  20.6 20.2 

Norm PE (x) 27.5  24.2  20.1 16.7 

EV/EBITDA (x) 21.6  19.1  15.9 13.0 

P/BV (x) 4.7  4.3  3.7 3.3 

Div yield (%) 1.3  1.7  2.0 2.4 

ROE (%) 18.3  18.4  19.8 20.9 

Net D/E (%) 67.9  53.2  44.9 28.9 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Home Product Center Pcl (HMPRO TB)  Ex 8: Kasikornbank Pcl (KBANK TB) 
 

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

Sales 61,791  68,059  73,472 80,421 

Net profit 5,441  6,586  7,902 9,315 

Norm profit 5,441  6,586  7,902 9,315 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.6 0.7 

Norm EPS grw (%) 5.5  21.1  20.0 17.9 

Norm PE (x) 38.2  31.5  26.3 22.3 

EV/EBITDA (x) 21.1  17.8  15.4 13.4 

P/BV (x) 9.1  8.7  8.0 7.3 

Div yield (%) 2.0  2.5  3.0 3.6 

ROE (%) 24.5  28.2  31.8 34.4 

Net D/E (%) 38.5  32.6  26.3 17.1 
     

 

 

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

Pre Provision Profit 92,999  99,196  105,175 112,049 

Net profit 38,053  43,348  48,979 55,461 

Norm profit 38,053  43,348  48,979 55,461 

Norm EPS (Bt) 15.9  18.1  20.5 23.2 

Norm EPS grw (%) 29.0  13.9  13.0 13.2 

Norm PE (x) 10.3  9.0  8.0 7.0 

P/BV (x) 0.8  0.8  0.7 0.7 

Div yield (%) 2.0  2.2  2.5 5.7 

ROE (%) 8.3  8.8  9.2 9.6 

ROA (%) 1.0  1.0  1.1 1.2 

          
  

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: MK Restaurant Group Pcl (M TB)  Ex 10: Stark Corporation Pcl (STARK TB) 
 

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

Sales 11,182  15,987  19,046 20,481 

Net profit 131  1,601  2,751 3,083 

Norm profit 131  1,601  2,751 3,083 

Norm EPS (Bt) 0.1  1.7  3.0 3.3 

Norm EPS grw (%) (85.6) na 71.9 12.0 

Norm PE (x) 383.2  31.4  18.2 16.3 

EV/EBITDA (x) 21.2  11.7  8.5 8.1 

P/BV (x) 3.8  3.6  3.5 3.4 

Div yield (%) 1.5  3.2  5.5 6.1 

ROE (%) 1.0  11.8  19.4 21.2 

Net D/E (%) (56.9) (59.7) (60.6) (59.4)
     

 

 

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

Sales 27,094  27,560  31,203 34,282 

Net profit 2,783  2,996  3,777 4,640 

Norm profit 2,611  2,996  3,777 4,640 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.2 0.3 

Norm EPS grw (%) 138.4  14.7  26.1 22.8 

Norm PE (x) 28.0  24.4  19.3 15.7 

EV/EBITDA (x) 18.3  15.2  12.5 10.2 

P/BV (x) 11.2  10.3  8.0 4.8 

Div yield (%) 0.0  2.1  2.6 4.4 

ROE (%) 51.6  44.2  46.6 38.1 

Net D/E (%) 198.1  135.4  103.2 28.4 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 
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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 
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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 60  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 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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