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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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662-779-9104 
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แรงกดดนัใกล้เข้ามา 
 

เราคาดว่าราคาสินค้าโภคภณัฑท่ี์เพ่ิมขึน้ล่าสดุจะส่งผลกระทบอย่างมีนัยสาํคญั
ต่อมูลค่านําเข้าของไทย และน่าจะนําไปสู่แรงกดดนัด้านต้นทุนท่ีสงูขึน้สาํหรบั
ผูผ้ลิต เราคิดว่าซพัพลายเออรย์านยนตไ์ด้รบัผลกระทบน้อยท่ีสดุ ขณะท่ีกลุ่ม
วสัดกุ่อสร้าง  อิเลก็ทรอนิกส ์และบรรจภุณัฑมี์ความเส่ียงมากท่ีสดุ 

ราคาพุ่ง และแรงกดดนัต่อต้นทนุ  
เราคดิวา่การรุกรานยเูครนของรสัเซยีจะสง่ผลกระทบยาวนานต่อราคาพลงังาน 
แต่สง่ผลน้อยกวา่ต่อโลหะและสนิคา้เกษตร เราคาดวา่การนําเขา้ของไทยจะ
เพิม่ขึน้อยา่งมาก และบรษิทัต่างๆ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมการผลติ จะอยู่
ภายใตแ้รงกดดนั การวเิคราะหข์องเราชีใ้หเ้หน็ถงึความเสีย่งดา้นลบทีอ่าจเกดิขึน้
ต่ออุตสาหกรรมวสัดุก่อสรา้ง กระดาษ และอเิลก็ทรอนิกส ์ แต่กระทบน้อยกวา่ต่อ
อุตสาหกรรมยายนยนตแ์ละอาหาร  

ราคาสินค้าโภคภณัฑพ์ุ่งสงูขึน้  
เราคดิวา่การรุกรานยเูครนของรสัเซยีจะสง่ผลกระทบหลายระดบัต่อราคาพลงังาน
และสนิคา้โภคภณัฑ ์ เราเชือ่วา่ผลกระทบต่อพลงังานจะรุนแรงและยาวนานทีส่ดุ 
เนื่องจากยุโรปพยายามแยกตนเอง (decouple) ออกจากอุปทานของรสัเซยีดว้ย
เหตุผลทางภูมริฐัศาสตร ์ (geopolitical) ซึง่เหน็ไดช้ดัจากราคาก๊าซธรรมชาตแิละ
ถ่านหนิ ขณะทีผ่ลกระทบต่อโลหะน่าจะอยูใ่นระยะกลาง เพราะรสัเซยีไมใ่ชผู่ผ้ลติ
โลหะรายใหญ่ ยกเวน้นิกเกลิ อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่อนิโดนีเซยีและฟิลปิปินสจ์ะ
สามารถเตมิเตม็ชอ่งวา่งนี้ได ้ สว่นสนิคา้เกษตร เราคาดวา่ผลกระทบจะคอ่นขา้ง
สัน้ เพราะผูบ้รโิภครายใหญ่ (จนี, อนิเดยี) และผูส้ง่ออก (สหรฐัฯ บราซลิ 
แคนาดา ออสเตรเลยี) เพิม่พืน้ทีเ่พือ่ตอบสนองต่อราคาทีเ่พิม่ขึน้ในปจัจุบนั 

มูลค่าการนําเข้าของไทยเพ่ิมขึน้อย่างมาก 
เราคดิวา่ผลกระทบมากทีส่ดุต่อมลูคา่การนําเขา้ของประเทศไทยอยูท่ีพ่ลงังาน 
ประเทศไทยพึง่พาการนําเขา้พลงังานอยา่งมาก การนําเขา้น้ํามนัดบิเป็นรายการ
ทีใ่หญ่ทีส่ดุ เนื่องจากไทยตอ้งนําเขา้ 80% ของความตอ้งการน้ํามนัดบิ หากราคา
น้ํามนัอยูท่ี ่ US$100/bbl เราคาดวา่มลูคา่การนําเขา้น้ํามนัของไทยจะสงูถงึ 
US$40bn ในปี 2022F เพิม่ขึน้ราว 67% y-y และเทยีบเท่ากบัราว 7% ของ GDP 
ความตอ้งการก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ของไทยกาํลงัเพิม่ขึน้เชน่กนั และการ
นําเขา้ LNG อาจเพิม่ขึน้สองเท่าเป็น US$8bn ในปี 2022F เทยีบกบั US$3.8bn 
ในปี 2021 มลูคา่การนําเขา้พลงังานทีเ่พิม่ขึน้น่าจะสรา้งแรงกดดนัมากขึน้ต่อ
ภาระเงนิอุดหนุนของรฐับาล สาํหรบัโลหะ ทองแดง และอลมูเินียม คดิเป็น
สดัสว่นการนําเขา้ทีใ่หญ่ทีส่ดุสาํหรบัประเทศไทย โดยแต่ละรายการมมีลูคา่ราว 
US$7bn ในปี 2022F ขณะทีอ่ตุสาหกรรมอเิลก็ทรอนิกสแ์ละอาหารน่าจะไดร้บั
ผลกระทบทีจ่าํกดั สดุทา้ยนี้ ประเทศไทยไมไ่ดพ้ึง่พาการนําเขา้สนิคา้เกษตรมาก
นกั แต่เราอาจเหน็ผลกระทบจากราคาถัว่เหลอืงและขา้วโพดทีส่งูขึน้ต่อตน้ทุน
อาหารสตัวแ์ละราคาเนื้อสตัว ์

อตัรากาํไรของผูผ้ลิตไทยอาจอยู่ภายใต้แรงกดดนั  
การเพิม่ขึน้ของราคาพลงังานและสนิคา้โภคภณัฑใ์นวงกวา้งจะสง่ผลกระทบอยา่ง
มนียัสาํคญัต่อบรษิทัผูผ้ลติทีเ่ราทาํบทวเิคราะห ์ เราไดว้เิคราะหบ์รษิทัผูผ้ลติ 14 
ราย เพือ่ดผูลกระทบทีอ่าจเกดิขึน้ต่อตน้ทุนและอตัรากาํไรของบรษิทัเหล่านี้ เรา
เชือ่วา่กลุ่มอุตสาหกรรมทีม่คีวามเสีย่งทีอ่ตัรากาํไรจะถูกกระทบเชงิลบมากทีส่ดุ 
คอืกลุ่มวสัดุก่อสรา้ง กระดาษ และอเิลก็ทรอนิกส ์ในขณะที ่ผูผ้ลติชิน้สว่นรถยนต์
มแีนวโน้มทีจ่ะไดร้บัผลกระทบน้อยทีส่ดุ สาํหรบัผูผ้ลติเครือ่งดื่ม (OSP, CBG) 
การปรบัเพิม่ราคาอาจชว่ยลดแรงกดดนัต่ออตัรากาํไรทีถู่กกระทบจากการเพิม่ขึน้
ของตน้ทุนอะลมูเินียม สว่น STARK เป็นกรณีเฉพาะ เนื่องจากบรษิทัฯ กาํหนด
ราคาโดยอาศยัตน้ทุนเป็นฐาน (cost-based basis)  
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Top Picks 
-EPS growth- –— PE —– Yield

 22F 23F 22F 23F 22F

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

BBL  14.1  10.5 8.1 7.4 3.7 

CBG 38.9  27.7 25.6 20.0 2.6 

COM7 28.1  22.2 28.1 23.0 2.9 

CPN 105.3  43.7 35.1 24.4 1.4 

EA 57.5  16.6 33.8 29.0 0.9 

GLOBAL 13.5  20.6 24.5 20.3 1.6 

HMPRO 21.1  20.0 31.3 26.1 2.6 

KBANK 13.9  13.0 8.5 7.5 2.4 

M na 71.9 30.1 17.5 3.3 

STARK  14.7  26.1 23.2 18.4 2.2 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 
Based on 7 March 2022 closing prices 

Thailand Crude Oil Import 
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EBITDA Margin Vs Raw Materials Cost 
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กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 

 



 
 
STRATEGY NOTE THEMATIC RESEARCH CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 2 
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Ex 1: Russia As % Of Global Supply 2020 
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Note: * Russian exports as a % of global exports

 

 

Ex 2: European TTF And Asian Spot LNG 
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Ex 3: Newcastle Coal Price 
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STRATEGY NOTE THEMATIC RESEARCH CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 3 
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Ex 4: Brent Oil Price Has Surged  Ex 5: Urals Crude Discount To Brent Has Hit A Record 
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Ex 6: Aluminum Price  Ex 7: Copper Price 
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Ex 8: Iron Ore Price  Ex 9: Nickel Price 
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Ex 10: Wheat Price  Ex 11: Corn Price 
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Ex 12: Soybean Price  Ex 13: Crude Palm Oil Price 
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Ex 14: Thailand’s Crude Oil Import Bill Could Surge In 2022F 
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Ex 15: Thailand’s LNG Import Bill Could Double In 2022F  Ex 16: Coal Is Not Big In Thailand Relative To Oil And Gas
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Ex 17: Thailand’s Copper Imports  Ex 18: Thailand’s Aluminum Imports 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

500

520

540

560

580

600

620

640

660

680

2017 2018 2019 2020 2021 2022F

(US$ bn)(k tonnes)
Volume (LHS) Value (RHS  

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

8.0

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2017 2018 2019 2020 2021 2022F

(US$ bn)(k tonnes)
Volume (LHS) Value (RHS

Sources: Customs Dept; Thanachart estimates Sources: Customs Dept; Thanachart estimates 

 

 

Ex 19: Thailand Wheat Imports  Ex 20: Thailand Corn Imports 
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Ex 21: Thailand Soybean Imports  Ex 22: Thailand CPO Imports 
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Ex 23: Summary For Companies Mentioned 

Ticker Rating Current 
Price 

Target 
price 

Up/down
side 

Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA  — Yield — 

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

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

Automotive              

NEX TB BUY 16.20 22.50  38.9 823 na 28.5 13.8 10.8  24.1  18.7 5.1 7.4 

SAT TB BUY 19.50 29.00  48.7 251 14.9 23.6 7.3 5.9  2.9  2.1 8.2 10.1 

STANLY TB BUY 175.00 270.00  54.3 407 43.0 33.1 9.0 6.8  2.5  2.0 3.5 4.7 

Electronics              

HANA TB SELL 47.00 52.00  10.6 1,147 7.0 8.1 15.6 14.4  9.5  8.6 4.3 4.5 

KCE TB HOLD 55.75 89.00  59.6 1,998 59.4 52.9 18.5 12.1  13.0  9.0 3.8 5.8 

Food               

CBG TB BUY 100.00 133.00  33.0 3,033 38.9 27.7 25.6 20.0  19.4  15.3 2.6 3.3 

CPF TB BUY 23.60 29.00  22.9 6,164 524.0 7.2 8.1 7.5  7.5  7.7 4.3 4.7 

OSP TB HOLD 35.75 31.00  (13.3) 3,257 9.6 8.7 29.0 26.7  20.9  19.5 3.5 3.8 

Materials              

DCC TB HOLD 2.90 3.30  13.8 803 (3.0) 3.8 15.6 15.0  9.5  9.1 6.4 6.7 

SCC TB BUY 371.00 490.00  32.1 13,503 (2.4) (9.7) 9.3 10.3  8.5  9.8 5.6 4.9 

STARK TB BUY 4.38 6.00  37.0 1,582 14.7 26.1 23.2 18.4  14.5  12.0 2.2 2.7 

TOA TB BUY 27.75 39.00  40.5 1,708 23.5 15.7 24.8 21.5  14.2  12.1 2.0 2.3 

Paper&Printing Materials             

BGC TB BUY 10.00 12.70  27.0 211 11.6 14.1 11.9 10.4  5.8  5.2 5.0 5.8 

SCGP TB HOLD 54.75 63.00  15.1 7,129 50.9 17.1 21.4 18.3  10.7  9.4 2.3 2.7 

UTP TB BUY 16.50 27.00  63.6 325 27.4 14.5 9.2 8.0  6.3  5.3 7.1 8.1 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 24: EBITDA Margin Compared To Raw Materials As % Of Costs (2021) 
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Ex 25: EBITDA Margin Compared To Transportation As % Of Costs (2021) 
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Ex 26: EBITDA Margin Compared To Utilities As % Of Costs (2021) 
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Ex 27: EBITDA Margins And Forecasts 

(%) 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F 

SAT 18.2 17.5 15.2 17.4 17.0 17.7 18.6 19.0 

STANLY 21.3 21.1 21.8 20.9 22.6 22.9 23.0 22.9 

HANA 13.7 10.9 13.0 13.3 12.8 13.1 13.4 13.6 

KCE 20.2 15.8 18.3 22.4 28.3 35.5 38.8 41.2 

CBG 12.3 24.1 28.4 23.0 23.3 25.1 26.1 26.9 

CPF 6.3 7.3 12.2 6.9 13.3 12.1 11.8 11.9 

OSP 16.4 16.5 17.8 17.7 17.9 17.9 18.0 18.0 

DCC 23.4 23.3 30.9 32.5 30.2 29.9 29.6 29.4 

SCC 13.3 11.8 16.1 14.2 15.0 11.9 11.5 11.4 

STARK 8.2 8.8 14.7 17.3 19.8 21.1 22.2 22.8 

TOA 15.8 17.4 18.8 16.2 18.0 19.3 20.1 21.0 

BGC 19.7 19.0 21.1 19.8 20.5 20.7 21.1 20.9 

SCGP 16.1 15.3 17.8 15.0 18.9 20.5 20.2 20.0 

UTP 28.3 34.2 37.3 26.9 30.7 32.1 31.9 31.9 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 

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 129.00 165.00  27.9 7,469 14.1 10.5 8.1 7.4  0.5  0.5 3.7 4.1 

CBG TB BUY 100.00 133.00  33.0 3,033 38.9 27.7 25.6 20.0  19.4  15.3 2.6 3.3 

COM7 TB BUY 78.25 95.00  21.4 2,848 28.1 22.2 28.1 23.0  19.9  16.5 2.9 3.8 

CPN TB BUY 54.25 64.00  18.0 7,385 105.3 43.7 35.1 24.4  15.9  13.3 1.4 1.9 

EA TB BUY 86.00 120.00  39.5 9,729 57.5 16.6 33.8 29.0  21.8  19.1 0.9 1.4 

GLOBAL TB BUY 20.20 30.00  48.5 2,819 13.5 20.6 24.5 20.3  19.2  16.0 1.6 2.0 

HMPRO TB BUY 15.70 19.00  21.0 6,262 21.1 20.0 31.3 26.1  17.7  15.3 2.6 3.1 

KBANK TB BUY 154.00 190.00  23.4 11,067 13.9 13.0 8.5 7.5  0.7  0.7 2.4 2.7 

M TB BUY 52.25 67.00  28.2 1,459 na 71.9 30.1 17.5  11.1  8.1 3.3 5.7 

STARK TB  BUY 4.38 6.00  37.0 1,582 14.7 26.1 23.2 18.4  14.5  12.0 2.2 2.7 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note:  Based on 7 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) 9.3  8.1  7.4 6.6 

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5 0.4 

Div yield (%) 2.7  3.7  4.1 4.6 

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) 35.5  25.6  20.0 17.8 

EV/EBITDA (x) 26.4  19.4  15.3 13.5 

P/BV (x) 9.8  8.4  7.2 6.3 

Div yield (%) 1.9  2.6  3.3 4.2 

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) 36.0  28.1  23.0 19.1 

EV/EBITDA (x) 24.9  19.9  16.5 14.6 

P/BV (x) 17.8  16.5  14.2 12.4 

Div yield (%) 1.3  2.9  3.8 4.7 

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) 72.0  35.1  24.4 19.5 

EV/EBITDA (x) 25.8  15.9  13.3 11.7 

P/BV (x) 3.3  3.1  2.8 2.5 

Div yield (%) 1.1  1.4  1.9 2.3 

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) 53.3  33.8  29.0 25.7 

EV/EBITDA (x) 37.1  21.8  19.1 16.5 

P/BV (x) 9.9  8.2  6.9 6.0 

Div yield (%) 0.3  0.9  1.4 1.9 

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) 27.8  24.5  20.3 16.9 

EV/EBITDA (x) 21.8  19.2  16.0 13.2 

P/BV (x) 4.8  4.3  3.8 3.3 

Div yield (%) 1.3  1.6  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) 38.0  31.3  26.1 22.2 

EV/EBITDA (x) 21.0  17.7  15.3 13.3 

P/BV (x) 9.0  8.7  8.0 7.3 

Div yield (%) 2.0  2.6  3.1 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) 9.7  8.5  7.5 6.6 

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7 0.6 

Div yield (%) 2.1  2.4  2.7 6.0 

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) 367.3  30.1  17.5 15.6 

EV/EBITDA (x) 20.2  11.1  8.1 7.7 

P/BV (x) 3.6  3.5  3.3 3.3 

Div yield (%) 1.5  3.3  5.7 6.4 

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) 26.6  23.2  18.4 15.0 

EV/EBITDA (x) 17.6  14.5  12.0 9.7 

P/BV (x) 10.7  9.8  7.6 4.6 

Div yield (%) 0.0  2.2  2.7 4.7 

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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in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
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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 

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 
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เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 90 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVA16C2203A, AMAT16C2206A, AOT16C2204A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, 
BAM16C2206A, BAM16C2204A, BANP16C2205A, BANP16C2204A, BBL16C2203A, BBL16C2204A, BCH16C2207A, BCH16C2203A, BEC16C2207A, 
BEC16C2204A, BGRI16C2203A, BGRI16C2205A, BLA16C2205A, CBG16C2204A, CBG16C2205A, CHG16C2207A, COM716C2203A, COM716C2205A, 
CPAL16C2203A, CPAL16C2204A, CPF16C2205A, CRC16C2204A, DELT16C2203A, DTAC16C2203A, EA16C2206A, EA16C2203A, EA16C2205A, 
GLOB16C2203A, GPSC16C2206A, GPSC16C2203A, GPSC16C2205A, GULF16C2203A, GULF16C2205A, GUNK16C2206A, GUNK16C2203A, 
GUNK16C2205A, HANA16C2204A, HANA16C2205A, HANA16C2207A, INTU16C2205A, IRPC16C2205A, IVL16C2203A, IVL16C2206A, JMAR16C2206A, 
JMAR16C2205A, JMT16C2203A, JMT16C2205A, KBAN16C2206A, KBAN16C2204A, KCE16C2204A, KCE16C2205A, KCE16C2205B, MEGA16C2207A, 
MINT16C2207A, 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, AWC, BAM, BANPU, 
BBL, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPALL, CPF, CRC, DELTA, DTAC, EA, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, 
JMART, JMT, KBANK, KCE, MEGA, MINT, MTC, OR, PTG, PTL, PTT, PTTEP, RCL, RS, SAWAD, SCC, SYNTEC, SET50, STA, STEC, TOP, TU, WHA, 
TRUE). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ 
นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จ ากดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จ ากดั (TCAP) บรษิทั ราชธานีลสีซิง่ จ ากดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทมุไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจ ากดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จ ากดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ท าหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ท าหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัท าขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน ้าภาคตะวนัออก จ ากดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ท าหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ท าหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัท าขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหต:ุ ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจ าหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไม่ดอ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จ ากดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัท าบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบุชือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบก าหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จ ากดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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