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

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 24.00 (From: Bt31.00) 

Change in Numbers  Upside : 12.1% 8 APRIL 2022 
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ได้ประโยชน์จากโควิดท่ีสดุ 
 

BCH ยงัเป็นหุ้นท่ีซ้ือได้จากระบาดของโควิดท่ียงัมีต่อเน่ือง ด้วยได้รายได้
อย่างมากจากบริการโควิด ขณะท่ีการจดัสรรบริการให้แก่ผูป่้วยโควิดก็
ไม่ได้ขดัขวางการเติบโตของบริการโรคทัว่ไปมากนัก และด้วยรายได้จาก
โควิดจาํนวนมากได้ทาํให้ BCH กลายเป็นบริษทัท่ีอยู่ในสถานะเป็นเงินสด
สทุธิ เราจึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 24.0 บาท  

 

ยงัคงได้ประโยชน์จากการระบาดอีกระลอก 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “มลูคา่ยงัไม่
สะทอ้นการฟ้ืนตวั” วนัที ่8 เม.ย.2022 เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" BCH ยงัเป็น
หุน้ทีซ่ือ้ไดจ้ากการระบาดของโควดิทีย่งัคงมต่ีอเนื่อง โดยยงัคงไดร้บั
ประโยชน์จากการระบาดของโอมคิรอนครัง้ล่าสดุ BCH เป็นเครอื
โรงพยาบาลทีม่บีรกิารโควดิมากทีส่ดุ เราคาดวา่กาํไรจากโควดิจะคดิเป็น 
87% ของกาํไรรวมในปี 2021 และอกี 68% ในปี 2022F (Exhibit 2) โดยมี
กาํไรทีเ่ป็นตวัเงนิสว่นเกนิ 5.7 พนัลบ. ในปี 2021 และ 2.5 พนัลบ.ในปี 
2022 เทยีบกบักาํไรรวมก่อนเกดิโควดิที ่ 1.1 พนัลบ. ในปี 2019 BCH 
นําเสนอบรกิารโควดิครอบคลุมทีส่ดุในกลุ่มธุรกจิ ไดแ้ก่ บรกิารทดสอบเชือ้
โควดิ, โรงพยาบาล, โรงพยาบาลสนาม, Hospitel และบรกิารวคัซนี 

กลายเป็นบริษทัท่ีอยู่ในสถานะเป็นเงินสดสทุธิ  
รายไดจ้ากโควดิจาํนวนมากไดท้าํให ้ BCH กลายเป็นบรษิทัทีอ่ยูใ่นสถานะ
เป็นเงนิสดสทุธ ิอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนลดลงจาก 0.7 เท่า ในปี 2019 
เป็น 0.1 เท่า ในปี 2021 และเราคาดวา่อยูท่ี ่ 0.0 เท่า ในปีนี้ ทัง้ทีม่ ี
คา่ใชจ้่ายลงทุนพเิศษ 1.2 พนัลบ. และเงนิปนัผลจ่ายสงูขึน้ (ในอตัราการ
จ่าย 44% เท่าเดมิ) ในบทวเิคราะหน์ี้ เนื่องจากการระบาดระลอกใหมจ่าก
โอมคิรอน เราจงึปรบัเพิม่กาํไรปี 2022F ของ BCH ขึน้ 52% สะทอ้น
รายไดบ้รกิารโควดิ และรายไดผู้ป้ว่ยประกนัสงัคมโรคทัว่ไปทีเ่พิม่ขึน้ แต่
อยา่งไรกต็าม เราปรบัลดกาํไรลง 18/14% ในปี 2023-24F (Exhibit 1) 
สะทอ้นอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบับรกิารโควดิทีล่ดลง ราคาเป้าหมาย
ของเราถูกปรบัลงเป็น 24.0 บาท จาก 31.0 บาท BCH ซือ้ขายที ่
45.3/35.5 เท่า PE ไมร่วมบรกิารโควดิ เทยีบกบั EPS ทีไ่มร่วมบรกิารโค
วดิทีเ่ตบิโต 36/28% ในปี 2022-23F เราคาดวา่กาํไรจากบรกิารโรคทัว่ไป
ในปี 2022F จะใกลเ้คยีงกบักาํไรปี 2019 และปี 2023F จะเกนิระดบั 2019 
ไป 32% 

บริการโรคทัว่ไปฟ้ืนตวั 
เราเชือ่วา่กาํไรจากบรกิารโรคทัว่ไปทีใ่ชโ่ควดิของ BCH ไดผ้า่นจุดต่ําสดุที่
ต่ํากวา่ 1 พนัลบ. ตามประมาณการของเราในปี 2021 และเราคาดวา่จะฟ้ืน
ตวั 36/28/20% ในปี 2022-24F (Exhibit 4) ปจัจยัหลกัผลกัดนั ไดแ้ก่ การ
เตบิโตตามปกตขิองธุรกจิ ความตอ้งการทีถู่กกกัไว ้ จาํนวนผูป้ว่ย
ประกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้จากโควตา้ทีเ่พิม่ขึน้ 23% ในปี 2022 และรายได้
ผูป้ว่ยโรคทีม่คีวามซบัซอ้นทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากศนูยเ์ฉพาะทาง
ใหม ่ไดแ้ก่ ศนูยห์วัใจ ศนูยเ์บาหวาน ศนูยผ์ูม้บุีตรยาก ศนูยฟ้ื์นฟูสขุภาพ
และสนุทรยีภาพ & ศนูยศ์ลัยกรรมเพือ่ความงาม 

การลงทุนใหม ่
ดว้ยกาํไรจาํนวนมากจากการใหบ้รกิารโควดิ BCH จงึตัง้เป้าทีจ่ะใชจ้่าย
ราว 950 ลบ. ในปี 2022 และ 250 ลบ. ในปี 2023 ในการปรบัปรุง 4 
โรงพยาบาล (รพ.เกษมราษฎรบ์างแค, รพ.เกษมราษฎรป์ระชาชืน่, รพ.
เกษมราษฎร ์ ฉะเชงิเทรา และรพ.การุณเวช ปทุมธานี) เพือ่เพิม่อาคาร
หอพกัและศนูยห์วัใจทีโ่รงพยาบาลเกษมราษฎรอ์นิเตอรเ์นชัน่แนล 
เวยีงจนัทน์ และเพือ่สรา้ง Bangkok Chain Laboratory ซึง่จะชว่ยใหก้าร
ดาํเนินงานหลกัของ BCH แขง็แกรง่ขึน้ในปีต่อๆ ไป 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 21,405  17,484 12,644 13,583 

Net profit 6,846  3,652 1,794 1,979 

Consensus NP  2,877 1,976 2,066 

Diff frm cons (%)  26.9 (9.2) (4.3)

Norm profit 6,846  3,652 1,794 1,979 

Prev. Norm profit  2,411 2,183 2,302 

Chg frm prev (%)  51.5 (17.8) (14.0)

Norm EPS (Bt) 2.7  1.5 0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) 456.9  (46.7) (50.9) 10.3 

Norm PE (x) 7.8  14.6 29.7 27.0 

EV/EBITDA (x) 5.4  9.5 15.6 14.3 

P/BV (x) 4.1  3.8 3.6 3.4 

Div yield (%) 5.6  3.4 1.7 1.9 

ROE (%) 68.9  26.9 12.4 13.0 

Net D/E (%) 11.9  0.4 (17.1) (25.0)

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of 7-Apr-22 (Bt) 21.40 

Market Cap  (US$ m) 1,592.8 

Listed Shares  (m shares) 2,493.7 

Free Float (%) 50.0 

Avg Daily Turnover (US$ m) 14.1 

12M Price H/L (Bt)  26.25/14.60 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Harnphanich Family 50% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Revenue from SSS patients (Bt m)   

- New 3,240 3,244 3,709 3,915 4,033 

- Old  3,521 3,789 3,940 

- Change (%)  5.3 3.3 2.3 
   

Revenue from COVID-related services (Bt m)    

- New 887 12,524 6,998 1,029 701 

- Old  3,974 2,282 1,591 

- Change (%)  76.1 (54.9) (55.9) 
   

BCH's normalized profit (Bt m)   

- New 1,229 6,846 3,652 1,794 1,979 

- Old  2,411 2,183 2,302 

- Change (%)  51.5 (17.8) (14.0) 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

Ex 2: Earnings Contribution From COVID Services  Ex 3: COVID-19 Capacity 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Company data 

 

Ex 4: Earnings Growth Without COVID Services  Ex 5: BCH’s Number Of Registered Persons 
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Ex 6: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F  

(Bt m)  2022F 2023F 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F 2031F 2032F 2033F
Terminal

Value

EBITDA excl. depre from right of use 5,643 3,238 3,437 3,731 4,039 4,312 4,549 4,796 5,048 5,320 5,604 5,909 —

Free cash flow  4,973 3,799 2,717 2,583 2,824 3,066 3,266 3,452 3,646 3,853 4,077 4,310 81,568

PV of free cash flow  4,960 3,355 2,255 1,978 2,023 2,054 2,047 2,024 1,999 1,889 1,860 1,831 34,657

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.6     

WACC (%) 6.4     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value  62,933     

Net debt (end-2021) 1,700     

Minority interest 1,326     

Equity value 59,906     

      

# of shares (m) 2,494     

Equity value/share (Bt) 24.0     

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

BCH ดาํเนินกจิการโรงพยาบาลจาํนวน 15 แหง่ ทัง้ในกรุงเทพฯ และ
ต่างจงัหวดั โดยมจีาํนวนเตยีงทีใ่หบ้รกิารทัง้หมด 2,254 เตยีง ณ สิน้ปี 
4Q21 ขณะทีผู่ป้ว่ยทีม่าใชบ้รกิารแบ่งออกเป็น 1) ผูป้ว่ยเงนิสด (รวม-
ขา้ราชการพลเรอืน) และ 2) ผูป้ว่ยภายใตแ้ผนการประกนัสงัคม บรษิทัฯ เขา้
จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยใ์นปี 2004 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 
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None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 ผูบ้รหิารมปีระสบการณ์ในธุรกจิโรงพยาบาลสงู โดยเฉพาะตลาด
ระดบักลาง และโครงการสขุภาพของภาครฐั 

 มรีายไดม้าจากหลายทาง 

 

 

 

 

 BCH เป็นทีรู่จ้กัในอุตสาหกรรมวา่เป็นโรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร
แก่โครงการสขุภาพของภาครฐัทีใ่หญ่ทีส่ดุ ซึง่อาจจะเป็นอุปสรรคต่อ 
BCH ในการขยายเขา้สูฐ่านลกูคา้ใหม ่

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัทีจ่าํกดั 

 การขยายขดีความสามารถในการใหบ้รกิารเพือ่หนุนความตอ้งการดา้น
การดแูลสขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 จาํนวนผูป้ว่ยทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 

 

 

 

 

 ผูเ้ล่นรายใหญ่และเป็นทีรู่จ้กัอยา่ง BDMS เขา้มายงัตลาดระดบักลาง 

 เศรษฐกจิทีช่ะลอตวั 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธข์อง BCH สามารถกระตุน้ลกูคา้เงนิสดได ้ไมใ่กลเ้คยีงกบัที่
เราคาดการณ์ไว ้

 หากมผีูป้ว่ยภายใตป้ระกนัสงัคมของ BCH ตํ่ากวา่ทีเ่ราคาด 

 หากโรงพยาบาลใหมข่อง BCH ฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความ
เสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 

 

Target price (Bt)             24.34              24.00 -1% 

Net profit 22F (Bt m)             2,877              3,652 27% 

Net profit 23F (Bt m)             1,976              1,794 -9% 

Consensus REC BUY: 16 HOLD: 5 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ราคาเป้าหมายและประมาณการกําไรปี 2023F ของเราตํ่ากวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเรามมุีมมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อกําไรของ BCH ในระยะ
กลางและระยะยาว แต่ประมาณการกําไรปี 2022F ของเราสงูกวา่
เน่ืองจากกําไรทีส่งูขึน้จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19   

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Sales 8,928 21,405 17,484 12,644 13,583

Cost of sales 5,975 10,561 11,210 8,756 9,342

  Gross profit 2,953 10,844 6,274 3,888 4,241

% gross margin 33.1% 50.7% 35.9% 30.8% 31.2%

Selling & administration expenses 1,213 1,469 1,521 1,538 1,672

  Operating profit 1,741 9,374 4,753 2,350 2,569

% operating margin 19.5% 43.8% 27.2% 18.6% 18.9%

Depreciation & amortization 788 874 890 888 868

  EBITDA 2,529 10,248 5,643 3,238 3,437

% EBITDA margin 28.3% 47.9% 32.3% 25.6% 25.3%

Non-operating income 93 129 89 95 114

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (132) (151) (92) (19) (11)

  Pre-tax profit 1,702 9,352 4,750 2,426 2,672

Income tax 313 1,846 941 473 521

  After-tax profit 1,389 7,505 3,810 1,953 2,151

% net margin 15.6% 35.1% 21.8% 15.4% 15.8%

Shares in aff iliates' Earnings 3 2 2 2 2

Minority interests (163) (661) (160) (160) (174)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 1,229 6,846 3,652 1,794 1,979

Normalized profit 1,229 6,846 3,652 1,794 1,979

EPS (Bt) 0.5 2.7 1.5 0.7 0.8

Normalized EPS (Bt) 0.5 2.7 1.5 0.7 0.8

BALANCE SHEET

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

ASSETS:

Current assets: 3,538 13,541 7,588 7,655 9,108

  Cash & cash equivalent 946 5,256 1,036 3,236 4,736

  Account receivables 2,303 5,669 4,311 2,771 2,605

  Inventories 250 437 461 360 384

  Others 40 2,179 1,780 1,287 1,383

Investments & loans 32 33 33 33 33

Net f ixed assets 11,438 11,790 12,100 11,712 11,345

Other assets 1,519 1,020 833 603 647

Total assets 16,527 26,384 20,554 20,002 21,133

LIABILITIES:

Current liabilities: 5,667 7,848 4,175 3,361 3,305

  Account payables 565 893 948 741 790

  Bank overdraft & ST loans 2,165 250 330 135 110

  Current LT debt 2,121 2,728 308 126 103

  Others current liabilities 816 3,976 2,589 2,359 2,303

Total LT debt 2,946 3,979 462 189 154

Others LT liabilities 288 252 209 151 162

Total liabilities 8,901 12,078 4,846 3,701 3,622

Minority interest 742 1,326 1,486 1,646 1,820

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 2,494 2,494 2,494 2,494 2,494

Share premium 645 645 645 645 645

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (92) (104) (104) (104) (104)

Retained earnings 3,838 9,946 11,188 11,621 12,657

Shareholders' equity 6,885 12,980 14,222 14,655 15,691

Liabilities & equity 16,527 26,384 20,554 20,002 21,133  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Core operation set to 

reach a new, higher base  

 

No new hospitals planned 

to open in 2022-24 
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CASH FLOW STATEMENT

FY ending Dec (Bt m) 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Earnings before tax 1,702 9,352 4,750 2,426 2,672

Tax paid (291) (664) (1,585) (516) (552)

Depreciation & amortization 788 874 890 888 868

Chg In w orking capital (433) (3,225) 1,389 1,433 192

Chg In other CA & CL / minorities (327) (236) (342) 308 (119)

Cash flow from operations 1,438 6,101 5,102 4,539 3,060

Capex (2,605) (1,226) (1,200) (500) (500)

Right of use (6) 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 5 (1) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 74 463 144 173 (34)

Cash flow from investments (2,532) (763) (1,056) (327) (534)

Debt f inancing 1,754 (276) (5,857) (650) (83)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (574) (821) (2,409) (1,362) (943)

Warrants & other surplus (19) 71 0 0 0

Cash flow from financing 1,161 (1,027) (8,266) (2,012) (1,026)

Free cash flow (1,167) 4,875 3,902 4,039 2,560

VALUATION

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Normalized PE (x) 43.4 7.8 14.6 29.7 27.0

Normalized PE - at target price (x) 48.7 8.7 16.4 33.4 30.2

PE (x) 43.4 7.8 14.6 29.7 27.0

PE - at target price (x) 48.7 8.7 16.4 33.4 30.2

EV/EBITDA (x) 23.6 5.4 9.5 15.6 14.3

EV/EBITDA - at target price (x) 26.2 6.0 10.6 17.6 16.1

P/BV (x) 7.8 4.1 3.8 3.6 3.4

P/BV - at target price (x) 8.7 4.6 4.2 4.1 3.8

P/CFO (x) 37.1 8.7 10.5 11.8 17.4

Price/sales (x) 6.0 2.5 3.1 4.2 3.9

Dividend yield (%) 1.1 5.6 3.4 1.7 1.9

FCF Yield (%) (2.2) 9.1 7.3 7.6 4.8

(Bt)

Normalized EPS 0.5 2.7 1.5 0.7 0.8

EPS 0.5 2.7 1.5 0.7 0.8

DPS 0.2 1.2 0.7 0.4 0.4

BV/share 2.8            5.2            5.7            5.9            6.3            

CFO/share 0.6            2.4            2.0            1.8            1.2            

FCF/share (0.5)           2.0            1.6            1.6            1.0            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

2022-23F PEs are not yet 

fully valued in our view 

 

COVID services 

strengthen cash inflow 

stream 
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FINANCIAL RATIOS

FY ending Dec 2020A 2021A  2022F  2023F  2024F

Growth Rate

Sales  (%) 0.5 139.8 (18.3) (27.7) 7.4

Net prof it  (%) 8.3 456.9 (46.7) (50.9) 10.3

EPS  (%) 8.3 456.9 (46.7) (50.9) 10.3

Normalized prof it  (%) 8.3 456.9 (46.7) (50.9) 10.3

Normalized EPS  (%) 8.3 456.9 (46.7) (50.9) 10.3

Dividend payout ratio (%) 46.7 43.7 50.0 50.0 50.0

Operating performance

Gross margin (%) 33.1 50.7 35.9 30.8 31.2

Operating margin (%) 19.5 43.8 27.2 18.6 18.9

EBITDA margin (%) 28.3 47.9 32.3 25.6 25.3

Net margin (%) 15.6 35.1 21.8 15.4 15.8

D/E (incl. minor) (x) 0.9 0.5 0.1 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) 0.8 0.1 0.0 (0.2) (0.2)

Interest coverage - EBIT (x) 13.2 62.0 51.7 123.3 232.3

Interest coverage - EBITDA (x) 19.1 67.7 61.3 169.9 310.7

ROA - using norm profit (%) 8.0 31.9 15.6 8.8 9.6

ROE - using norm profit (%) 18.7 68.9 26.9 12.4 13.0

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 21.2 75.6 28.0 13.5 14.2

  - asset turnover (x) 0.6 1.0 0.7 0.6 0.7

  - operating margin (%) 20.5 44.4 27.7 19.3 19.8

  - leverage (x) 2.3 2.2 1.7 1.4 1.4

  - interest burden (%) 92.8 98.4 98.1 99.2 99.6

  - tax burden (%) 81.6 80.3 80.2 80.5 80.5

WACC (%) 6.4 6.4 6.4 6.4 6.4

ROIC (%) 13.1 57.1 26.0 13.2 17.4

  NOPAT (Bt m) 1,421 7,524 3,812 1,892 2,068

  invested capital (Bt m) 13,171 14,680 14,286 11,869 11,321

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Strong financial status 
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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 
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ขนส่ง, รบัเหมา 
ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 
ศริพิร  อรุโณทยั 
Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

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

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

 

   

กลยทุธก์ารลงทุน  
อดศิกัดิ ์ ผูพ้พิฒัน์หริญักุล, CFA 
Tel: 662-779-9120 
adisak.phu@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหเ์ทคนิค 
ภทัรวลัลิ ์ หวงัมิง่มาศ 
Tel: 662-779-9105 
pattarawan.wan@thanachartsec.co.th 

วิเคราะหท์างเทคนิค 
วชินนัท ์ ธรรมบ ารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

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

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

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

 

 
 

 

Data Support Team 

มลฤด ี เพชรแสงใสกลุ 
Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 
Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุง่ประดบัวงศ ์
Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 
Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สขุสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณ ี
Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สจุนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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