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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 12.70 (Unchanged) 

Dropping Coverage  Upside : 24.5% 31 MARCH 2022 

 

BG Container Glass Pcl. (BGC TB) 

 

  

 
 ยติุการทาํบทวิเคราะห ์

 

เรายติุการทาํบทวิเคราะห ์ BGC เน่ืองจากเราเหน็แนวโน้มการเติบโตท่ี
อ่อนแอในระยะกลาง ในระยะใกล้ บริษทัฯ คาดว่าจะประสบปัญหาจาก
ต้นทุนวตัถดิุบท่ีสงูขึน้ อีกทัง้หุ้นยงัมีสภาพคล่องของปริมาณการซ้ือขายท่ี
ลดลงอีกด้วย  

  

 
SIRIPORN ARUNOTHAI 

662 – 779 9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

สภาพคล่องในการซ้ือขายตํา่ และมีแรงกดดนัต่อกาํไร  

เราตดัสนิใจยุตกิารทาํบทวเิคราะหหุ์น้ BGC เนื่องจาก 1) สภาพคล่องใน
การซือ้ขายลดลงอยา่งมาก และ 2) กาํไรของธรุกจิบรรจุภณัฑอ์ยูภ่ายใต้
แรงกดดนัจากตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ มลูคา่การซือ้ขายเฉลีย่ต่อวนัลดลง
จาก US$1m ในปี 2021 เหลอืเพยีง US$0.3m ใน YTD 

เราไมเ่หน็ปจัจยัหนุนราคาหุน้ BGC อยา่งน้อยในชว่ง 1-2 ปีขา้งหน้า 
แมว้า่ BGC จะพยายามเจรจากบัลกูคา้เพือ่เพิม่ราคา แต่ตน้ทุนวตัถุดบิที่
เพิม่ขึน้อยา่งมากในขณะทีก่ารบรโิภคชะลอตวั และการปรบัราคา
ผลติภณัฑข์ึน้ไดช้า้กวา่ จะสง่ผลลบต่ออตัรากาํไรขัน้ตน้ และกาํไรของ 
BGC 

สามวตัถุดบิหลกั (คดิเป็น 60% ของตน้ทุนการผลติรวม) ในการผลติบรรจุ
ภณัฑแ์กว้ ประกอบดว้ย พลงังาน โซดาแอช และเศษแกว้ 

 ราคาก๊าซธรรมชาตปิรบัตวัสงูขึน้ตามการขึน้ราคาน้ํามนั ราคาน้ํามนั 
เบรนทเ์พิม่ขึน้ 88% ในหนึ่งปี เป็น US$113/bbl เนื่องจากอุปสงคท์ี่
เพิม่ขึน้และอุปทานทีล่ดลง 

 ราคาโซดาแอชเพิม่ขึน้สองเท่าจากปีทีแ่ลว้มาอยูท่ี ่ 14,000 บาท/ตนั 
จาก 1) อุปทานโลกทีล่ดลงจากการปิดเหมอืงโซดาแอชในจนี 2) คา่
ขนสง่ทีส่งูขึน้ตามราคาน้ํามนัทีเ่พิม่ขึน้ และการขาดแคลนตูค้อนเทน
เนอร ์และ 3) อุปสงคท์ัว่โลกทีเ่พิม่ขึน้ 

 ราคาเศษแกว้ จนถงึขณะนี้ยงัคงอยูท่ี ่ 3,000 บาท/ตนั แต่คาดวา่ราคา
มแีนวโน้มเพิม่ขึน้จากการเปลีย่นแปลงในสดัสว่นวตัถุดบิในการผลติ
บรรจุภณัฑแ์กว้ทีห่นัมาใชเ้ศษแกว้แทนการใชโ้ซดาแอช เนื่องจาก
ตน้ทุนพลงังานและโซดาแอชทีเ่พิม่สงูขึน้ 

ธุรกจิบรรจุภณัฑอ์ื่นๆ ของ BGC เชน่ บรรจภุณัฑก์ระดาษ และบรรจุภณัฑ์
พลาสตกิ ไดร้บัผลกระทบทางลบจากตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้เชน่กนั 

 บรรจุภณัฑก์ระดาษไดร้บัผลลบจากราคากระดาษรไีซเคลิทีเ่พิม่สงูขึน้ 
(คดิเป็น 45% ของตน้ทุนการผลติรวม) เนื่องจากตน้ทุนการขนสง่ที่
เพิม่ขึน้ และความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิอคีอมเมริซ์ 

 บรรจุภณัฑพ์ลาสตกิไดร้บัผลกระทบจากราคาเมด็พลาสตกิทีเ่พิม่ขึน้ 
เชน่ PET และ HDPE (คดิเป็น 70% ของตน้ทุนการผลติรวม) ซึง่
ปรบัตวัสงูขึน้ตามราคาน้ํามนั 

ตารางสรุปทางดา้นขวา แสดงคาดการณ์ล่าสดุของเราสาํหรบั BGC ก่อน
ราคาวตัถุดบิเพิม่ขึน้ เนื่องจากมแีรงกดดนัต่ออตัรากาํไรขัน้ตน้ เราจงึเหน็
ความเสีย่งต่อประมาณการปี 2022-24F ของเรา 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 12,387 13,212 13,911 14,491 

Net profit 523 584 667 799 

Consensus NP  515 524 na

Diff frm cons (%)  13.5 27.3 na

Norm profit 523 584 667 799 

Prev. Norm profit  584 667 799 

Chg frm prev (%)  0.0 0.0 0.0 

Norm EPS (Bt) 0.8 0.8 1.0 1.2 

Norm EPS grw (%) 1.4 11.6 14.1 19.9 

Norm PE (x) 13.5 12.1 10.6 8.9 

EV/EBITDA (x) 6.5 5.9 5.2 4.4 

P/BV (x) 1.6 1.3 1.2 1.1 

Div yield (%) 4.7 4.9 5.6 6.8 

ROE (%) 11.0 11.7 11.6 13.2

Net D/E (%) 160.3 129.5 109.9 82.1 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  31-Mar-22  (Bt) 10.20 

Market Cap  (US$ m) 213.1 

Listed Shares  (m shares) 694.4 

Free Float  (%) 27.4 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5 

12M Price H/L (Bt)  12.70/9.45 

Sector  Packaging 

Major Shareholder  Bangkok Glass Pcl. 72.03% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: 12-month DCF-based TP Calculation Using A Base Year Of 2022F 

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

value

EBITDA excl. depre from right of use 2,802 2,976 3,068 3,195 3,309 3,376 3,425 3,450 3,461 3,521 —

Free cash flow  1,569 2,353 2,441 2,046 2,639 2,705 2,258 2,753 2,761 818 12,044

PV of free cash flow  1,346 1,869 1,764 1,364 1,622 1,533 1,180 1,326 1,174 319 4,700

             

Risk-free rate (%) 2.5            

Market risk premium (%) 8.0            

Beta 1.1            

WACC (%)  8.0            

Terminal growth (%) 2.0            

             

Enterprise value - add 
investments 

19,412 
        

 
  

Net debt  9,421            

Minority interest 1,158            

Equity value  8,833            

             

# of shares (m) 694            

Equity value / share (Bt) 12.7            

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 
 
 

Valuation Comparison  
 

Ex 2: Valuation Comparison With Regional Peers 

  EPS growth —— PE —— — P/BV —  EV/EBITDA  — Div yield —

Name BBG code Country 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

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

     

Vetropack Holding AG VETN SW Switzerland (21.8) 22.0 16.1 13.2 1.1 1.0 4.5 4.0 2.8 3.0 

Zignago Vetro SpA ZV IM Italy (22.6) 45.6 23.3 16.0 4.2 3.7 10.8 8.6 3.4 4.1 

O-I Glass Inc OI US US 6.6 9.2 6.9 6.3 2.8 2.0 5.5 5.3 0.4 0.4 

Gerresheimer AG GRRMF US US 10.9 17.6 15.2 12.9 2.1 1.9 8.9 7.9 1.9 2.1 

Vidrala SA VID SM Spain (10.7) 16.1 13.4 11.6 1.8 1.7 7.5 6.7 2.2 2.5 

Verallia SA VRLA FP France 9.5 14.4 9.1 8.0 3.2 2.6 5.6 5.2 5.0 5.8 

     

BG Container Glass * BGC TB Thailand 11.6 14.1 12.1 10.6 1.3 1.2 5.9 5.2 4.9 5.6 

Polyplex Thailand  PTL TB Thailand 27.6 3.7 6.9 6.7 1.2 1.0 4.9 4.5 5.7 6.0 

Starflex  SFLEX TB Thailand 3.2 20.7 23.4 19.4 3.4 3.2 16.2 12.9 2.3 2.7 

Sahamitr Pressure Container SMPC TB Thailand 13.2 7.4 10.5 9.8 2.8 2.5 8.2 7.9 5.7 6.2 

     

Average   (2.4) 19.9 13.7 11.2 2.3 2.0 7.0 6.1 2.9 3.3 

Source: Bloomberg 

Note:     * Thanachart estimates, using Thanachart normalized EPS 

Based on 31 Mar 2022 closing prices 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. บจี ีคอนเทนเนอร ์กล๊าส (BGC) เป็นผูผ้ลติขวดแกว้รายใหญ่ทีส่ดุสอง
อนัดบัแรกในประเทศไทย ก่อตัง้ขึน้ในปี 1974 ปจัจุบนับรษิทัฯ มโีรงงาน 11 
แหง่ ใน 5 จงัหวดั (อยุธยา ขอนแก่น ปทุมธานี ปราจนีบุร ีและราชบุร)ี ใน
ประเทศไทย มกีําลงัการผลติรวม 3,495 เมตรกิตนัต่อวนั ผลติภณัฑข์วด
แกว้ของ BGC จดัจาํหน่ายในประเทศไทย และตลาดต่างประเทศ เช่น 
CLMV สหรฐัอเมรกิา ยุโรป เป็นตน้ 
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Rating Scale 

Excellent 5 

Good 4 

Fair 3 

Weak 2 

Very Weak 1 

None 0 

Source: Thanachart Source: Thanachart; * CG Rating 

 

THANACHART’S SWOT ANALYSIS 

S — Strength  W — Weakness 

 เป็นผูผ้ลติรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศไทย จงึไดป้ระโยชน์จากขนาด 

 บรษิทัแมเ่ป็นผูผ้ลติเบยีรร์ายใหญ่ทีส่ดุ “บุญรอดบรวิเวอรี”่ 

 เจา้ของและผูบ้รหิารของบรษิทัฯ มปีระสบการณ์ทีแ่ขง็แกรง่ใน
อุตสาหกรรมเครือ่งดื่มแอลกอฮอลแ์ละอุตสาหกรรมขวดแกว้ 

 

 

 

 

 

 

 ราว 55% ของยอดขายขวดแกว้พึง่พงิธุรกจิของบรษิทัแม ่

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การบรโิภคและความใสใ่จในสุขภาพทีเ่พิม่ขึน้ 

 ความกงัวลทีเ่พิม่ขึน้ของประเทศทีพ่ฒันาแลว้ต่อสิง่แวดลอ้ม (การปล่อย
ก๊าซเรอืนกระจก และการใชพ้ลาสตกิ) 

 การขยายตวัทางเศรษฐกจิในตลาด CLMV 

 

 

 

 

 

 การชะลอตวัของเศรษฐกจิไทยและเศรษฐกจิโลก 

 ความเสีย่งดา้นกฎขอ้บงัคบั 

 การระบาดของโควดิ -19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากการบรโิภคในประเทศหรอืของโลกฟ้ืนตวัชา้กวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้
จะสง่ผลต่อคาดการณ์กําไรของเรา 

 หากราคาวตัถุดบิหรอืตน้ทุนแรงงานเพิม่ขึน้สงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว้
จะสง่ผลลบต่อการคาดการณ์ผลประกอบการของเรา 

 หากผูผ้ลติรายเดมิเพิม่กําลงัการผลติหรอืมผีูม้าใหมเ่ขา้มาในตลาด จะ
เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             11.20              12.70 13% 

Net profit 22F (Bt m)                515                 584 13% 

Net profit 23F (Bt m)                524                 667 27% 

Consensus REC BUY: 1 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรปี 2022-23F และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของ
ตลาด เน่ืองจากเรายงัไมไ่ดป้รบัประมาณการของเรา ดว้ยไม่มปีจัจยั
หนุนกําไรในช่วง 1-2 ปีขา้งหน้า เราจงึตดัสนิใจยุตกิารทาํบทวเิคราะห ์ 

 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  



 
 
FINANCIAL SUMMARY BGC SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 4 
 
 

INCOME STATEMENT

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

Sales 11,847 12,387 13,212 13,911 14,491

Cost of sales 9,795 10,295 10,968 11,503 11,922

  Gross profit 2,052 2,092 2,244 2,408 2,568

% gross margin 17.3% 16.9% 17.0% 17.3% 17.7%

Selling & administration expenses 1,336 1,368 1,312 1,348 1,371

  Operating profit 716 724 932 1,060 1,197

% operating margin 6.0% 5.8% 7.1% 7.6% 8.3%

Depreciation & amortization 1,787 1,728 1,770 1,824 1,860

  EBITDA 2,503 2,452 2,702 2,884 3,057

% EBITDA margin 21.1% 19.8% 20.5% 20.7% 21.1%

Non-operating income 161 160 128 134 139

Non-operating expenses (40) (23) (50) (50) (50)

Interest expense (180) (182) (243) (252) (239)

  Pre-tax profit 657 678 767 892 1,048

Income tax (5) 79 90 129 148

  After-tax profit 662 599 677 764 900

% net margin 5.6% 4.8% 5.1% 5.5% 6.2%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 7 8 9

Minority interests (146) (76) (100) (105) (109)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 516 523 584 667 799

Normalized profit 516 523 584 667 799

EPS (Bt) 0.7 0.8 0.8 1.0 1.2

Normalized EPS (Bt) 0.7 0.8 0.8 1.0 1.2

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 5,145 8,685 4,489 4,707 4,883

  Cash & cash equivalent 420 141 200 200 200

  Account receivables 1,584 1,358 1,629 1,715 1,787

  Inventories 2,327 2,811 2,073 2,175 2,254

  Others 814 4,375 586 617 643

Investments & loans 144 150 1,794 1,794 1,794

Net f ixed assets 12,503 9,278 10,673 10,031 8,753

Other assets 1,566 595 1,445 1,401 1,357

Total assets 19,359 18,708 18,402 17,933 16,788

LIABILITIES:

Current liabilities: 8,448 10,276 7,684 7,127 6,057

  Account payables 1,259 1,259 1,352 1,418 1,470

  Bank overdraft & ST loans 5,221 5,374 4,526 4,075 3,263

  Current LT debt 1,785 1,532 1,648 1,483 1,188

  Others current liabilities 184 2,111 157 151 137

Total LT debt 3,118 2,032 2,879 2,591 2,075

Others LT liabilities 1,008 911 1,002 981 952

Total liabilities 12,575 13,219 11,564 10,699 9,084

Minority interest 1,675 1,104 1,259 1,364 1,473

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 3,472 3,472 3,472 3,472 3,472

Share premium 979 979 979 979 979

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 4 (896) 4 4 4

Retained earnings 654 829 1,124 1,415 1,774

Shareholders' equity 5,109 4,385 5,579 5,870 6,230

Liabilities & equity 19,359 18,708 18,402 17,933 16,788  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

We see downside risk to 

our earnings forecasts 

due to rising costs 

Maintenance at BGC’s blast 

furnace in Ayutthaya 

scheduled for March 2023 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 657 678 767 892 1,048

Tax paid (12) (64) (96) (123) (148)

Depreciation & amortization 1,787 1,728 1,770 1,824 1,860

Chg In w orking capital (766) (257) 52 (121) (99)

Chg In other CA & CL / minorities 2 (2,378) (45) (49) (30)

Cash flow from operations 1,668 (292) 2,449 2,424 2,630

Capex (1,268) 1,606 (1,478) (1,100) (500)

Right of use (466) (47) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments (14) (6) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 272 894 (61) (45) (67)

Cash flow from investments (1,475) 2,448 (1,539) (1,145) (567)

Debt f inancing 304 (1,187) 115 (904) (1,624)

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (335) (333) (341) (375) (440)

Warrants & other surplus (5) (914) 0 0 0

Cash flow from financing (36) (2,434) (226) (1,279) (2,063)

Free cash flow 400 1,314 971 1,324 2,130

VALUATION

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

Normalized PE (x) 13.7 13.5 12.1 10.6 8.9

Normalized PE - at target price (x) 17.1 16.9 15.1 13.2 11.0

PE (x) 13.7 13.5 12.1 10.6 8.9

PE - at target price (x) 17.1 16.9 15.1 13.2 11.0

EV/EBITDA (x) 6.7 6.5 5.9 5.2 4.4

EV/EBITDA - at target price (x) 7.4 7.2 6.5 5.8 5.0

P/BV (x) 1.4 1.6 1.3 1.2 1.1

P/BV - at target price (x) 1.7 2.0 1.6 1.5 1.4

P/CFO (x) 4.2 (24.2) 2.9 2.9 2.7

Price/sales (x) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5

Dividend yield (%) 4.5 4.7 4.9 5.6 6.8

FCF Yield (%) 5.7 18.5 13.7 18.7 30.1

(Bt)

Normalized EPS 0.7 0.8 0.8 1.0 1.2

EPS 0.7 0.8 0.8 1.0 1.2

DPS 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7

BV/share 7.4            6.3            8.0            8.5            9.0            

CFO/share 2.4            (0.4)           3.5            3.5            3.8            

FCF/share 0.6            1.9            1.4            1.9            3.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Low PE reflects its 

earnings pressure  

Sustainable cash inflows, 

in our view 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 5.3 4.6 6.7 5.3 4.2

Net prof it  (%) 0.9 1.4 11.6 14.1 19.9

EPS  (%) 0.9 1.4 11.6 14.1 19.9

Normalized prof it  (%) 0.9 1.4 11.6 14.1 19.9

Normalized EPS  (%) 0.9 1.4 11.6 14.1 19.9

Dividend payout ratio (%) 61.9 63.7 60.0 60.0 60.0

Operating performance

Gross margin (%) 17.3 16.9 17.0 17.3 17.7

Operating margin (%) 6.0 5.8 7.1 7.6 8.3

EBITDA margin (%) 21.1 19.8 20.5 20.7 21.1

Net margin (%) 5.6 4.8 5.1 5.5 6.2

D/E (incl. minor) (x) 1.5 1.6 1.3 1.1 0.8

Net D/E (incl. minor) (x) 1.4 1.6 1.3 1.1 0.8

Interest coverage - EBIT (x) 4.0 4.0 3.8 4.2 5.0

Interest coverage - EBITDA (x) 13.9 13.5 11.1 11.5 12.8

ROA - using norm profit (%) 2.8 2.7 3.1 3.7 4.6

ROE - using norm profit (%) 10.3 11.0 11.7 11.6 13.2

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 13.2 12.6 13.6 13.3 14.9

  - asset turnover (x) 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8

  - operating margin (%) 7.1 6.9 7.6 8.2 8.9

  - leverage (x) 3.7 4.0 3.7 3.2 2.9

  - interest burden (%) 78.5 78.8 75.9 78.0 81.4

  - tax burden (%) 100.7 88.4 88.3 85.6 85.9

WACC (%) 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0

ROIC (%) 5.0 4.3 6.2 6.3 7.4

  NOPAT (Bt m) 721 639 823 907 1,028

  invested capital (Bt m) 14,813 13,182 14,432 13,820 12,555

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Gross margin is under 

pressure from rising raw 

material costs 



  

 

 

 

 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัท าโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จ ากดั (มหาชน) โดยจดัท าขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีน้ าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การน าขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางส่วนไปท าซ ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืน าออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จ ากดั (มหาชน) ท าหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จ านวน 77 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2205A , CPAL16C2204A , 
CPF16C2205A , CRC16C2204A , DOHO16C2207A , EA16C2205A , EA16C2206A , EA16C2207A , GPSC16C2205A , GPSC16C2206A , GPSC16C2207A , 
GULF16C2205A , GULF16C2207A , GUNK16C2205A , GUNK16C2206A , GUNK16C2207A , HANA16C2204A , HANA16C2205A , HANA16C2207A , 
INTU16C2205A , IRPC16C2205A , IVL16C2206A , JMAR16C2205A , JMAR16C2206A , JMT16C2205A , JMT16C2207A , KBAN16C2208A, KBAN16C2204A , 
KBAN16C2206A , KCE16C2208A, KCE16C2204A , KCE16C2205A , KCE16C2205B , MEGA16C2207A , MINT16C2204A , MINT16C2207A , MTC16C2204A , 
OR16C2205A , PTT16C2205A , PTTG16C2207A , RCL16C2205A , RS16C2205A , S5016C2206A , S5016P2206A , S5016P2206B , SAWA16C2204A , 
SAWA16C2205A , SCC16C2204A , STEC16C2204A , SYNE16C2206A , TOP16C2206A , TRUE16C2205A , TRUE16C2205B , TTA16C2207A , TU16C2204A , 
WHA16C2204A (underlying securities are AMATA , AOT , AWC , BAM , BANPU , BBL , BCH , BEC , BGRIM , BLA , CBG , CHG , COM7 , CPALL , CPF , 
CRC , DOHOME , EA , GPSC , GULF , GUNKUL , HANA , INTUCH , IRPC , IVL , JMART , JMT , KBANK , KCE , MEGA , MINT , MTC , OR , 
PTT, PTTGC , RCL , RS , SAWAD , SCC , SET50 , STEC , SYNEX , TOP, TRUE, TTA, TU , WHA). และบรษิทัจดัท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิ
ดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบส าคญั
แสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัส่วนรอ้ยละ 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 จงึมสี่วนไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
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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