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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 6.60 (From: Bt 7.00) 

Change in Numbers  Upside : 14.8% 8 APRIL 2022 

 

Ladprao General Hospital (LPH TB) 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

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

 

  

ปัจจยัพืน้ฐานใหม่จะเร่ิมกลบัมา 
 

LPH ได้สร้างปัจจยัพืน้ฐานใหม่บางประการในปี 2018-20 แต่หยดุชะงกัไป
ในช่วงการระบาดของโควิดในปี 2021 ปัจจบุนัเราคาดว่าปัจจยัพืน้ฐานใหม่
จะเร่ิมกลบัมาอีกครัง้ และคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” LPH ด้วยเป็นทางเลือกท่ีถกู
ในกลุ่มโรงพยาบาล ซ้ือขายท่ี PE ท่ี 26.8/22.8 เท่า ในปี 2022-23F   

 

ปัจจยัพืน้ฐานใหม่จะเร่ิมกลบัมาสร้างกาํไร 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “มลูคา่ยงัไม่
สะทอ้นการฟ้ืนตวั” วนัที ่ 8 เม.ย. 2022 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” LPH 
เนื่องจากเราคาดวา่ปจัจยัพืน้ฐานใหมจ่ะเริม่เหน็ผลในปีนี้ หลงัหยุดชะงกั
จากการระบาดของโควดิในปีทีแ่ลว้ Exhibit 2 แสดงประมาณการของเรา
สาํหรบักาํไรรวม เทยีบกบั กาํไรจาก non-COVID ของ LPH เราคาดวา่
ฐานกาํไรจาก non-COVID ของ LPH ในปี 2022-23F จะสงูกวา่ปี 2020 
ราว 8/27% สาํหรบั LPH ปี 2020 ถอืเป็นปีปกตก่ิอนเกดิโควดิ-19 ซึง่
ปจัจยัพืน้ฐานใหมเ่ริม่สะทอ้นใหเ้หน็ในฐานกาํไร ปจัจยัพืน้ฐานทีส่าํคญั 3 
ประการทีเ่ปลีย่นแปลงไปในชว่งปี 2018-20 ไดแ้ก่ การวา่จา้งทมีงานที่
มุง่เน้นบรกิารผูป้ว่ยต่างชาต ิ การเขา้ซือ้ศนูยต์รวจสขุภาพในปี 2019 และ
บรกิารศนูยเ์ฉพาะทางมากขึน้ 

เป็นทางเลือกท่ีถกูกว่าในมมุมองของเรา 
เราปรบัลดประมาณการกาํไรของ LPH ลง 7/12/9% ในปี 2022-24F 
สะทอ้นรายไดท้ีจ่ากโครงการประกนัสงัคม และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีอ่อ่นแอ
กวา่ทีค่าดจากการแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากโรงพยาบาลใหมท่ีเ่ขา้รว่มใน
โครงการประกนัสงัคม และตัง้อยูใ่นพืน้ทีเ่ดยีวกนักบัของ LPH และตน้ทุน
ทีส่งูกวา่คาด แต่อยา่งไรกต็าม เรายงัคงมองวา่ LPH เป็นทางเลอืกทีถู่ก
กวา่ในกลุ่มโรงพยาบาลไทย โดยซือ้ขายที ่ 26.8/22.8 เท่า non-COVID 
PE เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 3 ปีก่อนเกดิโควดิ (ปี 2018-20) ที ่ 33.4 เท่า 
หลงัจากปรบัลดกาํไร ราคาเป้าหมายของเราลดลงเหลอื 6.60 บาท (จาก 
7.0 บาท) 

ปัจจยัผลกัดนัการฟ้ืนตวั 
เราคาดวา่กาํไรจากการใหบ้รกิารโรคทัว่ไปทีไ่มเ่กีย่วกบัโควดิของ LPH จะ
สงูกวา่ปีปกตใินปี 2020 ราว 8/27% ในปี 2022-23F หนุนโดย 1) ผูป้ว่ย
ชาวไทยและต่างชาต ิ (ตะวนัออกกลาง) เงนิสดทีส่งูขึน้ เนื่องจากอปุสงคท์ี่
ถูกกกัไว ้(การรกัษาผูป้ว่ยโรครา้ยแรงและการตรวจสขุภาพ) 2) การเตบิโต
ในระดบัปกตขิองธุรกจิ และอุปสงคท์ีถู่กกกัไว ้ 3) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ของศนูย์
เฉพาะทางใหม ่ (Orthopedic, Cat Lab, Eye, ฯลฯ ) ซึง่บรษิทัฯ ไดท้ยอย
เพิม่ในชว่งไมก่ีปี่ทีผ่า่นมา 4) ทมีงานใหมใ่นปี 2019 ทีเ่น้นบรกิารผูป้ว่ย
ต่างชาต ิ และ 5) รายไดป้ระกนัสงัคมทีเ่พิม่ขึน้จากโควตา้ประกนัสงัคมที่
เพิม่ขึน้ และรายไดจ้ากการรกัษาโรคทีม่คีวามซบัซอ้นเพิม่ขึน้ 

สองโครงการใหม่ในปี 2024 
LPH มแีผนทีจ่ะสรา้งอาคารใหมส่องแหง่ในตน้ปีหน้า หนึ่งคอือาคารศนูย์
ตา 20 เตยีง และอกีแหง่หนึ่ง คอื ศนูยเ์ฉพาะทาง II ขนาด 20 เตยีง 
อาคารทัง้สองหลงัจะอยูท่ีโ่รงพยาบาลลาดพรา้วเดมิ และมกีาํหนดจะเปิด
ในตน้ปี 2024 เงนิลงทุนรวมกาํหนดไวท้ี ่ 1 พนัลบ. LPH ยงัมแีผนทีจ่ะ
สรา้งศนูยต์รวจสขุภาพ 2 แหง่ (ถอืหุน้ทัง้หมด) ในจงัหวดันครราชสมีา 
และฉะเชงิเทรา ดว้ยเงนิลงทุนรวมแหง่ละ 25 ลบ. หลงัจากทีศ่นูยต์รวจ
สขุภาพ “โรงพยาบาลเอเชยี” ทีจ่งัหวดัพระนครศรอียุธยา ซึง่ LPH เขา้ซื้อ
หุน้ 50% ในปี 2019 มผีลการดาํเนินงานทีค่อ่นขา้งด ีในระยะยาว LPH มี
แผนทีจ่ะรว่มมอืกบักลุ่มแพทยใ์นศนูยต์รวจสขุภาพใหมส่องแหง่นี้ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 2,501 2,175 2,130 2,329 

Net profit 465 233 192 180 

Consensus NP  249 217 na

Diff frm cons (%)  (6.6) (11.7) na

Norm profit 465 233 192 180 

Prev. Norm profit  249 217 198 

Chg frm prev (%)  (6.6) (11.8) (8.9)

Norm EPS (Bt) 0.6 0.3 0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) 225.1 (49.9) (17.6) (6.0)

Norm PE (x) 8.9 17.8 21.6 23.0 

EV/EBITDA (x) 5.8 9.9 11.6 11.9 

P/BV (x) 2.4 2.4 2.3 2.3 

Div yield (%) 5.2 4.2 3.5 3.3 

ROE (%) 29.6 13.5 10.9 10.1 

Net D/E (%) 5.2 12.5 24.8 25.5 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  7-Apr-22  (Bt) 5.75 

Market Cap  (US$ m) 123.6 

Listed Shares  (m shares) 720.0 

Free Float  (%) 49.6 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.1 

12M Price H/L (Bt)  6.90/4.86 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  LP Holding Co.Ltd. 36.08% 

 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 

# of SSS-registered persons (people)   

- New 160,540 167,704 168,704 169,704 170,704 

- Old  169,540 171,540 172,540 

- Change (%)  (0.5) (1.1) (1.1) 
   

Revenue from SSS patients (Bt m)   

- New 602 598 638 661 671 

- Old  667 702 713 

- Change (%)  (4.4) (5.9) (5.9) 
   

Revenue from COVID-19 services (Bt m)   

- New - 815 252 37 15 

- Old  166 17 12 

- Change (%)  51.6 116.8 24.8 
   

Gross profit (%)   

- New 24.5 35.7 27.1 26.1 24.2 

- Old  28.0 27.0 24.9 

- Change (pp)  (0.9) (0.9) (0.7) 
   

Normalized profit (Bt m)   

- New 143 465 233 192 180 

- Old  249 217 198 

- Change (%)  (6.6) (11.8) (8.9) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Total Earnings And Non-COVID Earnings 
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Ex 3: 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 420 375 369 411 450 486 522 558 595 634 673 776 ─

Free cash flow  156 (62) 164 321 347 375 400 430 460 492 524 281 5,595

PV of free cash flow  156 (55) 137 248 251 255 255 257 258 247 246 123 2,450

      

Risk-free rate (%) 2.5     

Market risk premium (%) 8.0     

Beta 0.6     

WACC (%) 6.2     

Terminal growth (%) 2.0     

      

Enterprise value  4,830     

Net debt (end-2021) 88     

Minority interest 9     

Equity value 4,732     

      

# of shares (m)* 720     

Equity value / share (Bt) 6.6     

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note:       * Share count assumes repurchased shares 

 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

ธุรกจิแบ่งออกเป็น 3 กลุ่ม  1) กลุ่มธุรกจิบรกิารดา้นการแพทย ์ดาํเนินการ
ผา่น โรงพยาบาลลาดพรา้ว โรงพยาบาลเอกชนทีใ่หบ้รกิาร 24 ชัว่โมง   
2) ธุรกจิใหบ้รกิารตรวจวเิคราะห ์ ทดสอบ และวจิยั ดาํเนินการโดยบรษิทั
ยอ่ยคอื ศนูยห์อ้งปฏบิตักิารและวจิยัทางการแพทยแ์ละการเกษตรแหง่เอเซยี 
จาํกดั (AMARC) 3) ธุรกจิสนบัสนุนการใหบ้รกิารทางการแพทยแ์ละการ
พฒันาธุรกจิดาํเนินการโดย บรษิทัยอ่ยคอื บรษิทั ศนูยบ์รหิารจดัการธุรกจิ
แหง่เอเซยี จาํกดั (ABMC) ขอบเขตธุรกจิหลกัรวมถงึใหบ้รกิารการสนบัสนุน
งานทางดา้นเวชสถติขิองโรงพยาบาลฯ โดยวา่จา้งผูเ้ชีย่วชาญในการจดัทาํ
คา่สถติกิารรกัษาของผูป้ว่ยประกนัสงัคม ใหบ้รกิารสนบัสนุนงานดา้น
กฎหมาย และใหก้ารสนบัสนุนงานดา้นบรหิารจดัการและการพฒันาธุรกจิ
ใหแ้ก่บรษิทัฯ และบรษิทัยอ่ยของบรษิทัฯ 
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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 

 มตีําแหน่งทางการตลาดทีแ่ขง็แกรง่ในเขตลาดพรา้ว  

 LPH ใหบ้รกิารในกลุ่มผูม้รีายไดป้านกลาง-ผูม้รีายไดน้้อยทัง้ผูป้ว่ยเงนิ
สดและประกนัสงัคม 

 

 

 

 LPH เป็นโรงพยาบาลเดีย่ว 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 การเพิม่ขึน้ของรายไดท้าํใหป้ระชาชนสามารถจ่ายเพือ่ไดร้บับรกิารดา้น
การดแูลสขุภาพทีม่คีุณภาพทีด่ขี ึน้ในโรงพยาบาลเอกชน 

 ประชากรสงูอายุตอ้งการการรกัษาพยาบาลทีม่คีวามซบัซอ้นมากขึน้ 

 ความตอ้งการ outsourcing โรงพยาบาลรฐัมากขึน้ 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 

 

 

 

 

 การเพิม่ขึน้ของอุปทานในตลาด  

 เศรษฐกจิชะลอตวั 

 ความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑก์ฎระเบยีบ 

 ผลกระทบจากโควดิ-19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากแผนการขยายตวัใหมข่อง LPH ในช่วง 5 ปีขา้งหน้า ทาํกําไรไดช้า้
กวา่ทีเ่ราคาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 ถา้การดาํเนินงานในปจัจุบนัของ LPH อ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาด เน่ืองจาก
มจีาํนวนผูป้ว่ยหรอืมคีวามสามารถในการเพิม่คา่รกัษาพยาบาลทีน้่อย
กวา่คาด จะเป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา 

 หากจาํนวนคนจดทะเบยีน และ adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใต ้ SSS น้อยกวา่คาด อาจจะทาํใหม้ ี downside ต่อประมาณการ
กําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)               7.05                6.60 -6% 

Net profit 22F (Bt m)                249                 233 -7% 

Net profit 23F (Bt m)                217                 192 -12% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 0 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไรและราคาเป้าหมายของเราต่ํากวา่ของตลาด เน่ืองจาก
เรามองอยา่งระมดัระวงัมากขึน้ต่อการฟ้ืนตวัของการดาํเนินงานหลกั
ของโรงพยาบาล 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 1,801 2,501 2,175 2,130 2,329

Cost of sales 1,360 1,609 1,585 1,574 1,765

  Gross profit 441 892 590 556 564

% gross margin 24.5% 35.7% 27.1% 26.1% 24.2%

Selling & administration expenses 283 334 305 321 352

  Operating profit 159 558 285 235 211

% operating margin 8.8% 22.3% 13.1% 11.0% 9.1%

Depreciation & amortization 152 168 155 160 177

  EBITDA 311 726 440 395 389

% EBITDA margin 17.3% 29.0% 20.2% 18.5% 16.7%

Non-operating income 13 27 17 19 21

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (13) (15) (14) (16) (14)

  Pre-tax profit 159 570 288 239 218

Income tax 18 97 49 41 30

  After-tax profit 141 473 239 198 187

% net margin 7.9% 18.9% 11.0% 9.3% 8.0%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 1 (8) (7) (6) (7)

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 143 465 233 192 180

Normalized profit 143 465 233 192 180

EPS (Bt) 0.2 0.6 0.3 0.3 0.3

Normalized EPS (Bt) 0.2 0.6 0.3 0.3 0.3

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 519 867 764 701 763

  Cash & cash equivalent 160 147 100 50 50

  Account receivables 195 304 298 292 319

  Inventories 30 45 43 43 48

  Others 134 371 323 316 346

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 1,451 1,494 1,633 1,916 1,963

Other assets 257 235 199 177 166

Total assets 2,227 2,597 2,596 2,794 2,892

LIABILITIES:

Current liabilities: 380 542 497 563 605

  Account payables 231 275 304 302 339

  Bank overdraft & ST loans 18 79 32 49 52

  Current LT debt 52 53 86 133 140

  Others current liabilities 80 136 75 78 75

Total LT debt 156 104 201 311 327

Others LT liabilities 245 243 147 130 122

Total liabilities 781 889 844 1,004 1,054

Minority interest 2 9 16 23 29

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 375 360 360 360 360

Share premium 923 923 923 923 923

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 6 6 6 6 6

Retained earnings 140 410 447 479 520

Shareholders' equity 1,444 1,698 1,735 1,768 1,809

Liabilities & equity 2,227 2,597 2,596 2,794 2,892  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2022-23F earnings set a 

new base 

 

New eye center and 

excellence center due to 

open in 2024 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 159 570 288 239 218

Tax paid (15) (40) (81) (29) (33)

Depreciation & amortization 152 168 155 160 177

Chg In w orking capital 9 (81) 37 4 4

Chg In other CA & CL / minorities 32 (238) 19 (5) (40)

Cash flow from operations 337 379 419 368 326

Capex (182) (187) (270) (420) (200)

Right of use (125) (23) 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 0 0 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities 167 19 (84) (14) (12)

Cash flow from investments (140) (190) (354) (434) (212)

Debt f inancing (36) 9 84 175 25

Capital increase 0 (15) 0 0 0

Dividends paid (72) (216) (195) (159) (139)

Warrants & other surplus 2 21 0 0 0

Cash flow from financing (106) (201) (112) 16 (114)

Free cash flow 155 191 149 (52) 126

VALUATION

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

Normalized PE (x) 29.0 8.9 17.8 21.6 23.0

Normalized PE - at target price (x) 33.3 10.2 20.4 24.8 26.4

PE (x) 29.0 8.9 17.8 21.6 23.0

PE - at target price (x) 33.3 10.2 20.4 24.8 26.4

EV/EBITDA (x) 13.5 5.8 9.9 11.6 11.9

EV/EBITDA - at target price (x) 15.5 6.7 11.3 13.2 13.4

P/BV (x) 2.9 2.4 2.4 2.3 2.3

P/BV - at target price (x) 3.3 2.8 2.7 2.7 2.6

P/CFO (x) 12.3 10.9 9.9 11.2 12.7

Price/sales (x) 2.3 1.7 1.9 1.9 1.8

Dividend yield (%) 2.6 5.2 4.2 3.5 3.3

FCF Yield (%) 3.8 4.6 3.6 (1.2) 3.0

(Bt)

Normalized EPS 0.2 0.6 0.3 0.3 0.3

EPS 0.2 0.6 0.3 0.3 0.3

DPS 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2

BV/share 2.0            2.4            2.4            2.5            2.5            

CFO/share 0.5            0.5            0.6            0.5            0.5            

FCF/share 0.2            0.3            0.2            (0.1)           0.2            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view  

 

Sustainable cash inflow 

stream, based on our 

forecasts 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 13.9 38.8 (13.0) (2.1) 9.3

Net prof it  (%) 29.3 225.1 (49.9) (17.6) (6.0)

EPS  (%) 29.3 225.1 (49.9) (17.6) (6.0)

Normalized prof it  (%) 29.4 225.1 (49.9) (17.6) (6.0)

Normalized EPS  (%) 29.4 225.1 (49.9) (17.6) (6.0)

Dividend payout ratio (%) 75.6 46.5 75.0 75.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 24.5 35.7 27.1 26.1 24.2

Operating margin (%) 8.8 22.3 13.1 11.0 9.1

EBITDA margin (%) 17.3 29.0 20.2 18.5 16.7

Net margin (%) 7.9 18.9 11.0 9.3 8.0

D/E (incl. minor) (x) 0.2 0.1 0.2 0.3 0.3

Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.1 0.1 0.2 0.3

Interest coverage - EBIT (x) 12.1 36.3 20.4 15.1 14.6

Interest coverage - EBITDA (x) 23.7 47.2 31.6 25.4 26.9

ROA - using norm profit (%) 6.9 19.3 9.0 7.1 6.3

ROE - using norm profit (%) 10.2 29.6 13.5 10.9 10.1

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 10.1 30.1 13.9 11.3 10.5

  - asset turnover (x) 0.9 1.0 0.8 0.8 0.8

  - operating margin (%) 9.6 23.4 13.9 11.9 10.0

  - leverage (x) 1.5 1.5 1.5 1.5 1.6

  - interest burden (%) 92.4 97.4 95.4 93.9 93.8

  - tax burden (%) 89.0 82.9 83.0 83.0 86.0

WACC (%) 6.2 6.2 6.2 6.2 6.2

ROIC (%) 9.0 30.7 13.3 10.0 8.2

  NOPAT (Bt m) 141 463 237 195 182

  invested capital (Bt m) 1,510 1,786 1,954 2,211 2,277

 
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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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 
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