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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 14.50 (Unchanged) 

Change in Numbers  Upside : 17.9% 8 APRIL 2022 

 

Praram 9 Hospital Pcl. (PR9 TB) 

SIRIPORN ARUNOTHAI 

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

 

  

ทางเลือกท่ีดีของการเติบโต  
 

เรายงัคงแนะนํา “ซ้ือ” PR9 โดยมองว่าเป็นตวัเลือกท่ีมีการเติบโตสงูเป็น
อนัดบัต้นๆ ของกลุ่มฯ PR9 มีฐานรายได้สงูขึน้จากศนูยเ์ฉพาะทาง ซ่ึงช่วย
หนุนการเติบโตจากจาํนวนผูป่้วย การรกัษาโรคท่ีมีความซบัซ้อน และผล
ของ leverage เราให้มูลค่า PR9 ท่ี 14.5 บาท/หุ้น 

 

หุ้นท่ีเติบโตแขง็แกร่ง 
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “มลูคา่ยงัไม่
สะทอ้นการฟ้ืนตวั” วนัที ่8 เม.ย. 2022 เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้” PR9 และ
เป็นหุน้ทีเ่ราชอบทีส่ดุเป็นอนัดบั 3 ในกลุ่มฯ รองจาก BDMS “ซือ้” และ 
CHG “ซือ้” PR9 มแีนวโน้มการเตบิโตของกาํไรแขง็แกรง่ทีส่ดุรองจาก 
บมจ.โรงพยาบาลบาํรุงราษฎร ์(BH “ถอื”) แต่อยา่งไรกต็าม PR9 ซือ้ขายที ่
PE ถูกกวา่ BH ถงึ 22 เท่า ซึง่เราใหค้าํแนะนํา “ถอื” PR9 มปีจัจยัผลกัดนั
การเตบิโตทีช่ดัเจน ซึง่ไมไ่ดม้าจากการฟ้ืนตวัหลงัวกิฤตโควดิเท่านัน้ แต่
ยงัเป็นการเตบิโตในระยะยาวอกีดว้ย เราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต 35/18/16% 
และกาํไรจาก non-COVID เตบิโต 64/33/16% ในปี 2022-24F เราให้
ราคาเป้าหมายที ่14.5 บาท 

ปัจจยัผลกัดนัการเติบโต  
PR9 จดทะเบยีนในปี 2018 เพือ่นําเงนิไปลงทุนในแผนการขยายขดี
ความสามารถในการใหบ้รกิาร ตกึใหมด่งักล่าวเปิดตวัอยา่งไมเ่ป็นทางการ
ใน 2H20 และแลว้เสรจ็ในตน้ปี 2021 โดยมขีดีความสามารถในการ
ใหบ้รกิาร IPD เพิม่ขึน้ 36% และ 73% สาํหรบั OPD ดว้ยการปลด ลอ็ก
ขดีความสามารถในการใหบ้รกิาร PR9 จงึไดย้า้ย OPD ในอาคารเก่าไปยงั
อาคารใหม ่ และเปิดศนูยเ์ฉพาะทาง 7 แหง่ (Exhibit 2) ใน 2H20-2021 
ขณะทีพ่ืน้ที ่OPD ทีอ่าคารเก่าจะถูกแทนทีด่ว้ย ICU และ CCU ซึง่มอีตัรา
การใชส้งูถงึ 75% PR9 จะใชเ้งนิราว 100 ลบ. ในการสรา้ง ICU และ CCU 
เราคาดวา่การเตบิโตของผูป้ว่ย OPD และ IPD ของ PR9 อยูท่ี ่ 5/8/6% 
และ 5/8/6% ในปี 2022-24F ตามลาํดบั จาํนวนผูป้ว่ย และการรกัษาโรคที่
มคีวามซบัซอ้นทีส่งูขึน้กาํลงัผลกัดนัใหอ้ตัรากาํไรจากการดาํเนินงานสงูขึน้ 
เหมอืน BH โดย PR9 เป็นโรงพยาบาลเดีย่ว และยงัไดผ้ลบวกจาก 
operating leverage อยา่งมากจากการใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัย ์ และ
รายไดท้ีเ่ตบิโต 

ให้บริการท่ีเก่ียวกบัโควิดตํา่ 
PR9 ใหบ้รกิารเกีย่วกบัโควดิต่ํากวา่เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ จากประมาณการ
ของเรา Exhibit 4 แสดงใหเ้หน็วา่กาํไรจากโควดิของ PR9 คดิเป็น 28% 
ของกาํไรรวมในปี 2021 เทยีบกบัของกลุ่มฯ ที ่61% มเีพยีง BH เท่านัน้ที่
มบีรกิารโควดิ (6%) น้อยกวา่ PR9 ดงันัน้เราจงึคาดวา่ PR9 จะไดร้บั
ผลกระทบทีจ่าํกดัจากการลดลงของรายไดโ้ควดิ 

เป็นทางเลือกท่ีดีในกลุ่มโรงพยาบาลไทย  
เรามองวา่ PR9 เป็นทางเลอืกทีด่ใีนกลุ่มโรงพยาบาลไทย หุน้ซือ้ขายที ่PE 
28.7/24.3 เท่า และ non-COVID PE ที ่ 32.8/24.7 เท่า ในปี 2022-23F 
เทยีบกบัปี 2019 ที ่ 28.0 เท่า แต่ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตของกาํไรที่
แขง็แกรง่ขึน้ และ ROE ทีส่งูขึน้ เราเชือ่วา่หุน้สมควรทีจ่ะไดร้บัการ re-
rate ราคาเป้าหมายของเราที ่ 14.5 บาท คดิเป็น PE ทีส่มเหตุสมผลที ่
38.6/29.1 เท่า ในปี 2022-23F ซึง่ใกลเ้คยีงกบั PE ปี 2019 แต่มี
ปจัจยัพืน้ฐานดกีวา่ 
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 2,987 3,136 3,378 3,729 

Net profit 249 337 397 459 

Consensus NP  330 390 443 

Diff frm cons (%)  2.2 1.9 3.6 

Norm profit 249 337 397 459 

Prev. Norm profit  341 399 463 

Chg frm prev (%)  (1.1) (0.5) (0.9)

Norm EPS (Bt) 0.3 0.4 0.5 0.6 

Norm EPS grw (%) 23.3 35.2 17.9 15.5 

Norm PE (x) 38.8 28.7 24.3 21.1 

EV/EBITDA (x) 15.3 12.2 10.5 9.1 

P/BV (x) 2.3 2.2 2.1 1.9 

Div yield (%) 1.1 1.6 1.8 2.1 

ROE (%) 5.9 7.7 8.6 9.5 

Net D/E (%) (29.1) (34.9) (40.6) (47.4)
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  7-Apr-22  (Bt) 12.30 

Market Cap  (US$ m) 288.7 

Listed Shares  (m shares) 786.3 

Free Float (%) 58.7 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.4 

12M Price H/L (Bt)  12.50/9.60 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Damapong family 37.14% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020A 2021A 2022F 2023F 2024F 

Revenue from COVID-19 services (Bt m)   
- New  280 168 29 19 

- Old   182 34 21 

- Change (%)  (7.6) (13.7) (10.0) 

   
Normalized profit (Bt m)   
- New 202 249 337 397 459 

- Old  341 399 463 

- Change (%)  (1.2) (0.4) (0.9) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: Three Medical Institutes Plus 26 Medical Centers 

 
Source: Company data

 
 

Ex 3: OPD And IPD Volume Growth  Ex 4: % Earnings Contribution From COVID Services 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10

2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

(%) OPD growth IPD growth  

0

5

10

15

20

25

30

2021 2022F 2023F 2024F

(%)

Sources: Company data, Thanachart estimates Sources: Company data, Thanachart estimates 



 
 
COMPANY NOTE PR9 SIRIPORN ARUNOTHAI 

 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 
 

 

Ex 5: 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 659 733 800 856 894 932 973 1,016 1,062 1,111 1,169 1,243 —

Free cash flow  351 504 621 661 683 715 745 778 813 853 901 714 12,452

PV of free cash flow  350 441 509 497 479 467 453 441 430 400 392 288 5,026

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.6              

WACC (%) 6.9              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 
investments 

10,174 
          

  
 

Net debt (end 2021) (1,244)              

Minority interest 0              

Equity value 11,418              

               

# of shares (m) 786              

Equity value / share (Bt) 14.5              
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บรษิทั โรงพยาบาลพระรามเกา้ จาํกดั (มหาชน) (PR9) ก่อตัง้ขึน้ในปี 1992 
ตัง้อยูบ่นถนนพระราม 9 ซึง่เป็นยา่นธุรกจิใหมข่องกรุงเทพมหานคร ณ 
เดอืนธนัวาคม 2020 PR9 มเีตยีง 225 เตยีง โดยมเีตยีงผูป้ว่ยในทีใ่ชจ้รงิ 
166 เตยีง โรงพยาบาลใหบ้รกิารระดบัตตยิภูม ิ ครอบคลุมถงึ การสง่เสรมิ
สขุภาพ การดแูลสขุภาพเชงิป้องกนั การวนิิจฉยั การรกัษาและการฟ้ืนฟู
สมรรถภาพ บรกิารทางการแพทยค์รอบคลุมทัง้การดแูลโรคทัว่ไป และโรค
รา้ยแรง 

 

0
1
2
3
4
5

Industry
Outlook

Manage
ment

CG
rating*

Analyst
REC.

Business 
Outlook

Financials Operating

 

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 

 มแีบรนด ์“โรงพยาบาลพระราม 9” ทีแ่ขง็แกรง่ในกรุงเทพฯ 

 ผูบ้รหิารของโรงพยาบาลมคีวามสมัพนัธท์ีด่กีบัแพทยแ์ละอาจารยแ์พทย์
จากโรงเรยีนแพทย ์

 PR9 ตัง้อยูบ่นทาํเลทอง บนถนนพระราม 9 ซึง่เป็นยา่นใจกลางธุรกจิ 
แหง่ใหมใ่นกรุงเทพฯ 

 PR9 เป็นทีรู่จ้กักนัดใีนการเปลีย่นไตและหลอดเลอืดหวัใจ 

 

 

 

 

 

 เน้นผูป้ว่ยเงนิสดระดบักลาง-บนเป็นหลกั 

 

O — Opportunity  T — Threat 

 อุปทานโรงพยาบาลรฐัในประเทศไทยมจีาํนวนจาํกดั 

 อาคารใหมน่่าจะช่วยปลดลอ็กขดีความสามารถในการใหบ้รกิารทีจ่าํกดั 

 มผีูป้ว่ยเพิม่ขึน้จากประเทศเพือ่นบา้น 

 การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอาย ุ

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

 

 

 คูแ่ขง่ใหมเ่ขา้มายงัตลาดมากขึน้ 

 ความเสีย่งดา้นหลกัเกณฑแ์ละกฎหมาย  

 การระบาดของโควดิ-19 

 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากจาํนวนผูป้ว่ยตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้อาจสง่ผลใหเ้กดิความเสีย่ง
ดา้นลบต่อคาดการณ์ผลประกอบการของเรา 

 หาก PR9 สามารถเพิม่ขนาดคา่บรกิารต่อครัง้ไดต้ํ่ากวา่ทีเ่รา 
คาดการณ์ไวใ้นปจัจุบนั จะเป็นความเสีย่งต่อคาดการณ์อตัรากําไร
ขัน้ตน้ และประมาณการกําไรของเรา 

 หากความสามารถของ PR9 ในการควบคุมตน้ทุนตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้
สง่เป็นความเสีย่งต่อประมาณการของเรา  

 

 

Target price (Bt)             13.48              14.50 8% 

Net profit 22F (Bt m)                330                 337 2% 

Net profit 23F (Bt m)                390                 397 2% 

Consensus REC BUY: 5 HOLD: 1 SELL: 1 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 ประมาณการกําไร และราคาเป้าหมายของเราสงูกวา่ของตลาด 
เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้ต่อเสน้ทางการเตบิโตของ PR9 

Sources: Bloomberg consensus, Thanachart estimates 
 

Source: Thanachart  
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INCOME STATEMENT

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

Sales 2,601 2,987 3,136 3,378 3,729

Cost of sales 1,890 2,172 2,205 2,328 2,551

  Gross profit 712 815 932 1,051 1,178

% gross margin 27.4% 27.3% 29.7% 31.1% 31.6%

Selling & administration expenses 518 557 569 614 672

  Operating profit 193 257 362 436 506

% operating margin 7.4% 8.6% 11.5% 12.9% 13.6%

Depreciation & amortization 213 294 302 302 300

  EBITDA 406 551 664 738 805

% EBITDA margin 15.6% 18.5% 21.2% 21.8% 21.6%

Non-operating income 38 43 47 49 58

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (0) (0) (1) (1) (1)

  Pre-tax profit 230 300 408 485 563

Income tax 28 51 71 87 104

  After-tax profit 202 249 337 397 459

% net margin 7.8% 8.3% 10.7% 11.8% 12.3%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0

NET PROFIT 202 249 337 397 459

Normalized profit 202 249 337 397 459

EPS (Bt) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6

Normalized EPS (Bt) 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 1,208 1,603 1,921 2,304 2,790

  Cash & cash equivalent 994 1,244 1,600 1,960 2,410

  Account receivables 159 212 172 185 204

  Inventories 49 56 54 57 63

  Others 6 90 95 102 112

Investments & loans 0 0 0 0 0

Net f ixed assets 3,417 3,369 3,271 3,174 3,030

Other assets 171 166 33 29 24

Total assets 4,797 5,137 5,226 5,507 5,843

LIABILITIES:

Current liabilities: 497 667 573 612 665

  Account payables 446 597 471 497 545

  Bank overdraft & ST loans 0 0 33 40 43

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 50 70 69 74 76

Total LT debt 0 0 3 4 4

Others LT liabilities 185 192 165 176 192

Total liabilities 682 859 742 791 861

Minority interest 0 0 0 0 0

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 786 786 786 786 786

Share premium 1,934 1,934 1,934 1,934 1,934

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus 0 0 0 0 0

Retained earnings 1,395 1,557 1,763 1,995 2,262

Shareholders' equity 4,115 4,278 4,484 4,716 4,982

Liabilities & equity 4,797 5,137 5,226 5,507 5,843  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

Improving non-COVID 

cash patients in 2022-24F 

 

No significant 

investments planned in 

2022-24 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 230 300 408 485 563

Tax paid (36) (37) (76) (82) (102)

Depreciation & amortization 213 294 302 302 300

Chg In w orking capital (18) 90 (84) 10 23

Chg In other CA & CL / minorities (3) (79) (1) (8) (11)

Cash flow from operations 386 569 550 707 773

Capex (763) (239) (200) (200) (150)

Right of use (25) (3) 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 91 10 100 10 16

Cash flow from investments (697) (232) (100) (190) (134)

Debt f inancing 0 0 36 8 4

Capital increase 0 0 0 0 0

Dividends paid (110) (86) (131) (165) (193)

Warrants & other surplus (16) (0) 0 0 0

Cash flow from financing (126) (86) (95) (157) (189)

Free cash flow (377) 330 350 507 623

VALUATION

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

Normalized PE (x) 47.9 38.8 28.7 24.3 21.1

Normalized PE - at target price (x) 56.4 45.8 33.8 28.7 24.8

PE (x) 47.9 38.8 28.7 24.3 21.1

PE - at target price (x) 56.4 45.8 33.8 28.7 24.8

EV/EBITDA (x) 21.4 15.3 12.2 10.5 9.1

EV/EBITDA - at target price (x) 25.6 18.4 14.8 12.9 11.2

P/BV (x) 2.4 2.3 2.2 2.1 1.9

P/BV - at target price (x) 2.8 2.7 2.5 2.4 2.3

P/CFO (x) 25.1 17.0 17.6 13.7 12.5

Price/sales (x) 3.7 3.2 3.1 2.9 2.6

Dividend yield (%) 0.9 1.1 1.6 1.8 2.1

FCF Yield (%) (3.9) 3.4 3.6 5.2 6.4

(Bt)

Normalized EPS 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6

EPS 0.3 0.3 0.4 0.5 0.6

DPS 0.1 0.1 0.2 0.2 0.3

BV/share 5.2            5.4            5.7            6.0            6.3            

CFO/share 0.5            0.7            0.7            0.9            1.0            

FCF/share (0.5)           0.4            0.4            0.6            0.8            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view 

 

Strong and sustainable 

cash inflow streams 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) (8.7) 14.8 5.0 7.7 10.4

Net prof it  (%) (29.0) 23.3 35.2 17.9 15.5

EPS  (%) (74.3) 23.3 35.2 17.9 15.5

Normalized prof it  (%) (29.0) 23.3 35.2 17.9 15.5

Normalized EPS  (%) (29.0) 23.3 35.2 17.9 15.5

Dividend payout ratio (%) 42.8 44.2 45.0 45.0 45.0

Operating performance

Gross margin (%) 27.4 27.3 29.7 31.1 31.6

Operating margin (%) 7.4 8.6 11.5 12.9 13.6

EBITDA margin (%) 15.6 18.5 21.2 21.8 21.6

Net margin (%) 7.8 8.3 10.7 11.8 12.3

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net D/E (incl. minor) (x) (0.2) (0.3) (0.3) (0.4) (0.5)

Interest coverage - EBIT (x) 410.88      na na 459.57      na

Interest coverage - EBITDA (x) na na na na na

ROA - using norm profit (%) 4.2 5.0 6.5 7.4 8.1

ROE - using norm profit (%) 5.0 5.9 7.7 8.6 9.5

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 5.0 5.9 7.7 8.6 9.5

  - asset turnover (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.7

  - operating margin (%) 8.9 10.1 13.0 14.4 15.1

  - leverage (x) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2

  - interest burden (%) 99.8 99.8 99.8 99.8 99.9

  - tax burden (%) 87.7 83.0 82.5 82.0 81.5

WACC (%) 6.9 6.9 6.9 6.9 6.9

ROIC (%) 6.5 6.8 9.9 12.2 14.7

  NOPAT (Bt m) 169 214 299 358 412

  invested capital (Bt m) 3,121 3,034 2,920 2,800 2,621

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Earnings on a turnaround 

trend 

 



  

 

 

 

 

 

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 78 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่AMAT16C2206A , AOT16C2204A , AOT16C2206A , AWC16C2207A , BAM16C2204A , 
BAM16C2206A , BAM16C2207A , BANP16C2204A , BANP16C2205A , BANP16C2207A , BBL16C2204A , BCH16C2207A , BEC16C2204A , BEC16C2207A , 
BGRI16C2205A , BLA16C2208A, BLA16C2205A , CBG16C2204A , CBG16C2205A , CBG16C2207A , CHG16C2207A , COM716C2208A, 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 า
บทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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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