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

 

BUY (From: HOLD) TP: Bt 36.00 (From: Bt 37.00) 

Change in Recommendation  Upside : 13.4% 8 APRIL 2022 

 

Rajthanee Hospital Pcl. (RJH TB) 
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ให้อตัราผลตอบแทนปันผลสงู 
 

เราปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา RJH เป็น “ซ้ือ” หลงัราคาหุ้นลดลง 17% จาก
จดุสงูสดุในปีท่ีแล้ว เรามองวา่ RJH ให้อตัราผลตอบแทนสงู และเป็น
ทางเลือกท่ีถกูกว่าในกลุ่มฯ เราคาด RJH ให้อตัราผลตอบแทนปันผลท่ี 
6.5/3.6% และมีกาํไรต่อหุ้นจากการให้บริการโรคทัว่ไปท่ีไม่เก่ียวกบัโควิด 
เติบโต 13/15% ในปี 2022-23F 

 

ปรบัเพ่ิมคาํแนะนํา RJH เป็น “ซ้ือ”  
บทวเิคราะหน์ี้เป็นสว่นหนึ่งของบทวเิคราะหก์ลุ่มโรงพยาบาล “มลูคา่ยงัไม่
สะทอ้นการฟ้ืนตวั” วนัที ่ 8 เม.ย.2022 เราปรบัเพิม่คาํแนะนํา RJH เป็น 
“ซือ้” (จาก ถอื) หลงัราคาหุน้รว่งลง 17% จากจุดสงูสดุในปีทีแ่ลว้ เรามอง
วา่ RJH เป็นหุน้ทีใ่หอ้ตัราผลตอบแทนสงูในกล่มโรงพยาบาล โดยคาดวา่
ใหอ้ตัราผลตอบแทนปนัผลที ่ 6.5/3.6% ในปี 2022-23F นอกจากนี้ยงัเป็น
ตวัเลอืกทีถ่กูกวา่ในกลุ่มฯ ดว้ยซือ้ขายที ่25.2/21.8 เท่า 2022-23F PE แม้
จะมกีารเตบิโตของกาํไรจาก non-COVID (Exhibit 2) ทีไ่มส่งูนกัที ่
13/15% ในปี 2022-23F ฐานกาํไรจาก non-COVID ของ RJH ทะลุระดบั
ก่อนเกดิโควดิปี 2019 ไปแลว้ตัง้แต่ปีทีผ่า่นมา 

ปรบัเพ่ิมประมาณการกาํไร 
RJH เป็นโรงพยาบาลทีม่บีรกิารเกีย่วกบัโควดิ โดยเราคาดวา่กาํไรจาก
บรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิจะอยูท่ี ่ 67% ของกาํไรรวมในปี 2021 รายไดจ้าก
บรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิมคีวามผนัผวนสงูโดยธรรมชาต ิดว้ยการระบาดของ
โอมคิรอนใหมซ่ึง่มผีูต้ดิเชือ้จาํนวนมากเพราะไมม่กีารลอ็คดาวน์ RJH จงึ
ไดป้ระโยชน์อกีครัง้ เราปรบักาํไรปี 2022F ขึน้ 59% เพือ่สะทอ้นการ
ระบาดของโอมคิรอนทีก่าํลงัดาํเนนิอยู ่ และทัง้ทีอ่ตัราการจ่ายเงนิชดเชย
สาํหรบับรกิารโควดิภายใต ้UCEP Plus และประกนัสงัคมลดลง Exhibit 3 
แสดงขอ้มลูอพัเดตเกีย่วกบัจาํนวนการตรวจคดักรองโควดิและการเขา้รบั
การรกัษาของ RJH เราปรบัลดประมาณการกาํไรของเราลง 3/5% ในปี 
2023-24F เนื่องจากอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบับรกิารโควดิทีล่ดลง 
ราคาเป้าหมายของเราจงึลดลงเป็น 36.0 บาท (จาก 37.0 บาท) 

สองโครงการใหม่ 
RJH มจีาํนวนเตยีงรองรบั 353 เตยีงในสองโรงพยาบาล RJH มแีผนขยาย 
238 เตยีงจากโรงพยาบาลสองแหง่ โดยประกาศไปแลว้แหง่แรก คอื รพ.
ราชธานี หนองแค จาํนวน 138 เตยีง ในจงัหวดัสระบุร ีซึง่มกีาํหนดจะเปิด
ในตน้ปี  2024 โดยบรษิทัฯ เพิง่ประกาศซือ้ทีด่นิแปลงใหมข่นาด 13.5 ไร ่
(5.34 เอเคอร)์ ในตําบลบ่อวนิ อาํเภอศรรีาชา จงัหวดัชลบุร ีRJH มแีผนที่
จะสรา้งโรงพยาบาลขนาด 100 เตยีงแหง่ใหมท่ีน่ัน่ โดยมกีาํหนดจะเปิดใน
ปี 2025 โรงพยาบาลทัง้สองแหง่จะใหบ้รกิารแก่ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ย
ประกนัสงัคม เราคาดวา่โรงพยาบาลทัง้สองแหง่นี้จะมผีลขาดทุนในชว่งปี
แรกของการดาํเนินงาน 

ผูป่้วยเงินสดและประกนัสงัคมฟ้ืนตวั 
ตามการประมาณการของเรา กาํไรจาก non-COVID ของ RJH สงูกวา่ชว่ง
ก่อนเกดิโควดิในปี 2019 ตัง้แต่ปีทีแ่ลว้ (Exhibit 2) ซึง่ไมเ่หมอืนกบั
โรงพยาบาลหลายแหง่ในกรุงเทพฯ ทีร่ายไดจ้าก non-COVID ลดลง
ในชว่งปีทีม่กีารระบาดของโควดิ เนื่องจากคนชะลอการมาโรงพยาบาลและ
เขา้รบัการรกัษา และเปลีย่นไปรกัษาในโรงพยาบาลทีม่กีารจาํกดัผูป้ว่ยโค
วดิเนื่องจากกลวัการตดิเชือ้ เราเชือ่วา่อาจเป็นเพราะ RJH เป็น
โรงพยาบาลหลกัในจงัหวดัอยธุยา และมผีูเ้ล่นหลกัไมม่ากนกั นอกจากนี้ 
RJH ไดเ้ลื่อนการรบัรูร้ายไดส้าํหรบับรกิารโรคทีม่คีวามซบัซอ้นภายใต้
ประกนัสงัคมที ่25 ลบ. ในปี 2020 ออกไปยงัปี 2021 เรายงัคงคาดรายได้
จาก non-COVID จะเตบิโต 10/11% ในปี 2022-23F  
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COMPANY VALUATION 

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

Sales 3,118 2,993 2,238 2,599 

Net profit 1,012 778 455 487 

Consensus NP  483 449 409 

Diff frm cons (%)  61.1 1.3 19.1 

Norm profit 1,012 778 455 487 

Prev. Norm profit  489 470 514 

Chg frm prev (%)  59.2 (3.1) (5.1)

Norm EPS (Bt) 3.4 2.6 1.5 1.6 

Norm EPS grw (%) 172.6 (23.1) (41.5) 7.1

Norm PE (x) 9.4 12.2 20.9 19.5 

EV/EBITDA (x) 7.1 8.9 14.2 13.8 

P/BV (x) 4.9 4.7 4.8 4.5 

Div yield (%) 8.5 6.5 3.6 3.8 

ROE (%) 58.6 39.2 22.7 23.7 

Net D/E (%) 29.3 27.4 38.3 36.5 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  7-Apr-22  (Bt) 31.75 

Market Cap  (US$ m) 284.3 

Listed Shares  (m shares) 300.0 

Free Float  (%) 61.3 

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.5 

12M Price H/L (Bt)  38.25/27.75 

Sector  Health Care 

Major Shareholder  Prasithirun family 22.92% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 



 
 
COMPANY NOTE RJH SIRIPORN ARUNOTHAI 
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Ex 1: Changes In Our Key Assumptions And Earnings Revisions 

  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

Revenue from Covid-19 services (Bt m)   
- New 1,344 901 62 46 

- Old  288 72 51 

- Change (%)  213.5 (13.5) (9.2) 

   
Normalized profit (Bt m)   
- New 371 1,012 778 455 487 

- Old  489 470 514 

- Change (%)  59.2 (3.1) (5.1) 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

Ex 2: Non-COVID Earnings And Growth  Ex 3: COVID Screening And Admissions 
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Sources: Company data, Thanachart estimates  Source: Company data 

Note: UCEP COVID-19 patients were counted only infected cases in cohort ward 
and field hospitals. The figure did not yet include infected cases who 
applied for home isolation program. 

 

Ex 4: 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 1,131 724 749 781 879 951 1,035 1,130 1,228 1,333 1,453 1,598 —

Free cash flow  837 332 361 582 678 740 799 871 951 1,036 1,128 713 13,391 

PV of free cash flow  835 296 305 445 484 494 500 509 519 506 512 302 5,662 

               

Risk-free rate (%) 2.5              

Market risk premium (%) 8.0              

Beta 0.6              

WACC (%) 5.8              

Terminal growth (%) 2.0              

               

Enterprise value - add 
investments 

11,369 
          

  
 

Net debt (end-2021) 575              

Minority interest 9              

Equity value 10,784              

               

# of shares (m) 300              

Equity value / share (Bt) 36.00              

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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COMPANY DESCRIPTION  COMPANY RATING        

บมจ. โรงพยาบาลราชธานี (RJH) ดาํเนินการบรหิารโรงพยาบาลเอกชน 
ดว้ยมจีาํนวนเตยีงทีใ่ชจ้รงิ 292 เตยีง ภายใตแ้บรนด ์ "ราชธานี" ในจงัหวดั
พระนครศรอียุธยา บรษิทัฯ ก่อตัง้ขึน้ในปี 1992 บรษิทัฯ ยงัไดเ้ขา้ซือ้หุน้ 
52% ในโรงพยาบาลราชธานีโรจนะ (RRH) ในปี 2014 ปจัจุบนั RJH 
ใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลแก่ผูป้ว่ยเงนิสด และผูป้ว่ยภายใตโ้ครงการ
ประกนัสงัคม RJH มคีวามเชีย่วชาญในการดแูลผูป้่วยฉุกเฉิน ผูป้ว่ยเดก็ 
และศลัยกรรมกระดกู ปจัจุบนั RJH ไดเ้ขา้ถอืหุน้ใน RRH คดิเป็นสดัส่วนที ่
98% 
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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 

 โรงพยาบาลเอกชนทีใ่หญ่ทีส่ดุในจงัหวดัอยุธยา ดว้ยมปีระสบการณ์ 
และแบรนดท์ีม่ชีื่อเสยีงเป็นทีรู่จ้กั 

 โรงพยาบาลของ RJH ตัง้อยูใ่นทาํเลทีด่ ี (ในชุมชน โรงงาน และนิคม
อุตสาหกรรม) 

 

 

 

 มกีารกระจายฐานลกูคา้ทีจ่าํกดั เน่ืองจาก RJH ยงัคงเน้นตลาดผูม้ี
รายไดน้้อยถงึปานกลาง  

  

O — Opportunity  T — Threat 

 มโีรงพยาบาลและสถานพยาบาลของรฐัทีจ่าํกดัในประเทศไทย 

 การขยายขดีความสามารถในการรองรบัความตอ้งการดา้นการดแูล
สขุภาพทีเ่พิม่ขึน้ในอนาคต 

 การเพิม่ขึน้ของผูป้ว่ยจากประเทศเพือ่นบา้น จากการเปิดประชาคม
เศรษฐกจิอาเซยีน 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 19 

 

 

 

 

 เครอืขา่ยโรงพยาบาลขนาดใหญ่ทีเ่ตบิโตอยา่ง BDMS ซึง่กําลงัเขา้
มายงัตลาดระดบักลาง 

 การแขง่ขนัทีเ่พิม่ขึน้จากคูแ่ขง่โรงพยาบาลในจงัหวดัอยุธยา 

 ความเสีย่งจากนโยบายของภาครฐั 

 การแพรร่ะบาดของโควดิ 19 

 

CONSENSUS COMPARISON      RISKS TO OUR INVESTMENT CASE  

 Consensus Thanachart Diff 

 

 

 หากกลยุทธใ์นการผลกัดนัรายไดจ้ากธุรกจิผูป้ว่ยเงนิสดของ RJH ไม่
เป็นไปตามคาด จะทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อประมาณการกําไรของเรา 

 จากแผนการเปิดโรงพยาบาลใหมข่อง RJH หากโรงพยาบาลใหมท่าํ
กําไรไดช้า้กวา่ทีเ่ราคาดไวใ้นปจัจุบนั หรอืมกีารแขง่ขนัมากขึน้จาก
โรงพยาบาลเอกชนทีม่อียู ่หรอืมผีูเ้ขา้มาใหมใ่นตลาด จะเป็นความเสีย่ง
ต่อประมาณการของเรา  

 หากอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบั Adjusted Relative Weight (RW) 
ภายใตโ้ครงการประกนัสงัคมลดลงในอนาคต จะเป็นความเสีย่งต่อ
ประมาณการกําไรของเรา 

 

 

Target price (Bt)             36.97              36.00 -3% 

Net profit 22F (Bt m)                483                 778 61% 

Net profit 23F (Bt m)                449                 455 1% 

Consensus REC BUY: 2 HOLD: 4 SELL: 0 
 

HOW ARE WE DIFFERENT FROM THE STREET? 

 กําไรปี 2023F และราคาเป้าหมายของเราใกลเ้คยีงกบัทีต่ลาดคาด กําไร
ปี 2022F ของเราแขง็แกรง่กวา่ของตลาด เน่ืองจากเรามองบวกมากขึน้
ต่อรายไดจ้ากบรกิารโควดิ-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 1,855 3,118 2,993 2,238 2,599

Cost of sales 1,262 1,684 1,834 1,499 1,821

  Gross profit 594 1,434 1,159 739 777

% gross margin 32.0% 46.0% 38.7% 33.0% 29.9%

Selling & administration expenses 163 183 198 190 220

  Operating profit 431 1,250 962 548 557

% operating margin 23.2% 40.1% 32.1% 24.5% 21.4%

Depreciation & amortization 109 163 169 176 192

  EBITDA 539 1,413 1,131 724 749

% EBITDA margin 29.1% 45.3% 37.8% 32.4% 28.8%

Non-operating income 23 27 38 39 41

Non-operating expenses 0 0 0 0 0

Interest expense (0) (6) (20) (13) (15)

  Pre-tax profit 453 1,271 979 575 583

Income tax 81 255 196 115 105

  After-tax profit 372 1,016 783 460 478

% net margin 20.1% 32.6% 26.2% 20.6% 18.4%

Shares in aff iliates' Earnings 0 0 0 0 0

Minority interests (1) (4) (5) (5) 9

Extraordinary items 41 0 0 0 0

NET PROFIT 412 1,012 778 455 487

Normalized profit 371 1,012 778 455 487

EPS (Bt) 1.4 3.4 2.6 1.5 1.6

Normalized EPS (Bt) 1.2 3.4 2.6 1.5 1.6

BALANCE SHEET

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

ASSETS:

Current assets: 441 1,203 1,041 648 740

  Cash & cash equivalent 58 175 150 100 100

  Account receivables 343 965 820 490 570

  Inventories 36 60 65 53 65

  Others 4 4 6 4 5

Investments & loans 0 566 566 566 566

Net f ixed assets 1,272 1,428 1,514 1,941 2,052

Other assets 187 155 163 171 180

Total assets 1,899 3,352 3,284 3,326 3,537

LIABILITIES:

Current liabilities: 340 1,298 1,164 1,255 1,331

  Account payables 241 378 352 287 349

  Bank overdraft & ST loans 70 750 707 868 878

  Current LT debt 0 0 0 0 0

  Others current liabilities 29 169 105 100 103

Total LT debt 0 0 0 0 0

Others LT liabilities 57 89 88 66 77

Total liabilities 398 1,387 1,252 1,321 1,408

Minority interest 5 9 14 14 5

Preferreds shares 0 0 0 0 0

Paid-up capital 300 300 300 300 300

Share premium 1,093 1,093 1,093 1,093 1,093

Warrants 0 0 0 0 0

Surplus (354) (240) (240) (240) (240)

Retained earnings 457 802 864 837 971

Shareholders' equity 1,496 1,955 2,017 1,990 2,124

Liabilities & equity 1,899 3,352 3,284 3,326 3,537  
Sources: Company data, Thanachart estimates 

2022F-23F revenue hit by 

falling revenue from 

COVID services 

Plans to open two new 

hospitals in 2024-25 
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CASH FLOW STATEMENT

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

Earnings before tax 453 1,271 979 575 583

Tax paid (80) (114) (261) (120) (101)

Depreciation & amortization 109 163 169 176 192

Chg In w orking capital 9 (509) 113 277 (29)

Chg In other CA & CL / minorities 5 (1) (7) (16) (16)

Cash flow from operations 496 810 994 892 629

Capex (411) (315) (253) (600) (300)

Right of use (1) 0 0 0 0

ST loans & investments 0 0 0 0 0

LT loans & investments 10 (566) 0 0 0

Adj for asset revaluation 0 0 0 0 0

Chg In other assets & liabilities (16) 59 (7) (21) 14

Cash flow from investments (419) (821) (259) (621) (286)

Debt f inancing 70 680 (43) 160 10

Capital increase 0 0 (0) 0 0

Dividends paid (315) (643) (716) (482) (353)

Warrants & other surplus 3 91 0 0 0

Cash flow from financing (243) 127 (759) (322) (343)

Free cash flow 85 495 741 292 329

VALUATION

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

Normalized PE (x) 25.7 9.4 12.2 20.9 19.5

Normalized PE - at target price (x) 29.1 10.7 13.9 23.7 22.2

PE (x) 23.1 9.4 12.2 20.9 19.5

PE - at target price (x) 26.2 10.7 13.9 23.7 22.2

EV/EBITDA (x) 17.7 7.1 8.9 14.2 13.8

EV/EBITDA - at target price (x) 20.0 8.0 10.0 16.0 15.5

P/BV (x) 6.4 4.9 4.7 4.8 4.5

P/BV - at target price (x) 7.2 5.5 5.4 5.4 5.1

P/CFO (x) 19.2 11.8 9.6 10.7 15.1

Price/sales (x) 5.1 3.1 3.2 4.3 3.7

Dividend yield (%) 3.1 8.5 6.5 3.6 3.8

FCF Yield (%) 0.9 5.2 7.8 3.1 3.5

(Bt)

Normalized EPS 1.2 3.4 2.6 1.5 1.6

EPS 1.4 3.4 2.6 1.5 1.6

DPS 1.0 2.7 2.1 1.1 1.2

BV/share 5.0            6.5            6.7            6.6            7.1            

CFO/share 1.7            2.7            3.3            3.0            2.1            

FCF/share 0.3            1.7            2.5            1.0            1.1            
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Inexpensive valuation, in 

our view  

Strong cash flow 
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FINANCIAL RATIOS

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

Growth Rate

Sales  (%) 4.8 68.0 (4.0) (25.2) 16.1

Net prof it  (%) 4.2 145.3 (23.1) (41.5) 7.1

EPS  (%) 4.2 145.3 (23.1) (41.5) 7.1

Normalized prof it  (%) 17.2 172.6 (23.1) (41.5) 7.1

Normalized EPS  (%) 17.2 172.6 (23.1) (41.5) 7.1

Dividend payout ratio (%) 72.7 80.0 80.0 75.0 75.0

Operating performance

Gross margin (%) 32.0 46.0 38.7 33.0 29.9

Operating margin (%) 23.2 40.1 32.1 24.5 21.4

EBITDA margin (%) 29.1 45.3 37.8 32.4 28.8

Net margin (%) 20.1 32.6 26.2 20.6 18.4

D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.4 0.3 0.4 0.4

Net D/E (incl. minor) (x) 0.0 0.3 0.3 0.4 0.4

Interest coverage - EBIT (x) na 211.26      47.13        42.84        36.47        

Interest coverage - EBITDA (x) na 238.81      55.43        56.62        49.05        

ROA - using norm profit (%) 20.7 38.5 23.5 13.8 14.2

ROE - using norm profit (%) 25.7 58.6 39.2 22.7 23.7

DuPont

ROE - using after tax profit (%) 25.8 58.9 39.4 23.0 23.2

  - asset turnover (x) 1.0 1.2 0.9 0.7 0.8

  - operating margin (%) 24.4 41.0 33.4 26.3 23.0

  - leverage (x) 1.2 1.5 1.7 1.6 1.7

  - interest burden (%) 99.9 99.5 98.0 97.8 97.4

  - tax burden (%) 82.2 79.9 80.0 80.0 82.0

WACC (%) 5.8 5.8 5.8 5.8 5.8

ROIC (%) 30.2 66.3 30.4 17.0 16.6

  NOPAT (Bt m) 354 999 769 439 457

  invested capital (Bt m) 1,508 2,531 2,575 2,758 2,902

 
Sources: Company data, Thanachart estimates 
 

Core operation, excluding 

COVID services, remains 

strong 
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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 
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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 
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Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

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 

 

 
 
 
Thanachart Securities Pcl. 

Research Team  

19 Floor, MBK Tower 

444 Phayathai Road, Pathumwan Road, Bangkok 10330 

Tel: 662 -779-9119 

Email: thanachart.res@thanachartsec.co.th 

 
 


