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

เราคาดว่าเฟดจะดาํเนินนโยบายการเงินแบบเข้มงวดมากขึน้เพื่อควบคมุเงินเฟ้อ
ในช่วงหลายเดือนข้างหน้า สาํหรบัประเทศไทย นักลงทุนควรซ้ือกลุ่มธนาคาร
และบริษทัประกนัชีวิตก่อนท่ีอาจจะมีการปรบัอตัราดอกเบีย้ขึน้ของธปท.ในปี
หน้า เมื่อพิจารณารอบการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในอดีต นักลงทุนไม่ควรด่วน
สรปุว่านโยบายแบบ hawkish ของเฟดจะนําไปสู่การปรบัตวัลงของ SET เท่านัน้  

เส้นทางอตัราดอกเบีย้ของเฟดเพื่อควบคมุเงินเฟ้อ  
เราเชือ่วา่การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟดจะครอบงาํการเคลื่อนไหวของตลาด
ในชว่งหลายเดอืนขา้งหน้า การประชุมเฟดในเดอืนพ.ค.อาจเป็นจุดเริม่ตน้ของ
การดาํเนินนโยบายการเงนิแบบเขม้งวดอยา่งทีไ่มเ่คยมมีาก่อน ทัง้ในแงข่องการ
ดาํเนินนโยบายแบบเรว็และแรง (ปรบัขึน้ 50bps ต่อเนื่อง) และการลดขนาดงบ
ดุลไปพรอ้มกนั (US$95bn ต่อเดอืน)  

เง่ือนไขทางเศรษฐกิจท่ีสกุงอมหนุนการใช้นโยบาย Hawkish 
เราเชือ่วา่สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิในสหรฐัฯ กาํลงัสกุงอมสาํหรบัการเขา้สู่
รอบการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในเชงิรุก ตลาดแรงงานมคีวามตงึตวัเท่าทีค่วร ดว้ย
มตีวัเลขการวา่งงานและการขอรบัสวสัดกิารวา่งงานในระดบัทีไ่มเ่คยเหน็มากอ่น
ในรอบ 50 ปี อตัราเงนิเฟ้ออยูใ่นระดบัทีส่งูอยูแ่ลว้ และมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ โดย 
CPI อยูท่ี ่ 8% และ core PCE (ตวัชีว้ดัอา้งองิของ Fed) อยูท่ี ่ 5.4% สงูกวา่
เป้าหมายที ่ 2% ยิง่ไปกวา่นัน้องคป์ระกอบของสมาชกิทีล่งคะแนนเสยีงของ 
FOMC ไดเ้ปลีย่นแปลงไปอยา่งมากจากปี 2021 โดยมสีมาชกิบอรด์ผูว้า่การเฟด
สาย Hawkish หมนุเวยีนเขา้มาเป็นสมาชกิทีล่งคะแนนเสยีงในปีนี้มากขึน้ แมแ้ต่
สมาชกิเฟดทีรู่ก้นัดอียูแ่ลว้วา่เป็นสาย Dovish ในอดตีกลบักลายเป็น Hawkish 
มากขึน้ และกาํลงัสนบัสนุนใหป้รบัขึน้อตัราดอกเบีย้อยา่งรวดเรว็ 

รอบการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้แบบท่ีไม่เคยมีมาก่อน  
เราคาดวา่รอบการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นี้เป็นแบบทีไ่มเ่คยมมีาก่อน เนื่องจาก
เป็นการปรบัอยา่งรวดเรว็ไปพรอ้มกบัการลดขนาดของงบดุล ตลาด Fed Fund 
Futures คาดการณ์วา่จะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในเชงิรุกครัง้ละ 50bps ใน
การประชุมสามครัง้ถดัไป ตามดว้ยการปรบัขึน้ 25bp อกีสามครัง้ ซึง่จะทาํให้
อตัราดอกเบีย้ Fed Fund Rate (FFR) สิน้ปีอยูท่ี ่ 2.50-2.75% ในชว่ง 30 ปีที่
ผา่นมา ตลาดแทบไมเ่คยเหน็วงจรการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในเชงิรกุเชน่นี้ และ
มกัเหน็ในชว่งทศวรรษ 1970s และ 1980s นอกจากนี้เฟดมแีนวโน้มทีจ่ะเริม่ลด
ขนาดงบดุลลงในอตัราทีไ่มเ่คยมมีาก่อน (น่าจะ US$95bn ต่อเดอืน ตามรายงาน
การประชุม FOMC ล่าสดุ) 

ความเก่ียวเน่ืองต่อประเทศไทย 
เราเชือ่วา่ความเกีย่วเนื่องทีส่าํคญัต่อประเทศไทยอยูท่ีเ่สน้ทางอตัราดอกเบีย้ของ
ธปท. เราคาดวา่จะไมม่กีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในปีนี้ และสองครัง้ในปีหน้า ซึง่
สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ของตลาดตราสารหนี้ ซึง่กรณีนี้น่าจะเอือ้ประโยชน์ต่อ
ธนาคารขนาดใหญ่ อยา่ง KBANK “ซือ้” และ BBL “ซือ้” ซึง่เป็น Top Picks ของ
เรา นอกจากนี้เรายงัคาดวา่การคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ จะทาํให้
ผลตอบแทนของพนัธบตัรระยะยาวสงูขึน้ ซึง่เป็นประโยชน์ต่อบรษิทัประกนัชวีติ 
- บมจ.กรุงเทพประกนัชวีติ (BLA “ซือ้”) สาํหรบัดชันี SET เราคดิวา่นกัลงทุนไม่
ควรด่วนสรุปวา่การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของเฟดในเชงิรุกจะทาํใหด้ชันีปรบัตวั
ลง ซึง่พจิารณาจากการวเิคราะหข์องเราต่อการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในเชงิรุก 5 
ครัง้ก่อนหน้านี้นบัตัง้แต่ปี 1975 
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Top Picks 
-EPS growth- –— PE —– Yield

 22F 23F 22F 23F 22F

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

BBL 14.1  10.5 8.6 7.8 3.5 

CBG 44.1  30.4 26.0 19.9 2.5 

COM7 28.4  22.5 30.1 24.6 1.5 

CPN 124.0  40.2 35.0 24.9 1.4 

EA 44.9  20.6 37.7 31.3 0.8 

GLOBAL 15.9  21.4 27.4 22.6 1.5 

HMPRO 21.1  20.0 32.1 26.8 2.5 

KBANK 13.9  12.0 8.8 7.9 2.3 

M na 71.9 30.9 18.0 3.2 

STARK 25.0  31.9 21.7 16.5 2.3 

Source: Bloomberg, Thanachart estimates 
Based on 7 April 2022 closing prices 

Bot Repo Rate Vs Fed Funds Rate 
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estimates 

SET Perf Vs Aggressive Fed Rate Hikes

From To FFR chg* SET 

return 

    (%) (%) 

Dec-77 Nov-78 3.20 32.06 

Dec-78 Nov-79 3.15 (40.85) 

Jul-80 Jun-81 10.07 (11.22) 

Feb-88 Jan-89 2.50 15.70 

Dec-93 Nov-94 2.50 (19.04) 

Sources: St. Louis Fed, Bloomberg, Thanachart 
estimates 
Note: * based on end-of-month effective FFR 
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Ex 1: US Unemployment Rate Nearing Decades-Low Level 
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Ex 2: US Initial And Continuing Jobless Claims Are At Lowest Levels In Over 50 Years 
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Ex 3: US Average Hourly Earnings Y-Y Growth 
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Ex 4: US Inflation At 40-Year Highs 
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Ex 5: Core PCE Inflation Vs. Fed Funds Rate 
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Ex 6: ‘Real’ Fed Funds Rate Calculated As FFR Minus Core PCE Y-Y 
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Ex 7: FOMC Voting Members Based On View On Monetary Policy 
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Sources: Reuters; Thanachart  

Note:  View on monetary policy based on Reuters’ assessment 30 Mar 2022; based on current FOMC voting members only

 

 

Ex 8: 2021 FOMC Voting Members  Ex 9: 2022 FOMC Voting Members 

Name Position View on monetary policy 

Brainard Board Dovish 

Evans Chicago Dovish 

Daly San Francisco Dovish 

Bostic Atlanta Dovish 

Williams New York Centrist 

Powell Chairman Centrist 

Barkin Richmond Centrist 

Clarida Board Centrist 

Quarles Board Centrist 

Bowman Board Hawkish 

Waller Board Hawk 
 

 
Name Position View on monetary policy 

Brainard Board Dovish 

Williams New York Centrist 

Powell Chairman Centrist 

Harker*** Philadelphia Centrist 

Bowman Board Hawkish 

Mester Cleveland Hawkish 

George Kansas City Hawkish 

Waller Board Hawk 

Bullard St Louis Hawk 

Jefferson* Board Unknown 

Cook* Board Unknown 

Collins** Boston Unknown 
 

Sources: Reuters; Thanachart 

Note:  View on monetary policy based on Reuters’ assessment 30 Mar 2022 

 Sources: Reuters; Thanachart 

Note:  View on monetary policy based on Reuters’ assessment 30 Mar 2022 

* awaiting Senate confirmation; ** effective 1 July 2022; *** alternate member
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Ex 10: 2023 FOMC Voting Members  Ex 11: 2024 FOMC Voting Members 

Name Position View on monetary policy 

Brainard Board Dovish 

Kashkari Minneapolis Centrist 

Williams New York Centrist 

Powell Chairman Centrist 

Harker Philadelphia Centrist 

Bowman Board Hawkish 

Waller Board Hawk 

Jefferson* Board Unknown 

Cook* Board Unknown 

Unknown Board Unknown 

Unknown Chicago** Unknown 

Unknown Dallas** Unknown 
 

 
Name Position View on monetary policy 

Brainard Board Dovish 

Daly San Francisco Dovish 

Bostic Atlanta Dovish 

Williams New York Centrist 

Powell Chairman Centrist 

Barkin Richmond Centrist 

Bowman Board Hawkish 

Waller Board Hawk 

Jefferson* Board Unknown 

Cook* Board Unknown 

Unknown Board Unknown 

Unknown Cleveland** Unknown 
 

Sources: Reuters; Thanachart 

Note:  View on monetary policy based on Reuters’ assessment 30 Mar 2022 

* awaiting Senate confirmation; **Chicago Fed President Charles Evans will 
retire by January 2023 and a new president will need to be confirmed; Dallas 
Fed president search process under way 

 Sources: Reuters; Thanachart 

Note:  View on monetary policy based on Reuters’ assessment 30 Mar 2022 

* awaiting Senate confirmation; **Cleveland Fed President Loretta Mester will 
retire by January 2024 and a new president will need to be confirmed 

 

 

Ex 12: CME Target Rate Probability 

(bps) 50-75 75-100 100-125 125-150 150-175 175-200 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 

04-May-22 23.4% 76.6%     

15-Jun-22   16.1% 59.9% 24.1%   

27-Jul-22    4.9% 29.5% 48.9% 16.7%   

21-Sep-22     2.8% 18.7% 40.4% 30.9% 7.3%  

02-Nov-22     2.2% 15.7% 36.2% 32.7% 11.8% 1.4% 

14-Dec-22     2.0% 14.5% 34.5% 32.9% 13.6% 2.3% 

Sources: CME, Thanachart 

Note:  Data as of 1 April 2022 

 
 

Ex 13: CME Implied Probability Of Rate Hike At Each Meeting 

(bps) -100 -75 -50 -25 0 +25 +50 +75 +100 +125 +150 

04-May-22    23.4% 76.6%   

15-Jun-22    12.3% 49.7% 32.5% 5.6% 

27-Jul-22    1.2% 10.0% 30.2% 38.1% 17.9% 2.7% 

21-Sep-22   0.5% 4.5% 16.7% 30.6% 29.2% 14.7% 3.7% 0.4% 

02-Nov-22  0.2% 1.8% 8.4% 20.3% 28.6% 24.2% 12.3% 3.7% 0.6% 0.0% 

14-Dec-22 0.0% 0.4% 2.8% 10.0% 20.9% 27.2% 22.4% 11.6% 3.7% 0.7% 0.1% 

Sources: CME, Thanachart 
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Ex 14: Change In Market Expectations 
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Ex 15: 4-Month Period When FFR Change Is Over 1.5%  Ex 16: 12-Month Period When FFR Change Is Over 2.5% 

From To Avg 4-mo change in FFR 

Aug-58 Nov-58 1.59 

Feb-68 May-68 1.51 

Feb-69 Aug-69 2.07 

Apr-71 Jul-71 1.60 

Nov-72 Oct-73 2.26 

Feb-74 Aug-74 2.42 

Aug-78 Jan-79 1.85 

Jul-79 Apr-80 3.21 

Jul-80 Aug-81 5.05 

Jan-82 Apr-82 2.57 

Dec-88 Mar-89 1.50 
 

 
From To Avg 12-mo change in FFR 

Jul-58 Jun-59 2.71 

Jun-68 Dec-69 2.92 

Feb-72 May-74 3.84 

Dec-77 Apr-80 3.91 

Jan-80 Sep-81 6.67 

Feb-88 Apr-89 2.76 

Mar-94 Feb-95 2.58 
 

Sources: St. Louis Fed; Thanachart  Sources: St. Louis Fed; Thanachart  

 

 

Ex 17: US Fed Balance Sheet 
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Ex 18: Bot Repo Rate Vs. Thailand 2Y And 10Y Government Bond Yields 
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Ex 19: Bot Repo Rate Vs Fed Funds Rate 
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Ex 20: BoT Repo Rate Minus Fed Funds Rate 
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Ex 21: SET Index Return Vs. FFR Dec 1977 – Nov 1979  Ex 22: SET Index Return Vs. FFR Jul 1980 – Jun 1981 
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Ex 23: SET Index Return Vs. FFR Feb 1988 – Jan 1989  Ex 24: SET Index Return Vs. FFR Dec 1993 – Nov 1994 
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Ex 25: Thanachart’s Top Picks  

Ticker Rating Current 
Price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 
P/BV of Bank 

— Yield — 

      2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

  (Bt/shr) (Bt/shr) (%) (US$ m) (%) (%) (x) (x) (x) (x) (%) (%) 
 

BBL TB  BUY 137.00 165.00  20.4 7,805 14.1 10.5 8.6 7.8  0.5  0.5 3.5 3.8 

CBG TB BUY 105.50 138.00  30.8 3,149 44.1 30.4 26.0 19.9  19.8  15.3 2.5 3.3 

COM7 TB BUY 42.00 47.50  13.1 1,504 28.4 22.5 30.1 24.6  21.1  17.5 1.5 3.3 

CPN TB BUY 59.00 65.00  10.2 7,903 124.0 40.2 35.0 24.9  19.5  15.5 1.4 1.8 

EA TB BUY 88.25 110.00  24.6 9,825 44.9 20.6 37.7 31.3  26.7  22.8 0.8 1.0 

GLOBAL TB BUY 22.20 30.00  35.1 3,049 15.9 21.4 27.4 22.6  21.7  17.9 1.5 1.8 

HMPRO TB BUY 16.10 19.00  18.0 6,319 21.1 20.0 32.1 26.8  18.1  15.7 2.5 3.0 

KBANK TB BUY 159.50 190.00  19.1 11,279 13.9 12.0 8.8 7.9  0.7  0.7 2.3 2.5 

M TB BUY 53.75 67.00  24.7 1,477 na 71.9 30.9 18.0  11.5  8.4 3.2 5.6 

STARK TB  BUY 4.46 6.40  43.5 1,585 25.0 31.9 21.7 16.5  14.6  11.5 2.3 3.0 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
Note:  Based on 7 April 2022 closing prices
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Bangkok Bank Pcl (BBL TB)  Ex 2: Carabao Group Pcl  (CBG TB) 
 

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

Pre Provision Profit 67,066  63,704  66,214 71,252 

Net profit 26,507  30,245  33,426 37,407 

Norm profit 26,507  30,245  33,426 37,407 

Norm EPS (Bt) 13.9  15.8  17.5 19.6 

Norm EPS grw (%) 54.3  14.1  10.5 11.9 

Norm PE (x) 9.9  8.6  7.8 7.0 

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5 0.5 

Div yield (%) 2.6  3.5  3.8 4.3 

ROE (%) 5.6  6.0  6.3 6.8 

ROA (%) 0.6  0.7  0.7 0.8 

          
     

 

 

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

Sales 17,364  23,524  27,506 29,348 

Net profit 2,881  4,058  5,294 5,906 

Norm profit 2,816  4,058  5,294 5,906 

Norm EPS (Bt) 2.8  4.1  5.3 5.9 

Norm EPS grw (%) (19.8) 44.1  30.4 11.6 

Norm PE (x) 37.5  26.0  19.9 17.9 

EV/EBITDA (x) 27.8  19.8  15.3 13.6 

P/BV (x) 10.3  8.8  7.4 6.5 

Div yield (%) 1.8  2.5  3.3 4.2 

ROE (%) 27.9  36.6  40.5 39.0 

Net D/E (%) 53.1  34.7  15.6 (0.5) 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 3: COM7 Pcl (COM7 TB)   Ex 4: Central Pattana Pcl (CPN TB) 
 

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

Sales 51,126  59,128  66,113 74,546 

Net profit 2,630  3,350  4,102 5,018 

Norm profit 2,608  3,350  4,102 5,018 

Norm EPS (Bt) 1.1  1.4  1.7 2.1 

Norm EPS grw (%) 80.0  28.4  22.5 22.3 

Norm PE (x) 38.6  30.1  24.6 20.1 

EV/EBITDA (x) 26.7  21.1  17.5 14.4 

P/BV (x) 19.1  13.3  10.9 9.7 

Div yield (%) 1.2  1.5  3.3 4.3 

ROE (%) 57.1  52.1  48.8 51.2 

Net D/E (%) 49.6  0.3  (12.0) (15.2) 
     

 

 

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

Sales 24,515  32,507  39,007 43,454 

Net profit 7,148  9,201  12,246 13,952 

Norm profit 3,379  7,570  10,614 12,592 

Norm EPS (Bt) 0.8  1.7  2.4 2.8 

Norm EPS grw (%) (35.7) 124.0  40.2 18.6 

Norm PE (x) 78.4  35.0  24.9 21.0 

EV/EBITDA (x) 27.6  19.5  15.5 13.4 

P/BV (x) 3.6  3.3  3.0 2.8 

Div yield (%) 1.0  1.4  1.8 2.1 

ROE (%) 4.8  9.9  12.8 13.8 

Net D/E (%) 92.2  85.3  74.9 66.7 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 5: Energy Absolute Pcl (EA TB)  Ex 6: Siam Global House Pcl (GLOBAL TB) 
 

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

Sales 20,174  35,398  48,310 61,493 

Net profit 6,100  8,726  10,527 11,803 

Norm profit 6,021  8,726  10,527 11,803 

Norm EPS (Bt) 1.6  2.3  2.8 3.2 

Norm EPS grw (%) 17.4  44.9  20.6 12.1 

Norm PE (x) 54.7  37.7  31.3 27.9 

EV/EBITDA (x) 37.9  26.7  22.8 20.0 

P/BV (x) 10.1  8.4  7.0 6.0 

Div yield (%) 0.3  0.8  1.0 1.4 

ROE (%) 20.0  24.3  24.4 23.2 

Net D/E (%) 114.8  82.4  63.0 52.6 
     

 

 

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

Sales 33,498  36,894  41,077 46,001 

Net profit 3,344  3,882  4,717 5,729 

Norm profit 3,344  3,882  4,717 5,729 

Norm EPS (Bt) 0.7  0.8  1.0 1.2 

Norm EPS grw (%) 70.5  15.9  21.4 21.5 

Norm PE (x) 31.8  27.4  22.6 18.6 

EV/EBITDA (x) 24.5  21.7  17.9 14.7 

P/BV (x) 5.4  4.8  4.2 3.7 

Div yield (%) 1.1  1.5  1.8 2.1 

ROE (%) 18.3  18.6  19.8 21.1 

Net D/E (%) 67.9  51.3  41.2 27.8 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Home Product Center Pcl (HMPRO TB)  Ex 8: Kasikornbank Pcl (KBANK TB) 
 

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

Sales 61,791  68,059  73,472 80,421 

Net profit 5,441  6,586  7,902 9,315 

Norm profit 5,441  6,586  7,902 9,315 

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.6 0.7 

Norm EPS grw (%) 5.5  21.1  20.0 17.9 

Norm PE (x) 38.9  32.1  26.8 22.7 

EV/EBITDA (x) 21.5  18.1  15.7 13.6 

P/BV (x) 9.3  8.9  8.2 7.5 

Div yield (%) 2.0  2.5  3.0 3.5 

ROE (%) 24.5  28.2  31.8 34.4 

Net D/E (%) 38.5  32.6  26.3 17.1 
     

 

 

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

Pre Provision Profit 92,999  99,188  104,623 111,013 

Net profit 38,053  43,342  48,529 54,617 

Norm profit 38,053  43,342  48,529 54,617 

Norm EPS (Bt) 15.9  18.1  20.3 22.8 

Norm EPS grw (%) 29.0  13.9  12.0 12.5 

Norm PE (x) 10.0  8.8  7.9 7.0 

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7 0.6 

Div yield (%) 2.0  2.3  2.5 5.7 

ROE (%) 8.3  8.8  9.1 9.5 

ROA (%) 1.0  1.0  1.1 1.2 

          
  

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

Ex 9: MK Restaurant Group Pcl (M TB)  Ex 10: Stark Corporation Pcl (STARK TB) 
 

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

Sales 11,182  15,987  19,046 20,481 

Net profit 131  1,601  2,751 3,083 

Norm profit 131  1,601  2,751 3,083 

Norm EPS (Bt) 0.1  1.7  3.0 3.3 

Norm EPS grw (%) (85.6) na 71.9 12.0 

Norm PE (x) 377.9  30.9  18.0 16.1 

EV/EBITDA (x) 20.8  11.5  8.4 7.9 

P/BV (x) 3.8  3.6  3.4 3.4 

Div yield (%) 1.5  3.2  5.6 6.2 

ROE (%) 1.0  11.8  19.4 21.2 

Net D/E (%) (56.9) (59.7) (60.6) (59.4)
     

 

 

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

Sales 27,094  31,172  35,549 39,666 

Net profit 2,783  3,264  4,304 5,348 

Norm profit 2,611  3,264  4,304 5,348 

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3 0.3 

Norm EPS grw (%) 138.4  25.0  31.9 24.3 

Norm PE (x) 27.1  21.7  16.5 13.2 

EV/EBITDA (x) 17.9  14.6  11.5 9.2 

P/BV (x) 10.9  7.9  6.2 3.9 

Div yield (%) 0.0  2.3  3.0 3.8 

ROE (%) 51.6  42.2  42.4 36.1 

Net D/E (%) 198.1  131.8  104.2 37.5 
  

Sources: Company data; Thanachart estimates Sources: Company data; Thanachart estimates 
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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 

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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