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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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Siam Senses เร่ิมมองหาหุ้นท่ีได้ประโยชน์หลงัสงครามและการกลบัมาเปิด
ประเทศ ในขณะท่ีเศรษฐกิจมีแนวโน้มอ่อนตวัลงใน 2Q22F จากผลกระทบจาก
เงินเฟ้อ เราเพ่ิม BDMS MINT และ AOT เข้าในพอรต์การลงทนุของเรา 

ผลกระทบจากสงคราม  
ความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยี-ยเูครนดาํเนินมายาวนานกวา่ทีค่าด และน่าจะสง่ผล
กระทบตอ่ประเทศไทยดงันี้ 1) สงครามทาํใหส้หรฐัฯ มอีตัราเงนิเฟ้อทีรุ่นแรงขึน้ 
สง่ผลใหม้กีารปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้นโยบายของสหรฐั (FFR) ในเชงิรุกมากขึน้ 
และทาํใหเ้กดิความเสีย่งต่อการสง่ออกของไทยจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิ
โลก แต่อยา่งไรกต็าม ไทยยงัคงมแีรงผลกัดนัในปีนี้จากอุปสงคท์ีค่า้งในประเทศ 
(pent-up demand) และการทอ่งเทีย่วซึง่จะเป็นกาํลงัทีส่าํคญัมากในการผลกัดนั
การเตบิโตในปีหน้า 2) เราคาดวา่เงนิเฟ้อทีเ่กดิจากอุปทานรวม (cost-push 
inflation) จะทาํใหก้ารบรโิภคสะดุดใน 2Q22F แต่หากสงครามไมย่ดืเยือ้ เราคาด
อตัราเงนิเฟ้อจะแตะจุดสงูสดุใน 2Q22F 3) การปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ FFR ใน
เชงิรุก อาจทาํใหเ้กดิความกงัวลต่ออตัราดอกเบีย้ของไทย แต่ดว้ยไทยไมม่เีงนิ
เฟ้อทีเ่กดิจากอุปสงคร์วม (demand-pull inflation) การกูย้มืจากต่างประเทศอยู่
ในระดบัต่ํา และสภาพคล่องทีม่ลีน้หลาม เราจงึคาดวา่การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้
ของไทยจะชา้กวา่ของ FFR ทัง้ในแงข่องระยะเวลา และขนาดของการเพิม่ขึน้ 
และไมเ่ป็นอุปสรรคต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิใน 3 ปีขา้งหน้านี้ 

ทิศทางของตลาดในระยะใกล้  
SET รว่งลงเมือ่ตน้เดอืนม.ีค. หลงัสงครามปะทุ และฟ้ืนตวักลบัอยา่งรวดเรว็ เรา
มองวา่ตลาดมทีศิทางทีไ่มช่ดัเจนใน 2Q22F ขณะทีป่จัจยัลบ ไดแ้ก่ เศรษฐกจิมี
แนวโน้มออ่นตวัลงจากผลกระทบของเงนิเฟ้อ และการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 
FFR ทีน่่าจะสรา้งความกงัวลใหต้ลาดไทยไปดว้ย ปจัจยับวก คอื การผอ่นคลาย
นโยบายการเปิดประเทศของรฐับาลไทย และสงครามทีอ่าจยุตลิง ภาพตลาดทีไ่ม่
ชดัเจนใน 2Q22F ทาํใหเ้ราเลอืกหุน้ทีอ่ยูใ่นฝ ัง่ทีม่ปีจัจยับวกสนบัสนุน และหาหุน้
ทีไ่ดป้ระโยชน์หลงัสงครามยุต ิและการกลบัมาเปิดประเทศ 

ปัจจยับวก 2Q22F คือเปิดประเทศและสงครามยติุ 
สงครามรสัเซยี-ยเูครนยดืเยือ้มานานพอสมควร และเราเชือ่วา่ใกลจ้ะยุตลิง อยา่ง
น้อยจุดสงูสดุของความตงึเครยีดไดผ้า่นพน้ไปแลว้ และราคาน้ํามนัไดป้รบัลดลง
จากระดบัสงูสดุแลว้ ประเทศไทยไดยุ้ตกิารลอ็กดาวน์จากโควดิ และกลบัมา
ดาํเนินกจิกรรมทางเศรษฐกจิในประเทศใน 4Q21 มกีารเตบิโตจากความตอ้งการ
ทีถู่กกกัไว ้ และการฟ้ืนตวัทัว่ไปในประเทศ มาถงึจุดนี้ เราคาดวา่ประเทศไทยจะ
ตามกระแสของหลายประเทศ และเริม่เขา้สูข่ ัน้ตอนการเปิดประเทศสาํหรบั
นกัท่องเทีย่วต่างชาตอิยา่งจรงิจงัมากขึน้ Exhibit 6 แสดงถงึนโยบายการจาํกดั
การเดนิทางล่าสดุ และรฐับาลคาดวา่จะผอ่นคลายมาตรการมากขึน้ในเดอืนพ.ค. 
2022 หลงัการผอ่นคลายครัง้ล่าสดุในเดอืนเม.ย. 

หุ้นธีมสงครามยติุและการเปิดประเทศ 
ทมีธนชาตไดร้วบรวมรายชือ่หุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์หลงัสงครามยุต ิ และหุน้ทีไ่ด้
ประโยชน์จากการกลบัมาเปิดประเทศไวใ้น Exhibit 7 และเราไดเ้ลอืกหุน้ทีเ่รา
ชอบแสดงไวใ้นตารางทางดา้นขวา สาํหรบัหุน้ Top Pick ของเรา เราแทนทีหุ่น้ 
CPN M และ EA ดว้ย BDMS MINT และ AOT อยา่งไรกด็ ีเรายงัคงแนะนํา “ซือ้” 
หุน้ทัง้สาม เพยีงแต่เราตอ้งการหุน้ทีม่เีรือ่งราวหลงัสงครามยุตแิละการกลบัมา
เปิดประเทศ เราเหน็ปจัจยัหนุนระยะใกลส้ดุสาํหรบัหุน้ทีเ่กีย่วกบัการท่องเทีย่ว 
คอืการผอ่นคลายขอ้จาํกดัการเดนิทางเพิม่เตมิในเดอืนพ.ค. หรอืมคีวามเป็นไป
ไดท้ีจ่ะมกีารยกเลกิมาตรการ Test&Go และไมต่อ้งลงทะเบยีนผา่นทาง Thailand 
Pass โดยขอ้กาํหนดเหลอืเพยีงหนงัสอืรบัรองการฉีดวคัซนีโควดิในเดอืนม.ิย. 
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Top Picks 
-EPS growth- –— PE —– Yield

 22F 23F 22F 23F 22F

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

AOT * na na na 82.8 0.0 

BBL 14.1  10.5 8.5 7.7 3.5 

BDMS * 16.0  15.3 44.5 38.6 1.2 

CBG 44.1  30.4 24.8 19.0 2.7 

COM7 28.4  22.5 29.9 24.4 1.5 

GLOBAL 15.9  21.4 27.8 22.9 1.4 

HMPRO 21.1  20.0 32.5 27.1 2.5 

KBANK 13.9  12.0 8.6 7.7 2.3 

MINT * na na 790.1 35.0 0.0 

STARK 25.0  31.9 21.6 16.4 2.3 

Stocks taken out 

CPN 124.0  40.2 36.6 26.1 1.3 

EA 44.9  20.6 38.5 31.9 0.8 

M na 71.9 31.6 18.4 3.2 

Source: Thanachart estimates 

Note: *New addition. 
Based on 12 April 2022 closing prices 

Turnaround From Ground Zero 
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Post-war And Reopening Playlists 

Post-war plays Reopening plays 

IVL CK AOT AAV 

SCC STEC MINT BTS 

PTG MINT CENTEL CPALL 

SUSCO KCE ERW M 

BGRIM HANA BH ADVANC 

GPSC SAT BDMS AMATA 

DCC STANLY BA WHA 

TOA NYT   

CBG CPF   

OSP    

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 1: GDP Forecasts 

% growth 2019 2020 2021 — 2022F — — 2023F — — 2024F — 

   New Old New Old New Old 

  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 

Real GDP growth (6.2) (6.2) 1.6 3.0 3.8 4.5 4.5 4.3 4.3 

  Private consumption 4.0 (1.0) 0.3 4.5 5.0 3.1 3.1 3.1 3.1 

  Private investment 2.6 (8.2) 3.2 4.8 4.8 5.0 5.0 5.0 5.0 

  Government investment 0.1 5.1 3.8 2.7 2.7 4.0 4.0 3.0 3.0 

  Export (nominal USD growth) (3.3) (6.5) 18.8 6.3 5.9 2.9 3.4 3.0 3.0 

  Import (nominal USD growth) (5.6) (13.8) 24.8 9.5 6.7 4.1 4.5 5.0 5.0 

  Export of services 0.6 (61.7) (18.4) 28.8 23.1 36.5 46.8 40.8 39.4 

           

Current account (% to GDP) 7.0 4.2 (2.2) (1.1) 0.5 2.1 3.9 4.6 6.3 

Headline CPI 0.7 (0.8) 1.2 4.6 2.7 2.4 1.5 1.5 1.2 

Bt/USD - average 31.05 31.30 32.00 33.8 33.3 33.3 32.4 32.1 31.5 

Policy rate 1.25 0.50 0.50 0.50 0.50 1.25 1.00 1.50 1.25 

Sources: Company data, Thanachart estimates

 

 

Ex 2: 10Y Thai Government Bond Yield Over The US Benchmark 
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Ex 3: Tourist Arrivals To Turn From Ground Zero  Ex 4: A Powerful Boost To GDP Turnaround 
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Ex 5: Pent-up Demand To Support GDP Beyond 2022F 
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Ex 6: Thailand’s COVID-19 Travel Restrictions 

 Test & Go Sandbox Quarantine 

Program differences  No quarantine requirement  Arrive and stay for 5 days within 
the area of 6 provinces, i.e., 
Phuket, Krabi, Phang Nga, Surat 
Thani, Chonburi and Trat 

 To be quarantined for 5 days 

Pre-arrival RT-PCR  No longer required from 1 April 
2022 for a negative RT-PCR test 72 
hours before arrival in Thailand 

 No longer required from 1 April 
2022 a negative RT-PCR test 72 
hours before arrival in Thailand 

 No longer required from 1 April 
2022 of a negative RT-PCR 
test 72 hours before arrival in 
Thailand 

Upon arrival COVID-19 testing  RT-PCR testing required upon 
arrival in Thailand 

 RT-PCR testing required upon 
arrival in Thailand 

 RT-PCR testing required upon 
arrival in Thailand 

COVID-19 tests during 

staying period 

 ATK testing on day 5  ATK testing on day 5  RT-PCR testing on day 4 or 5 

   

 Test & Go Sandbox Quarantine 

Potential relaxation from 1 

May 2022 

 Fewer documents to register for a 
Thailand Pass to enter Thailand 

 Fewer documents to register for a 
Thailand Pass to enter Thailand 

 Fewer documents to register 
for a Thailand Pass to enter 
Thailand 

 

 Change from RT-PCR to ATK 
testing upon arrival 

 Change from RT-PCR to ATK 
testing upon arrival 

 Change from RT-PCR to ATK 
testing upon arrival 

 

 Reduction of USD20,000 health 
insurance requirement 

 Reduction of USD20,000 health 
insurance requirement 

 Reduction of USD20,000 
health insurance requirement 

  

 Shorter than 5-day requirement to 
stay within the 6 provinces 

 Shorter than 5-day quarantine 
period 

Source: The Center for COVID-19 Situation Administration (CCSA) 
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Ex 7: Stocks With Exposure To  

 Rec Price TP  EPS gr (%) PE (x) Div Yield (%) ROE (%) Note 

  (Bt) (Bt) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

Post-war plays 

IVL BUY 45.25  60.00  31.7  11.5  9.4 8.5 5.3 5.9 16.1 16.3 A jump in European gas price has increased IVL's 
overhead cost and reduced its EBITDA by 10%. 

SCC BUY 363.00  490.00  (2.4) (9.7) 9.1 10.1 5.7 5.0 13.0 11.3 A jump in the coal price, and the impact on its 
cement and paper businesses, is likely to impact 
SCC's earnings by 10% this year.  

PTG BUY 13.40  19.00  50.8  19.5  14.7 12.3 3.4 4.1 17.6 18.8 High oil price results in lower marketing margin for 
petrol station business. Margin fell to Bt1.4-1.5/litre 
in 2M22 and recovered to around Bt1.7 in March. 
We expect the margin to expand back to the 
normal level of Bt1.9 when oil prices normalize.    

SUSCO BUY 3.20  5.20  35.0  30.1  12.0 9.2 4.2 5.4 7.0 8.9 High oil price results in lower marketing margin for 
petrol station business. Margin fell to Bt1.4-1.5/litre 
in 2M22 and recovered to around Bt1.7 in March. 
We expect the margin to expand back to the 
normal level of Bt1.9 when oil prices normalize. A 
tourism recovery can benefit SUSCO via higher jet 
fuel demand.    

BGRIM BUY 32.75  40.00  (33.7) 82.7  53.0 29.0 0.9 1.7 5.4 9.5 A jump in LNG price pushes up the average pool 
gas cost for SPP plants while tariff adjustments 
significantly lag the cost increase.  

GPSC HOLD 69.50  72.50  (4.1) 18.6  30.2 25.5 1.8 2.2 5.9 6.8 A jump in LNG price pushes up the average pool 
gas cost for SPP plants while tariff adjustments 
significantly lag the cost increase.  

DCC BUY 2.96  3.40  0.1  4.3  15.5 14.9 6.4 6.7 29.9 31.0 Rising natural gas price impacts DCC as gas 
accounts for 36% of COGS. 

TOA BUY 28.25  36.00  11.4  18.4  28.0 23.7 1.8 2.1 16.0 17.4 Rising titanium dioxide and oil-related raw material 
prices which follow the oil price trend to impact 
TOA as these materials account for 26% of COGS. 

CBG BUY 100.50  138.00  44.1  30.4  24.8 19.0 2.7 3.5 36.6 40.5 Rising aluminum price due to the war to impact 
CBG as aluminum accounts for 12% of COGS. 

OSP SELL 34.50  31.00  9.1  8.6  28.1 25.8 3.6 3.9 18.5 19.9 Rising aluminum price due to the war to impact 
OSP as aluminum accounts for 4% of COGS. 

CK BUY 20.50  25.00  504.7  86.6  57.5 30.8 0.7 1.3 2.3 4.2 Rising building material prices due to the war to 
impact CK as building material costs account for 
around 35% of COGS, but will likely impact profit 
by less than 10% due to CK having a large equity 
income base from affiliated companies. 

STEC BUY 13.40  17.50  27.6  22.2  23.1 18.9 1.5 2.1 5.5 6.9 Rising building material prices due to the war to 
impact STEC as building material costs account for 
around 35% of COGS. 

MINT BUY 34.50  39.00  na na 790.1 35.0 0.0 1.0 2.4 10.5 MINT's European hotels account for 49% of 
revenue and the end of the war should improve 
traffic and reduce electricity cost. 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates   

Note: Closing prices as of 12 April 2022 
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Ex 7: Stocks With Exposure To (Con’t) 

 Rec Price TP  EPS gr (%) PE (x) Div Yield (%) ROE (%) Note 

  (Bt) (Bt) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

Post-war plays 

KCE HOLD 61.25  70.00  39.7  29.1  23.1 17.9 3.0 3.9 22.0 25.5 Global auto supply chain from chip and wire 
harness shortages are risks to KCE. Auto PCB 
accounts for 75% of KCE's revenue. 

HANA SELL 45.00  52.00  7.0  8.1  14.9 13.8 4.5 4.7 10.4 10.8 Risk from chip shortage to the overall electronics 
market can affect HANA, a top-30 global 
Electronics Manufacturing Services company.  

SAT BUY 18.80  27.00  6.0  28.6  7.7 6.0 7.8 10.1 13.3 16.0 Risk to auto supply chain and rising steel prices 
can impact SAT. Steel accounts for 40% of SAT's 
COGS with price adjustments lagging by 2-3 
quarters. 

STANLY BUY 175.00  270.00  43.0  33.1  9.0 6.8 3.5 4.7 7.7 9.6 Risk to auto supply chain and rising steel prices 
can impact STANLY as 80% of its revenue is from 
auto light bulb sales.  

NYT BUY 4.80  5.30  16.3  32.3  21.1 15.9 3.8 5.0 8.6 11.1 Risk to auto supply chain and auto production can 
affect NYT as 80% of its revenue comes from auto 
export port services.  

CPF BUY 23.50  27.25  251.5  30.4  14.2 10.9 2.8 3.7 6.5 8.1 Lower FX translation loss from its Russian business 
if the ruble strengthens. We also expect a potential 
fall in animal feed cost.  

       

Reopening plays 

AOT BUY 68.00  69.00  na na na 82.8 0.0 0.7 na 11.0 Operating the largest airports in Thailand, AOT is 
the most direct play on a tourism turnaround in the 
market. We estimate 70-80% of its earnings from 
foreign passenger service charges and duty free 
spending.  

MINT BUY 34.50  39.00  na na 790.1 35.0 0.0 1.0 2.4 10.5 Thailand accounted for 24% of MINT’s 2019 
revenue, thus it has lower leverage than peers to 
Thailand's reopening story. However, MINT is 
benefiting from reopening in overseas markets and 
its earnings have turned around earlier than Thai 
peers.  

CENTEL BUY 41.75  40.00  na na na 38.4 0.0 0.5 na 8.2 40% of CENTEL’s 2019 revenue was from the hotel 
business and 60% from the food business. And 
foreign tourists accounted for 80% of its hotel 
revenue in 2019.  

ERW SELL 3.56  2.80  na na na 67.9 0.0 0.3 na 4.4 Nearly 90% of ERW's 2019 revenue came from 
foreign tourists, thus it should have high leverage to 
the foreign tourist turnaround story.  

BH HOLD 162.00  170.00  92.0  36.9  52.6 38.5 2.0 2.6 14.2 19.3 With 65% of its 2019 revenue coming from foreign 
patients, BH is the largest leverage play on a 
foreign patient turnaround. But BH's valuation does 
not appear cheap to us. 

BDMS BUY 25.75  29.00  16.0  15.3  44.5 38.6 1.2 1.4 10.8 11.9 With 30% of its 2019 revenue coming from foreign 
patients, BDMS is the second-best leverage play on 
a foreign patient turnaround, in our view. BDMS is 
also benefitting from a recovery in Thai patients, 
with revenue since 4Q21 having passed the 2019 
level. 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates   

Note: Closing prices as of 12 April 2022 
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Ex 7: Stocks With Exposure To (Con’t) 

 Rec Price TP  EPS gr (%) PE (x) Div Yield (%) ROE (%) Note 

  (Bt) (Bt) 22F 23F 22F 23F 22F 23F 22F 23F

Reopening plays 

BA BUY 11.10  13.50  na na na 105.6 0.0 0.0 na 1.7 As an airline, BA’s passenger revenue made up 
around 79% of its total revenue in 2019. 

AAV SELL 2.72  2.00  na na na 43.4 0.0 0.0 na 4.5 As an airline, AAV’s passenger revenue made up 
around 78% of its total revenue in 2019. 

BTS BUY 9.10  13.00  (7.7) (16.7) 51.0 61.2 1.2 1.0 4.0 3.3 Income from foreign tourist passengers in its mass 
transit services accounted for less than 10% of 
2019 earnings as BTS earned a major part of its 
revenue as fixed O&M income. 

CPALL BUY 67.50  75.00  121.5  43.0  35.6 24.9 1.4 2.0 16.8 21.5 We estimate foreign tourist spending accounted for 
10-15% of CPALL's profit in 2019. On top of this is 
a multiplier effect from additional local spending 
from rehiring in tourism related businesses.  

M BUY 55.00  67.00  na 71.9  31.6 18.4 3.2 5.4 11.8 19.4 Foreign tourists accounted for 12% of M's 2019 
revenue. This is broken down into 7% revenue 
exposure to MK Restaurants and 50% to its 
subsidiary Laew Chareon Seafood Restaurants.  

ADVANC HOLD 223.00  230.00  2.7  9.3  23.8 21.7 3.4 4.1 33.1 33.9 Tourist sims and roaming services were around 
10% of ADVANC's 2019 earnings and this should 
come back with the return of foreign tourists. We 
also expect a multiplier effect from rising local jobs 
and more use of phone and data services.  

AMATA BUY 22.30  25.00  80.2  40.8  18.7 13.3 2.1 3.0 7.9 10.9 Less travel restrictions should help unlock pent-up 
demand from delayed industrial estate (IE) land 
purchase decisions. IE accounts for 50% of 
AMATA's EBIT and equity income. 

WHA BUY 3.32  4.00  18.7  16.9  15.4 13.2 2.8 3.0 10.8 12.4 Less travel restrictions should help unlock pent-up 
demand from delayed industrial estate (IE) land 
purchase decisions. IE accounts for 20% of WHA's 
EBIT and equity income. 

 

Sources: Company data, Thanachart estimates   

Note: Closing prices as of 12 April 2022 
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Ex 8: 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) (%) (%) 
 

AOT TB * BUY 68.00 69.00  1.5 28,937 na na na 82.8  514.7  32.1 0.0 0.7 

BBL TB BUY 135.00 165.00  22.2 7,676 14.1 10.5 8.5 7.7  0.5  0.5 3.5 3.9 

BDMS TB * BUY 25.75 29.00  12.6 12,190 16.0 15.3 44.5 38.6  27.0  24.0 1.2 1.4 

CBG TB BUY 100.50 138.00  37.3 2,994 44.1 30.4 24.8 19.0  18.9  14.6 2.7 3.5 

COM7 TB BUY 41.75 47.50  13.8 1,492 28.4 22.5 29.9 24.4  21.0  17.3 1.5 3.4 

GLOBAL TB BUY 22.50 30.00  33.3 3,084 15.9 21.4 27.8 22.9  21.9  18.2 1.4 1.7 

HMPRO TB BUY 16.30 19.00  16.6 6,386 21.1 20.0 32.5 27.1  18.3  15.9 2.5 2.9 

KBANK TB BUY 155.50 190.00  22.2 10,975 13.9 12.0 8.6 7.7  0.7  0.7 2.3 2.6 

MINT TB * BUY 34.50 39.00  13.0 5,358 na na 790.1 35.0  14.5  11.6 0.0 1.0 

STARK TB BUY 4.44 6.40  44.1 1,575 25.0 31.9 21.6 16.4  14.6  11.5 2.3 3.1 

Stocks taken out                 

CPN TB BUY 61.75 65.00  5.3 8,255 124.0 40.2 36.6 26.1  20.2  16.1 1.3 1.8 

EA TB BUY 90.00 110.00  22.2 10,000 44.9 20.6 38.5 31.9  27.2  23.2 0.8 0.9 

M TB BUY 55.00 67.00  21.8 1,509 na 71.9 31.6 18.4  11.9  8.6 3.2 5.4 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions based on 12 April 2022 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  Ex 2: Bangkok Bank Pcl (BBL TB) 
 

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

Sales 7,086  17,422  48,910 76,180 

Net profit (16,322) (10,056) 11,727 30,924 

Norm profit (15,319) (10,056) 11,727 30,924 

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.7) 0.8 2.2 

Norm EPS grw (%) na na na 163.7 

Norm PE (x) na na 82.8 31.4 

EV/EBITDA (x) na 514.7  32.1 17.5 

P/BV (x) 8.6  9.5  8.8 7.6 

Div yield (%) 0.0  0.0  0.7 1.9 

ROE (%) na na 11.0 25.9 

Net D/E (%) (6.9) 14.6  9.2 (10.9) 
     

 

 

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) 9.7  8.5  7.7 6.9 

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5 0.5 

Div yield (%) 2.6  3.5  3.9 4.4 

ROE (%) 5.6  6.0  6.3 6.8 

ROA (%) 0.6  0.7  0.7 0.8 

          
  

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

 

Ex 3: Bangkok Dusit Medical Services Pcl (BDMS TB)   Ex 4: Carabao Group Pcl  (CBG TB) 
 

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

Sales 71,541  76,833  82,541 90,649 

Net profit 7,936  9,204  10,610 12,905 

Norm profit 7,936  9,204  10,610 12,905 

Norm EPS (Bt) 0.5  0.6  0.7 0.8 

Norm EPS grw (%) 31.3  16.0  15.3 21.6 

Norm PE (x) 51.6  44.5  38.6 31.7 

EV/EBITDA (x) 29.8  27.0  24.0 20.2 

P/BV (x) 4.9  4.7  4.4 4.2 

Div yield (%) 1.7  1.2  1.4 1.9 

ROE (%) 9.2  10.8  11.9 13.6 

Net D/E (%) 3.5  (2.5) (10.7) (19.1) 
     

 

 

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) 35.7  24.8  19.0 17.0 

EV/EBITDA (x) 26.5  18.9  14.6 13.0 

P/BV (x) 9.8  8.4  7.1 6.2 

Div yield (%) 1.9  2.7  3.5 4.4 

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 5: COM7 Pcl (COM7 TB)  Ex 6: Siam Global House Pcl (GLOBAL 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) 38.4  29.9  24.4 20.0 

EV/EBITDA (x) 26.6  21.0  17.3 14.3 

P/BV (x) 19.0  13.2  10.9 9.7 

Div yield (%) 1.2  1.5  3.4 4.4 

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 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) 32.2  27.8  22.9 18.9 

EV/EBITDA (x) 24.8  21.9  18.2 14.9 

P/BV (x) 5.5  4.8  4.3 3.7 

Div yield (%) 1.1  1.4  1.7 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 
 



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES PIMPAKA NICHGAROON 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 9 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

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) 39.4 32.5  27.1 23.0 

EV/EBITDA (x) 21.7 18.3  15.9 13.8 

P/BV (x) 9.4 9.0  8.3 7.6 

Div yield (%) 2.0 2.5  2.9 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) 9.8  8.6  7.7 6.8 

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7 0.6 

Div yield (%) 2.1  2.3  2.6 5.9 

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: Minor International Pcl (MINT TB)  Ex 10: Stark Corporation Pcl (STARK TB) 
 

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

Sales 68,868  97,441  117,615 127,541 

Net profit (13,167) 1,637  6,936 9,280 

Norm profit (9,314) 1,637  6,936 9,280 

Norm EPS (Bt) (2.0) 0.0  1.0 1.4 

Norm EPS grw (%) na na na 43.5 

Norm PE (x) na 790.1  35.0 24.4 

EV/EBITDA (x) 35.9  14.5  11.6 10.7 

P/BV (x) 2.9  2.9  3.1 2.9 

Div yield (%) 0.0  0.0  1.0 1.6 

ROE (%) na 2.4  10.5 14.0 

Net D/E (%) 135.3  143.3  156.8 138.4 
     

 

 

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) 27.0  21.6  16.4 13.2 

EV/EBITDA (x) 17.8  14.6  11.5 9.1 

P/BV (x) 10.8  7.9  6.2 3.9 

Div yield (%) 0.0  2.3  3.1 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 

 
 
 
 
 
 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

 

 
 

 

 



  

 

 

 

 

 

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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