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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” AOT BBL BDMS CBG COM7 GLOBAL 
HMPRO KBANK MINT และ STARK (ไมเ่ปลีย่น)  
Fundamental: (หน้า 5)   
กลุ่มพลังงาน: “Overweight”…สต็อกน้ํามันเบนซินสหรัฐฯ 
ลดลงมากกว่าตลาดคาด ขณะที่ Gasoline Crack Spread ดีด
ตวัขึน้มาที ่US$35/bbl ใกล้กบั Diesel Crack Spread จากการ
เขา้สู่ฤดูขบัขีข่องสหรฐัฯ สาํหรบั OPEC+ ผลติน้ํามนัตํ่ากว่าเป้า
ต่อเน่ืองในเดอืน เม.ย. ลดลง 5 แสนบารเ์รล/วนัจากเดอืนก่อน
หน้า และตํ่ากวา่เป้าหมายโดยรสัเซยี ลเิบยี ผลติน้ํามนัลดลง 
ผลการดาํเนินงาน 1Q22:  
ดกีว่าคาด: CHG MEGA (กําไร +77% y-y ดกีว่าคาดมาก จาก 
Brand Product ที่มียอดขายเพิ่มขึ้นถึง +33% y-y) PR9 PTG 
(กาํไร 160 ลา้นบาท ดกีวา่คาด และคาดวา่จะดขีึน้ใน 2Q22)  
ใกล้เคียงคาด:  AMATA BCH BEC BGRIM CBG DIF ERW 
JMT MC PSH RATCH WHA  
ตํ่ ากว่าคาด : BA BLA EA HANA MINT STARK (กําไรปกต ิ
365  ล้านบาท  -24% y-y จากอัตรากํ าไรขัน้ต้นที่ ลดลง ) 
WHAUP 
 

Technical Trading Idea: 
ทนแกว่งดอูาการท่ีเขตแนวรบั: (The Technical Story), 
SET แกว่งยืดเยื้อที่เขตแนวรับ แนะนําให้ถือหุ้นทนแกว่งไปก่อน 
หลงัจากทีแ่นะนําใหเ้พิม่ลุน้ไปก่อนหน้าน้ี โดยถา้ดูเป็นรายกลุ่ม จะเหน็
ความแขง็แกรง่ของกลุ่มโรงพยาบาล มลุีน้ซกิแซกขึน้ต่อ  
แนะนํา: 
ASK ซือ้สว่นหน่ึง และเพิม่เมือ่ทะลุ 41.5 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่45/48 
BA ซือ้เพิม่ที ่10.5 เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่12/13 
BCH ซือ้เพิม่ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่21.9 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
IVL “เริม่สะสม” กลบัตวัทะลุ Downtrend Line ตา้น 47.5/49.0 
CKP “Let Profit Run” ฟ้ืนตวัขึน้แขง็แกรง่ ตา้น 5.60/5.75 
PTG “ซือ้เพิม่” มจีงัหวะ Throwback ตา้น 14.70/15.20 

Technical SET range: 1,578-1,597 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: แนะนํา “ปิด” สถานะ Short สญัญา S50M22 หลงั
ทะลุ Trailing Stop และกลบัไป Trading ในกรอบ 940-965 จดุ 
 
Derivative Warrants: แนะนํา “ซือ้” กลุ่มหุน้ทีค่าดวา่ Momentum 
กาํไรจะยิง่ดขีึน้ต่อเน่ือง ในชว่งทีเ่หลอืของปี ชอบ: 
1. CBG16C2207A ม ีSens 0.80 และ Gearing 7.29x 
2. KCE16C2209A ม ีSens 0.99 และ Gearing 4.87x 
3. PTG16C2209A ม ีSens 0.92 และ Gearing 5.90x 

 
Block Trade: CBG (Leverage 13.7x ต้าน  106 .5 /109.5) กําไร 
1Q22 ออกมาใกล้เคยีงกบัคาด ยนืยนัผ่านจุดตํ่าทีสุ่ดไปแลว้ใน 2H21 
โดยตลาดส่งออกกลับมาเติบโต, ส่วนแบ่งตลาด Energy Drink ใน
ประเทศทีเ่พิม่ขึน้ และตน้ทุนอลมูเินียมทีล่ดลง หนุนกาํไรโต 44% ปีน้ี 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET แกว่งในกรอบแนวรบั ปิด -0.01% ที ่1,584.38 จุด ดว้ยมูลค่าการซื้อ
ขาย 7.5 หมืน่ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตขิายสทุธ ิ1.3 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
ตวัเลขเศรษฐกิจจีนเดือน เม.ย.อ่อนแอ โดยการผลติภาคอุตสาหกรรม -
2.9% y-y, ยอดค้าปลกี -11.1% y-y เน่ืองจากการ Lockdown อย่างไรก็ดี
คาดว่าจะเริม่เหน็การคลายเกณฑก์าร Lockdown ในเมอืงเซี่ยงไฮ ้ตัง้แต่ 1 
ม.ิย.น้ี คาดว่าจะเหน็ Pent-Up Demand ในภาคการผลติ-บรโิภค หลงัจาก
นัน้ เป็นปจัจยับวกต่อหุน้กลุ่มพลงังาน-เดนิเรอื ล่าสดุราคาน้ํามนัดบิ Brent  
+2.4%, ถ่านหิน +2.5%, ค่าการกลัน่ทรงตัวสูงกว่า US$20/bbl สําหรบั 
GDP 1Q22 ประเทศไทยประกาศเชา้วนัน้ี ตลาดคาด +2.5% y-y 
ทําอะไรดี: 1) กลุ่มหุ้นที่กําไรออกมาดีกว่าคาดจะ Outperform ตลาด
ต่อเน่ือง แนะนํา “ซื้อ” BDMS IVL CKP SUSCO PTG (คาดปรมิาณการ
เตบิน้ํามนัยิง่ดขี ึน้ใน 2Q22 และคา่การตลาดดขีึน้)  และ MEGA 
2) กลุ่มพลังงาน-เดินเรือ คาดว่าจะได้ผลบวกจากการกลับมา Reopen 
เศรษฐกิจของจีน โดยเฉพาะเมืองเซี่ยงไฮ้ตัง้แต่ 1 มิ.ย.น้ี ชอบ BANPU 
BCP (ทัง้ GRM ของดเีซล และเบนซนิ สงูมาก) และ PSL 
3) “ซือ้” CBG ราคาหุน้ยงัไมส่ะทอ้นภาพ Bottom-Out ของกาํไรในปีก่อน 

Trading Range: 1,580-1,598 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 32,223 1 +26.8 +0.1
Nasdaq 11,663 1 - 142.2 - 1.2
DAX 13,964 1 - 63.6 - 0.5
Brent (US$/bbl) 114.24 1 +2.7 +2.4
GRM (US$/bbl) 24.63 1 +4.2 +20.7
Newcastle Coal (US$/ton) 402.50 1 +9.6 +2.5
Gold (US$/oz) 1,814 1 +5.8 +0.3
US 10- Year 2.88 1 - 0.0 - 1.2
US 2- Year 2.57 1 - 0.0 - 0.3
TH 10- Year 3.39 1 - 0.0 - 0.0
Bt/US$ 34.71 1 - 0.0 - 0.1

Source: B loomberg  

 
 

 
Early Bird 
 
 

Ma rke t da ta  * Close % Δ Net tra de  (Bt bn) Prev. - 1M YTD Ma rke t da ta  ** 20 2 2F 20 2 3F 20 2 4F

SET Inde x 1,58 4 .4 0 .0% Fore ign - 1.3 +1.4 +116 .3 PE (x) 17 .5 15 .2 13 .2

MAI Inde x 60 1.9 2 .4% Reta il - 1.3 - 5 .0 - 28 .2 Norm EPS growth (%) 18 .8 15 .6 14 .7

Turnove r (Bt m) 7 5 ,4 3 2 - 18 .5 % Institute s +3 .4 +1.3 - 91.1 P /BV (x) 1.5 1.4 1.4

Mkt Ca p (Bt bn) 18 ,8 4 6 0 .0% P roprie ta ry - 0 .7 +2 .3 +3 .0 Y ie ld (%) 3 .1 3 .5 4 .3

* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

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

AOT BUY 67.0  83.0  23.9 na na na 232.9  0.0 0.3 

BBL BUY 125.0  165.0  32.0 14.1 10.5 7.9  7.1  3.8 4.2 

BDMS BUY 27.0  29.0  7.4 16.0 15.3 46.6  40.4  1.2 1.4 

CBG BUY 104.5  138.0  32.1 44.1 30.0 25.7  19.8  2.6 3.3 

COM7 BUY 37.3  47.5  27.5 28.4 22.5 26.7  21.8  1.7 3.8 

GLOBAL BUY 21.2  30.0  41.5 15.9 21.4 26.2  21.6  1.5 1.9 

HMPRO BUY 14.6  19.0  30.1 21.1 20.5 29.1  24.2  2.7 3.3 

KBANK BUY 142.0  190.0  33.8     13.9 12.0 7.8  7.0  2.6 2.9 

MINT BUY 32.0  39.0  21.9 na na na 33.1  0.0 0.6 

STARK BUY 4.1  6.4  56.9 25.0 31.9 19.8  15.0  2.5 3.3 
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 13-May-22 
Note: พอรต์การลงทุน Siam Senses สาํหรบันักลงทุนระยะยาวผู้ซ่ึงต้องการลงทุนในระยะ 6-12 เดือน 

 

Siam Senses Out / Underperf. SET Siam Senses Portfolio YTD Return 
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Source: SET, Thanachart estimates 

หุ้นใน Siam Senses Portfolio 
 AOT: ไดป้ระโยชน์สงูสดุจากการเปิดประเทศ ซึง่คาดวา่กาํไรจะ new high ใน FY24 
 BBL: ไดร้บัประโยชน์สงูสดุจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกและการเรง่ตวัของอตัราเงนิเฟ้อ 
 BDMS: ฟ้ืนตวัจากผูป้ว่ยชาวไทย (non COVID) และชาวต่างชาตทิีก่ลบัมา 
 CBG: หุน้พืน้ฐานดทีีเ่รามองวา่กําไรจะฟ้ืนตวั 
 COM7: ธุรกจิยงัคงเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่แมว้า่จะมผีลกระทบจาก Covid-19 
 GLOBAL: ผูจ้าํหน่ายวสัดุก่อสรา้งและสนิคา้ตกแต่งบา้นทีเ่ตบิโตสงู 23% ต่อปีใน 3 ปีน้ี 
 HMPRO: รา้นวสัดุตกแต่งและสนิคา้ปรบัปรุงบา้นทีม่สี่วนแบ่งตลาดสงูสดุทัว่ประเทศ 
 KBANK: มลูคา่ถูก และโอกาสฟ้ืนตวัแรง หลงัการระบาดโควดิคลีค่ลาย 
 MINT: การฟ้ืนตวัของธุรกจิในต่างประเทศทีเ่รว็ การท่องเทีย่วในประเทศทีฟ้ื่นตวัขึน้ มลูคา่หุน้ทีถู่กสดุในกลุ่ม 
 STARK: การใชส้ายไฟฟ้าเตบิโตทัง้ในไทยและเวยีดนามซึง่เป็นตลาดหลกั โดยเฉพาะกลุ่มมารจ์ิน้สงู 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ

Dow Jones 32,223.42 +26.76 +0.1

NASDAQ 11,662.79 -142.21 -1.2

FTSE 7,464.80 +46.65 +0.6

SHCOMP 3,073.75 -10.54 -0.3

Hang Seng  19,950.21 +51.44 +0.3

FTSSI (Sing) 3,191.16 +0.00 +0.0

KOSPI  2,596.58 -7.66 -0.3

JCI (Indonesia) 6,597.99 +0.00 +0.0

MSCI Asia 146.00 +0.37 +0.3

MSCI Asia x JP 642.24 +1.26 +0.2

MSCI World 2,693.95 -7.38 -0.3
 

Market data Close  Δ Δ Value 

 (Index) (Pt) (%) (Bt m) 

SET Index 1,584.4 -0.1 -0.0 75,432 

SET50 Index 953.1 +2.8 +0.3 42,964 

SET100 Index 2,165.1 +7.5 +0.3 54,944 

SETHD Index 1,142.2 -0.7 -0.1 14,036 

MAI Index 601.9 +14.2 +2.4 6,021 
 

 Source: SET 
 

SET Index vs MSCI Asia x JP 
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Major Currency  Close Δ % Δ

Dollar index 104.19 -0.38 -0.4

Bt/US$ - on shore 34.71 -0.02 -0.1

EUR/US$ 0.96 -0.00 -0.0

100JPY/US$ 129.05 -0.11 -0.1

10Y bond yield – TH 3.39 -0.00 -0.0

10Y bond yield – US 2.88 -0.04 -1.2
 

Commodities Close Δ % Δ

NYMEX (US$/bbl) * 114.11 -0.09 -0.1

BRENT (US$/bbl) 114.24 +2.69 +2.4

DUBAI (US$/bbl) 106.27 +0.00 +0.0

JET Fuel (US$/bbl) 137.51 -1.34 -1.0

Baltic Dry Index 3,085.00 -19.00 -0.6

Baltic Supramax Index 2,748.00 -4.00 -0.1

SG GRM (US$/bbl) ** 24.63 +4.23 +20.7

Gold (US$/oz) 1,814.00 +5.80 +0.3

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 402.50 +9.65 +2.5

Cotton (US$/bbl) 150.65 +5.45 +3.8

Note: * Real time trade, ** Weekly data from Thai oil

HDPE-Naphtha  426.62 -37.63 -8.1

Ethylene-Naphtha 226.62 -17.63 -7.2

PX-Naphtha  351.62 +82.37 +30.6

BZ-Naphtha  326.62 +37.37 +12.9

Steel-HRC 1,376.00 -6.00 -0.4

Rubber SICOM TSR20 1,592.00 +0.00 +0.0

Rubber TOCOM 1,890.74 +28.64 +1.5

Soybean (US$/bu) 1,656.50 +10.00 +0.6

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

6,939.00 +0.00 +0.0

Swine Price (Bt/kg) 108.00 +0.00 +0.0

Broiler Price (Bt/kg) 43.50 +0.00 +0.0

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 165.00 +0.00 +0.0

Raw Sugar (US$ cent/lb) 19.68 +0.51 +2.7

White Sugar (US$ cent/lb) 24.91 +0.61 +2.5
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

Net trade (Bt bn) Prev. -1M YTD 

Foreign -1.34 +1.36 +116.30 

Retail -1.29 -4.96 -28.23 

Institutes +3.37 +1.33 -91.07 

Proprietary -0.74 +2.28 +2.99 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand — -157 +3,530 

India — -2,839 -20,182 

Indonesia — -625 +4,394 

Korea +1 -1,110 -10,103 

Philippines -15 -163 -382 

Taiwan -58 -2,223 -27,432 

Asia-6 -71 -7,118 -50,175 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2022F 2023F 2024F 

PE (x) 17.5 15.2 13.2 

Norm EPS gw (%) 18.8 15.6 14.7 

EV/EBITDA (x) 10.0 9.3 8.4 

P/BV (x) 1.5 1.4 1.4 

Yield (%) 3.1 3.5 4.3 
ROE (%) 9.1 10.0 10.9 
Net D/E (x) 0.7 0.7 0.6 

 

Source: Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Bisnews, Thai oil 

 Most Active Value 
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News Update 
 

BE8 ทุ่ม 620 ลา้นบาท ควบรวมกจิการ X10 บรษิทัเทคโนโลยชีัน้นําของไทย คาดกระบวนการแลว้เสรจ็ภายในส.ค.น้ี 
เสรมิแกรง่การเป็นทีป่รกึษาดา้นดจิทิลัทรานสฟ์อรเ์มชัน่แบบครบวงจร โชวแ์บก็ลอ็กล่าสดุ 564 ลา้นบาท รบัรูปี้น้ี 
313 ลา้นบาท จ่อประมลูงานอกี 569 ลา้นบาท หนุนผลประกอบการปีน้ีโตตามเป้า 50% 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

BEM ปิดงบไตรมาสแรกโชวก์าํไรสุทธ ิ 336 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 10.2% หลงับรหิารคา่ใชจ้่ายลดตน้ทุนลงได ้ 4.4% หนุน
กาํไรโต สง่ซกิรายไดไ้ตรมาส 2Q22 เตบิโตกวา่ชว่งเดยีวกนัของปีก่อน รบัปรมิาณผูใ้ชท้างพเิศษ และผูโ้ดยสาร
กลบัเขา้สูร่ะบบรถไฟฟ้ามากขึน้ 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

BGRIM มลุีน้โรงไฟฟ้า LNG-to-Power ของกลุ่มบ.ีกรมิ 2-3 โครงการ กําลงัการผลติ 2,000-3,000 เมกะวตัตต์่อโรง หรอื
ราว 6,000-9,000 เมกะวตัต ์เขา้ไปบรรจุในแผนพลงังานฉบบัที ่8 ของเวยีดนามทีจ่่อประกาศเดอืน ม.ิย.น้ี ขณะที ่

(ข่าวหุ้น) 
0 

   

KUN ลุยเปิดตวัโครงการ "คุณาลยั เดซี"่ มลูคา่ 830 ลา้นบาท และปิดดลีโครงการ "คุณาลยั นาวารา่" มลูคา่ 3 พนัลา้น
บาท ตัง้เป้าโกยยอดขาย 1.7 พนัลา้นบาท พรอ้มอวดกาํไรโคง้แรก 38.67 ลา้นบาท เตบิโต 41.16% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MILL โชวผ์ลงาน 1Q22 กาํไรกระฉูด 111 ลา้นบาท เตบิโต 103% โกยรายไดก้วา่ 5.15 พนัลา้นบาท พุ่ง 61% ปรมิาณ
การขายเหลก็เสน้และเหลก็แท่งทรงยาวเพิม่ขึน้ แถมรบัอานิสงสร์าคาเหลก็โลกปรบัเพิม่ขึน้ ดนัผลงานสูเ่ป้าหมาย
ใหญ่คอืการเป็น Green Steel 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

OSP คาดไตรมาส 2Q22 ยอดขาย-กาํไรโต รบัตลาดในประเทศ-ต่างประเทศฟ้ืนตวั! มุง่เน้นบรหิารตน้ทุนผลติ-คุม
คา่ใชจ้่าย ช ูM-150 ขนาดใหม ่12 บาท ดนัมารจ์ิน้ เตรยีมคลอดสนิคา้ใหมทุ่กกลุ่มผลติภณัฑ ์หนุนยอดขายปีน้ี
ขยายตวั 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

RATCH การนัตผีลงานในชว่งทีเ่หลอืของปีน้ีโตเท่าตวัทุกไตรมาส บุ๊กรายไดโ้รงไฟฟ้าใหม ่ พรอ้มลุน้ปิดดลี M&A อกี 5 
โครงการในไตรมาส 2-3 น้ี ขณะทีแ่ผนระดมทุน 2.5 หมืน่ลา้นบาท เตรยีมขายหุน้เพิม่ทุน 725 ลา้นหุน้ ในราคา
หุน้ละ 34.48 บาท เปิดจองซือ้วนัที ่6-10 ม.ิย.น้ี 

(ข่าวหุ้น) 
+ / 0 

   

RBF จ่อปรบัเป้ารายไดปี้ 2022 โตเกนิ 15% จากปีก่อนทีม่รีายได ้3,383 ลา้นบาท หลงัผลงานไตรมาส 1Q22 ออกมา
แขง็แกรง่รายไดพุ้ง่ 16.48% อยูท่ี ่ 984 ลา้นบาท แยม้ไตรมาส 2Q22 มแีนวโน้มเตบิโตกวา่ช่วงเดยีวกนัของปี
ก่อนแลว้ ดา้นบรษิทัร่วมทุนในอนิเดยีเริม่สรา้งรายได ้หนุนชดัเจนชว่งครึง่ปีหลงั 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

SCM มองไตรมาส 2Q22 ยงัสดใส แมม้แีรงกดดนัภายนอก เลง็ยอดขายผลติภณัฑเ์กษตรกรแตะ 150 ลา้นบาท เริม่รบั
งาน OEM สรา้งรายไดเ้สรมิพอรต์ พรอ้มลุยพฒันาผลติภณัฑเ์อเนอรจ์ีด้รงิก-์ซอฟตเ์จล-อาหารเสรมิ CBD-ธุรกจิลี
สซิง่ จ่อเปิดตวัครึง่ปีหลงัน้ี มัน่ใจหนุนรายไดปี้ 2022 โต 20% ทุ่มงบขยายธุรกจิ 350 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

SNC อวดไตรมาส 1Q22 ฟนักาํไรสุทธ ิ277 ลา้นบาท โตแรง 87% อานิสงสย์อดขายกลุ่มงาน OEM พุ่ง หนุนไตรมาส 
2Q22 โตต่อเน่ือง ยํ้ารายไดปี้น้ีเพิม่ขึน้ 10% 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

STARK ไตรมาส 1Q22 กาํไรสุทธ ิ 582 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 31.9% โกยรายได ้ 6,176 ลา้นบาท โต 32.7% หลงัรบัรูผ้ล
ประกอบการลงทุนในเวยีดนาม-เน้นสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สงู ยํ้าเป้ารายไดปี้น้ี 30,000 ลา้นบาท ลุยขยายฐานสูธุ่รกจิ
รถยนตพ์ลงังานไฟฟ้า 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

WHA ไตรมาส 1Q22 กวาดกาํไรสทุธปิกต ิ653.2 ลา้นบาท โตแรง 255.4% สง่ซกิไตรมาส 2Q22 จ่อปิดดลีเซน็สญัญา
ลกูคา้กลุ่มธุรกจิอคีอมเมริซ์รายใหญ่  

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

IPO PLUS ปลืม้นกัลงทุนแหจ่องซือ้หุน้ไอพโีอเตม็จาํนวน 170 ลา้นหุน้ สะทอ้นปจัจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ เตรยีมเขา้เท
รดใน SET วนัที ่20 พ.ค.น้ี ผูบ้รหิารลัน่รายไดปี้น้ีโต 50% ชกูารเตบิโตจากตลาดต่างประเทศเป็นเรอืธง 

(ข่าวหุ้น) 
0 
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Energy Sector  – Overweight News update

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 อปุทานยงัคงตึงตวั 
 

 สตอ๊กน้ํามนัเบนซินของสหรฐัฯ ลดลงมากกว่าท่ีคาดไว้ 
 อตัรากาํไรจากน้ํามนัเบนซินขยบัขึน้ทนัดีเซล 
 ส่วนต่างราคาของอะโรเมติกส-์ULG95 กลายเป็นติดลบ 
 การผลิตของ OPEC+ ตํา่กว่าเป้าอีกครัง้ในเดือนเมษายน 

 

ราคาน้ํามนัดบิทรงตวั w-w แมว้า่น้ํามนัดบิคงคลงัของสหรฐัจะเพิม่ขึน้อยา่งมาก ตลาด
ผลติภณัฑน้ํ์ามนัยงัคงแขง็แกรง่ โดยสหรฐัฯ รายงานสนิคา้คงคลงัลดลงอกีครัง้ในสปัดาหน้ี์ 
Gasoline spread over Dubai ทะลุ US$30/bbl เน่ืองจากใกลถ้งึฤดขูบัขีข่องสหรฐัฯ 

สตอ๊กน้ํามนัเบนซินของสหรฐัฯ ลดลงมากกว่าท่ีคาดไว้  

 น้ํามนัดบิคงคลงัเชงิพาณิชยข์องสหรฐัฯ เพิม่ขึน้อกี 8.5 ลา้นบารเ์รล w-w เทยีบกบัที่
ตลาดคาดไวท้ี ่ -0.457 ลา้นบารเ์รล และเพิม่ขึน้ 1.3 ลา้นบารเ์รลเมือ่สปัดาหท์ีแ่ลว้ สต๊
อกน้ํามนัเบนซนิลดลงอกี 3.6 ลา้นบารเ์รล ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนักลัน่ลดลงอกี 0.9 ลา้น
บารเ์รล สต๊อกน้ํามนัเบนซนิลดลงมากกวา่คาด ขณะทีส่ต๊อกน้ํามนัลดลงตํ่ากวา่ที่
คาดการณ์ไว ้

 การผลติน้ํามนัดบิของสหรฐัฯ ลดลง 100k bpd w-w เป็น 11.8mbd 

อตัรากาํไรจากน้ํามนัเบนซินขยบัขึน้ทนัดีเซล  

 หลงัจากความกงัวลเรือ่งอุปทานสง่ใหร้าคาดเีซลทาํสถติใิหมใ่นช่วงตน้ของสงคราม
ยเูครน ปจัจุบนัตลาดน้ํามนัเบนซนิกาํลงัรอ้นแรง โดย gasoline crack spread ใน
เอเชยีขยบัขึน้ US$7.7/bbl w-w เป็น US$35/bbl เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปี ก่อนเกดิโควดิ
ที ่US$14.6/bbl 

 ในชว่งตน้ของสงครามความกงัวลต่อน้ํามนัเบนซนินัน้มน้ีอยกวา่ เพราะรสัเซยีเป็นเพยีง
ผูส้ง่ออกรายเลก็เท่านัน้ ดเีซลมคีวามเสีย่งทีช่ดัเจนมากกวา่เน่ืองจากประเทศเป็นซพั
พลายเออรร์ายใหญ่ ก่อนสงคราม รสัเซยีไดจ้ดัหา fuel oil และ vacuum gasoil (VGO)  
ใหก้บัโรงกลัน่ในสหรฐัอเมรกิาและยุโรป วตัถุดบิรองเหล่าน้ีสามารถแปรรปูเป็น
ผลติภณัฑน้ํ์ามนัทีม่มีลูคา่สงูกว่าได ้เชน่ น้ํามนัเบนซนิ และดเีซล แต่ปจัจุบนัสหรฐัฯ ได้
สัง่หา้มการนําเขา้ปิโตรเลยีมของรสัเซยี เชน่เดยีวกบับรษิทัในยุโรปหลายแหง่ ผูก้ลัน่
น่าจะความยากลาํบากในการคน้หาทางเลอืกอื่นในการนําเขา้ VGO 

 เขา้สูฤ่ดขูบัขีข่องสหรฐัฯ สหรฐัฯ ซึง่เป็นผูบ้รโิภคน้ํามนัรายใหญ่ทีส่ดุของโลก กาํลงัเขา้
สูฤ่ดขูบัขีใ่นเดอืนพ.ค.-ก.ย. ซึง่ความตอ้งการใชน้ํ้ามนัสงูกวา่ฤดกูาลปกต ิ 4-8% และ
ดว้ยการผลติน้ํามนัเบนซนิทีล่ดลงในยุโรป จงึน่าจะนําไปสู่การลดลงไปอกีของสตอ็ก
น้ํามนัเบนซนิ และผลกัดนัให ้gasoline crack spread เอเชยีสงูขึน้ใน 2Q22F 

 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil +8.487 (0.457) +1.302 

Gasoline (3.607)  (1.574) (2.230) 

Distillates (0.913) (1.312) (2.344) 
 

 (kbpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production (100) 0.0% 11,800 

Refinery Runs +23 +1.5% 15,696 
 

Source: EIA

 

Ex 2: US Crude Inventory 
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Ex 3: Gasoline Crack Catching Up 
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Ex 4: Gasoline Demand Breakdown 
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Ex 5: US Gasoline Demand  
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Sources: EIA 

ส่วนต่างราคาของอะโรเมติกส-์ULG95 กลายเป็นติดลบ  

 ดว้ยราคาแก๊สโซลนีทีแ่ขง็แกรง่ สว่นต่างราคาของอะโรเมตกิส-์ULG95 กลบัเป็นตดิลบ
ในสปัดาหท์ีแ่ลว้ Px-ULG95 อยูท่ี ่ -US$11/ตนั ขณะที ่ Benzene spreads อยูท่ี ่ -
US$38/t 

 แรงกดดนัดา้นอุปทานยงัคงต่อเน่ืองใน 2H22 จากขอ้มลูของ TOP อุปทาน Px ทีเ่พิม่
เขา้มาใหมใ่นเอเชยีแปซฟิิกและตะวนัออกกลางคาดวา่จะอยูท่ี ่ 2.5 ลา้นตนั เทยีบกบั 
1H22 ที ่ 2.6 ลา้นตนั และสงูกวา่การเตบิโตของอุปสงคท์ี ่ 1.5 ลา้นตนั ซึง่สาํหรบั 
Benzene ตลาดมองภาพคลา้ยกนั โดยอุปทานเพิม่ 1.2 ลา้นตนัใน 2H22 เทยีบกบั 1.3 
ลา้นตนั ใน 1H22 และอุปสงคเ์ตบิโต 1 ลา้นตนั 

 สว่นต่างของอะโรเมตกิส-์แนฟทา ฟ้ืนตวัจาก 1Q22 เน่ืองจากการลดกาํลงัการผลติ 
และความตอ้งการทีป่รบัตวัดขีึน้หลงัการคลายลอ็กดาวน์ Px-Naphtha spread อยูท่ี ่
US$288/ton เทยีบกบั Px-ULG95 spread ที ่ -US$11/ton แม ้spread over naphtha 
จะดขีึน้ แต่ยงัออ่นแอเมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ 5 ปีก่อนโควดิ 5 ปีที ่US$385/ton 

 TOP ไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุ TOP เป็นผูผ้ลติรายเดยีวในกลุ่มบรษิทัปลายน้ําของ
ไทยทีใ่ชแ้ก๊สโซลนีเป็นวตัถุดบิในการผลติอะโรเมตกิส ์ ราคาแก๊สโซลนีทีส่งูมแีนวโน้มที่
จะกดดนัสว่นต่างราคาของอะโรมาตกิต่อไป แต่น่าจะถูกชดเชยดว้ยค่าการกลัน่ที่
แขง็แกรง่ในปจัจบุนั 
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Ex 6: Paraxylene Spreads  Ex 7: Benzene Spreads 
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การผลิตของ OPEC+ ตํา่กว่าเป้าอีกครัง้ในเดือนเมษายน 

 รสัเซยีนําไปสูผ่ลผลติทีล่ดลงในเดอืนเมษายน: การผลติโดยกลุ่ม OPEC+ ลดลงเป็น
เดอืนทีส่องตดิต่อกนั โดยลดลงประมาณ 500,000 บารเ์รลต่อวนั เมือ่เทยีบกบัเดอืน
มนีาคมที ่ 37.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในเดอืนเมษายน  การผลติอยูท่ีเ่กอืบ 2.4 ลา้น
บารเ์รลต่อวนั ตํ่ากวา่เป้าหมายรวมของกลุ่มที ่39.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนั การผลติตํ่ากวา่
เป้าเพิม่ขึน้ 890k b/d เมือ่เทยีบกบัเดอืนมนีาคม การผลติของ OPEC+ ทีต่ํ่ากวา่เป้า 
ไดแ้รงหนุนจากการผลติในรสัเซยีทีล่ดลง 870k b/d เป็น 9.13m b/d ซึง่เป็นระดบัตํ่าสดุ
ในรอบ 16 เดอืน 

 การผลติของ OPEC ทัง้หมดตํ่ากวา่เป้าหมายอกีครัง้: การผลติของ OPEC ทัง้หมด
เพิม่ขึน้เพยีง 330k b/d เน่ืองจากการหยุดชะงกัครัง้ใหมใ่นลเิบยี ผูผ้ลติน้ํามนัรายใหญ่
สามอนัดบัแรกของ OPEC ไดแ้ก่ ซาอุดอีาระเบยี อริกั และสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส ์มกีาร
ผลติน้ํามนัเพิม่ขึน้มากทีส่ดุเมือ่เดอืนทีแ่ลว้ 

 การหยุดดาํเนินงานนอกแผน และการขาดการลงทุนเป็นประเดน็สาํคญั การผลติใน
ลเิบยีลดลง 161k b/d หลงัจากการประทว้งเริม่เมือ่วนัที ่ 17 เมษายน ซึง่ทาํให ้ NOC 
ของรฐัประกาศเหตุสดุวสิยัทีแ่หล่งน้ํามนัทีใ่หญ่ทีส่ดุของลเิบยีและคลงัสง่ออกสองแหง่ 
ผลผลติน้ํามนัของคาซคัสถานลดลง 150k b/d เน่ืองจากพายุพดัถล่มเมือ่ปลายเดอืน
ม.ีค. ไดท้าํลายระบบการยดึโยงเรอืสองในสามระบบทีใ่ชบ้รรจุน้ํามนัเขา้สู่เรอืบรรทุก
น้ํามนัในท่าเรอืโนโวรอสซสีคใ์นทะเลดาํ นอกจากน้ี สมาชกิแอฟรกินั แองโกลา และ
ไนจเีรยี ไดส้บูตํ่ากวา่โควตาประเทศละ 300,000 bpd - 400,000 bpd เน่ืองจากขาด
การลงทุนและกําลงัการผลติ 
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Ex 8: OPEC + Quota Vs. Actual Production  Ex 9: OPEC + Quota Vs. Actual Production 

 

Source: Bloomberg Source: Bloomberg

 
 

Ex 10: Prices And Spreads 
 

(US$/bbl) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 QTD Mar Apr May Last 

Oil prices           

Dubai 60  66  71 77 97 103 116  101  107 108 

Brent 61  69  73 79 98 107 113  106  110 106 

              

Crack spreads over Dubai              

Gasoline 7.0  9.9  11.6 15.5 17.8 29.7 20.2  24.1  35.3 35.3 

Jet fuel 3.3  4.5  5.3 10.2 16.2 37.0 22.6  31.6  42.5 42.5 

Diesel (3.4) (5.8) (3.3) (6.9) (8.3) 12.5 26.6  36.7  47.1 47.1 

High-sulfur fuel oil 0.8  (1.0) 1.6 3.2 (2.1) (8.7) (7.9) 8.3  7.8 7.8 

Singapore complex GRM 2.1  2.3  4.0 6.4 8.4 23.2 11.1  19.8  26.5 26.5 

              

(US$/tonne)              

Aromatics spreads              

PX-naphtha 190  241  240 134 192 263 193  257  275 273 

BZ-naphtha 190  360  317 196 196 238 149  226  251 254 

              

Olefin spreads              

HDPE-naphtha 577  575  462 509 413 493 377  504  470 458 

LDPE-naphtha 962  915  740 890 731 824 707  834  805 788 

PP-naphtha 748  694  548 558 419 471 364  484  445 428 

              

Others              

Integrated PET 230  231  185 345 297 306 290  310  302 296 

ABS-naphtha 1,811  1,932  1,712 1,565 1,108 1,123 1,002  1,129  1,110 1,078 

Phenol-BZ 213  252  255 333 421 271 342  282  259 249 

BPA -Phenol 1,565  2,008  2,074 1,198 843 721 736  736  705 705 

Sources: TOP, Bloomberg 
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Ex 11: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS growth — Norm PE — EV/EBITDA — Yield — 

    price price (Downside) cap 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

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

BANPU BUY 11.60  17.00 46.6  2,256 132.1 (17.3) 3.7 4.4 3.0  2.9  9.3 7.9 

BCP BUY 34.25  34.00 (0.7) 1,356 38.2 (33.6) 7.4 11.2 4.6  7.2  5.3 3.5 

ESSO HOLD 9.15  8.20 (10.4) 910 na 320.8 46.8 11.1 9.7  7.2  0.0 0.0 

IRPC BUY 3.10  4.40 41.9  1,821 (70.7) 489.1 55.3 9.4 12.1  7.0  4.9 5.3 

IVL BUY 46.50  60.00 29.0  7,505 31.7 11.5 9.7 8.7 7.7  7.8  5.2 5.7 

PTG BUY 14.00  19.00 35.7  672 50.8 19.5 15.4 12.9 6.9  6.4  3.2 3.9 

PTT BUY 36.25  42.00 15.9  29,766 (5.0) 4.4 12.3 11.8 4.6  4.3  5.5 5.5 

PTTEP HOLD 151.50  148.00 (2.3) 17,291 42.9 (23.8) 9.6 12.6 3.1  3.6  4.0 4.6 

PTTGC BUY 44.25  58.00 31.1  5,736 (19.4) 5.4 8.7 8.3 7.1  6.7  5.6 5.4 

SPRC SELL 11.10  8.50 (23.4) 1,384 na (23.1) 13.1 17.0 5.2  6.2  4.5 2.9 

SUSCO BUY 3.28  5.20 58.5  104 35.0 30.1 12.3 9.4 5.2  4.3  4.1 5.3 

TOP SELL 56.00  45.00 (19.6) 3,284 53.9 (24.2) 13.3 17.5 13.1  17.7  5.4 2.3 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Amata Corporation  (AMATA TB)  - BUY, Price Bt18.60, TP Bt25.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

1Q22 กาํไรปกติอ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 AMATA รายงานกาํไรสทุธ ิ 553 ลบ. ใน 1Q22 หากไมร่วมรายการ
พเิศษทีส่ว่นใหญ่มาจากการขายโรงงานในเวยีดนาม เราประมาณ
การกาํไรปกตทิี ่ 37 ลบ. ลดลง 69% y-y และ 91% q-q เนื่องจาก
การโอนทีด่นิต่ํา และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีล่ดลง ผลการ
ดาํเนินงานเป็นไปตามคาด 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นิ (26% ของรายได)้ เพิม่ขึน้ 125% y-y จาก
ฐานต่ํา แต่ลดลง 84% q-q เป็น 272 ลบ. (70 ไร)่ รายไดท้ีล่ดลง q-q 
เนื่องจากมกีารโอนทีด่นิจาํนวนมากในเวยีดนามใน 4Q21 แต่ไมม่ี
เลยใน 1Q22 ยอด presales อยูท่ี ่10 ไร ่ใน 1Q22 (-97% y-y และ 
q-q) จากประเทศไทย และในเวยีดนามไมม่เีลย Backlog (ไมร่วม
สญัญา LOI) อยูท่ี ่4.8 พนัลบ. ณ สิน้สดุ 1Q22 

 

 ยอดขายสาธารณูปโภค (52% ของรายได)้ เพิม่ขึน้ 10% y-y และ 
q-q จากการฟ้ืนตวัของกจิกรรมการผลติ รายไดค้า่เชา่สว่นใหญ่เป็น
โรงงาน (22%) เพิม่ขึน้ 9% y-y แต่ลดลง 7% q-q เนื่องจาก
ยอดขายโรงงานในเวยีดนาม 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม ซึง่สว่นใหญ่เป็นโรงไฟฟ้า ลดลง 28% 
y-y และ 56% q-q เนื่องจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้สง่ผลกระทบตอ่
กาํไรของโรงไฟฟ้า 

 กาํไรปกต ิ 3M22 คดิเป็น 3% ของประมาณการของเรา เราคาดวา่
กาํไรจะปรบัตวัดขีึน้ โดยไดแ้รงหนุนจากธุรกจินิคมอุตสาหกรรม 
เราคงประมาณการกาํไรปี 2022F ของเรา และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 819 868 914 2,495 1,044 Revenue (58)          27           15           6,825 8,697

  Gross profit 388 417 472 1,050 523   Gross profit (50)          35           17           3,123 3,847

SG&A 177 185 176 294 230 SG&A (22)          30           22           1,038 1,220

  Operating profit 212 232 296 756 294   Operating profit (61)          39           14           2,085 2,627

  EBITDA 296 328 393 881 394   EBITDA (55)          33           16           2,427 2,992

Other income 40 37 29 40 57 Other income 42           42           39           148 153

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 131 117 98 148 115 Interest expense (22)          (12)          24           481 475

  Profit before tax 121 151 227 649 236   Profit before tax (64)          95           13           1,752 2,306

Income tax 25 44 80 112 3 Income tax (98)          (89)          1             350 461

Equity & invest. income 110 165 55 179 79 Equity & invest. income (56)          (28)          20           396 597

Minority interests (86) (80) (87) (306) (275) Minority interests na na 55           (497) (611)

Extraordinary items 67 54 115 331 517 Extraordinary items 56           676         na 0 0

  Net profit 186 247 229 741 553   Net profit (25)          198         43           1,300 1,830

  Normalized profit 119 193 114 409 37   Normalized profit (91)          (69)          3             1,300 1,830

EPS (Bt) 0.16 0.21 0.20 0.64 0.48 EPS (Bt) (25)          198         43           1.13 1.59

Normalized EPS (Bt) 0.10 0.17 0.10 0.36 0.03 Normalized EPS (Bt) (91)          (69)          3             1.13 1.59

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 2,632 2,707 2,245 2,997 3,068 Sales grow th (25.4)       (16.5)       (3.7)         123.9      27.4        

A/C receivable 435 385 377 1,054 808 Operating profit grow th (26.3)       (28.6)       1.1          81.8        38.6        

Inventory 7,449 7,444 8,298 7,914 7,924 EBITDA grow th (19.7)       (21.2)       1.0          75.5        32.9        

Other current assets 382 556 370 479 508 Norm profit grow th 4.6          (35.9)       (48.7)       (15.0)       (69.0)       

Investment 4,610 4,552 4,548 4,632 4,726 Norm EPS grow th (2.9)         (40.5)       (52.4)       (16.7)       (69.0)       

Fixed assets 1,487 1,504 1,494 1,484 1,761

Other assets 24,711 25,313 25,824 27,454 27,313 Gross margin 47.4        48.1        51.6        42.1        50.1        

  Total assets 41,499 42,275 42,982 45,471 45,583 Operating margin 25.9        26.7        32.3        30.3        28.1        

S-T debt 2,373 2,560 2,492 4,773 4,692 EBITDA margin 36.2        37.8        43.0        35.3        37.7        

A/C payable 590 573 471 1,088 1,008 Norm net margin 14.5        22.3        12.5        16.4        3.5          

Other current liabilities 1,382 1,603 2,315 2,443 2,549

L-T debt 13,407 12,858 12,496 10,497 9,848 D/E (x) 1.0          0.9          0.9          0.9          0.8          

Other liabilities 4,276 4,198 4,212 4,661 4,665 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.7          0.7          0.6          

 Minority interest 3,491 3,831 4,001 4,285 4,503 Interest coverage (x) 2.3          2.8          4.0          6.0          3.4          

 Shareholders' equity 15,980 16,653 16,995 17,723 18,317 Interest rate 3.3          3.0          2.6          3.9          3.1          

Working capital 7,294 7,256 8,204 7,879 7,724 Effective tax rate 20.7        28.9        35.4        17.3        1.1          

Total debt 15,780 15,418 14,988 15,270 14,540 ROA 1.2          1.8          1.1          3.7          0.3          

Net debt 13,147 12,711 12,743 12,274 11,471 ROE 3.0          4.7          2.7          9.4          0.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt10.70, TP Bt13.50 Results Comment

Saksid Phadthananarak  |  Email: saksid.pha@thanachartsec.co.th 

1Q22 ขาดทุนมากกว่าคาด 

 BA รายงานขาดทุนจากการดาํเนนิงาน 1.1 พนัลบ. ใน 1Q22 เทยีบ
กบัขาดทุน 826 ลบ. ใน 1Q21 และขาดทุน 221 ลบ. ใน 4Q21 ผล
ขาดทุนมากกวา่ทีเ่ราคาดไว ้การขาดทุนทีส่งูขึน้ y-y เกดิจากรายได้
อื่นทีล่ดลง ขณะทีก่ารขาดทุน q-q ทีส่งูขึน้นัน้มาจากรายไดอ้ืน่ๆ ที่
ลดลง และไมม่รีายไดเ้งนิปนัผล ขาดทุน 1Q22 คดิเป็น 37% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเรา 

 เราคาดวา่ BA จะขาดทุนใน 2Q22F น้อยกวา่ใน 1Q22 เนื่องจาก
การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วของประเทศไทยและรายไดเ้งนิปนัผล
จาก BDMS ทีบ่รษิทัถอืหุน้ 5% 

 แมว้า่เราจะมคีวามกงัวลเกีย่วกบัราคาน้ํามนัทีส่งูขึน้ แต่เรายงัคง
คาํแนะนํา "ซือ้" BA เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรของ BA จะฟ้ืนตวั
ในปี 2023F เนื่องจากการท่องเทีย่วของไทยทีฟ้ื่นตวัต่อเนื่อง และ 2) 
เราชอบแผนกระจายความเสีย่งทางธุรกจิไปยงัธุรกจิสนามบนิ และ
ธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิ ซึง่มคีวามมัน่คงมากกวา่ และมกีาร
แขง่ขนัน้อยกวา่ธุรกจิสายการบนิ  

 รายไดข้อง BA เพิม่ขึน้ 120% y-y ใน 1Q22 รายไดผู้โ้ดยสาร
เพิม่ขึน้ 209% y-y ใน 1Q22 เนื่องจากผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 146% y-y 
และคา่โดยสารเฉลีย่สงูขึน้ 31% y-y รายไดจ้ากธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั
สนามบนิเพิม่ขึน้ 42% y-y ใน 1Q22 

 อยา่งไรกต็าม เนื่องจากปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (ASK) 
สงูขึน้ 116% y-y รายไดต่้อปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (RASK) 
จงึลดลง 29% y-y เป็น 3.45 บาท/ASK ขณะทีต่น้ทุนการ
ดาํเนินงานลดลง 41% y-y เป็น 5.11 บาท/ASK ทาํใหม้ผีลขาดทุน
ขัน้ตน้ 564 ลบ. ใน 1Q22 เทยีบกบัขาดทุนขัน้ตน้ 847 ลบ. ใน 
1Q21 

 อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 28% y-y ใน 1Q22 ตาม
ยอดขายทีส่งูขึน้ ในขณะทีร่ายไดอ้ืน่ลดลง 58% y-y สาเหตุหลกัมา
จากการลดลงของรายไดบ้ตัรโดยสารทีห่มดอาย ุ

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 671 573 401 1,072 1,478 Revenue 38           120         25           5,919 17,464

  Gross profit (847) (891) (999) (661) (564)   Gross profit na na 26           (2,189) 1,443

SG&A 348 374 423 406 446 SG&A 10           28           25           1,776 2,445

  Operating profit (1,195) (1,264) (1,422) (1,068) (1,010)   Operating profit na na 25           (3,965) (1,002)

  EBITDA (582) (673) (855) (496) (382)   EBITDA na na 30           (1,272) 1,775

Other income 439 684 179 1,127 184 Other income (84)          (58)          10           1,887 1,937

Other expense 0 4 0 1 0 Other expense (79)          (46)          na 0 0

Interest expense 335 365 298 267 285 Interest expense 7             (15)          23           1,241 1,190

  Profit before tax (1,091) (949) (1,541) (209) (1,111)   Profit before tax na na 33           (3,320) (256)

Income tax (102) (5) (78) 68 56 Income tax (19)          na na 0 0

Equity & invest. income 152 153 108 40 104 Equity & invest. income 161         (32)          27           391 375

Minority interests 11 12 10 17 6 Minority interests (67)          (49)          16           34 102

Extraordinary items 80 93 (5,631) 79 37 Extraordinary items (53)          (54)          na 0 0

  Net profit (746) (686) (6,977) (141) (1,020)   Net profit na na 35           (2,894) 221

  Normalized profit (826) (779) (1,346) (221) (1,057)   Normalized profit na na 37           (2,894) 221

EPS (Bt) (0.36) (0.33) (3.32) (0.07) (0.49) EPS (Bt) na na 35           (1.38) 0.11

Normalized EPS (Bt) (0.39) (0.37) (0.64) (0.11) (0.50) Normalized EPS (Bt) na na 37           (1.38) 0.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 1,521 1,253 1,105 2,126 1,866 Sales grow th (88.1)       99.6        (42.4)       1.6          120.2      

A/C receivable 296 253 240 373 493 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 455 450 439 438 428 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 163 220 356 169 138 Norm profit grow th na na na na na

Investment 29,389 30,951 28,005 28,191 30,255 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 9,573 9,376 9,203 8,927 8,747

Other assets 8,856 8,484 8,333 8,715 8,304 Gross margin (126.3)     (155.5)     (249.2)     (61.7)       (38.2)       

  Total assets 50,253 50,988 47,681 48,939 50,231 Operating margin (178.1)     (220.8)     (354.8)     (99.6)       (68.3)       

S-T debt 3,334 3,351 14,405 17,910 3,161 EBITDA margin (86.8)       (117.5)     (213.4)     (46.3)       (25.8)       

A/C payable 827 888 863 967 899 Norm net margin (123.1)     (136.0)     (335.6)     (20.6)       (71.6)       

Other current liabilities 4,492 4,058 4,853 4,926 3,679

L-T debt 2,607 2,804 4,932 4,540 19,604 D/E (x) 0.3          0.3          1.5          1.7          1.6          

Other liabilities 19,284 19,606 9,572 7,434 8,721 Net D/E (x) 0.2          0.2          1.4          1.5          1.5          

 Minority interest 4 (8) (19) (36) (42) Interest coverage (x) (1.7)         (1.8)         (2.9)         (1.9)         (1.3)         

 Shareholders' equity 19,705 20,290 13,074 13,198 14,210 Interest rate 23.2        24.1        9.3          5.1          5.0          

Working capital (76) (184) (184) (156) 23 Effective tax rate 9.4          0.5          5.0          (32.7)       (5.0)         

Total debt 5,941 6,155 19,337 22,450 22,765 ROA (6.6)         (6.2)         (10.9)       (1.8)         (8.5)         

Net debt 4,421 4,902 18,232 20,324 20,899 ROE (16.8)       (15.6)       (32.3)       (6.7)         (30.9)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 17 MAY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  12 

 

Fundamental Story 
 

Bangkok Chain Hospital  (BCH TB)  - BUY, Price Bt20, TP Bt24 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 BCH รายงานกาํไรสทุธ ิ2 พนัลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 526% y-y แต่
ลดลง 18% q-q สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์กาํไรของเรา แต่ต่ํากวา่
ทีต่ลาดคาด 

 การเตบิโตของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ y-y สว่นใหญ่ไดแ้รงหนุนจากบรกิาร
โควดิ-19, รายไดจ้ากวคัซนี Moderna, รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก
ประกนัสงัคม และอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ 

 กาํไรลดลง q-q เป็นผลมาจากอตัรากาํไรจากการดาํเนินงานทีล่ดลง
เนื่องจากการลดลงของอตัราคา่ชดเชยจากบรกิารโควดิ-19 ภายใต้
โครงการ UCEPCOVID, UCEP และ SSS 

 รายไดเ้ตบิโต 206% y-y และ 4% q-q เป็น 7.1 พนัลบ. ใน 1Q22 
การเตบิโตของรายได ้ y-y สว่นใหญ่ไดแ้รงหนุนจากบรกิารโควดิ-19, 
รายไดจ้ากวคัซนี Moderna, รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากประกนัสงัคม 
ขณะทีก่ารเตบิโตของรายได ้ q-q มาจากรายไดจ้ากประกนัสงัคมที่
เพิม่ขึน้ จาํนวนผูป้ระกนัตนภายใตป้ระกนัสงัคมเพิม่ขึน้เป็น 9.36 
แสนรายใน 1Q22 จาก 8.88 แสนราย ใน 1Q21 และ 8.99 แสนราย 
ใน 4Q21  

 รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 และการขายวคัซนี Moderna คดิเป็น 
60% ของรายไดท้ัง้หมด ยอดขายวคัซนี Moderna อยูท่ีร่าว 634 
ลบ. ใน 1Q22 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 38.2% ใน 1Q22 เทยีบกบั 
17.6% ใน 1Q21 และ 50.9% ใน 4Q21 อตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ y-y เป็นผลมาจากการเตบิโตของรายไดท้ี่
แขง็แกรง่ และผลประโยชน์จาก operating leverage อตัรากาํไร
จากการดาํเนินงานทีล่ดลง q-q เป็นผลมาจากอตัราคา่ชดเชย
สาํหรบับรกิารโควดิทีล่ดลง 

 กาํไร 3M22 คดิเป็น 56% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่จะเหน็การเตบิโตของกาํไร y-y ใน 2Q22F เนื่องจากรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จากบรกิารโควดิ, รายไดว้คัซนี Moderna ทีเ่พิม่ขึน้, รายได้
ทีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดและประกนัสงัคม เราคง
คาํแนะนํา "ซือ้" BCH 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 2,316 4,313 7,959 6,816 7,087 Revenue 4             206         41           17,484 12,644

  Gross profit 698 1,995 4,271 3,881 3,197   Gross profit (18)          358         51           6,274 3,888

SG&A 291 401 367 411 491 SG&A 20           69           32           1,521 1,538

  Operating profit 407 1,594 3,904 3,470 2,706   Operating profit (22)          565         57           4,753 2,350

  EBITDA 623 1,799 4,124 3,702 2,940   EBITDA (21)          372         52           5,643 3,238

Other income 68 18 19 24 32 Other income 33           (53)          35           89 95

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 28 35 40 48 48 Interest expense (1)            74           52           92 19

  Profit before tax 447 1,577 3,882 3,445 2,690   Profit before tax (22)          502         57           4,750 2,426

Income tax 84 312 772 679 542 Income tax (20)          546         58           941 473

Equity & invest. income 1 1 0 1 1 Equity & invest. income (3)            (6)            33           2 2

Minority interests (40) (121) (215) (286) (120) Minority interests na na 75           (160) (160)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 324 1,146 2,896 2,480 2,028   Net profit (18)          526         56           3,652 1,794

  Normalized profit 324 1,146 2,896 2,480 2,028   Normalized profit (18)          526         56           3,652 1,794

EPS (Bt) 0.13 0.46 1.16 0.99 0.81 EPS (Bt) (18)          526         56           1.46 0.72

Normalized EPS (Bt) 0.13 0.46 1.16 0.99 0.81 Normalized EPS (Bt) (18)          526         56           1.46 0.72

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 1,713 1,995 2,290 5,256 6,319 Sales grow th 6.4          107.1      237.4      195.3      205.9      

A/C receivable 1,739 3,181 6,573 5,669 7,093 Operating profit grow th 10.1        288.0      565.5      828.9      565.3      

Inventory 227 249 286 437 422 EBITDA grow th 14.1        199.1      421.1      534.6      371.7      

Other current assets 67 62 2,635 2,179 1,863 Norm profit grow th 24.9        311.3      600.7      791.2      526.5      

Investment 34 33 32 33 34 Norm EPS grow th 24.9        311.3      600.7      791.2      526.5      

Fixed assets 11,437 11,455 11,533 11,790 11,929

Other assets 1,520 1,527 1,518 1,020 1,029 Gross margin 30.1        46.3        53.7        56.9        45.1        

  Total assets 16,736 18,503 24,867 26,384 28,688 Operating margin 17.6        37.0        49.0        50.9        38.2        

S-T debt 1,760 2,059 2,324 2,978 3,518 EBITDA margin 26.9        41.7        51.8        54.3        41.5        

A/C payable 535 885 1,471 893 1,544 Norm net margin 14.0        26.6        36.4        36.4        28.6        

Other current liabilities 830 1,402 4,079 3,976 4,102

L-T debt 5,344 5,006 5,133 3,979 2,919 D/E (x) 1.0          0.9          0.7          0.5          0.4          

Other liabilities 264 262 237 252 172 Net D/E (x) 0.7          0.6          0.5          0.1          0.0          

 Minority interest 785 845 1,064 1,326 1,439 Interest coverage (x) 22.6        51.2        102.8      76.5        61.2        

 Shareholders' equity 7,218 8,043 10,559 12,980 14,994 Interest rate 1.5          2.0          2.2          2.7          2.9          

Working capital 1,430 2,546 5,389 5,212 5,971 Effective tax rate 18.8        19.7        19.9        19.7        20.2        

Total debt 7,104 7,066 7,457 6,956 6,437 ROA 7.8          26.0        53.4        38.7        29.5        

Net debt 5,392 5,071 5,167 1,700 118 ROE 18.4        60.1        124.6      84.3        58.0        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BEC World Pcl  (BEC TB)  - BUY, Price Bt14.70, TP Bt16.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

กาํไร 1Q22 อ่อนแอตามคาด 

 BEC รายงานกาํไรสทุธ ิ 174 ลบ. ใน 1Q22 หากไมร่วมรายการ
พเิศษ กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่146 ลบ. เพิม่ขึน้เลก็น้อย 3% y-y แต่ลดลง 
61% q-q ออ่นแอตามคาดทัง้รายไดโ้ฆษณาผา่นสือ่ทวีแีละรายได้
ขายคอนเทนต ์  

 รายไดโ้ฆษณาผา่นสือ่ทวี ี (คดิเป็น 88% ของรายไดท้ัง้หมด) ลดลง 
20% q-q ตามฤดกูาล และ 7% y-y เนื่องจากการชะลอการใชจ้่าย
ผา่นสือ่ ท่ามกลางการระบาดของโอมคิรอน 

 รายไดจ้ากธุรกจิการจดัจาํหน่ายละครไปต่างประเทศ (Global 
Content Licensing)  และแพลตฟอรม์ออนไลน์ใน 1Q22 (คดิเป็น 
12% ของรายไดท้ัง้หมด) เพิม่ขึน้ 8% y-y แต่ลดลง 34% q-q ตาม
ฤดกูาล แหล่งรายไดเ้หล่านี้ไมม่ตีน้ทุนการผลติ เนื่องจากเป็นละคร
เดยีวกบัทีอ่อกอากาศทางชอ่ง 3  

 แมว้า่รายไดร้วมจะลดลง y-y แต่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานดขีึน้
เป็น 15.6% ใน 1Q22 เทยีบกบั 14.4% ใน 1Q21 เนื่องจากตน้ทุน
คา่ตดัจ่ายละครและรายการภาพยนตรต่์างประเทศทีล่ดลงตาม
นโยบายควบคมุตน้ทุน อตัรากาํไรทีล่ดลง q-q เนื่องจากใน 1Q22 มี
สดัสว่นยอดขายคอนเทนตท์ีม่อีตัรากาํไรสงูลดลงจากไตรมาสก่อน 

 กาํไรปกต ิ1Q22 คดิเป็น 14% ของประมาณการของเรา เราคาดวา่
รายไดค้า่โฆษณาและรายไดข้ายคอนเทนตใ์หมจ่ะฟ้ืนตวัในปีนี้ เรา
คงประมาณการกาํไร และ TP เชน่เดมิ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 1,308 1,505 1,272 1,595 1,241 Revenue (22)          (5)            19           6,379 7,063

  Gross profit 335 457 378 721 366   Gross profit (49)          9             17           2,135 2,515

SG&A 146 207 186 227 173 SG&A (24)          18           21           829 883

  Operating profit 188 250 192 495 193   Operating profit (61)          2             15           1,306 1,632

  EBITDA 727 828 704 916 661   EBITDA (28)          (9)            20           3,313 3,641

Other income 11 12 10 15 14 Other income (11)          26           30           46 51

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 24 24 24 24 24 Interest expense (3)            (3)            30           78 67

  Profit before tax 175 238 178 486 183   Profit before tax (62)          5             14           1,273 1,616

Income tax 33 50 37 112 37 Income tax (67)          11           15           255 323

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests (0) 0 (0) (0) (0) Minority interests

Extraordinary items (3) (4) 1 (79) 28 Extraordinary items

  Net profit 139 185 143 295 174   Net profit (41)          25           17           1,019 1,293

  Normalized profit 142 188 142 374 146   Normalized profit (61)          3             14           1,019 1,293

EPS (Bt) 0.07 0.09 0.07 0.15 0.09 EPS (Bt) (41)          25           17           0.51 0.65

Normalized EPS (Bt) 0.07 0.09 0.07 0.19 0.07 Normalized EPS (Bt) (61)          3             14           0.51 0.65

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 3,057 3,588 4,017 4,718 5,183 Sales grow th (20.1)       27.1        (3.8)         (7.1)         (5.1)         

A/C receivable 934 937 995 830 711 Operating profit grow th na na 103.8      30.3        2.4          

Inventory 2 2 2 0 0 EBITDA grow th 82.4        179.6      27.6        8.1          (9.0)         

Other current assets 65 110 144 159 47 Norm profit grow th na na 120.2      15.9        3.0          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na na 120.2      15.9        3.0          

Fixed assets 243 209 197 184 176

Other assets 5,424 5,094 4,678 4,431 4,422 Gross margin 25.6        30.4        29.7        45.2        29.5        

  Total assets 9,727 9,941 10,033 10,323 10,538 Operating margin 14.4        16.6        15.1        31.0        15.6        

S-T debt 0 2,999 3,000 3,000 3,000 EBITDA margin 55.6        55.0        55.4        57.5        53.3        

A/C payable 516 535 475 390 472 Norm net margin 10.9        12.5        11.1        23.5        11.8        

Other current liabilities 378 376 368 445 412

L-T debt 2,999 0 0 0 0 D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.5          0.5          

Other liabilities 281 285 292 295 300 Net D/E (x) (0.0)         (0.1)         (0.2)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 30.1        34.3        29.0        38.0        28.1        

 Shareholders' equity 5,552 5,746 5,898 6,193 6,354 Interest rate 3.2          3.2          3.2          3.2          3.1          

Working capital 420 404 522 440 239 Effective tax rate 19.0        20.9        20.5        23.0        20.2        

Total debt 2,999 2,999 3,000 3,000 3,000 ROA 5.9          7.7          5.7          14.7        5.6          

Net debt (58) (588) (1,017) (1,718) (2,183) ROE 10.4        13.3        9.7          24.8        9.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB)  - BUY, Price Bt32.25, TP Bt40.00 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1Q22 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 BGRIM รายงานกาํไรปกต ิ 9 ลบ. ใน 1Q22 ลดลง 99% y-y และ 
95% q-q ใกลเ้คยีงกบัประมาณการของเรา แต่เราเชือ่วา่ดกีวา่ที่
ตลาด เนื่องจากตลาดคาดว่ากาํไรจะตดิลบในไตรมาสนี้ สว่นกาํไรที่
ลดลงเป็นผลมาจากการดาํเนินงานทีข่าดทุนของโรงไฟฟ้า SPP หลงั
ตน้ทุนราคาก๊าซพุง่สงูขึน้อยา่งมาก แต่การขึน้คา่ไฟฟ้าจาํกดั 

 รายไดร้วมอยูท่ี ่14.8 พนัลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 41% y-y และ 14% 
q-q โดยไดแ้รงหนุนจากราคาขายไฟฟ้าและไอน้ําเฉลีย่ทีส่งูขึน้ ตาม
ราคาก๊าซธรรมชาต ิ ปรมิาณการขายไฟฟ้ารวมจากโรงไฟฟ้า SPP 
ลดลง 1% y-y และ 5% q-q เนื่องจากบางหน่วยหยุดซ่อมบาํรุง 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงอยา่งมากเป็น 8.8% ใน 1Q22 (จาก 12.7% 
ใน 4Q21 และ 22.3% ใน 1Q21) เนื่องจาก BGRIM ขาดทุนจาก
การขายไฟฟ้าใหล้กูคา้อุตสาหกรรมเฉลีย่ทีร่าว 0.08 บาท/kWh 
เนื่องจากราคาก๊าซในประเทศไทยปรบัสงูขึน้มาก แต่รฐับาลปรบั
ราคาไฟฟ้าของประเทศขึน้เพยีงเลก็น้อยเพือ่บรรเทาผลกระทบตอ่
เศรษฐกจิ ทาํให ้BGRIM ไมส่ามารถปรบัราคาขายขึน้ได ้

 SG&A รวมลดลง 7% y-y และ 13% q-q เป็น 383 ลบ. ใน 1Q22 
เนื่องจาก BGRIM ใชม้าตรการลดตน้ทุนต่างๆ เพือ่ชดเชยผลการ
ดาํเนินงานทีอ่อ่นแอ ดงันัน้ EBITDA จงึลดลงเพยีง 32% y-y และ 
13% q-q แมจ้ะมอีตัราการทาํกาํไรจะลดลงอยา่งมาก 

 เราเหน็ความเสีย่งเลก็ทางลบเลก็น้อยต่อประมาณการของเรา จาก
ราคาก๊าซทีล่ดลงในอตัราชา้กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ อยา่งไรกต็าม เรายงั
มองวา่ 1Q22 นัน้เป็นไตรมาสที ่ SPP มอีตัรากาํไรต่ําสดุแลว้ และ
กาํไรจะมโีนวแน้มฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ ยงัแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 10,453 11,475 11,714 12,986 14,758 Revenue 14           41           25           58,348 58,498

  Gross profit 2,326 2,590 2,130 1,648 1,300   Gross profit (21)          (44)          18           7,076 8,765

SG&A 411 409 413 439 383 SG&A (13)          (7)            20           1,930 2,101

  Operating profit 1,915 2,181 1,717 1,208 917   Operating profit (24)          (52)          18           5,146 6,664

  EBITDA 3,227 3,499 3,112 2,491 2,179   EBITDA (13)          (32)          22           9,937 12,186

Other income 28 45 57 58 51 Other income (12)          86           22           235 236

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 889 715 922 858 860 Interest expense 0             (3)            23           3,714 3,887

  Profit before tax 1,054 1,511 852 408 109   Profit before tax (73)          (90)          7             1,667 3,012

Income tax 110 128 55 6 29 Income tax 387         (74)          20           142 256

Equity & invest. income 50 (9) 14 (11) (3) Equity & invest. income na na (4)            85 187

Minority interests (348) (363) (240) (190) (67) Minority interests na na na 0 0

Extraordinary items (35) 10 (412) 284 19 Extraordinary items (93)          na na 0 0

  Net profit 611 1,021 159 485 28   Net profit (94)          (95)          2             1,611 2,943

  Normalized profit 646 1,011 571 201 9   Normalized profit (95)          (99)          1             1,611 2,943

EPS (Bt) 0.23 0.39 0.06 0.19 0.01 EPS (Bt) (94)          (95)          2             0.62 1.13

Normalized EPS (Bt) 0.25 0.39 0.22 0.08 0.00 Normalized EPS (Bt) (95)          (99)          1             0.62 1.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 21,764 23,505 26,830 26,435 26,047 Sales grow th (6.9)         2.1          4.7          24.4        41.2        

A/C receivable 5,589 8,280 8,395 8,983 8,841 Operating profit grow th 3.4          25.3        (12.9)       (27.5)       (52.1)       

Inventory 1,079 1,109 1,069 971 956 EBITDA grow th 1.3          11.3        (7.8)         (18.6)       (32.5)       

Other current assets 1,686 1,595 2,559 4,669 3,424 Norm profit grow th (5.3)         50.0        (23.4)       (61.0)       (98.5)       

Investment 1,079 1,099 1,016 2,909 2,861 Norm EPS grow th (5.3)         50.0        (23.4)       (61.0)       (98.5)       

Fixed assets 81,341 82,687 81,496 84,804 88,121

Other assets 20,612 20,872 21,146 20,426 22,147 Gross margin 22.3        22.6        18.2        12.7        8.8          

  Total assets 133,151 139,147 142,512 149,198 152,398 Operating margin 18.3        19.0        14.7        9.3          6.2          

S-T debt 20,606 17,434 7,855 6,495 4,594 EBITDA margin 30.9        30.5        26.6        19.2        14.8        

A/C payable 6,444 6,085 6,709 5,691 7,286 Norm net margin 6.2          8.8          4.9          1.5          0.1          

Other current liabilities 1,207 597 688 538 1,300

L-T debt 58,473 68,066 80,662 89,241 53,137 D/E (x) 1.9          2.1          2.2          2.3          1.4          

Other liabilities 5,275 5,894 6,381 6,418 43,616 Net D/E (x) 1.4          1.5          1.5          1.7          0.7          

 Minority interest 12,170 12,282 10,803 11,344 11,837 Interest coverage (x) 3.6          4.9          3.4          2.9          2.5          

 Shareholders' equity 28,975 28,788 29,414 29,471 30,628 Interest rate 4.5          3.5          4.2          3.7          4.5          

Working capital 225 3,305 2,755 4,264 2,511 Effective tax rate 10.4        8.4          6.5          1.4          26.4        

Total debt 79,080 85,500 88,517 95,736 57,731 ROA 2.0          3.0          1.6          0.6          0.0          

Net debt 57,316 61,995 61,687 69,300 31,684 ROE 9.2          14.0        7.8          2.7          0.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Bangkok Life Assurance  (BLA TB)  - BUY, Price Bt40.75, TP Bt57 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

1Q22 ตํา่กว่าคาดจาก combined ratio 

 BLA รายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q22 ที ่ 801 ลบ. ลดลง 19% y-y แต่
เพิม่ขึน้เกอืบ 3 เท่า q-q ผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่ทีค่าดการณ์ไว ้
เนื่องจากอตัราสว่นตน้ทุนต่อรายไดป้ระกนัชวีติรบัสทุธ ิ (combined 
ratio) ทีส่งูกวา่คาด และเบีย้ประกนัรบัทีต่ํ่ากวา่คาด แมผ้ลการ
ดาํเนินงานจะพลาดเป้า แต่เราคาดวา่ combined ratio จะเริม่ลดลง
ในไตรมาสถดัๆ ไป  

 เบีย้ประกนัภยั: เบีย้ประกนัชวีติรายใหม ่(NBP) อยูท่ี ่1.41 พนัลบ., 
เพิม่ขึน้ 4.7% y-y แต่ลดลง 12.8% q-q เบีย้ประกนัภยัรบัปีต่อไปอยู่
ที ่ 7.67 พนัลบ., ลดลง 11% y-y แต่เพิม่ขึน้ 20% q-q ในขณะที ่
NBP เหนอืกวา่คาด เบีย้ประกนัภยัรบัปีต่อไปตํ่ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ซึง่
อาจเป็นเพราะผลกระทบของการระบาดของโอมคิรอน ในเดอืน
มกราคม/ก.พ. ซึง่ทาํใหเ้บีย้ประกนัลดลงอยา่งมาก y-y  

 

 พิจารณาตามช่องทาง: ยอดขายผา่นชอ่งทางตวัแทนอยูท่ี ่ 33.5% 
ใน 1Q22 เพิม่ขึน้จาก 31.2% ใน 1Q21 แต่ลดลงจาก 49% ใน 
4Q21 (ผลกระทบจากโควดินําไปสูก่ารปิดสาขาของธนาคาร) 

 อตัราส่วนต้นทนุต่อรายได้ประกนัชีวิตรบัสทุธิ (combined 
ratio) เราคาดวา่ combined ratio (สาํรองบวกผลประโยชน์ทีจ่่าย) 
ไวท้ี ่115% ลดลงจาก 117% ใน 4Q21 แต่ยงัสงูกวา่สมมตฐิานทัง้ปี
ของเราที ่ 112% อตัราสว่นคา่คอมมชิชัน่และคา่ใชจ้่ายในการรบั
ประกนัภยัอยูท่ี ่10.3% ลดลงจาก 11.2% ใน 4Q21 แต่เพิม่ขึน้จาก 
8.7% ใน 1Q21 

 ผลตอบแทนจากการลงทุน อยูท่ี ่ 3.35 พนัลบ. +3% y-y  อตัรา
ผลตอบแทนจากการลงทุนอยูท่ี ่ 3.98% เพิม่ขึน้จาก 3.92% ใน 
1Q21 และ 3.78% ใน 4Q21  (ชว่งปนัผลใน 1Q) 

 CAR ratio อยูท่ี ่329% เพิม่ขึน้จาก 301% ณ สิน้ปี 2021  
Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Earned premium 9,153       7,770       9,523       7,546       8,406       Earned premium 11         (8)        24        34,696   35,438   

(Less) Life policy reserve 3,529       2,787       1,543       (2,495)      1,120       (Less) Life policy reserve na (68)       24        4,638     4,060     

(Less) Underwriting expense 7,657 7,077 10,014 12,175 9,435 (Less) Underwriting expense (23) 23 25 37,645 38,893

  Underwriting profit (1,752)      (2,019)      (1,946)      (1,905)      (1,971)        Underwriting profit na na 26        (7,587)    (7,516)    

Non-underwriting income 3,292       3,325       3,800       3,088       3,269       Non-underwriting income 6           (1)        23        14,438   15,796   

Operating expense 361          436          468          854          352          Operating expense (59)        (2)        20        1,784     1,925     

  Profit before tax 1,179       871          1,386       328          946            Profit before tax 188       (20)       19        5,067     6,355     

Tax 189          119          205          54            145          Tax 167       (23)       18        811        1,017     

  Profit after tax 990          752          1,181       274          801            Profit after tax 192       (19)       19        4,256     5,338     

Equity income -           -           -           -           -           Equity income na na na -         -        

Minority interests (0)            (0)            (0)            0             (0)            Minority interests na na na -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items na na na -         -        

  Net profit 990          752          1,181       274          801            Net profit 192       (19)       19        4,256     5,338     

  Normalized profit 990          752          1,181       274          801            Normalized profit 192       (19)       19        4,256     5,338     

EPS (Bt) 0.58 0.44 0.69 0.16 0.47 EPS (Bt) 192 (19)       19        2.49 3.13

Norm EPS (Bt) 0.58 0.44 0.69 0.16 0.47 Norm EPS (Bt) 192 (19)       19        2.49 3.13

BV/share (Bt) 27.45 27.98 27.78 28.09 27.36 BV/share (Bt) (3) (0) 91 29.98 32.25

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & cash equivalents 8,607       10,752     9,159       7,637       5,156       Life policy reserve to earned premiu 38.6      35.9     16.2     (33.1)      13.3      

Other liquid items 4,477       3,386       4,248       3,387       4,686       Benefit payments to earned premiu -        -       -       -         -        

  Total liquid items 13,084     14,137     13,407     11,024     9,843       Commission to  earned premium 7.3        8.5       7.2       9.4         8.3        

Stocks -           -           -           -           -           Operating exp to earned premium 3.9        5.6       4.9       11.3       4.2        

Debentures 313,713    317,369    318,688    318,939    318,618    ROA 1.2        0.9       1.4       0.3         0.9        

Unit trusts & others secuties -           -           -           -           -           ROE 8.5        6.4       9.9       2.3         6.8        

NET LOANS 11,009     11,585     11,855     12,129     11,675     ROI 4.1        4.1       4.6       3.7         4.0        

Investment 324,722    328,953    330,543    331,068    330,293    

Fixed assets 2,265       2,267       2,269       2,283       2,264       Effective tax rate 16.0 13.7 14.8 16.5 15.3

Other assets 1,708       1,244       1,165       1,120       1,830       investment rev to underwirting rev 36.0 42.8 39.9 40.9 38.9

  Total assets 341,779    346,601    347,384    345,495    344,229    Equity portion to total inv 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Life policy reserve 295,119    297,486    298,620    295,480    296,370    Retained earnings to total equity 69.8 69.2 72.2 72.2 76.1

Premium received in advance -           -           -           -           -           

Other liquid items 1,042       1,205       1,021       1,185       1,305       Premium earned growth (0.6)       16.4     (2.3)      (2.8)        (8.2)       

  Total liquid items 296,161    298,692    299,641    296,665    297,674    Life policy reserve growth 56.9      119.3   73.9     43.7       31.7      

Other liabilities 1,659       2,057       2,975       2,511       2,247       Underwriting profit growth na na 0.5       1.7         12.5      

  Total Liabilities 297,820    300,749    302,615    299,177    299,921    Non-underwriting income (34.1)     12.7     27.3     19.9       (0.7)       

Retained earnings 32,718     33,078     34,258     34,622     35,542     Investment asset growth 2.9        3.1       2.5       2.8         1.7        

  Shareholders' equity 46,867     47,778     47,441     47,966     46,719     Net profit growth na 19.1     na 67.6       na

MINORITY INTEREST 344,687    348,527    350,057    347,143    346,640    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Carabao Group Pcl (CBG TB)  - BUY, Price Bt104.50, TP Bt138.00 Results Comment

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

1Q22 ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด 

 กาํไรของ CBG อยูท่ี ่660 ลบ. ใน 1Q22 แมจ้ะยงัลดลง 6% y-y แต่
กาํไรฟ้ืนตวั 6% q-q ผลการดาํเนนิงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้

 รายไดเ้ตบิโต 19% y-y การเตบิโตมาจากรายไดจ้ากขวดสรุา และ
การจดัจาํหน่ายสรุา ซึง่เพิม่ขึน้ 306% y-y และ 100% q-q จากสว่น
แบ่งตลาดของลกูคา้สรุาของ CBG ทีเ่พิม่ขึน้ 

 เครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศลดลง 5% y-y เทยีบกบัอุตสาหกรรมทีม่ี
การเตบิโตที ่ -7% จากการบรโิภคทีอ่่อนแอในระหวา่งไตรมาส CBG 
ไดส้ว่นแบ่งตลาดหลงั OSP ขึน้ราคาในเดอืนมนีาคม 

 

 การสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงัลดลง 5% y-y ขณะที ่CBG ไดส้ว่นแบ่ง
ตลาดในเมยีนมาร ์ดว้ยเตบิโต 50% การสง่ออกไปยงักมัพชูาลดลง 
10% (ยงัคงลอ็กดาวน์อยูบ่างสว่น) และไปจนีลดลง 71% (การ
หยุดชะงกัของการผลติของ CBG) 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 30.7% จาก 38.6% ใน 1Q21 และจาก 
31.4% ใน 4Q21 จากตน้ทุนวตัถดุบิทีเ่พิม่ขึน้ และการเปลีย่นแปลง
ของสดัสว่นผลติภณัฑ ์

 อตัราสว่น SG&A/Sales ลดลงเหลอื 16% จาก 18% ใน 1Q21 และ 
19% ใน 4Q21 จากผลกระทบจาก operating leverage  

 จนถงึตอนนี้ CBG เหน็แนวโน้มธรุกจิแขง็แกรง่ขึน้มากใน 2Q22 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 4,030 4,995 3,957 4,382 4,783 Revenue 9             19           20           23,524 27,506

  Gross profit 1,555 1,901 1,349 1,378 1,466   Gross profit 6             (6)            19           7,783 9,301

SG&A 726 769 739 711 727 SG&A 2             0             24           3,057 3,148

  Operating profit 829 1,133 610 667 739   Operating profit 11           (11)          16           4,727 6,153

  EBITDA 1,009 1,319 803 861 937   EBITDA 9             (7)            17           5,549 7,005

Other income 35 40 25 54 43 Other income (20)          24           23           190 222

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 21 21 23 24 25 Interest expense 4             15           22           113 125

  Profit before tax 843 1,151 612 698 758   Profit before tax 9             (10)          16           4,803 6,250

Income tax 147 198 82 86 112 Income tax 30           (24)          15           764 994

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 5 14 10 10 14 Minority interests 40           198         74           19 19

Extraordinary items 0 0 61 (9) 0 Extraordinary items

  Net profit 700 967 601 613 660   Net profit 8             (6)            16           4,058 5,275

  Normalized profit 700 967 540 622 660   Normalized profit 6             (6)            16           4,058 5,275

EPS (Bt) 0.70 0.97 0.60 0.61 0.66 EPS (Bt) 8             (6)            16           4.06 5.27

Normalized EPS (Bt) 0.70 0.97 0.54 0.62 0.66 Normalized EPS (Bt) 6             (6)            16           4.06 5.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 781 742 917 1,134 1,192 Sales grow th (0.7)         10.8        (10.2)       2.9          18.7        

A/C receivable 1,288 2,118 2,019 1,756 1,840 Operating profit grow th (16.6)       2.1          (45.2)       (33.4)       (10.8)       

Inventory 1,626 1,513 1,961 2,337 2,308 EBITDA grow th (13.0)       3.5          (37.3)       (26.6)       (7.2)         

Other current assets 134 181 218 155 184 Norm profit grow th (12.6)       4.9          (41.0)       (28.7)       (5.7)         

Investment 106 105 104 103 102 Norm EPS grow th (12.6)       4.9          (41.0)       (28.7)       (5.7)         

Fixed assets 12,059 12,411 12,363 12,537 12,500

Other assets 1,049 1,151 1,185 1,164 1,125 Gross margin 38.6        38.1        34.1        31.4        30.7        

  Total assets 17,044 18,220 18,768 19,186 19,250 Operating margin 20.6        22.7        15.4        15.2        15.5        

S-T debt 3,119 4,849 4,384 3,381 2,944 EBITDA margin 25.0        26.4        20.3        19.7        19.6        

A/C payable 1,646 1,779 1,854 1,769 1,814 Norm net margin 17.4        19.4        13.7        14.2        13.8        

Other current liabilities 634 445 207 278 377

L-T debt 852 809 2,265 3,123 2,856 D/E (x) 0.4          0.6          0.7          0.6          0.5          

Other liabilities 457 529 538 525 517 Net D/E (x) 0.3          0.5          0.6          0.5          0.4          

 Minority interest (68) (82) (89) (99) (111) Interest coverage (x) 47.1        62.6        35.5        36.5        38.1        

 Shareholders' equity 10,404 9,891 9,608 10,209 10,854 Interest rate 2.0          1.7          1.5          1.4          1.6          

Working capital 1,268 1,852 2,126 2,324 2,335 Effective tax rate 17.5        17.2        13.3        12.4        14.8        

Total debt 3,971 5,658 6,649 6,504 5,800 ROA 16.4        21.9        11.7        13.1        13.7        

Net debt 3,189 4,916 5,732 5,370 4,608 ROE 27.5        38.1        22.2        25.1        25.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Chularat Hospital Pcl (CHG TB)  - BUY, Price Bt3.74, TP Bt4.60 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 CHG รายงานกาํไรสทุธ ิ1.4 พนัลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 439% y-y 
แต่ลดลง 25% q-q ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด เนื่องจากรายไดแ้ละ
อตัรากาํไรทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้

 การเตบิโตของกาํไร y-y ทีแ่ขง็แกรง่ของ CHG สว่นใหญ่ไดแ้รงหนุน
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิ-19 รายไดว้คัซนี 
Moderna และผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปและผูป้ว่ยประกนัสงัคมที่
เพิม่ขึน้ 

 กาํไรลดลง q-q เป็นผลมาจากรายไดบ้รกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิทีล่ดลง 
เนื่องจากอตัราการจ่ายเงนิชดเชยสาํหรบับรกิารโควดิทีล่ดลง รายได้
ประกนัสงัคมลดลง เนื่องจาก รายไดภ้าระเสีย่งลดลง และรายได้
วคัซนีทีล่ดลง  

 รายไดเ้ตบิโต 152% y-y แต่ลดลง 8% q-q เป็น 3.6 พนัลบ. ใน 
1Q22 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัเพิม่ขึน้เป็น 46.6% ใน 
1Q22 จาก 18.4% ใน 1Q21 เนื่องจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ และผลของ 
operating leverage แต่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานลดลงจาก 
57.6% ใน 4Q21 เนื่องจากรายไดแ้ละผลประโยชน์จาก operating 
leverage ทีล่ดลง 

 กาํไร 3M22 คดิเป็น 78% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ y-y ต่อเนื่องไปใน 2Q22F เนื่องจาก
รายไดจ้ากการขายวคัซนี Moderna ทีเ่พิม่ขึน้ ผูป้ว่ยโควดิ-19 ทีย่งั
อยูใ่นระดบัสงู ผูป้ว่ยเงนิสดโรคทัว่ไปชาวไทยและต่างชาต ิ รวมถงึ
ผูป้ว่ยประกนัสงัคมทีด่ขี ึน้ และรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการบรหิารศนูย์
เฉพาะทาง เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” CHG 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 1,415 2,071 4,390 3,866 3,571 Revenue (8)            152         43           8,251 7,751

  Gross profit 420 865 2,232 2,343 1,869   Gross profit (20)          345         69           2,712 2,363

SG&A 160 206 338 117 205 SG&A 74           28           27           769 830

  Operating profit 260 659 1,893 2,226 1,665   Operating profit (25)          539         86           1,943 1,533

  EBITDA 347 745 1,981 2,337 1,757   EBITDA (25)          406         75           2,335 1,949

Other income 57 65 67 70 67 Other income (3)            17           24           283 291

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 6 5 5 5 3 Interest expense (37)          (44)          30           11 9

  Profit before tax 312 718 1,956 2,290 1,729   Profit before tax (25)          454         78           2,215 1,815

Income tax 63 143 377 426 341 Income tax (20)          445         81           423 354

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests 2 1 (15) (51) (31) Minority interests na na 71           (44) (42)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 252 576 1,564 1,813 1,356   Net profit (25)          439         78           1,747 1,419

  Normalized profit 252 576 1,564 1,813 1,356   Normalized profit (25)          439         78           1,747 1,419

EPS (Bt) 0.02 0.05 0.14 0.16 0.12 EPS (Bt) (25)          439         78           0.16 0.13

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.05 0.14 0.16 0.12 Normalized EPS (Bt) (25)          439         78           0.16 0.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 646 1,158 803 2,790 3,863 Sales grow th 7.4          80.8        200.8      155.9      152.4      

A/C receivable 461 518 593 616 696 Operating profit grow th 12.2        244.8      443.1      633.9      539.1      

Inventory 189 216 281 295 342 EBITDA grow th 8.6          165.6      352.7      497.4      406.5      

Other current assets 549 984 3,748 2,196 2,722 Norm profit grow th 35.0        272.1      455.0      614.8      438.7      

Investment 76 76 76 76 76 Norm EPS grow th 35.0        272.1      455.0      614.8      438.7      

Fixed assets 4,077 4,123 4,204 4,286 4,325

Other assets 265 275 309 291 323 Gross margin 29.7        41.8        50.8        60.6        52.3        

  Total assets 6,263 7,350 10,014 10,550 12,347 Operating margin 18.4        31.8        43.1        57.6        46.6        

S-T debt 488 852 835 131 88 EBITDA margin 24.5        36.0        45.1        60.5        49.2        

A/C payable 578 830 1,645 842 947 Norm net margin 17.8        27.8        35.6        46.9        38.0        

Other current liabilities 200 399 1,029 1,235 1,576

L-T debt 380 358 342 313 295 D/E (x) 0.2          0.3          0.2          0.1          0.0          

Other liabilities 175 183 185 187 212 Net D/E (x) 0.0          0.0          0.1          (0.3)         (0.4)         

 Minority interest 166 206 221 272 303 Interest coverage (x) 59.4        143.5      386.8      446.8      536.1      

 Shareholders' equity 4,276 4,523 5,756 7,569 8,925 Interest rate 2.4          2.0          1.7          2.6          3.2          

Working capital 72 (96) (771) 69 91 Effective tax rate 20.1        19.9        19.3        18.6        19.7        

Total debt 868 1,210 1,177 445 383 ROA 16.2        33.9        72.0        70.5        47.4        

Net debt 222 52 374 (2,345) (3,480) ROE 24.3        52.4        121.7      108.8      65.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) - BUY, Price Bt14.3, TP Bt15 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1Q22 เป็นไปตามคาด 

 DIF รายงานผลกาํไรจากการลงทุนหลกั 3.12 พนัลบ. ใน 1Q22 
ลดลงเลก็น้อย 2% y-y และ 1% q-q เนื่องจากมสีญัญาเชา่ขนาดเลก็
บางสญัญาหมดอายุ ซึง่ถูกชดเชยลงไดบ้างสว่นจากดอกเบีย้จ่ายที่
ลดลง DIF จงึยงัจ่ายเงนิปนัผลไดใ้นอตัราเดมิในไตรมาสนี้ 

 รายไดร้วมอยูท่ี ่3.60 พนัลบ. ใน 1Q22 ลดลง 2% y-y และ 2% q-q 
เนื่องจากสญัญาเชา่อุปกรณ์ระบบสง่กาํลงัหมดอายุ เราคาดวา่รายได้
ของ DIF จะทรงตวัทีฐ่านใหมน่ี้ไปไดต่้อเนื่องในอกีสบิปีขา้งหน้า 
เนื่องจากจะไมม่กีารหมดอายุสญัญาเชา่อกีในชว่งเวลาดงักล่าว 

 

 

 คา่ใชจ้่ายรวมลดลง 5% y-y และ 8% q-q เป็น 332 ลบ. ใน 1Q22 
โดยมปีจัจยัหนุนสาํคญัมาจากดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลง เนื่องจาก DIF 
ยงัชาํระหนี้คนือยา่งต่อเนื่อง คา่ใชจ้่ายดงักล่าวเทยีบเป็นอตัราสว่น
ตน้ทุนรวมต่อรายไดท้ี ่ 9.2% ใน 1Q22 เทยีบกบั 9.8% ใน 4Q21 
และ 9.5% ใน 1Q21 

 DIF ประกาศจา่ยเงนิปนัผลรายไตรมาสที ่ 0.26 บาทต่อหน่วย
สาํหรบัผลการดาํเนินงาน 1Q22 ใกลเ้คยีงกบัทีเ่ราคาดไวโ้ดยจะขึน้
เครือ่งหมาย XD วนัที ่17 พฤษภาคม และกาํหนดจ่ายเงนิปนัผลใน
วนัที ่6 มถิุนายน 2022 

 อยา่งไรกต็าม เราเหน็ upside ทีจ่าํกดัต่อการประเมนิมลูคา่ของเรา 
ในขณะทีอ่ตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้อาจสรา้งแรงกดดนัดา้นลบต่อราคา
ของหน่วยลงทุน เราจงึมมีมุมองบวกทีน้่อยลงต่อ DIF 

Income Statement Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

NET SALES 3,681 3,681 3,682 3,683 3,602 Revenue (2)            (2)            24           14,726 14,783

GROSS PROFIT 3,681 3,681 3,682 3,683 3,602   Gross profit (2)            (2)            24           14,726 14,783

SG&A 75 74 75 84 75 SG&A (12)          (1)            24           315 322

  Operating profit 3,606 3,607 3,606 3,598 3,527   Operating profit (2)            (2)            24           14,411 14,461

  EBITDA 3,606 3,607 3,606 3,598 3,527   EBITDA (2)            (2)            24           14,411 14,461

Other income 4 4 4 4 4 Other income (8)            11           117         3 3

Other expense 10 10 13 10 (11) Other expense na na (24)          43 44

Interest expense 418 442 419 441 400 Interest expense (9)            (4)            24           1,682 1,590

  Profit before tax 3,181 3,159 3,179 3,151 3,121   Profit before tax (1)            (2)            25           12,689 12,830

Income tax 0 0 0 0 0 Income tax (15)          (16)          24           2 2

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items (224) (216) (235) 892 (225) Extraordinary items na na

  Net Investment Income 2,957 2,943 2,944 4,044 2,895   Net profit (28)          (2)            23           12,687 12,829

  Norm Net Invest. Income 3,181 3,159 3,179 3,151 3,120   Normalized profit (1)            (2)            25           12,687 12,829

EPS (Bt) 0.28 0.28 0.28 0.38 0.27 EPS (Bt) (28)          (2)            23           1.19 1.20

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.30 0.30 0.30 0.29 Normalized EPS (Bt) (1)            (2)            25           1.19 1.20

NAV (Bt)

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & equivalent 2,262 452 2,384 4,397 1,925 Sales grow th 0.3          0.3          0.3          0.2          (2.1)           

  S-T investments EBITDA grow th 0.3          0.3          0.3          (0.1)         (2.2)           

A/C receivable 3,196 3,297 3,399 3,499 3,580 Net income grow th 5.2          3.5          3.0          (17.7)       (2.1)           

Other Norm income grow th 4.6          1.0          1.1          1.9          (1.9)           

Investment & Loans 217,209 218,733 217,126 215,927 218,019 Norm EPS grow th 4.6          1.0          1.1          1.9          (1.9)           

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 222,772 222,587 223,004 223,886 223,583 Operating margin 98.0        98.0        98.0        97.7        97.9          

S-T debt 12,663 12,494 12,326 12,157 11,973 EBITDA margin 98.0        98.0        98.0        97.7        97.9          

A/C payable 166 332 497 663 166 Norm net margin 86.4        85.8        86.3        85.6        86.6          

Other current liabilities 3,870 3,899 3,899 3,898 3,920

L-T debt 27,604 27,426 27,444 27,267 27,285 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

Other liabilities Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

 Minority interest Interest coverage (x) 8.6          8.2          8.6          8.2          8.8            

Net Assets 174,609 174,778 174,947 176,216 176,336 Effective tax rate 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0            

Net debt 38,005 39,469 37,386 35,028 37,333 ROA 5.7          5.7          5.7          5.6          5.6            

Avg outstanding units (shrs) 10,632 10,632 10,632 10,632 10,632 ROE 7.3          7.2          7.3          7.2          7.1            

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Energy Absolute Pcl (EA TB)  - BUY, Price Bt81.50, TP Bt110.00 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 EA รายงานกาํไรปกตทิี ่1.36 พนัลบ. ใน 1Q22 ลดลง 2% y-y และ 
28% q-q ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้เนื่องจากการผลติไฟฟ้าทีต่ํ่าเป็นพเิศษ
จากโครงการพลงังานลมของบรษิทัฯ ซึง่หกัลา้งผลประโยชน์จาก
ตน้ทุนการดาํเนนิงานทีล่ดลง เราเหน็กาํไรทีอ่อ่นแอนี้เป็นเพยีงระยะ
สัน้ และไมม่ผีลกระทบต่อมมุมองเชงิบวกของเราต่อแนวโน้มการ
เตบิโตในระยะยาวของ EA จากธรุกจิแบตเตอรี ่

 ไบโอดีเซล: สว่นแบ่งกาํไรจากหน่วยธุรกจิไบโอดเีซลขาดทุน 2 ลบ. 
ใน 1Q22 (กาํไร 27 ลบ. ใน 4Q21 และ 54 ลบ. ใน 1Q21) เนื่องจาก
ความตอ้งการทีล่ดลงหลงัจากทีร่ฐับาลปรบัสว่นผสมของ B-100 ใน
การขายปลกีดเีซลมาตรฐานเป็น 5% (จาก 7% ก่อนหน้านี้) ในขณะ
ทีก่ารบรโิภคดเีซลในประเทศยงัออ่นแอใน 1Q22 

 พลงังานหมุนเวียนเป็นสาเหตุหลกัทีท่าํใหก้าํไรพลาดเป้า โดยสรา้ง
กาํไรเพยีง 1.77 พนัลบ. ใน 1Q22 ลดลง 8% y-y และ 14% q-q 
เนื่องจากการผลติไฟฟ้าพลงังานลมออกตํ่ากวา่ปกตมิาก แมจ้ะเป็น
ชว่งไฮซซีัน่ หกัลา้งการผลติทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จากโซลารฟ์ารม์  

 ธรุกิจแบตเตอร่ี/EV และธรุกิจอ่ืนๆ: ผลขาดทุนจากธุรกจิใหม่
เพิม่ขึน้เป็น 483 ลบ. ใน 1Q22 (จาก 356 ลบ. ใน 4Q21) เนื่องจาก
ไมม่กีารขาย E-bus โดยกลุ่มของ EA ในไตรมาสนี้ แต่อยา่งไรก็
ตาม ดขีึน้จากผลขาดทุน 571 ลบ. ใน 1Q21 เนื่องจากการลดลง
ของตน้ทุนในการเริม่ตน้ธรุกจิใหมแ่ละดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลง 

 EA รายงานวา่จนถงึไตรมาสนี้ บรษิทัฯ สามารถไดค้าํสัง่ซือ้ E-bus 
รวม 893 คนั ผา่นทางบรษิทัยอ่ย (Nex Point Pcl, NEX) เทยีบกบั
ทีเ่ราคาดไวว้า่จะขาย E-bus 2,000 คนัสาํหรบักลุ่มของ EA ในปีนี้ 
บรษิทัฯ ยงัคงตัง้สง่มอบ E-bus ราว 500 คนัใหก้บัลกูคา้ใน 2Q22F 

 เราเชือ่วา่การเริม่สง่มอบ E-bus ไดอ้กีครัง้ใน 2Q22F จะเป็นปจัจยั
ผลกัดนัราคาหุน้ทีส่าํคญัของ EA เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 4,703 4,923 5,040 5,508 4,740 Revenue (14)          1             13           35,398 48,310

  Gross profit 2,146 1,823 2,137 2,174 1,834   Gross profit (16)          (15)          15           12,400 14,874

SG&A 367 312 365 394 320 SG&A (19)          (13)          15           2,091 2,639

  Operating profit 1,779 1,511 1,772 1,781 1,514   Operating profit (15)          (15)          15           10,308 12,235

  EBITDA 2,470 2,233 2,548 2,488 2,310   EBITDA (7)            (6)            17           13,659 15,904

Other income 4 12 139 230 76 Other income (67)          1,951      43           177 242

Other expense Other expense na

Interest expense 391 379 323 295 310 Interest expense 5             (21)          23           1,342 1,250

  Profit before tax 1,392 1,144 1,588 1,716 1,280   Profit before tax (25)          (8)            14           9,143 11,227

Income tax 38 12 9 (56) (5) Income tax na na (11)          46 56

Equity & invest. income (25) (8) 6 40 2 Equity & invest. income (96)          na 0             654 969

Minority interests 51 50 (5) 75 72 Minority interests (4)            40           (7)            (1,025) (1,612)

Extraordinary items 32 17 37 (6) 8 Extraordinary items na (75)          na

  Net profit 1,412 1,191 1,616 1,881 1,366   Net profit (27)          (3)            16           8,726 10,527

  Normalized profit 1,380 1,174 1,580 1,887 1,358   Normalized profit (28)          (2)            16           8,726 10,527

EPS (Bt) 0.38 0.32 0.43 0.50 0.37 EPS (Bt) (27)          (3)            16           2.34 2.82

Normalized EPS (Bt) 0.37 0.31 0.42 0.51 0.36 Normalized EPS (Bt) (28)          (2)            16           2.34 2.82

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 4,535 4,211 3,313 2,927 3,164 Sales grow th (0.6)         19.3        33.6        23.9        0.8          

A/C receivable 2,456 2,590 2,838 3,690 2,651 Operating profit grow th 0.2          1.3          21.2        (1.1)         (14.9)       

Inventory 1,010 1,588 1,578 1,483 2,226 EBITDA grow th 4.9          (0.5)         18.8        (1.1)         (6.5)         

Other current assets 880 775 859 3,549 3,933 Norm profit grow th (0.9)         1.9          44.4        26.8        (1.6)         

Investment Norm EPS grow th (0.9)         1.9          44.4        26.8        (1.6)         

Fixed assets 57,115 57,542 57,642 58,421 60,547

Other assets 15,023 15,124 15,454 15,406 17,156 Gross margin 45.6        37.0        42.4        39.5        38.7        

  Total assets 81,018 81,830 81,685 85,476 89,677 Operating margin 37.8        30.7        35.2        32.3        31.9        

S-T debt 10,734 9,180 9,358 9,457 11,594 EBITDA margin 52.5        45.4        50.6        45.2        48.7        

A/C payable 305 553 450 358 631 Norm net margin 29.3        23.8        31.3        34.3        28.7        

Other current liabilities 1,893 1,212 1,147 2,860 3,433

L-T debt 32,630 34,657 22,843 33,777 33,515 D/E (x) 1.4          1.4          1.0          1.2          1.2          

Other liabilities 4,268 4,295 14,468 3,921 4,239 Net D/E (x) 1.2          1.2          0.9          1.1          1.2          

 Minority interest 1,941 2,646 2,682 2,601 2,501 Interest coverage (x) 6.3          5.9          7.9          8.4          7.4          

 Shareholders' equity 29,248 29,287 30,736 32,501 33,765 Interest rate 3.6          3.5          3.4          3.1          2.8          

Working capital 3,161 3,625 3,967 4,815 4,246 Effective tax rate 2.7          1.1          0.6          (3.2)         (0.4)         

Total debt 43,364 43,837 32,201 43,234 45,108 ROA 6.9          5.8          7.7          9.0          6.2          

Net debt 38,829 39,626 28,887 40,307 41,944 ROE 19.4        16.0        21.1        23.9        16.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB)  - SELL, Price Bt3.50, TP Bt2.80 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 ERW รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 315 ลบ. ใน 1Q22 เทยีบ
กบัขาดทุน 492 ลบ.ใน 1Q21 และขาดทุน 346 ลบ. ใน 4Q21 ซึง่
สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์ของเราและตลาด 

 ผลขาดทุนทีล่ดลง y-y และ q-q เป็นผลมาจากการเปิดประเทศ และ
แพค็เกจการท่องเทีย่วภายในประเทศของรฐับาล “เราเทีย่วดว้ยกนั 
ระยะที ่4” 

 รายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของ ERW เพิม่ขึน้ 74% y-y และ 3% q-q 
เป็น 617 ลบ. ใน 1Q22 

 โรงแรมของ ERW ในประเทศไทย (ไมร่วม HOP INN) มอีตัราการ
เขา้พกัอยูท่ี ่31% ใน 1Q22 เทยีบกบั 17% ใน 1Q21 และ 30% ใน 
4Q21 RevPar ใน 1Q22 อยูท่ี ่ 556 บาทต่อคนื เพิม่ขึน้ 160% y-y 
และ 12% q-q  

 อตัราการเขา้พกัของ HOP Inn Thailand ของ ERW อยูท่ี ่67% ใน 
1Q22 เทยีบกบั 48% ใน 1Q21 และ 59% ใน 4Q21 RevPar ใน 
1Q22 อยูท่ี ่409 บาทต่อคนื เพิม่ขึน้ 39% y-y และ 12% q-q 

 อตัราการเขา้พกัโรงแรมในฟิลปิปินสข์อง ERW อยูท่ี ่ 51% ใน 
1Q22 เทยีบกบั 39% ใน 1Q21 และ 49% ใน 4Q21 RevPar ใน 
1Q22 อยูท่ี ่473 บาทต่อคนื ลดลง 51% y-y และ 12% q-q 

 ดว้ยการผอ่นปรนกฎการเขา้ประเทศ เราจงึคาดวา่การดาํเนินธุรกจิ
โรงแรมจะดขีึน้ในไตรมาสต่อๆ ไป อยา่งไรกต็าม ดว้ยมมีลูคา่ทีแ่พง  
เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 378 262 226 619 638 Revenue 3             69           21           3,040 4,974

  Gross profit 63 (22) (60) 221 233   Gross profit 5             273         16           1,501 2,693

SG&A 451 457 439 503 468 SG&A (7)            4             25           1,900 1,943

  Operating profit (388) (480) (500) (281) (235)   Operating profit na na 59           (399) 751

  EBITDA (146) (236) (271) (61) (22)   EBITDA na na na 579 1,767

Other income 12 7 27 34 8 Other income (77)          (37)          15           51 49

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 138 136 126 121 112 Interest expense (8)            (19)          24           462 473

  Profit before tax (514) (609) (599) (368) (339)   Profit before tax na na na (811) 326

Income tax 2 (25) 73 (4) (8) Income tax na na na 49 59

Equity & invest. income 3 (3) 3 5 3 Equity & invest. income (38)          (0)            na 0 0

Minority interests 21 27 45 12 12 Minority interests (5)            (44)          21           57 (30)

Extraordinary items 0 (130) 0 101 2 Extraordinary items (98)          1,225      4             50 0

  Net profit (492) (690) (623) (246) (313)   Net profit na na na (752) 237

  Normalized profit (492) (559) (623) (346) (315)   Normalized profit na na na (802) 237

EPS (Bt) (0.20) (0.15) (0.14) (0.05) (0.07) EPS (Bt) na na na (0.17) 0.05

Normalized EPS (Bt) (0.20) (0.12) (0.14) (0.08) (0.07) Normalized EPS (Bt) na na na (0.18) 0.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 1,519 1,541 1,207 1,242 1,255 Sales grow th (68.8)       230.5      (47.0)       5.2          69.0        

A/C receivable 67 47 54 100 117 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 40 39 37 39 35 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 248 266 306 1,274 1,281 Norm profit grow th na na na na na

Investment 48 42 45 48 45 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 18,643 21,316 21,285 19,409 19,327

Other assets 484 353 363 338 327 Gross margin 16.6        (8.6)         (26.6)       35.8        36.6        

  Total assets 21,049 23,604 23,297 22,450 22,388 Operating margin (102.9)     (182.9)     (220.6)     (45.4)       (36.8)       

S-T debt 2,524 1,055 1,523 795 1,852 EBITDA margin (38.5)       (89.8)       (119.6)     (9.9)         (3.4)         

A/C payable 104 71 70 143 107 Norm net margin (130.3)     (213.2)     (275.1)     (56.0)       (49.4)       

Other current liabilities 564 563 524 551 716

L-T debt 10,477 10,506 10,258 10,356 9,514 D/E (x) 3.8          1.7          1.9          1.9          2.0          

Other liabilities 3,940 4,449 4,612 4,583 4,541 Net D/E (x) 3.3          1.4          1.7          1.6          1.8          

 Minority interest 95 68 23 11 (1) Interest coverage (x) (1.1)         (1.7)         (2.1)         (0.5)         (0.2)         

 Shareholders' equity 3,345 6,892 6,286 6,012 5,659 Interest rate 4.3          4.4          4.3          4.2          4.0          

Working capital 3 15 21 (4) 45 Effective tax rate (0.4)         4.2          (12.1)       1.1          2.5          

Total debt 13,002 11,561 11,781 11,151 11,366 ROA (9.3)         (10.0)       (10.6)       (6.1)         (5.6)         

Net debt 11,482 10,020 10,575 9,909 10,111 ROE (55.0)       (43.7)       (37.8)       (22.5)       (21.6)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hana Microelectronics  (HANA TB)  - SELL, Price Bt44.0, TP Bt52.0 Results Comment

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 กาํไร 1Q22 อยูท่ี ่399 ลบ. ใน 1Q22 ลดลง 3% y-y แต่เพิม่ขึน้ 2% 
q-q รายไดอ้่อนแอกวา่ทีค่าดไวเ้พราะรายได ้

 ยอดขายอยูท่ี ่US$185m, +7% y-y แต่ลดลง 2% q-q รายไดย้งัคง
ต่ํากวา่ระดบัสงูสดุใน 2Q21 ราว 4% แมว้า่ HANA ไดแ้กไ้ขปญัหา
จากโควดิทีโ่รงงานในชว่ง 2H21 แลว้ เราคาดวา่เป็นเพราะคาํสัง่ซือ้
ของลกูคา้ทีล่ดลงท่ามกลางความตอ้งการผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสท์ี่
ลดลง และการหยุดชะงกัของซพัพลายเชนของอุตสาหกรรมทีเ่กดิ
จากความขดัแยง้ระหวา่งรสัเซยีและยเูครน 

 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่11% เทยีบกบั 12% ใน 1Q21 และ 11% ใน 
4Q21 HANA ขาดทุน 89 ลบ. จากธุรกจิผลติชปิใหมใ่นไตรมาสนี้ 
หากไมร่วมผลขาดทุน อตัรากาํไรขัน้ตน้จะอยูท่ี ่ 12% ในระหวา่ง
ไตรมาส 

 อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่6.2% เทยีบกบั 6.0% ใน 1Q21 และ 
5.8% ใน 4Q21 การเพิม่ขึน้มาจากคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิผลติ
ชปิใหม ่และคา่ใชจ้่ายเงนิเดอืนทีส่งูขึน้ในการดาํเนินงานของจนี 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 5,214 6,065 6,241 6,260 6,107 Revenue (2)            17           22           27,701 29,008

  Gross profit 621 1,016 976 673 663   Gross profit (2)            7             18           3,582 3,828

SG&A 312 373 376 362 381 SG&A 5             22           25           1,508 1,570

  Operating profit 309 643 601 311 282   Operating profit (9)            (9)            14           2,074 2,258

  EBITDA 631 955 941 639 640   EBITDA 0             1             18           3,532 3,796

Other income 107 146 124 94 133 Other income 42           25           32           420 444

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 2 2 3 1 Interest expense (47)          1             30           5 10

  Profit before tax 414 788 723 402 414   Profit before tax 3             (0)            17           2,489 2,691

Income tax 2 18 22 11 15 Income tax 30           706         26           56 61

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (111) (33) (137) (447) (34) Extraordinary items

  Net profit 301 737 564 (56) 365   Net profit na 21           15           2,433 2,630

  Normalized profit 413 770 701 391 399   Normalized profit 2             (3)            16           2,433 2,630

EPS (Bt) 0.37 0.92 0.70 (0.07) 0.45 EPS (Bt) na 21           15           3.02 3.27

Normalized EPS (Bt) 0.51 0.96 0.87 0.49 0.50 Normalized EPS (Bt) 2             (3)            16           3.02 3.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 9,801 9,094 8,514 5,999 5,450 Sales grow th 13.1        32.1        29.7        18.9        17.1        

A/C receivable 4,048 4,249 4,441 4,553 4,861 Operating profit grow th (24.6)       70.4        135.7      5.5          (8.9)         

Inventory 4,764 5,465 6,288 6,857 7,408 EBITDA grow th (8.9)         43.6        71.5        4.0          1.5          

Other current assets 104 136 153 162 170 Norm profit grow th (18.9)       61.2        91.7        (12.4)       (3.3)         

Investment 72 72 72 72 72 Norm EPS grow th (18.9)       61.2        91.7        (12.4)       (3.3)         

Fixed assets 7,297 8,178 9,110 9,663 10,023

Other assets 553 523 494 548 541 Gross margin 11.9        16.8        15.6        10.8        10.8        

  Total assets 26,639 27,717 29,073 27,853 28,525 Operating margin 5.9          10.6        9.6          5.0          4.6          

S-T debt 313 321 339 334 333 EBITDA margin 12.1        15.7        15.1        10.2        10.5        

A/C payable 2,979 3,615 3,749 3,506 4,020 Norm net margin 7.9          12.7        11.2        6.2          6.5          

Other current liabilities 259 228 284 189 218

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 782 777 792 766 760 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.3)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 440.1      543.1      598.8      234.2      440.7      

 Shareholders' equity 22,306 22,776 23,909 23,058 23,194 Interest rate 1.9          2.2          1.9          3.2          1.7          

Working capital 5,832 6,100 6,981 7,903 8,249 Effective tax rate 0.4          2.2          3.0          2.8          3.6          

Total debt 313 321 339 334 333 ROA 6.4          11.3        9.9          5.5          5.7          

Net debt (9,488) (8,773) (8,174) (5,665) (5,117) ROE 7.5          13.7        12.0        6.7          6.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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JMT Network Services Pcl (JMT TB) - BUY, Price Bt68, TP Bt100 Results Comment

Sarachada Sornsong  |  Email: Sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

กาํไรดี เป็นไปตามคาด 

 JMT รายงานกาํไร 1Q22 ที ่ 367 ลบ. เพิม่ขึน้ 30% y-y แต่ลดลง 
23% q-q กาํไร 1Q22 คดิเป็น 18% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
เราคาดวา่กาํไรจะดขีึน้ในไตรมาสต่อๆ ไป ดงันัน้เราจงึคงประมาณ
การของเราเชน่เดมิ 

 การจดัตัง้บรษิทัรว่มทุนกบั KBANK- JK Asset Management ได้
เสรจ็สิน้ลงแลว้ และทุนชาํระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 200 ลบ. โดยแต่ละฝา่ย
ถอืหุน้ 50% เรายงัไมร่วมบรษิทัรว่มทุนในประมาณการของเรา และ
ยงัคงแนะนะ “ซือ้” 

 การเรยีกเกบ็เงนิสดรวมสงูเป็นประวตักิารณ์ที ่1.46 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 
45% y-y และ 6% q-q รายไดร้วมเพิม่ขึน้ตาม 33% y-y และ 3% q-
q การเรยีกเกบ็เงนิสดและรายไดค้ดิเป็น 24% ของประมาณการทัง้ปี
ของเรา  

 JMT ได ้NPLs จาํนวน 737 ลบ. ในไตรมาสนี้ เมือ่เทยีบกบัการเขา้
ซือ้ 1.8 พนัลบ. ใน 1Q21 และ 1.4 พนัลบ. ใน 4Q21 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงมสีาเหตุหลกัมาจากคา่ใชจ้า่ยในการ
เรยีกรอ้งคา่สนิไหมทดแทนสาํหรบัธุรกจิประกนัทีเ่กีย่วกบัการ
ระบาดของโควดิ-19 (ประมาณ 50 ลบ.) หากไม่นบัเรือ่งนี้ อตัรา
กาํไรขัน้ตน้ของ AMC ยงัอยูใ่นระดบัสงูที ่77% 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้เกดิจากตัง้สาํรองทีเ่พิม่ขึน้จากการไดม้า
ซึง่ NPL ทีม่หีลกัประกนั SG&A อยูท่ี ่176 ลบ. เพิม่ขึน้ 27% y-y 
แต่ลดลง 6% q-q ตามปจัจยัฤดกูาล 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Total Income 809 816 949 1,051 1,079 Total Income 3             33           24           4,520 6,046

  Gross profit 579 590 675 747 732   Gross profit (2)            26           21           3,426 4,846

SG&A 162 180 207 108 288 SG&A 166         78           34           834 971

  Operating profit 417 410 468 639 445   Operating profit (30)          7             17           2,592 3,875

  Cash collection 1,005 970 1,241 1,370 1,458 Cash collection 6             45           24           6,121 8,444

Non-operating income 6 3 4 12 20 Non-operating income 70           248         90           23 30

Non-operating expenses (6) (1) 1 (1) (10) Non-operating expenses na na 152         (6) (6)

Interest expense (79) (82) (85) (100) (71) Interest expense na na 37           (194) (179)

  Profit before tax 350 332 386 553 403   Profit before tax (27)          15           17           2,427 3,732

Income tax 66 50 44 81 63 Income tax (22)          (3)            16           388 672

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests (1) 6 10 6 27 Minority interests 364         na 129         21 21

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 283 289 352 477 367   Net profit (23)          30           18           2,059 3,081

  Normalized profit 283 289 352 477 367   Normalized profit (23)          30           18           2,059 3,081

EPS (Bt) 0.28 0.26 0.32 0.35 0.27 EPS (Bt) (23)          (5)            19           1.40 2.10

Normalized EPS (Bt) 0.28 0.26 0.32 0.35 0.27 Normalized EPS (Bt) (23)          (5)            19           1.40 2.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 2,735 1,655 1,627 8,438 9,696 Total Income grow th 5.8          7.1          21.1        19.3        33.3        

A/C receivable 405 452 463 725 792 Operating profit grow th 25.0        20.9        16.3        45.8        6.6          

 Properties foreclosed 566 724 747 979 1,234 Cash collection grow th 22.41      6.71        22.27      42.86      45.07      

Other current assets 811 842 948 943 1,104 Norm profit grow th 36.8        27.3        24.2        44.5        29.7        

Investment 10,759 11,748 14,931 15,832 15,580 Norm EPS grow th 22.0        3.6          (1.1)         3.2          (5.5)         

Fixed assets 255 262 274 338 331

Other assets 698 677 752 781 831 Gross margin 71.6        72.3        71.1        71.1        67.9        

  Total assets 16,229 16,359 19,742 28,036 29,568 Operating margin 51.5        50.2        49.3        60.8        41.2        

S-T debt 1,290 2,792 4,721 2,466 3,811 Norm net margin 35.0        35.4        37.1        45.4        34.0        

A/C payable 294 454 831 885 426

Other current liabilities 732 701 555 580 662

L-T debt 5,951 4,468 5,035 4,919 2,492 D/E (x) 0.9          0.9          1.2          0.4          0.3          

Other liabilities 129 123 118 109 105 Net D/E (x) 0.6          0.7          1.0          (0.1)         (0.2)         

 Minority interest 32 26 15 46 18 Interest coverage (x) 5.7          5.4          5.9          6.8          6.7          

 Shareholders' equity 7,802 7,795 8,466 19,032 22,054 Interest rate 4.4          4.5          4.0          4.6          4.2          

Working capital 677 722 379 819 1,601 Effective tax rate 18.7        14.9        11.5        14.7        15.7        

Total debt 7,241 7,260 9,756 7,385 6,302 ROA 7.4          7.1          7.8          8.0          5.1          

Net debt 4,506 5,605 8,129 (1,053) (3,393) ROE 16.7        14.8        17.3        13.9        7.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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MC GROUP Pcl (MC TB)  - BUY, Price Bt8.80, TP Bt13.00 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

3QFY22 ดี เป็นไปตามคาด 

 กาํไรสทุธ ิ 3QFY22 (ม.ค.-ม.ีค.) ของ MC เป็นไปตามประมาณการ
ของเรา โดยอยูท่ี ่ 110 ลบ. เพิม่ขึน้ 18% y-y และลดลง 53% q-q 
ในชว่งไฮซซีัน่ในเดอืนต.ค.-ธ.ค. ผลการดาํเนินงาน y-y ไดร้บัแรง
หนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้ และการควบคุมตน้ทุนทีด่ี
ท่ามกลางยอดขายทีล่ดลงอนัเนื่องมาจากการระบาดของโอมคิรอน 

 3QFY22F ยอดขายลดลง 5% y-y และ 26% q-q เป็น 738 ลบ. ดว้ย
การระบาดของโอมคิรอน และการสิน้สดุมาตรการจงูใจดา้นภาษ ี 
“ชอ้ปดมีคีนื” ในกลางเดอืนกุมภาพนัธ ์การเตบิโตของยอดขายสาขา
เดมิของ MC จงึกลบัมาตดิลบในเดอืนกุมภาพนัธแ์ละมนีาคม แยก
ตามสถานทีต่ัง้รา้น รา้นในต่างจงัหวดัมอีตัราผูม้าใชบ้รกิารดขีึน้เป็น 
70-80% ของชว่งก่อนโควดิ-19 เทยีบกบั 60-70% สาํหรบัรา้นใน
กรุงเทพฯ 

 ยอดขายอคีอมเมริซ์ลดลง 27% y-y และ 32% q-q เป็น 69 ลบ. และ
คดิเป็น 9% ของยอดขายรวม เทยีบกบั 12% ใน 3QFY21 และ 
10% ใน 2QFY22  

 เนื่องจากยงัคงใชก้ลยุทธส์ว่นลดราคาทีต่ํ่าลง ซึง่เริม่ตัง้แต่ไตรมาสที่
แลว้ อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึยงัคงอยูใ่นระดบัสงู q-q ที ่ 65.3% และ
เตบิโต y-y จาก 60.7% ใน 3QFY21 

 SG&A ลดลง 4% y-y และ 6% q-q ตามนโยบายการประหยดั
ตน้ทุนอยา่งต่อเนื่อง 

 กาํไร 9MFY22 คดิเป็น 75% ของประมาณการปี FY22F ของเรา 
เรายงัคงประมาณการกาํไร และคาํแนะนํา “ซือ้”  

 สาํหรบั 4QFY22F เราคาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ที ่ 124 ลบ. เตบิโต 
13% q-q และเพิม่ขึน้อยา่งมาก y-y จากกาํไร 18 ลบ. ใน 4QFY21  
ซึง่เป็นชว่งทีโ่ควดิทาํใหก้ารบรโิภคอ่อนตวัในเดอืนเมษายน-
มถิุนายนปีทีแ่ลว้ อตัราการเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิเริม่ฟ้ืนตวั
ในปลายเดอืนมนีาคมปีนี้ เมือ่ MC จดังาน MC Fair Factory Sale 
และกลายเป็นบวกในเดอืนเมษายน อตัรากาํไรขัน้ตน้คาดวา่จะอยูท่ี ่
65% เพิม่ขึน้กา้วกระโดดจาก 54.5% ใน 4QFY21 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3QFY21 4QFY21 1QFY22 2QFY22 3QFY22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 776 531 438 995 738 Revenue (26)          (5)            74           2,928 3,587

  Gross profit 471 289 269 648 482   Gross profit (26)          2             75           1,860 2,288

SG&A 361 290 243 370 347 SG&A (6)            (4)            76           1,269 1,552

  Operating profit 110 (1) 26 277 135   Operating profit (51)          23           74           591 736

  EBITDA 194 96 124 371 228   EBITDA (39)          18           75           968 1,107

Other income 5 8 5 11 5 Other income (52)          (5)            48           43 53

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 9 7 5 5 5 Interest expense 17           (37)          49           31 27

  Profit before tax 107 1 26 284 135   Profit before tax (52)          26           74           603 763

Income tax 19 (15) 2 53 25 Income tax (54)          32           69           115 153

Equity & invest. income 6 0 (1) 1 (0) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests (1) 2 0 (0) 0 Minority interests na na na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 93 18 24 231 110   Net profit (53)          18           75           488 610

  Normalized profit 93 18 24 231 110   Normalized profit (53)          18           75           488 610

EPS (Bt) 0.12 0.02 0.03 0.29 0.14 EPS (Bt) (53)          18           74           0.62 0.77

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.02 0.03 0.29 0.14 Normalized EPS (Bt) (53)          18           74           0.62 0.77

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3QFY21 4QFY21 1QFY22 2QFY22 3QFY22 (%) 3QFY21 4QFY21 1QFY22 2QFY22 3QFY22

Cash & ST investment 1,743 1,864 1,828 1,997 1,851 Sales grow th 4.3          (3.4)         (43.8)       (12.2)       (5.0)         

A/C receivable 309 202 190 300 210 Operating profit grow th 24.7        na (80.4)       0.5          22.8        

Inventory 1,369 1,250 1,368 1,278 1,286 EBITDA grow th 74.3        68.1        (32.3)       (16.6)       17.6        

Other current assets 19 7 7 7 6 Norm profit grow th 19.8        (53.6)       (78.3)       2.0          18.3        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 19.8        (53.6)       (78.3)       2.0          18.3        

Fixed assets 352 343 333 334 332

Other assets 1,621 1,547 1,443 1,309 1,334 Gross margin 60.7        54.5        61.4        65.1        65.3        

  Total assets 5,412 5,214 5,170 5,223 5,018 Operating margin 14.2        (0.1)         5.9          27.9        18.3        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 25.0        18.0        28.3        37.3        30.9        

A/C payable 403 283 307 353 337 Norm net margin 11.9        3.4          5.4          23.2        14.9        

Other current liabilities 478 438 449 494 458

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 944 891 788 678 668 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 12 11 11 11 11 Interest coverage (x) 22           14           24           79           41           

 Shareholders' equity 3,574 3,591 3,615 3,688 3,544 Interest rate na na na na na

Working capital 1,274 1,170 1,251 1,225 1,159 Effective tax rate 17.5        (1,901.0)  6.7          18.8        18.3        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 6.7          1.3          1.8          17.8        8.6          

Net debt (1,743) (1,864) (1,828) (1,997) (1,851) ROE 10.1        2.0          2.6          25.3        12.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Mega Lifesciences  (MEGA TB)  - HOLD, Price Bt48.50, TP Bt47.00 Results Comment

Pattadol Bunnak  |  Email: pattadol.bun@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงานแขง็แกร่งกว่าคาดอย่างมาก 

 MEGA รายงานกาํไรปกตสิงูเป็นประวตักิารณ์ที ่627 ลบ., +77% y-
y และ 33% q-q กาํไรดกีวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากรายไดจ้ากธุรกจิ
ผลติภณัฑภ์ายใตเ้ครือ่งหมายการคา้  

 ยอดผลติภณัฑภ์ายใตเ้ครือ่งหมายการคา้ เพิม่ขึน้ 33% y-y โดยมี
ยอดขายเพิม่ขึน้จากทุกตลาด 

 

 ธุรกจิจดัจาํหน่ายเตบิโตเพยีง 33% y-y 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 44.8% เทยีบกบั 38.4% ใน 1Q21 และ 
43.3% ใน 4Q21 จากผลกระทบจาก operating leverage และกาํไร
ทีเ่พิม่ขึน้จากธรุกจิผลติภณัฑภ์ายใตเ้ครือ่งหมายการคา้มอีตัรากาํไร
สงู 

 อตัราสว่น SG&A/Sales อยูท่ี ่26% เทยีบกบั 25% ใน 1Q21 และ 
28% ใน 4Q21 ธุรกจิผลติภณัฑภ์ายใตเ้ครือ่งหมายการคา้มี
คา่ใชจ้่ายในการขายและการตลาดทีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 3,270 3,594 3,999 3,272 3,820 Revenue 17           17           26           14,667 15,547

  Gross profit 1,256 1,507 1,732 1,416 1,710   Gross profit 21           36           28           6,166 6,516

SG&A 834 954 1,080 901 989 SG&A 10           19           25           3,914 4,128

  Operating profit 422 553 652 515 722   Operating profit 40           71           32           2,252 2,388

  EBITDA 490 621 721 585 788   EBITDA 35           61           31           2,544 2,705

Other income 8 9 9 10 10 Other income 4             31           31           34 36

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 10 7 6 6 6 Interest expense 7             (40)          20           29 30

  Profit before tax 420 555 656 520 726   Profit before tax 40           73           32           2,257 2,394

Income tax 69 89 125 53 104 Income tax 96           51           29           353 374

Equity & invest. income 2 2 2 2 3 Equity & invest. income 49           65           33           10 13

Minority interests 1 2 2 2 1 Minority interests (25)          28           24           5 5

Extraordinary items (20) 35 78 26 (13) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 334 504 613 496 614   Net profit 24           84           32           1,919 2,038

  Normalized profit 354 469 535 470 627   Normalized profit 33           77           33           1,919 2,038

EPS (Bt) 0.38 0.58 0.70 0.57 0.70 EPS (Bt) 24           84           32           2.20 2.34

Normalized EPS (Bt) 0.41 0.54 0.61 0.54 0.72 Normalized EPS (Bt) 33           77           33           2.20 2.34

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 1,862 1,819 1,966 2,536 2,581 Sales grow th 6.3          36.5        18.3        (6.5)         16.8        

A/C receivable 2,188 2,535 2,963 2,808 3,186 Operating profit grow th 9.8          80.6        46.0        (6.3)         71.1        

Inventory 3,045 3,093 3,424 3,823 3,728 EBITDA grow th 10.5        66.8        41.3        (5.4)         60.9        

Other current assets 286 275 215 134 126 Norm profit grow th 15.8        71.2        39.4        14.4        77.1        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 15.8        71.2        39.4        14.4        77.1        

Fixed assets 1,923 1,874 1,814 1,837 1,916

Other assets 2,128 2,139 2,166 2,134 2,104 Gross margin 38.4        41.9        43.3        43.3        44.8        

  Total assets 11,431 11,734 12,548 13,272 13,640 Operating margin 12.9        15.4        16.3        15.7        18.9        

S-T debt 259 203 156 168 114 EBITDA margin 15.0        17.3        18.0        17.9        20.6        

A/C payable 2,395 2,844 3,328 3,533 3,325 Norm net margin 10.8        13.1        13.4        14.4        16.4        

Other current liabilities 1,052 945 1,175 1,152 1,186

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 404 403 395 393 395 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 21 21 25 22 20 Interest coverage (x) 49.7        86.6        125.9      105.9      133.3      

 Shareholders' equity 7,300 7,317 7,469 8,003 8,600 Interest rate 10.4        12.4        12.7        13.6        16.8        

Working capital 2,838 2,783 3,059 3,098 3,589 Effective tax rate 16.4        16.0        19.1        10.2        14.3        

Total debt 259 203 156 168 114 ROA 12.3        16.2        17.6        14.6        18.6        

Net debt (1,602) (1,615) (1,809) (2,368) (2,467) ROE 19.9        25.7        28.9        24.3        30.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Minor International Pcl  (MINT TB)  - BUY, Price Bt32, TP Bt39 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ขาดทุนเพ่ิมขึน้ใน 1Q22 และอ่อนแอกว่าคาด 

 MINT รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 3.6 พนัลบ. ใน 1Q22 
เทยีบกบัขาดทุน 5.2 พนัลบ. ใน 1Q21 และ 1.7 พนัลบ. ใน 4Q21 
ซึง่แยก่วา่ทีเ่ราคาดไว ้ (ขาดทุน 1.2 พนัลบ.) และอ่อนแอกวา่ตลาด
คา (ขาดทุน 1.8 พนัลบ.) เนื่องจากการดาํเนินงานของ NH Hotel 
ธุรกจิอสงัหารมิทรพัย ์ และธรุกจิจดัจาํหน่ายและการผลติ ทีอ่่อนแอ
กวา่ทีค่าด 

 รวมกาํไร (ขาดทุน) จากอตัราแลกเปลีย่นจากการแลกเปลีย่นสกลุ
เงนิ USD ทีไ่มต่รงกนั และจากมลูคา่ยุตธิรรมของอนุพนัธ ์ ขาดทุนที่
ไมเ่กดิขึน้ประจาํจากการขายสนิทรพัย ์ การดอ้ยคา่ของสนิทรพัยท์ี่
ประเมนิมลูคา่ใหม ่และตน้ทุนการปรบัโครงสรา้งหนี้ของ NHH MINT 
รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ3.8 พนัลบ. ใน 1Q22 เทยีบกบัขาดทุน 7.3 
พนัลบ. ใน 1Q21 และขาดทุน 1.6 พนัลบ. ใน 4Q21 

 ขาดทุนทีล่ดลงของ MINT จาก 1Q21 สว่นใหญ่มาจากธุรกจิโรงแรม
และอาหารทีด่ขี ึน้ ขณะทีก่าํไรทีอ่่อนแอ q-q เป็นผลมาจากการ
ดาํเนินงานของ NHH ทีอ่่อนแอ ธุรกจิอาหารออ่นแอ และธุรกจิการ
จดัจาํหน่ายและการผลติทีอ่่อนแอ เนื่องจากผลกระทบของโอมคิรอน 
และเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ของธรุกจิโรงแรมในยุโรป  

 EBITDA ของธุรกจิโรงแรมอยูท่ี ่1.5 พนัลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้จาก
ขาดทุน 602 ลบ. ใน 1Q21 แต่ลดลงจากกาํไร 7.2 พนัลบ. ใน 
4Q21 RevPar โดยรวมใน 1Q22 อยูท่ี ่ 1,844 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 
138% y-y แต่ลดลง 14% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่อยูท่ี ่43% ใน 
1Q22 เทยีบกบั 21% ใน 1Q21 และ 49% ใน 4Q21 ARR ใน 
1Q22 อยูท่ี ่4,290 บาท/หอ้ง/คนื สงูขึน้ 16% y-y แต่ลดลง 2% q-q 

 EBITDA ของธรุกจิรา้นอาหารโดยรวมทาํกาํไร 1.2 พนัลบ. ใน 
1Q22 เพิม่ขึน้ 8% y-y แต่ลดลง 17% q-q ยอดขายสาขาเดมิ
โดยรวมเตบิโต +4.2% ใน 1Q22 เทยีบกบั -12.4% ใน 1Q21 และ 
+6.0% ใน 4Q21 ธุรกจิรา้นอาหารยงัคงไดร้บัแรงหนุนจากธุรกจิทีด่ี
ในประเทศไทย 

 ดว้ยขาดทุนทีส่งูกวา่ทีค่าดของ MINT ใน 1Q22 เนื่องจาก
ผลกระทบของโอมคิรอน เราจงึเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณ
การปี 2022 ของเรา แต่อยา่งไรกต็าม มมุมองระยะกลางถงึระยะ
ยาวของเราต่อการฟ้ืนตวัของกาํไรของ MINT ยงัคงไมเ่ปลีย่นแปลง
และเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโตดขีึน้ในไตรมาสต่อๆ ไปของปีนี้ เรา
ยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” MINT 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 11,928 13,539 19,411 23,990 19,662 Revenue (18)          65           19           102,166 124,172

  Gross profit 1,872 2,955 6,595 10,028 6,072   Gross profit (39)          224         16           38,898 51,988

SG&A 7,484 7,675 9,709 8,269 8,249 SG&A (0)            10           22           36,834 42,185

  Operating profit (5,612) (4,719) (3,114) 1,759 (2,178)   Operating profit na na na 2,063 9,803

  EBITDA (718) 418 2,070 6,877 2,615   EBITDA (62)          na 13           19,899 27,578

Other income 607 2,167 1,343 2,613 595 Other income (77)          (2)            9             6,797 5,281

Other expense (545) (545) (982) 603 315 Other expense (48)          na na 0 0

Interest expense 1,995 2,265 2,163 1,695 2,056 Interest expense 21           3             27           7,753 7,087

  Profit before tax (6,455) (4,272) (2,952) 2,074 (3,954)   Profit before tax na na na 1,108 7,998

Income tax (731) (733) (553) 526 (43) Income tax na na na 111 800

Equity & invest. income (36) (119) (84) 30 55 Equity & invest. income 80           na 29           190 445

Minority interests 549 264 116 79 274 Minority interests 246         (50)          60           456 (689)

Extraordinary items (2,039) (530) 1,931 (3,215) (212) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (7,250) (3,924) (436) (1,557) (3,794)   Net profit na na na 1,642 6,954

  Normalized profit (5,211) (3,394) (2,367) 1,657 (3,582)   Normalized profit na na na 1,642 6,954

EPS (Bt) (1.47) (0.83) (0.08) (0.30) (0.73) EPS (Bt) na na na 0.03 0.97

Normalized EPS (Bt) (1.08) (0.73) (0.46) 0.32 (0.69) Normalized EPS (Bt) na na na 0.03 0.97

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 22,079 29,065 23,283 25,097 17,852 Sales grow th (45.1)       109.9      34.2        82.2        64.8        

A/C receivable 12,561 12,246 14,057 14,638 18,890 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 3,668 3,636 3,778 3,490 3,672 EBITDA grow th na na 55.7        na na

Other current assets 8,723 9,609 5,248 5,602 6,437 Norm profit grow th na na na na na

Investment 10,786 10,807 10,734 10,594 10,583 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 119,872 117,203 119,553 129,463 126,996

Other assets 175,315 180,062 183,067 180,749 179,002 Gross margin 15.7        21.8        34.0        41.8        30.9        

  Total assets 353,003 362,628 359,720 369,633 363,431 Operating margin (47.0)       (34.9)       (16.0)       7.3          (11.1)       

S-T debt 13,658 17,166 13,899 18,145 9,383 EBITDA margin (6.0)         3.1          10.7        28.7        13.3        

A/C payable 15,246 15,839 17,619 18,394 18,782 Norm net margin (43.7)       (25.1)       (12.2)       6.9          (18.2)       

Other current liabilities 18,502 21,977 21,563 21,520 23,657

L-T debt 121,885 125,507 122,708 114,483 120,115 D/E (x) 1.9          2.2          2.2          1.7          1.7          

Other liabilities 114,293 116,526 120,450 117,599 115,830 Net D/E (x) 1.6          1.7          1.8          1.4          1.5          

 Minority interest 8,924 9,126 9,527 11,470 11,190 Interest coverage (x) (0.4)         0.2          1.0          4.1          1.3          

 Shareholders' equity 60,496 56,487 53,954 68,023 64,473 Interest rate 5.9          6.5          6.2          5.0          6.3          

Working capital 983 43 216 (265) 3,779 Effective tax rate 11.3        17.2        18.7        25.4        1.1          

Total debt 135,543 142,673 136,607 132,628 129,498 ROA (5.8)         (3.8)         (2.6)         1.8          (3.9)         

Net debt 113,463 113,608 113,323 107,532 111,646 ROE (32.7)       (23.2)       (17.1)       10.9        (21.6)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 17 MAY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  26 

 

Fundamental Story 
 

Praram 9 Hospital  (PR9 TB)  - BUY, Price Bt12.90, TP Bt14.50 Results Comment

Siriporn Arunothai  |  Email: siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 PR9 รายงานกาํไร 157 ลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 307% y-y และ 36% 
q-q ซึง่มากกวา่คาดการณ์กาํไรของเรา เนื่องจากรายไดแ้ละอตัรา
กาํไรทีส่งูกวา่ทีค่าดไว ้ แต่สอดคลอ้งกบัการคาดการณ์กาํไรของ
ตลาด 

 กาํไร 1Q22 ของ PR9 ทีฟ้ื่นตวั เป็นผลมาจากการทีบ่รษิทัฯ ให้
ความสาํคญักบัการใหบ้รกิารเกีย่วกบัโควดิ-19 มากขึน้ ผูป้ว่ยโรค
ทัว่ไปชาวไทยและต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ และอตัรากาํไรทีข่ยายตวั 

 รายไดข้องบรษิทัฯ เตบิโต 45% y-y และ 4% q-q เป็น 970 ลบ. ใน 
1Q22 เนื่องจากรายไดผู้ป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ รายได้
ผูป้ว่ยชาวไทยเพิม่ขึน้ 42% y-y และ 1% q-q เป็น 870 ลบ. ใน 
1Q22 รายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตเิพิม่ขึน้ 77% y-y และ 32% q-q เป็น 
100 ลบ. ใน 1Q22 โดยรายไดข้องผูป้ว่ยต่างชาตใิน 1Q22 คดิเป็น 
95% ของรายไดผู้ป้ว่ยต่างชาตใิน 1Q19  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 19% ใน 1Q22 จาก 
5.1% ใน 1Q21 และ 13.9% ใน 4Q21 เนื่องมาจากการเตบิโตอยา่ง
แขง็แกรง่ของรายได ้ ผลประโยชน์จาก operating leverage และ
การควบคุมตน้ทนุ 

 กาํไร 3M22 คดิเป็น 47% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไร y-y จะเตบิโตแขง็แกรง่ต่อเนื่องไปใน 2Q22F เนื่องจาก
รายไดจ้ากการขายวคัซนี Moderna ทีเ่พิม่ขึน้ ผูป้ว่ยโควดิ-19 ทีย่งั
อยูใ่นระดบัสงู และผูป้ว่ยโรคทัว่ไปทัง้ชาวไทยและต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ 

 ดว้ยมกีาํไรม ีupside  ประกอบกบั valuation ทีย่งัไมเ่ตม็มลูคา่ เรา
จงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” PR9 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 669 632 751 935 970 Revenue 4             45           31           3,136 3,378

  Gross profit 166 132 225 291 343   Gross profit 18           106         37           932 1,051

SG&A 132 130 134 161 159 SG&A (2)            20           28           569 614

  Operating profit 34 2 91 130 184   Operating profit 41           436         51           362 436

  EBITDA 106 74 164 207 258   EBITDA 25           144         39           664 738

Other income 11 11 10 12 10 Other income (14)          (7)            21           47 49

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense (37)          (28)          13           1 1

  Profit before tax 45 13 101 142 194   Profit before tax 37           332         48           408 485

Income tax 6 1 18 26 37 Income tax 43           477         52           71 87

Equity & invest. income 0 0 0 0 0 Equity & invest. income na 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 39 12 83 116 157   Net profit 36           307         47           337 397

  Normalized profit 39 12 83 116 157   Normalized profit 36           307         47           337 397

EPS (Bt) 0.05 0.01 0.11 0.15 0.20 EPS (Bt) 36           307         47           0.43 0.51

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.01 0.11 0.15 0.20 Normalized EPS (Bt) 36           307         47           0.43 0.51

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 1,082 1,015 1,145 1,244 1,435 Sales grow th 1.5          22.6        8.4          27.3        45.1        

A/C receivable 129 132 197 212 240 Operating profit grow th 3.2          5.6          21.6        56.3        435.8      

Inventory 47 50 54 56 63 EBITDA grow th 37.6        60.5        21.9        39.5        144.3      

Other current assets 6 8 91 90 42 Norm profit grow th 3.2          3.7          14.9        42.8        307.5      

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 3.2          3.7          14.9        42.8        307.5      

Fixed assets 3,390 3,355 3,355 3,369 3,321

Other assets 167 166 164 166 167 Gross margin 24.9        20.9        29.9        31.2        35.3        

  Total assets 4,821 4,726 5,005 5,137 5,267 Operating margin 5.1          0.3          12.1        13.9        19.0        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 15.8        11.8        21.9        22.1        26.6        

A/C payable 433 430 611 597 541 Norm net margin 5.8          1.9          11.1        12.4        16.2        

Other current liabilities 48 26 38 70 92

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) -          -          -          -          -          

Other liabilities 186 190 194 192 199 Net D/E (x) (0.3)         (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 845.3      658.0      1,674.4   1,444.3   2,867.9   

 Shareholders' equity 4,154 4,079 4,162 4,278 4,435 Interest rate na na na na na

Working capital (257) (248) (360) (329) (238) Effective tax rate 14.3        9.8          17.5        18.2        19.1        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 3.2          1.0          6.8          9.1          12.1        

Net debt (1,082) (1,015) (1,145) (1,244) (1,435) ROE 3.7          1.1          8.1          11.0        14.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Pruksa Holding Pcl  (PSH TB)  - SELL, Price Bt12.70, TP Bt10.00 Results Comment

Phannarai Tiyapittayarut  |  Email: phannarai.von@thanachartsec.co.th 

1Q22 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 PSH รายงานกาํไรสทุธ ิ 1Q22 ออ่นแอที ่ 552 ลบ. ลดลง 9% y-y 
และ 44% q-q สาเหตุหลกัมาจากรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย์
ทีล่ดลง 

 ยอดขายอสงัหารมิทรพัยร์วมอยูท่ี ่ 5.7 พนัลบ. หากไมร่วมรายได้
จากการขายทีด่นิ 643 ลบ. ยอดขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่ 5.0 พนั
ลบ. ลดลง 27% y-y และ 43% q-q การลดลงของรายไดม้าจาก
ผลติภณัฑท์ัง้หมด -29% y-y สาํหรบั TH เป็น 2.5 พนัลบ., -29% y-
y สาํหรบับา้นเดีย่วเป็น 1.1 พนัลบ. และ -22% y-y สาํหรบัคอนโด
เป็น 1.4 พนัลบ. รายไดท้ีล่ดลงตามยอด presales ทีห่ดตวั 23% y-y 
เป็น 5.3 พนัลบ. ใน 1Q22 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ 396bp y-y จากระดบั
ต่ําสดุที ่26.7% ใน 1Q21 เป็น 30.6% ใน 1Q22 แต่ลดลง q-q จาก 
32.3% ใน 4Q21  

 บรษิทัฯ บนัทกึรายไดจ้ากโรงพยาบาลเพิม่ขึน้ q-q เป็น 244 ลบ. 
ใน 1Q22 หลงัจากเปิดโรงพยาบาลวมิตุตัง้แต่ 2Q21 ธุรกจิ
โรงพยาบาลมกีาํไรขัน้ตน้เพยีง 18 ลบ. ซึง่คาดวา่จะใชเ้วลาอกีไม่
หลายปีกวา่จะครอบคลุมคา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มอยูท่ี ่15 ลบ. ซึง่เป็นสว่นแบ่งกาํไรจาก
การถอืหุน้ 51% ในโรงพยาบาลเทพธารนิทร ์ การลดลง y-y เกดิ
จากการบนัทกึกาํไรพเิศษ (มลูคา่ยุตธิรรมสงูกวา่ราคาซือ้) จากการ
เขา้ซือ้กจิการเทพธารนิทรใ์น 1Q21 

 กาํไรสทุธ ิ1Q22 คดิเป็น 22% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคง
ประมาณการกาํไร และคงคาํแนะนํา “ขาย” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 6,888 6,362 6,058 9,002 5,923 Revenue (34)            (14)            19             30,492 28,858

  Gross profit 1,836 1,807 1,745 2,795 1,757   Gross profit (37)            (4)              19             9,096 8,774

SG&A 1,039 1,099 1,179 1,437 989 SG&A (31)            (5)              18             5,403 5,087

  Operating profit 797 708 565 1,358 768   Operating profit (43)            (4)              21             3,693 3,687

  EBITDA 898 820 692 1,484 887   EBITDA (40)            (1)              21             4,215 4,234

Other income 9 27 33 50 58 Other income 15             530           25             231 245

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 144 146 129 130 120 Interest expense (8)              (17)            26             454 440

  Profit before tax 662 589 469 1,278 706   Profit before tax (45)            7               20             3,470 3,492

Income tax 153 150 125 278 158 Income tax (43)            4               20             790 775

Equity & invest. income 107 (1) (4) 8 15 Equity & invest. income 81             (86)            143           10 12

Minority interests (10) (11) (9) (20) (11) Minority interests na na 8               (134) (143)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 606 427 331 988 552   Net profit (44)            (9)              22             2,555 2,586

  Normalized profit 606 427 331 988 552   Normalized profit (44)            (9)              22             2,555 2,586

EPS (Bt) 0.28 0.20 0.15 0.45 0.25 EPS (Bt) (44)            (9)              22             1.17 1.18

Normalized EPS (Bt) 0.28 0.20 0.15 0.45 0.25 Normalized EPS (Bt) (44)            (9)              22             1.17 1.18

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 1,794 1,651 870 3,348 1,127 Sales growth (3.6)           3.2            (4.6)           (6.1)           (14.0)        

A/C receivable 0 0 0 0 0 Operating profit growth (38.3)        13.1          (35.9)        20.1          (3.7)           

Inventory 63,404 61,102 59,336 56,757 55,309 EBITDA growth (36.4)        11.7          (30.6)        19.4          (1.3)           

Other current assets 1,264 1,384 1,564 1,771 1,719 Norm profit growth (34.2)        2.5            (45.2)        19.3          (9.0)           

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth (34.2)        2.5            (45.2)        19.3          (9.0)           

Fixed assets 6,373 6,581 6,604 6,566 6,523

Other assets 3,908 4,400 4,300 3,610 6,172 Gross margin 26.7          28.4          28.8          31.1          29.7          

  Total assets 76,741 75,118 72,673 72,052 70,850 Operating margin 11.6          11.1          9.3            15.1          13.0          

S-T debt 8,550 7,050 8,950 9,904 8,150 EBITDA margin 13.0          12.9          11.4          16.5          15.0          

A/C payable 1,164 1,068 1,046 1,350 1,289 Norm net margin 8.8            6.7            5.5            11.0          9.3            

Other current liabilities 5,349 5,811 4,176 6,648 6,840

L-T debt 14,957 15,807 13,407 9,207 9,107 D/E (x) 0.5            0.5            0.5            0.4            0.4            

Other liabilities 2,305 1,978 2,023 870 835 Net D/E (x) 0.5            0.5            0.5            0.4            0.4            

 Minority interest 750 733 728 748 759 Interest coverage (x) 6.2            5.6            5.3            11.4          7.4            

 Shareholders' equity 43,665 42,672 42,343 43,324 43,870 Interest rate 2.4            2.5            2.3            2.5            2.6            

Working capital 62,239 60,034 58,290 55,407 54,020 Effective tax rate 23.0          25.4          26.7          21.7          22.4          

Total debt 23,507 22,857 22,357 19,111 17,257 ROA 3.1            2.3            1.8            5.5            3.1            

Net debt 21,713 21,206 21,487 15,763 16,130 ROE 5.6            4.0            3.1            9.2            5.1            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTG Energy Pcl  (PTG TB)  - BUY, Price Bt14.00, TP Bt19.00 Results Comment

Chak Reungsinpinya  |  Email: chak.reu@thanachartsec.co.th 

ผลการดาํเนินงาน 1Q22 ดีกว่าคาด 

 PTG รายงานกาํไรสทุธ ิ1Q22 ที ่160 ลบ. ลดลง 70% y-y แต่พลกิ
จากขาดทุนใน 4Q21 ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราคาด เนื่องจากคา่
การตลาด เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ขึน้ใน 2Q22F แนะนํา”
ซือ้” 

 ปรมิาณการขายรวมลดลง 5.5% y-y และ 1.8% q-q เป็น 1,264 
ลา้นลติร ชอ่งทางการขายปลกีคดิเป็น 95% ของปรมิาณการขาย
ทัง้หมด จาํนวนสถานีบรกิาร ณ สิน้ 1Q22 มจีาํนวนทัง้สิน้ 2,181 
สถานี (รวมทัง้สถานีบรกิารน้ํามนั และสถานีบรกิารก๊าซ LPG) 

 คา่การตลาด เราคาดวา่คา่การตลาดน้ํามนัอยูท่ี ่ 1.65 บาท/ลติร 
เพิม่ขึน้จาก 1.26/ลติร ใน 4Q21 แต่ลดลงจาก 1.84 บาท/ลติร ใน 
1Q21 ธุรกจิ non-oil มอีตัรากาํไร 0.39 บาท/ลติร เพิม่ขึน้ 10% q-q 
และ 40% y-y  

 รายไดจ้ากธุรกจิ non-oil: กาํไรขัน้ตน้ของธุรกจิ non-oil อยูท่ี ่ 489 
ลบ. เพิม่ขึน้ 33% y-y และ 8% q-q โดยไดแ้รงหนุนจากทัง้ยอดขาย 
LPG ทีเ่พิม่ขึน้ และสนิคา้อุปโภคบรโิภคอื่นๆ (กาแฟ, c-store) 

 SG&A: SG&A อยูท่ี ่2.19 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 6% y-y และ 7% q-q 
เนื่องจากสถานีบรกิารทีเ่พิม่ขึน้ 4% y-y และ 1% q-q  

 เป้าหมาย: PTG ตัง้เป้าทีจ่ะมสีถานีบรกิาร 2,262 แหง่ภายในสิน้ปี 
2022F (สถานีใหม ่95 แหง่ในปี 2022F) งบคา่ใชจ้า่ยลงทุนอยูท่ี ่3-
4 พนัลบ. ผูบ้รหิารยงัตัง้เป้าปรมิาณการขายน้ํามนัเตบิโต 6-10% 
และ EBITDA เตบิโต 15-20% อกีดว้ย 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 32,343 33,390 30,657 37,698 39,058 Revenue 4             21           26           150,046 158,237

  Gross profit 2,907 2,918 2,462 2,174 2,664   Gross profit 23           (8)            22           12,305 13,198

SG&A 2,057 2,069 2,109 2,037 2,186 SG&A 7             6             25           8,856 9,456

  Operating profit 851 849 354 137 478   Operating profit 250         (44)          14           3,449 3,742

  EBITDA 1,584 1,595 1,122 913 1,243   EBITDA 36           (22)          18           6,966 7,648

Other income 0 0 0 0 0 Other income na 0 0

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 274 276 283 284 282 Interest expense (1)            3             15           1,843 1,764

  Profit before tax 577 573 70 (148) 196   Profit before tax na (66)          12           1,606 1,978

Income tax 125 118 39 (21) 53 Income tax na (57)          17           321 396

Equity & invest. income 78 45 35 47 27 Equity & invest. income (43)          (66)          11           250 250

Minority interests (0) (3) (2) (6) (3) Minority interests na na 20           (17) (18)

Extraordinary items 1 0 (1) 0 (6) Extraordinary items na na 0 0

  Net profit 531 498 63 (86) 160   Net profit na (70)          11           1,517 1,814

  Normalized profit 531 497 64 (86) 166   Normalized profit na (69)          11           1,517 1,814

EPS (Bt) 0.32 0.30 0.04 (0.05) 0.10 EPS (Bt) na (70)          11           0.91 1.09

Normalized EPS (Bt) 0.32 0.30 0.04 (0.05) 0.10 Normalized EPS (Bt) na (69)          11           0.91 1.09

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 1,243 1,271 1,462 1,898 1,624 Sales grow th 10.8        49.7        20.8        35.6        20.8        

A/C receivable 666 669 647 722 874 Operating profit grow th 144.3      (6.8)         (60.3)       (84.3)       (43.8)       

Inventory 1,812 2,016 2,370 2,239 2,316 EBITDA grow th 51.6        (2.4)         (30.7)       (43.1)       (21.5)       

Other current assets 196 0 0 0 0 Norm profit grow th 160.9      (2.3)         (87.4)       na (68.6)       

Investment 1,904 1,936 2,002 2,044 2,104 Norm EPS grow th 160.9      (2.3)         (87.4)       na (68.6)       

Fixed assets 10,863 11,000 11,308 11,505 11,626

Other assets 25,546 25,860 25,824 25,976 26,189 Gross margin 9.0          8.7          8.0          5.8          6.8          

  Total assets 42,231 42,752 43,614 44,384 44,732 Operating margin 2.6          2.5          1.2          0.4          1.2          

S-T debt 2,881 3,024 5,491 5,537 6,055 EBITDA margin 4.9          4.8          3.7          2.4          3.2          

A/C payable 5,620 3,952 4,151 6,000 5,555 Norm net margin 1.6          1.5          0.2          (0.2)         0.4          

Other current liabilities 983 3,220 1,128 913 761

L-T debt 4,984 4,723 4,821 3,844 3,948 D/E (x) 0.9          0.9          1.2          1.1          1.2          

Other liabilities 19,245 19,635 19,739 19,890 20,075 Net D/E (x) 0.8          0.8          1.1          0.9          1.0          

 Minority interest 96 97 99 105 108 Interest coverage (x) 5.8          5.8          4.0          3.2          4.4          

 Shareholders' equity 8,423 8,101 8,186 8,095 8,230 Interest rate 12.5        14.2        12.5        11.6        11.6        

Working capital (3,142) (1,267) (1,134) (3,038) (2,365) Effective tax rate 21.6        20.5        55.9        14.2        27.1        

Total debt 7,865 7,747 10,311 9,382 10,004 ROA 5.0          4.7          0.6          (0.8)         1.5          

Net debt 6,621 6,477 8,849 7,484 8,380 ROE 26.0        24.1        3.1          (4.2)         8.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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RATCH Group Pcl  (RATCH TB)  - HOLD, Price Bt38.25, TP Bt46.00 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

1Q22 เติบโตดี เป็นไปตามคาด 

 RATCH รายงานกาํไรปกต ิ1.82 พนัลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 13%y-y 
และ 13% q-q ผลการดาํเนินงานแขง็แกรง่ขึน้จากโรงไฟฟ้า IPP 
และการเตบิโตของกาํลงัการผลติจากปีทีแ่ลว้ชดเชยผลกระทบจาก
ความสามารถในการทาํกาํไรทีล่ดลงของโรงไฟฟ้า SPP 

 กาํไรขัน้ตน้เตบิโตแขง็แกรง่ 40% y-y และ 40% q-q เป็น 1.4 พนั
ลบ. ใน 1Q22 โดยไดแ้รงหนุนจากการจ่ายไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้และอตัรา
กาํไรทีส่งูขึน้จากโรงไฟฟ้า IPP และการเริม่ดาํเนินงานของโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานลม 'Collector' ในออสเตรเลยี และกาํไรจากการ
ลงทุนใหมเ่มือ่ปีทีแ่ลว้  

 EBTIDA เตบิโตในอตัราใกลเ้คยีงกนัเป็น 1.6 พนัลบ. ในไตรมาสนี้ 
หรอืเพิม่ขึน้ 44% y-y และ 40% q-q หลงัอตัราสว่น SG&A/Sales 
ลดลงอยา่งมากเป็น 3.0% ใน 1Q22 จาก 3.7% ใน 4Q21 และ 
4.9% ใน 1Q21 เนื่องจากประโยชน์จากขนาดจากการเตบิโตของ
กาํลงัการผลติอยา่งต่อเนื่อง  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มขยายตวัเลก็น้อย 4% y-y โดยไดแ้รง
หนุนจากการเริม่ดาํเนินการของโรงไฟฟ้าพลงังานลม Yandin ใน
ออสเตรเลยี และโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ Riau ในอนิโดนีเซยี 
อยา่งไรกต็ามมกีารลดลง 12% q-q เนื่องจากโรงไฟฟ้า IPP ราย
ใหญ่อยา่ง HPC หยุดซ่อมบาํรุงประจาํปีในไตรมาสนี้ 

 RATCH ประกาศราคาขายสดุทา้ยของหุน้ทีอ่อกใหม ่ (PPO ใหแ้ก่ผู้
ถอืหุน้เดมิ) ที ่34.5 บาท/หุน้ โดยมรีะยะเวลาจองซือ้ระหวา่งวนัที ่6-
10 มถิุนายน 2022 แต่ทัง้นี้การขึน้เครือ่งหมาย XR ไดผ้า่นไปแลว้
เมือ่วนัที ่6 พฤษภาคม 2022 

 ดงันัน้ สาํหรบันกัลงทุนทีไ่ดร้บัสทิธ ิ เราแนะนําใหจ้องซือ้หุน้ใหมใ่น
ราคาทีน่่าสนใจนี้ แต่สาํหรบัผูท้ีไ่มไ่ดร้บัสทิธิ ์ เราเชือ่วา่ควรรอให ้
RATCH เพิม่ทุนและลงทุนในโครงการใหมใ่หส้าํเรจ็ตามแผนไป
ก่อนจงึพจิารณาเขา้ลงทุน แนะนํา “ถอื” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 7,122 8,667 9,142 12,396 16,915 Revenue 36           138         40           41,919 41,559

  Gross profit 1,018 1,063 1,113 1,016 1,421   Gross profit 40           40           22           6,447 6,303

SG&A 345 407 497 453 502 SG&A 11           45           30           1,691 1,765

  Operating profit 673 656 616 564 919   Operating profit 63           37           19           4,756 4,538

  EBITDA 1,143 1,153 1,185 1,172 1,642   EBITDA 40           44           24           6,885 6,596

Other income 106 164 111 107 115 Other income 8             9             11           1,032 944

Other expense (62) (85) (46) (205) (33) Other expense na na na 0 0

Interest expense 411 426 465 566 583 Interest expense 3             42           24           2,390 2,090

  Profit before tax 430 479 308 309 485   Profit before tax 57           13           14           3,398 3,392

Income tax 20 (58) 101 115 131 Income tax 14           541         13           1,020 1,018

Equity & invest. income 1,200 1,544 1,068 1,418 1,250 Equity & invest. income (12)          4             16           7,881 8,753

Minority interests (0) (0) 0 (7) 215 Minority interests na na (51)          (418) (447)

Extraordinary items 478 41 163 518 (240) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 2,088 2,123 1,438 2,123 1,579   Net profit (26)          (24)          16           9,842 10,680

  Normalized profit 1,610 2,082 1,275 1,605 1,819   Normalized profit 13           13           18           9,842 10,680

EPS (Bt) 1.44 1.46 0.99 1.46 1.09 EPS (Bt) (26)          (24)          17           6.41 5.13

Normalized EPS (Bt) 1.11 1.44 0.88 1.11 1.25 Normalized EPS (Bt) 13           13           20           6.41 5.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 8,378 7,810 7,909 9,861 8,911 Sales grow th (25.9)       (0.5)         10.0        63.8        137.5      

A/C receivable 3,490 7,125 6,563 9,774 8,682 Operating profit grow th (17.4)       12.3        17.7        (9.1)         36.5        

Inventory 1,773 1,547 1,464 1,902 2,190 EBITDA grow th (9.0)         9.3          19.1        9.6          43.7        

Other current assets 3,422 2,974 3,471 3,779 4,909 Norm profit grow th (2.6)         92.2        (0.2)         (14.9)       13.0        

Investment 46,375 49,140 52,887 51,067 52,475 Norm EPS grow th (2.6)         92.2        (0.2)         (14.9)       13.0        

Fixed assets 30,401 30,488 30,882 36,228 36,434

Other assets 23,076 24,149 23,589 42,245 41,616 Gross margin 14.3        12.3        12.2        8.2          8.4          

  Total assets 116,915 123,233 126,765 154,855 155,217 Operating margin 9.5          7.6          6.7          4.5          5.4          

S-T debt 5,009 6,950 5,588 8,035 7,256 EBITDA margin 16.0        13.3        13.0        9.5          9.7          

A/C payable 3,062 5,587 4,592 7,677 7,331 Norm net margin 22.6        24.0        13.9        13.0        10.8        

Other current liabilities 502 732 1,910 4,558 706

L-T debt 38,717 39,423 42,254 26,745 29,723 D/E (x) 0.7          0.7          0.7          0.5          0.5          

Other liabilities 4,661 4,426 4,329 30,031 29,415 Net D/E (x) 0.5          0.6          0.6          0.4          0.4          

 Minority interest 1 1 1 7,520 7,465 Interest coverage (x) 2.8          2.7          2.5          2.1          2.8          

 Shareholders' equity 64,963 66,114 68,091 70,290 73,321 Interest rate 3.9          3.8          3.9          5.5          6.5          

Working capital 2,201 3,084 3,436 3,999 3,540 Effective tax rate 4.7          (12.1)       32.7        37.2        27.0        

Total debt 43,727 46,373 47,842 34,781 36,980 ROA 5.6          6.9          4.1          4.6          4.7          

Net debt 35,348 38,563 39,933 24,920 28,069 ROE 10.3        12.7        7.6          9.3          10.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Stark Corporation Pcl (STARK TB) - BUY, Price Bt4.08, TP Bt6.40 Results Comment

Nuttapop Prasitsuksant  |  Email: nuttapop.pra@thanachartsec.co.th 

กาํไร 1Q22 อ่อนแอกว่าคาดมาก  

 STARK รายงานกาํไรสทุธอิอกมา 570 ลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 30% 
y-y แต่ลดลง 37% q-q แต่หากไมร่วมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นและ
ตราสารอนุพนัธร์วม 204 ลบ. แลว้ เราประเมณิกาํไรการดาํเนินงาน
ปกตอิยูท่ี ่ 365 ลบ. ลดลง 24% y-y และ 51% q-q โดยการหดตวั
จากปีก่อนเป็นผลจากคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้แมร้ายไดเ้ตบิโต สว่นการ
ลดลง q-q เป็นผลทางฤดกูาลทีม่วีนัหยุดยาวในไตรมาสหนึ่ง 

 รายไดร้วมอยูท่ี ่6.2 พนัลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้ 33% y-y จากการใช้
สายไฟฟ้าทีย่งัแขง็แรงจากโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานทัง้จากภาครฐั
และภาคเอกชน สว่นการลดลง 17% q-q นัน้เป็นเหตุจากปจัจยัทาง
ฤดกูาลทีม่วีนัหยุดยาวในประเทศเวยีดนามในชว่งไตรมาสนี้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดเหลอื 19.2% จากที ่21.3% ใน 4Q21 ดว้ยเหตุ
จากยอดขายทีล่ดลงทาํใหไ้ดป้ระโยชน์จากการประหยดัต่อขนาด
น้อยลง และต่ําลงจาก 22.6% ใน 1Q21 จากธรรมชาตกิารขายใน
ราคา cost plus ทาํใหก้าํไรในอตัรารอ้ยละลดลงเมือ่ราคาตน้ทุนสงู  

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 30% y-y แต่ทรงตวัเมือ่เทยีบ q-q ซึง่เรา
คาดวา่เป็นผลจากตน้ทุนการขนสง่ทีเ่พิม่ขึน้ในชว่งทีค่วามตอ้งการ
การขนสง่สนิคา้ในตลาดโลกตงึตวั และราคาน้ํามนัทีอ่ยูร่ะดบัสงู 
อตัราสว่น SG&A รวมต่อยอดขายจงึสงูขึน้เป็น 5.5% ใน 1Q22 
จากเดมิที ่4.6% เมือ่ 4Q21 เนื่องจากรายไดท้ีล่ดลง 

 เรามองวา่กาํไรของ STARK จะฟ้ืนตวัดขีึน้ในไตรมาสถดัๆไป โดย
ทางบรษิทัยงัคงเป้ารายไดร้วมปี 2022F ไวท้ี ่3.0 หมืน่ลบ. ชีใ้หเ้หน็
ถงึความมัน่ใจต่อความตอ้งการซือ้ทีย่งัแขง็แรงในไตรมาสทีเ่หลอื
ของปี ดงันัน้แมเ้รามองวา่มคีวามเสีย่งทางลบเลก็น้อยต่อประมาณ
การกาํไรของเรา เรายงัแนะนํา “ซือ้” STARK จากแนวโน้มการ
เตบิโตธุรกจิแขง็แรงจากการขยายระบบสายสง่ในไทย การขยาย
โครงสรา้งพืน้ฐานดา้นไฟฟ้าในเวยีดนาม และการบุกเขา้ไปทาํตลาด
ใหมผ่า่นการสง่ออก 

 
Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 4,655 5,252 9,777 7,409 6,176 Revenue (17)          33           20           31,172 35,549

  Gross profit 1,052 869 1,897 1,574 1,184   Gross profit (25)          13           18           6,654 8,218

SG&A 260 258 273 338 338 SG&A (0)            30           23           1,462 1,573

  Operating profit 792 612 1,624 1,236 846   Operating profit (32)          7             16           5,192 6,645

  EBITDA 890 715 1,741 1,348 954   EBITDA (29)          7             17           5,658 7,170

Other income 10 15 20 (8) 8 Other income na (19)          28           28 28

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na 0 0

Interest expense 191 213 271 268 249 Interest expense (7)            30           25           1,018 1,063

  Profit before tax 611 413 1,374 960 604   Profit before tax (37)          (1)            14           4,203 5,610

Income tax 127 97 291 219 227 Income tax 4             79           25           925 1,290

Equity & invest. income 0 (1) (0) 1 (0) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests (3) (3) (3) (2) (12) Minority interests na na 86           (14) (16)

Extraordinary items (43) 213 (167) 169 204 Extraordinary items 21           na na 0 0

  Net profit 438 524 913 908 570   Net profit (37)          30           17           3,264 4,304

  Normalized profit 481 311 1,079 739 365   Normalized profit (51)          (24)          11           3,264 4,304

EPS (Bt) 0.04 0.04 0.08 0.08 0.05 EPS (Bt) (37)          30           23           0.21 0.27

Normalized EPS (Bt) 0.04 0.03 0.09 0.06 0.03 Normalized EPS (Bt) (51)          (24)          15           0.21 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 732 879 1,135 1,029 647 Sales grow th 54.1        23.9        110.0      49.9        32.7        

A/C receivable 7,093 8,613 14,064 15,571 14,715 Operating profit grow th 145.1      27.0        142.5      127.9      6.8          

Inventory 10,359 11,292 10,978 10,487 12,999 EBITDA grow th 134.8      21.7        125.0      110.8      7.2          

Other current assets 571 790 1,025 875 1,504 Norm profit grow th 218.5      53.7        156.2      217.9      (24.1)       

Investment 338 328 319 329 316 Norm EPS grow th 218.5      53.7        156.2      217.9      (24.1)       

Fixed assets 4,487 4,502 4,508 4,413 4,398

Other assets 6,340 6,368 6,474 6,438 6,593 Gross margin 22.6        16.6        19.4        21.3        19.2        

  Total assets 29,920 32,773 38,502 39,142 41,172 Operating margin 17.0        11.6        16.6        16.7        13.7        

S-T debt 4,330 4,473 4,761 5,742 6,999 EBITDA margin 19.1        13.6        17.8        18.2        15.5        

A/C payable 12,989 15,330 17,637 17,093 18,095 Norm net margin 10.3        5.9          11.0        10.0        5.9          

Other current liabilities 658 511 687 714 560

L-T debt 7,027 6,976 8,878 8,347 7,723 D/E (x) 2.7          2.4          2.3          2.1          2.1          

Other liabilities 720 717 668 655 636 Net D/E (x) 2.5          2.2          2.1          2.0          2.0          

 Minority interest 58 62 65 87 99 Interest coverage (x) 4.7          3.4          6.4          5.0          3.8          

 Shareholders' equity 4,137 4,705 5,807 6,505 7,060 Interest rate 6.5          7.5          8.6          7.7          6.9          

Working capital 4,463 4,576 7,404 8,965 9,618 Effective tax rate 20.7        23.6        21.2        22.8        37.5        

Total debt 11,357 11,448 13,639 14,089 14,722 ROA 6.7          4.0          12.1        7.6          3.6          

Net debt 10,626 10,569 12,504 13,060 14,075 ROE 49.6        28.2        82.1        48.0        21.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY, Price Bt3.04, TP Bt4.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

1Q22 ดี เป็นไปตามคาด 

 WHA รายงานกาํไรสทุธ ิ 656 ลบ. ใน 1Q22 หากไมร่วมรายการ
พเิศษทีไ่ดแ้รงหนุนหลกัจากการขายดาตา้เซน็เตอรส์องแหง่ กาํไร
ปกตจิะอยูท่ี ่294 ลบ. เพิม่ขึน้ 31% y-y แต่ลดลง 85% q-q 

 ปจัจยัหลกัผลกัดนักาํไร คอืการโอนทีด่นินิคมอุตสาหกรรมและ
ยอดขายน้ําทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะที ่ การลดลง q-q ถกูกดดนัโดย 1) มี
การขายสนิทรพัยเ์ขา้ Reit เป็นปกตใิน 4Q21 แต่ไมม่ใีน 1Q22; 2) 
สว่นแบ่งกาํไรของโรงไฟฟ้าลดลง 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นินิคมอุตสาหกรรม (40% ของรายได)้ อยูท่ี ่
654 ลบ. ใน 1Q22 เพิม่ขึน้จาก 29 ลบ. ใน 1Q21 และ 155% q-q 
หลงัลอ็กดาวน์ สญัญา presales นิคมอุตสาหกรรมอยูท่ี ่ 36 ไร ่ (-
83% y-y, -94% q-q) และสญัญา MOU จาํนวน 124 ไร ่ ใน 1Q22 
และมยีอด presales 200 ไร ่ในเดอืนเมษายน 2022  

 รายไดค้า่เชา่โกดงัและโรงงาน (14%) ลดลง 18% y-y และ 23% q-
q เนื่องจากพืน้ทีเ่ชา่ลดลงจากการขายสนิทรพัยเ์ขา้กอง รายไดค้า่
สาธารณูปโภคและบรกิาร (40%) เพิม่ขึน้ 13% y-y และ 14% q-q 
โดยปรมิาณขายน้ําเตบิโต 8% y-y และ 12% q-q จากลกูคา้ใหม่
และลกูคา้เดมิ 

 สว่นแบ่งกาํไรจากไฟฟ้าลดลง 75% y-y และ 84% q-q เป็น 41 ลบ. 
ใน 1Q65 เนื่องจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และการหยดุดาํเนินงานของ
โรงไฟฟ้า Ghecco-I IPP นอกแผน 18วนั 

 1Q22 คดิเป็น 9% ของประมาณการกาํไรปกตทิัง้ปีของเรา เราคาด
วา่ยอด presales ทีด่นิ และกาํไรจะดขีึน้ในไตรมาสทีเ่หลอื และคง
คาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 1,045 1,495 1,109 6,769 1,575 Revenue (77)          51           16           9,914 12,732

  Gross profit 481 674 534 3,065 775   Gross profit (75)          61           17           4,471 5,496

SG&A 318 363 318 605 349 SG&A (42)          10           22           1,555 1,623

  Operating profit 163 311 217 2,460 426   Operating profit (83)          162         15           2,916 3,872

  EBITDA 311 468 374 2,617 578   EBITDA (78)          86           16           3,552 4,564

Other income 323 163 173 256 232 Other income (9)            (28)          23           1,017 1,085

Other expense 0 2 1 (46) 0 Other expense

Interest expense 281 298 289 277 267 Interest expense (3)            (5)            24           1,115 1,167

  Profit before tax 204 174 100 2,485 390   Profit before tax (84)          91           14           2,818 3,790

Income tax 53 37 29 559 65 Income tax (88)          23           16           423 569

Equity & invest. income 128 237 233 162 13 Equity & invest. income (92)          (90)          1             1,136 876

Minority interests (55) (91) (75) (62) (44) Minority interests na na 14           (305) (327)

Extraordinary items (90) (22) (68) 9 362 Extraordinary items 3,971      na na 300 0

  Net profit 135 260 160 2,035 656   Net profit (68)          387         19           3,527 3,771

  Normalized profit 225 282 229 2,026 294   Normalized profit (85)          31           9             3,227 3,771

EPS (Bt) 0.01 0.02 0.01 0.14 0.04 EPS (Bt) (68)          387         19           0.24 0.25

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.02 0.02 0.14 0.02 Normalized EPS (Bt) (85)          31           9             0.22 0.25

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 3,112 4,283 2,205 3,573 10,022 Sales grow th (3.1)         20.0        17.2        85.8        50.8        

A/C receivable 758 555 477 435 532 Operating profit grow th (26.5)       23.7        11.9        123.1      161.8      

Inventory 12,974 12,771 12,885 12,635 12,935 EBITDA grow th (14.1)       18.3        8.7          107.8      85.6        

Other current assets 3,251 3,289 3,511 1,200 1,994 Norm profit grow th 8.3          (29.4)       (47.7)       44.8        30.9        

Investment 15,880 15,466 15,742 15,713 16,032 Norm EPS grow th 8.3          (29.4)       (47.7)       44.8        30.9        

Fixed assets 6,548 6,656 6,711 6,660 6,756

Other assets 40,189 41,294 41,493 42,553 41,285 Gross margin 46.0        45.1        48.2        45.3        49.2        

  Total assets 82,711 84,315 83,025 82,769 89,557 Operating margin 15.6        20.8        19.5        36.3        27.0        

S-T debt 12,437 15,261 16,646 15,576 16,220 EBITDA margin 29.8        31.3        33.7        38.7        36.7        

A/C payable 2,320 2,413 2,120 2,583 2,497 Norm net margin 21.5        18.9        20.6        29.9        18.7        

Other current liabilities 382 340 284 477 322

L-T debt 28,600 27,815 25,373 22,986 29,200 D/E (x) 1.2          1.3          1.3          1.1          1.3          

Other liabilities 6,099 6,372 6,258 7,118 6,858 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.2          1.0          1.0          

 Minority interest 3,531 3,365 3,465 3,436 3,574 Interest coverage (x) 1.1          1.6          1.3          9.4          2.2          

 Shareholders' equity 29,341 28,750 28,879 30,594 30,886 Interest rate 2.7          2.8          2.7          2.8          2.5          

Working capital 11,412 10,914 11,243 10,488 10,970 Effective tax rate 26.0        21.3        29.3        22.5        16.8        

Total debt 41,037 43,076 42,019 38,562 45,420 ROA 1.1          1.4          1.1          9.8          1.4          

Net debt 37,926 38,793 39,814 34,990 35,398 ROE 3.1          3.9          3.2          27.2        3.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

WHA Utilities & Power (WHAUP TB)  - BUY, Price Bt3.80, TP Bt5.00 Results Comment

Rata Limsuthiwanpoom | Email: rata.lim @thanachartsec.co.th  

กาํไร 1Q22 ตํา่กว่าคาด 

 กาํไรสทุธ ิ1Q22 ของ WHAUP อยูท่ี ่78 ลบ. หากไมร่วม FX สทุธทิี่
ซ่อนอยูใ่นรายไดข้องบรษิทัรว่ม กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 52 ลบ. ลดลง 
77% y-y และ 61% q-q 

 ผลการดาํเนินงานตํ่ากวา่คาด เนื่องจากธุรกจิโรงไฟฟ้าผา่นทางสว่น
แบ่งกาํไรของบรษิทัรว่มทีต่ํ่ากวา่คาด ซึง่ลดลง 67% y-y และ 73% 
q-q เนื่องจากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ และการหยุดดาํเนินงานนอกแผน
ของโรงไฟฟ้า IPP Ghecco-One เป็นเวลา 18 วนั 

 

 รายไดข้ายน้ําซึง่เป็นสดัสว่นใหญ่ของรายไดร้วมเตบิโต 6% y-y and 
8% q-q  ซึง่เป็นการเตบิโตหลกัจากการขายน้ําดบิทีม่รีาคาขายต่ํา
กวา่น้ําอุตสาหกรรม ปรมิาณขายน้ําโต 8% y-y and 12% q-q จาก
ลุกคา้เก่าและใหม ่

  กาํไรปกต ิ 1Q22 คดิเป็น 5% ของประมาณการปี 2022 ของเรา 
เราเหน็ความเสีย่งต่อตวัเลขของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F  2022F  2023F

Revenue 603 543 517 518 564 Revenue 9             (6)            22           2,565 2,856

  Gross profit 206 178 180 140 188   Gross profit 34           (9)            20           919 1,022

SG&A 79 52 50 72 69 SG&A (3)            (12)          34           205 217

  Operating profit 126 126 130 68 118   Operating profit 73           (6)            17           714 805

  EBITDA 203 207 213 152 204   EBITDA 34           0             19           1,059 1,178

Other income 80 10 17 10 36 Other income 249         (55)          47           77 86

Other expense 0 0 0 3 0 Other expense

Interest expense 111 107 97 95 96 Interest expense 1             (13)          20           472 501

  Profit before tax 96 29 51 (19) 58   Profit before tax na (40)          18           319 390

Income tax 5 1 3 5 5 Income tax (10)          (5)            8             64 78

Equity & invest. income 131 236 227 158 25 Equity & invest. income (84)          (81)          2             1,224 1,244

Minority interests (0) (0) 0 (0) (0) Minority interests na na 1             (0) (0)

Extraordinary items (91) (19) (70) 20 0 Extraordinary items

  Net profit 131 246 206 153 78   Net profit (49)          (40)          5             1,479 1,556

  Normalized profit 222 264 275 133 78   Normalized profit (41)          (65)          5             1,479 1,556

EPS (Bt) 0.03 0.06 0.05 0.04 0.02 EPS (Bt) (49)          (40)          5             0.39 0.41

Normalized EPS (Bt) 0.06 0.07 0.07 0.03 0.02 Normalized EPS (Bt) (41)          (65)          5             0.39 0.41

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 (%) 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22

Cash & ST investment 1,501 1,123 892 905 756 Sales grow th 40.2        34.6        24.1        15.7        (6.4)         

A/C receivable 440 336 324 295 379 Operating profit grow th 31.2        61.4        63.2        21.9        (6.5)         

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 38.4        55.3        27.9        16.7        0.5          

Other current assets 202 204 197 164 160 Norm profit grow th (0.6)         48.9        40.4        (21.1)       (64.7)       

Investment 13,908 13,507 13,724 13,688 14,041 Norm EPS grow th (0.6)         48.9        40.4        (21.1)       (64.7)       

Fixed assets 5,057 5,223 5,272 5,455 5,659

Other assets 5,363 5,354 5,343 5,332 5,320 Gross margin 34.1        32.9        34.9        27.1        33.3        

  Total assets 26,471 25,747 25,753 25,839 26,316 Operating margin 21.0        23.2        25.2        13.2        21.0        

S-T debt 3,089 2,697 1,999 4,499 4,498 EBITDA margin 33.7        38.0        41.2        29.3        36.1        

A/C payable 252 360 273 459 372 Norm net margin 36.8        48.7        53.3        25.7        13.9        

Other current liabilities 68 51 1,045 92 98

L-T debt 9,603 9,604 9,101 7,602 7,603 D/E (x) 1.0          1.0          0.9          1.0          0.9          

Other liabilities 767 814 785 803 921 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.8          0.9          0.9          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 1.8          1.9          2.2          1.6          2.1          

 Shareholders' equity 12,692 12,221 12,550 12,384 12,824 Interest rate 3.5          3.4          3.3          3.3          3.2          

Working capital 189 (23) 50 (163) 7 Effective tax rate 5.3          4.7          5.0          (27.3)       8.3          

Total debt 12,692 12,301 11,100 12,101 12,101 ROA 3.4          4.0          4.3          2.1          1.2          

Net debt 11,191 11,178 10,208 11,196 11,345 ROE 7.1          8.5          8.9          4.3          2.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2022) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2022) 
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Regional Fund Flows (YTD 2022) Regional Fund Flows (Week To Date, 9-13 May 22)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)  Index Change (%)  

 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan

 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % –––––––––––––––––––––

2020 (8,094) 22,808 (3,094) (18,591) (2,513) (18,460) (27,944) (8.3) 15.7 (5.1) 30.8 (8.6) 22.4 

2021 (1,512) 4,787 2,790 (21,144) 106 (15,192) (30,165) 14.4 22.0 10.1 3.6 (0.2) 23.7 

YTD 2022 3,530 (20,182) 4,394 (10,103) (382) (27,432) (50,175) (4.4) (9.1) 0.3 (12.8) (8.7) (12.7)

       

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % –––––––––––––––––––––

Mar-22 1,006 (3,693) 589 (4,136) (204) (9,313) (15,751) 0.6 4.1 2.7 2.2 (1.5) 0.2 

Apr-22 321 (3,816) 2,786 (3,986) (99) (8,918) (13,712) (1.6) (2.6) 2.2 (2.3) (6.6) (6.2)

May-22 (157) (2,839) (625) (1,110) (163) (2,223) (7,118) (5.0) (7.2) (8.7) (3.7) (3.4) (4.2)

       
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % –––––––––––––––––––––

11-15 Apr 22 4 (720) 369 (1,116) (15) (1,580) (3,059) (0.7) (1.9) 0.3 (0.2) (0.5) (1.6)

18-22 Apr 22 98 (2,087) 375 (147) (16) (788) (2,565) 1.0 (2.0) (0.1) 0.3 0.2 0.1 

25-29 Apr 22 102 (883) 1,760 (1,330) (28) (2,963) (3,342) (1.4) (0.2) 0.0 (0.4) (3.8) (2.5)

2-6 May 22 (74) (1,007) 0 (313) (69) (651) (2,114) (2.3) (3.9) 0.0 (1.9) 0.4 (1.1)

9-13 May 22 (83) (1,832) (625) (798) (79) (1,515) (4,932) (2.8) (3.7) (8.7) (1.5) (5.6) (3.5)

       

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % –––––––––––––––––––––

10-May-22 70 (449) (220) (250) (21) (54) (924) 1.1 (0.2) (1.3) (0.5) (0.6) 0.1 

11-May-22 (84) (389) (21) (227) (8) (504) (1,233) (0.6) (0.5) (0.1) (0.2) (1.3) (0.3)

12-May-22 (18) (620) (49) (217) (24) (346) (1,275) (1.8) (2.1) (3.2) (1.6) (1.6) (2.4)

13-May-22 (38) — (157) 50 (26) 99 (73) (0.0) (0.3) (0.0) 2.1 (2.3) 1.4 

16-May-22 — — — 1 (15) (58) (71) 0.0 0.3 0.0 (0.3) 1.9 0.4 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)   
2021 (0.28) 0.23 0.47 (1.26) (0.00) (0.80) (0.50)   

YTD2022 0.65 (1.48) 0.73 (0.66) (0.22) (1.66) (0.86)   
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 13-May-22 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market —————

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net

Foreign Investors  38,441  39,776  (1,335) 124,066 117,886 6,180 2,721  3,850 (1,129)

Institution Investors  8,341  4,975  3,366 133,072 115,731 17,341 14,849  12,552 2,298

Retail Investors  22,813  24,105  (1,293) 206,490 230,011 (23,521) 1,036  786 250

Proprietary Trading  5,838  6,576  (738) — — — — — —
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, ESSO) Source: Bloomberg  
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 
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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (THAI) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg
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Rubber (STA, STGT, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 
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Soybean & Palm Oil (CPI, TVO, UPOIC, UVAN) Source: Bloomberg Cotton (IVL) Source: Bloomberg 
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

APP นาย ประเสรฐิ คนัธมานนท ์ 10/05/65 ขาย หุน้สามญั 20,000 3.90  78,000  
BGC นาย ปวณิ ภริมยภ์กัด ี 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 39,500 9.90  391,050  
MTC นาย ปรทิศัน์ เพชรอาํไพ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 25,000 41.25  1,031,250  
PG นาย พรีนาถ โชควฒันา 10/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 2,100 7.36  15,456  
PG นาย พรีนาถ โชควฒันา 11/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 3,200 7.41  23,712  
PIN นาย สรุชั พฒันวงศย์นืยง 11/05/65 ขาย หุน้สามญั 44,400 3.68  163,392  

PYLON นาย ชเนศวร ์แสงอารยะกุล 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 4.12  412,000  
RBF นาง เพช็รา รตันภูมภิญิโญ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 850,000 14.78  12,563,000  
SA นาย อนนัต ์บรูณานุสรพงษ์ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 500 8.15  4,075  
SA นาย อนนัต ์บรูณานุสรพงษ์ 13/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 14,500 8.15  118,175  
SAK นาง วรนุชนนัท ์พงศส์รุางค ์ 13/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 37,000 7.80  288,600  
SMT นาย นทัธพงศ ์ไชยกุล 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 117,000 4.63  541,710  
SPRC นาย วสิฏิฐ ์สขุประเสรฐิ 13/05/65 ขาย หุน้สามญั 200,000 11.00  2,200,000  
STC นาย สรุสทิธิ ์ชยัตระกูลทอง 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 0.81  40,500  

SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 10/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 4,777,900 0.79  3,774,541  
SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 16,000,000 0.83  13,280,000  

     Revoked by Reporter  
SUPER นาย จอมทรพัย ์โลจายะ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 16,000,000 0.83  13,280,000  
TEAM นาย จกัรพนัธ ์มานสัสถติย ์ 11/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 242,500 3.97  962,725  
TEAM นาย จกัรพนัธ ์มานสัสถติย ์ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 250,500 3.90  976,950  
THANI นาย วริตัน์ ชนิประพนิพร 11/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 4,300,000 4.17  17,931,000  
THANI นาย วริตัน์ ชนิประพนิพร 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 1,200,000 4.07  4,884,000  
THG นาย เอือ้ชาต ิกาญจนพทิกัษ์ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 56.50  5,650,000  
TRT นาย ชองอ ีไต ้ 10/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 3.98  199,000  
TU นาย เชง นิรุตตนิานนท ์ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 16.40  1,640,000  

WIIK นาง สมุาล ีอ่องจรติ 12/05/65 ซือ้ หุน้สามญั 200,000 1.96  392,000  
Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหต ุ
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

BH ธนาคารเกยีรตนิาคนิภทัร จาํกดั ไดม้า หุน้ 2.07  2.07  09/05/65  
BH นาย สาธติ วทิยากร จาํหน่าย หุน้ 9.04  8.39  09/05/65  
BH บรษิทั หลกัทรพัย ์เกยีรตนิาคนิภทัร ไดม้า หุน้ 6.97  7.04  09/05/65  

GSC นาง นนัทพร ชลวณิช จาํหน่าย หุน้ 9.00  0.00  11/05/65  
TSR บรษิทั เบตเตอร ์ดรมีส ์จาํกดั จาํหน่าย หุน้ 6.53  19.70  09/05/65  

Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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Cash Balance Lists (I) 
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือ

ขาย 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือ

ขาย 
  Cash balance   Cash balance 

ASAP 3 – 20 พ.ค.22 ระดบั 1 JUTHA-W1 3 – 20 พ.ค.22 ระดบั 1 
BYD 17 พ.ค. – 2 ม.ิย.22 ระดบั 1 KASET 3 – 20 พ.ค.22 ระดบั 1 

FORTH 3 – 20 พ.ค.22 ระดบั 1 ZIGA 3 – 20 พ.ค.22 ระดบั 1 
GSC 12 พ.ค. – 1 ม.ิย.22 ระดบั 1 ZIGA-W1 3 – 20 พ.ค.22 ระดบั 1 

JUTHA 3 – 20 พ.ค.22 ระดบั 1 PROEN 9 – 27 พ.ค.22 ระดบั 2 
JUTHA-P 3 – 20 พ.ค.22 ระดบั 1 JTS 17 พ.ค. – 2 ม.ิย.22 ระดบั 3 

 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์หา้มนําหลกัทรพัยท์ีก่ําหนดมาคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี หา้ม Net 
Settlement 
ระดบั 3. หา้มซือ้ขายชัว่คราว 1 วนัทาการ (เฉพาะวนัแรก) หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้ม
สมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ ปจัจยั
ทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการกํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมุนเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบั
ปจัจยัพืน้ฐาน เชน่ P/E Ratio เป็นตน้ 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัย ์ สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น วนัท่ีส้ินสดุ สถานะปัจจบุนั 
ACAP ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 02 ม.ีค. 2564 - Listed 
AQ สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
AQ-W5 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ม.ค. 2565 - Listed 
B52 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
DV8 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ค. 2564 - Listed 
EFORL สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2564 - Listed 
GLOCON สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 03 ม.ีค. 2565 - Listed 
HEMP สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
HYDRO สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 01 ม.ีค. 2562 - Listed 
JCKH สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 03 ม.ีค. 2565 - Listed 
JCKH-W1 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 03 ม.ีค. 2565 - Listed 
KKC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 12 พ.ย. 2564 - Listed 
KWI สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 ส.ค. 2564 - Listed 
NEP สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - Listed 
NEWS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 15 ส.ค. 2561 - Listed 
NMG สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - Listed 
PPPM สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2564 - Listed 
PPPM-W4 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2564 - Listed 
PSG สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
STOWER สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2563 - Listed 
STOWER-W3 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 ม.ิย. 2564 - Listed 
TRC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - Listed 
TSI สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - Listed 
UMS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
WAVE สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 02 ม.ีค. 2565 - Listed 
WAVE-W2 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 02 ม.ีค. 2565 - Listed 

 
หมายเหตุ: ตลาดหลกัทรพัยจ์งึออกหลกัเกณฑก์ารขึน้เครือ่งหมาย “C” (Caution) บนหลกัทรพัยข์องบรษิทัจดทะเบยีน เพือ่เตอืนผูล้งทุนกรณีบรษิทัจดทะเบยีนมเีหตุการณ์ทีอ่าจมี
ผลกระทบต่อฐานะการเงนิและการดาํเนินธรุกจิ ซึง่ผูล้งทุนจะตอ้งซือ้หลกัทรพัยด์งักล่าวดว้ยบญัชแีคชบาลานซ ์(Cash Balance) เท่านัน้ 
Source: www.set.or.th 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 17 MAY, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  39 

 

NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m) NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m)

  Symbol 13 May 12 May 11 May 10 May 9 May Symbol 13 May 12 May 11 May 10 May 9 May

1 BDMS 613.5 342.3 106.3 13.6 29.6 1 PTTGC (459.4) (1,521.9) (56.6) 4.1 14.7 

2 IVL 423.2 (204.1) 130.4 (100.1) 36.8 2 ADVANC (378.7) 89.8 (349.1) (111.8) (32.4)

3 GFPT 318.2 2.4 25.1 37.1 21.5 3 PTT (376.9) (151.9) (90.4) (197.5) 114.3 

4 CPF 221.7 (1.1) 55.1 (37.2) (62.6) 4 COM7 (266.6) (216.3) 49.8 (39.9) 8.5 

5 RCL 218.4 (6.9) (17.2) 50.5 (6.3) 5 KBANK (265.3) 192.0 (301.3) (411.8) (177.0)

6 EA 198.8 187.7 52.1 170.6 216.8 6 CRC (264.1) 112.2 77.1 35.8 149.6 

7 PTTEP 163.7 342.1 239.7 175.6 (27.2) 7 AOT (256.0) (280.7) 39.4 (206.8) (349.0)

8 OSP 114.4 24.5 (2.4) 33.6 153.3 8 BAM (201.2) 73.3 4.7 71.4 28.1 

9 BE8 103.8 (2.5) (25.5) (27.7) 20.7 9 JMT (191.7) 633.4 (116.1) (35.0) 48.2 

10 BGRIM 95.4 157.9 92.3 93.6 57.1 10 SCC (160.1) (100.5) (64.8) (91.2) (225.8)

11 MINT 73.2 18.4 (52.6) 58.0 31.5 11 GULF (113.1) 250.5 27.1 69.6 352.4 

12 TOP 62.7 251.6 263.2 192.0 46.7 12 MAKRO (91.7) (2.1) (25.2) 1.3 (8.6)

13 THG 59.1 (45.5) (58.0) 19.1 (31.8) 13 AWC (79.3) (19.4) (45.2) (31.1) (54.3)

14 BJC 57.0 51.5 42.0 79.2 50.7 14 SCB (77.1) (2.6) (247.1) 31.7 85.1 

15 OR 55.4 109.1 234.1 49.5 (43.3) 15 CPALL (76.2) (179.8) 26.3 (42.2) 9.2 

16 KTC 54.9 26.8 16.3 20.6 0.6 16 BBL (73.1) 182.1 (49.0) 60.4 40.0 

17 ASIAN 50.9 (22.3) (12.2) 35.7 (22.2) 17 BEM (68.0) 7.2 (22.7) (58.8) 20.1 

18 STGT 49.1 (19.0) 10.2 92.6 62.1 18 BANPU (60.1) (188.5) 13.5 (159.9) (229.9)

19 BYD 48.8 5.6 (19.1) 29.5 38.5 19 BCH (52.8) 41.0 61.9 (18.9) (54.9)

20 STA 46.0 (6.5) 34.4 52.7 43.3 20 SAWAD (50.3) (27.6) 13.0 46.1 (66.4)

NVDR Most Active Values (Bt m)  NVDR Outstanding Share (m shares) 

  Symbol BUY SELL TOTAL NET % Turnover Symbol
No. of Shares 

in Hand 
Paid Up Capital 

Shares
% of Paid 

Up Capital

1 BDMS 1,446.9 833.4 2,280.3 613.5 31.9 1 TISCO-P 0.01 0.01 74.0 

2 CRC 778.3 1,042.4 1,820.7 (264.1) 47.9 2 BBL 409.6 1,908.8 21.5 

3 IVL 1,018.2 595.0 1,613.1 423.2 41.6 3 EMC-W6 868.1 4,216.7 20.6 

4 JMT 655.8 847.4 1,503.2 (191.7) 30.7 4 NINE 69.0 365.5 18.9 

5 PTTGC 385.4 844.8 1,230.2 (459.4) 42.9 5 KBANK 435.9 2,369.3 18.4 

6 CPN 584.4 573.7 1,158.1 10.7 33.5 6 LH 2,133.3 11,949.7 17.9 

7 OSP 630.6 516.3 1,146.9 114.4 50.8 7 AP 486.7 3,145.9 15.5 

8 PTT 331.4 708.3 1,039.7 (376.9) 35.7 8 THIP 12.9 90.0 14.3 

9 CPF 630.3 408.6 1,038.9 221.7 25.7 9 GBX 151.7 1,089.1 13.9 

10 KBANK 381.4 646.7 1,028.1 (265.3) 31.3 10 KKP 110.9 846.8 13.1 

11 AOT 340.7 596.7 937.4 (256.0) 28.8 11 BCH 317.7 2,493.7 12.7 

12 PTTEP 523.1 359.4 882.5 163.7 37.4 12 TOP 253.0 2,040.0 12.4 

13 EA 528.0 329.2 857.2 198.8 37.6 13 BANPU 814.8 6,766.1 12.0 

14 COM7 257.7 524.3 782.0 (266.6) 29.3 14 BH 95.4 794.9 12.0 

15 CPALL 332.4 408.6 741.0 (76.2) 33.0 15 MCS 55.1 477.0 11.6 

16 MINT 397.9 324.7 722.6 73.2 36.1 16 AH 40.2 354.8 11.3 

17 ADVANC 168.3 547.0 715.3 (378.7) 33.3 17 EVER-W4 181.8 1,616.4 11.3 

18 BGRIM 391.3 295.9 687.2 95.4 47.5 18 SAT 47.6 425.2 11.2 

19 BH 287.1 317.7 604.8 (30.6) 25.2 19 DIMET-W4 90.3 806.6 11.2 

20 SCC 216.6 376.7 593.3 (160.1) 43.5 20 MINT-W7 22.8 206.3 11.1 

Source: SET 
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Short Sell (I) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

ICC 500 14,750 29.50 29.50 0.00% 45.45%

NDX01 297,040 3,267,521 11.00 11.30 -2.65% 44.37%

THCOM-R 176,000 1,506,675 8.56 8.55 0.12% 34.60%

SCCC 33,500 4,938,900 147.43 147.50 -0.05% 28.93%

INTUCH-R 902,200 63,722,250 70.63 71.25 -0.87% 28.79%

SIRI 14,037,700 14,878,621 1.06 1.05 0.94% 27.88%

TISCO-R 1,104,700 98,675,375 89.32 89.25 0.08% 27.16%

BTS-R 6,203,000 54,219,450 8.74 8.70 0.47% 25.08%

PTTGC-R 7,686,500 343,091,325 44.64 44.25 0.87% 24.27%

TASCO 704,600 11,283,320 16.01 15.80 1.35% 24.09%

HANA-R 958,600 42,252,800 44.08 44.00 0.18% 21.71%

KBANK-R 2,445,900 348,094,100 142.32 142.00 0.22% 21.26%

SPALI-R 712,400 14,580,930 20.47 20.50 -0.16% 21.07%

BA-R 1,383,100 14,515,790 10.50 10.70 -1.91% 20.50%

BAM-R 10,546,600 193,040,930 18.30 18.90 -3.16% 20.09%

PTT 7,765,900 284,599,600 36.65 36.25 1.10% 19.49%

SUPER 18,382,500 14,985,738 0.82 0.81 0.64% 19.15%

STEC-R 755,600 9,478,480 12.54 12.50 0.35% 18.68%

CK-R 319,200 5,927,120 18.57 18.50 0.37% 18.28%

IRPC 21,331,200 66,759,068 3.13 3.10 0.96% 18.01%

TRUE 9,842,600 42,648,874 4.33 4.34 -0.16% 17.97%

BANPU 12,583,900 144,924,450 11.52 11.60 -0.72% 17.89%

AIE 256,200 972,252 3.79 3.82 -0.66% 17.88%

SGP-R 286,300 3,188,870 11.14 11.10 0.34% 17.79%

LH-R 8,994,200 78,159,100 8.69 8.65 0.46% 17.59%

GPSC-R 1,425,600 86,105,925 60.40 60.00 0.67% 16.09%

MBK-R 329,300 4,123,260 12.52 12.50 0.17% 16.02%

DELTA-R 152,700 50,332,500 329.62 326.00 1.11% 15.60%

KKP 632,900 44,212,250 69.86 69.25 0.88% 14.85%

OR 3,395,500 89,131,875 26.25 26.50 -0.94% 14.79%

IRPC-R 17,259,800 54,010,486 3.13 3.10 0.94% 14.57%

TTW 214,300 2,322,600 10.84 10.80 0.35% 14.56%

KTC-R 509,700 29,133,450 57.16 57.75 -1.03% 14.19%

PRM 348,800 1,949,510 5.59 5.55 0.71% 13.95%

ANAN 1,204,000 1,350,008 1.12 1.13 -0.77% 13.93%

SCC-R 260,700 93,621,200 359.11 358.00 0.31% 13.93%

KCE-R 844,700 51,870,050 61.41 61.75 -0.56% 13.89%

BCPG 700,100 8,145,220 11.63 11.60 0.30% 13.81%

TPIPP 687,600 2,423,954 3.53 3.54 -0.42% 13.44%

ACE-R 705,000 1,940,712 2.75 2.76 -0.26% 13.06%

Source: SET 
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Short Sell (II) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

AMATA-R 841,000 15,502,040 18.43 18.60 -0.90% 12.99%

BCP 939,200 31,939,600 34.01 34.25 -0.71% 12.99%

AOT-R 3,173,000 209,489,050 66.02 67.00 -1.46% 12.93%

LHFG 854,300 1,055,850 1.24 1.23 0.48% 12.91%

GUNKUL-R 6,861,600 33,806,344 4.93 4.92 0.14% 12.68%

SHR 1,978,600 7,766,858 3.93 3.88 1.17% 12.50%

TCAP-R 667,700 25,416,575 38.07 38.00 0.17% 12.41%

TU-R 3,429,200 56,944,260 16.61 16.70 -0.56% 12.30%

STA-R 1,088,300 24,763,070 22.75 22.80 -0.20% 12.26%

SAWAD-R 1,328,800 62,721,450 47.20 47.00 0.43% 12.23%

EGCO 228,900 39,348,450 171.90 171.50 0.23% 12.16%

BBL 760,200 95,957,100 126.23 125.00 0.98% 12.13%

ERW 1,019,800 3,498,112 3.43 3.50 -1.99% 12.13%

ADVANC-R 605,400 129,679,800 214.21 215.00 -0.37% 12.10%

BEM 4,543,600 37,071,425 8.16 8.15 0.11% 12.10%

SCB 1,341,200 145,014,900 108.12 107.50 0.58% 11.80%

VGI-R 1,929,600 9,154,070 4.74 4.74 0.08% 11.72%

ASP 434,100 1,348,628 3.11 3.08 0.87% 11.69%

UV 61,600 170,092 2.76 2.76 0.04% 11.39%

CKP 2,675,300 14,590,605 5.45 5.50 -0.84% 11.31%

MTC-R 1,634,200 67,920,825 41.56 42.25 -1.63% 11.28%

AOT 2,718,400 179,674,525 66.10 67.00 -1.35% 11.08%

THCOM 54,500 466,600 8.56 8.55 0.13% 10.71%

SCGP-R 682,300 35,997,200 52.76 52.00 1.46% 10.69%

AUCT 106,300 885,275 8.33 8.45 -1.44% 10.62%

BCH-R 2,233,200 44,272,820 19.82 20.00 -0.88% 10.57%

EGATIF 97,500 871,000 8.93 8.95 -0.19% 10.51%

TIDLOR-R 944,500 32,365,625 34.27 34.00 0.79% 10.50%

TVO 274,000 8,671,225 31.65 32.00 -1.10% 10.46%

AP-R 909,200 9,874,660 10.86 10.80 0.56% 10.38%

TCAP 551,400 21,025,950 38.13 38.00 0.35% 10.25%

FUEVFVND01 471,838 18,309,061 38.80 39.00 -0.50% 10.24%

COM7-R 3,319,100 123,415,200 37.18 37.25 -0.18% 10.03%

KBANK 1,152,900 164,743,900 142.90 142.00 0.63% 10.02%

METCO 200 47,800 239.00 240.00 -0.42% 10.00%

AWC-R 4,843,300 23,068,280 4.76 4.76 0.06% 9.93%

TTB 69,199,800 86,966,742 1.26 1.23 2.17% 9.84%

SIRI-R 4,929,200 5,224,952 1.06 1.05 0.95% 9.79%

JMART-R 1,107,900 57,129,675 51.57 51.50 0.13% 9.66%

M-R 245,000 12,372,550 50.50 49.75 1.51% 9.58%

Source: SET 
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Short Sell (III) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SSP 232,100 2,174,095 9.37 9.40 -0.35% 9.56%

WHA-R 3,204,200 9,735,278 3.04 3.04 -0.06% 9.54%

BLA-R 192,800 7,847,275 40.70 40.75 -0.12% 9.53%

BEM-R 3,507,500 28,605,440 8.16 8.15 0.07% 9.34%

HMPRO-R 2,071,700 29,919,600 14.44 14.60 -1.08% 9.27%

INTUCH 290,600 20,540,550 70.68 71.25 -0.80% 9.27%

EPG-R 413,500 4,012,145 9.70 9.70 0.03% 9.16%

MEGA 149,900 7,202,025 48.05 48.50 -0.94% 8.93%

EA-R 1,192,700 97,752,350 81.96 81.50 0.56% 8.77%

BGRIM 1,948,900 63,570,475 32.62 32.25 1.14% 8.76%

SKY 22,700 218,850 9.64 9.60 0.43% 8.76%

EPG 391,900 3,799,310 9.69 9.70 -0.06% 8.68%

AIT-R 856,400 5,503,265 6.43 6.50 -1.14% 8.64%

CBG-R 642,100 67,024,550 104.38 104.50 -0.11% 8.59%

TPIPP-R 438,700 1,548,428 3.53 3.54 -0.29% 8.58%

KTC 299,700 17,152,275 57.23 57.75 -0.90% 8.34%

BPP 174,400 2,795,800 16.03 16.00 0.19% 8.27%

GPSC 732,500 44,262,950 60.43 60.00 0.71% 8.27%

KTB 5,119,000 74,552,550 14.56 14.50 0.44% 8.26%

JWD 153,200 2,234,430 14.59 14.50 0.59% 8.24%

LOXLEY 41,100 90,052 2.19 2.16 1.44% 8.18%

HANA 357,200 15,768,800 44.15 44.00 0.33% 8.09%

MTI 1,300 142,500 109.62 109.50 0.11% 8.07%

DCC-R 3,452,400 9,547,832 2.77 2.74 0.93% 8.05%

SENA 101,700 398,536 3.92 3.92 -0.03% 7.98%

BTS 1,948,700 17,064,595 8.76 8.70 0.65% 7.88%

BDMS 10,353,400 279,078,800 26.96 27.00 -0.17% 7.81%

TTA-R 1,895,500 18,341,190 9.68 9.85 -1.76% 7.74%

WHA 2,580,300 7,842,742 3.04 3.04 -0.02% 7.68%

CPALL-R 1,353,400 85,639,400 63.28 63.25 0.04% 7.65%

NOBLE 552,800 2,645,652 4.79 4.82 -0.71% 7.64%

IVL-R 3,187,900 146,946,575 46.10 46.50 -0.87% 7.59%

NTV 8,700 292,625 33.64 33.50 0.40% 7.53%

TTB-R 52,300,300 65,804,709 1.26 1.23 2.29% 7.44%

ADVANC 371,200 79,470,200 214.09 215.00 -0.42% 7.42%

THANI-R 1,254,000 5,118,622 4.08 4.10 -0.44% 7.42%

SCB-R 838,900 90,571,900 107.97 107.50 0.43% 7.38%

CPF 5,908,600 141,956,440 24.03 24.70 -2.73% 7.30%

PSL-R 972,800 19,421,760 19.96 20.10 -0.67% 7.29%

TRUE-R 3,974,800 17,194,106 4.33 4.34 -0.33% 7.26%

Source: SET 
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Short Sell (IV) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

BJC-R 599,500 21,493,925 35.85 35.75 0.29% 7.23%

CRC-R 3,859,900 136,987,425 35.49 35.50 -0.03% 7.22%

MCS 116,500 1,386,350 11.90 12.00 -0.83% 7.13%

ITD-R 831,300 1,479,906 1.78 1.77 0.58% 7.11%

PTTEP-R 553,400 83,614,050 151.09 151.50 -0.27% 7.11%

LH 3,626,800 31,594,925 8.71 8.65 0.71% 7.09%

UTP 28,800 452,160 15.70 15.80 -0.63% 6.95%

CENTEL-R 233,100 9,442,250 40.51 40.75 -0.60% 6.93%

STGT 1,022,200 19,168,750 18.75 18.60 0.82% 6.93%

MEGA-R 115,900 5,567,550 48.04 48.50 -0.95% 6.91%

ROJNA 52,700 295,400 5.61 5.55 1.00% 6.89%

KKP-R 292,100 20,315,775 69.55 69.25 0.43% 6.85%

SAMART-R 56,200 312,485 5.56 5.70 -2.45% 6.83%

TOA-R 41,200 1,080,850 26.23 27.00 -2.84% 6.81%

STEC 274,400 3,407,760 12.42 12.50 -0.65% 6.78%

TOP-R 861,300 48,229,925 56.00 56.00 -0.01% 6.49%

U-R 2,000,000 2,771,817 1.39 1.36 1.91% 6.46%

DTAC-R 267,200 11,434,125 42.79 42.75 0.10% 6.31%

WHAUP 565,300 2,176,458 3.85 3.80 1.32% 6.31%

TISCO 254,200 22,747,050 89.48 89.25 0.26% 6.25%

TPIPL-R 564,600 805,372 1.43 1.43 -0.25% 6.19%

CPN-R 1,797,400 106,323,125 59.15 59.25 -0.16% 6.17%

DTAC 261,500 11,187,725 42.78 42.75 0.08% 6.17%

STA 541,600 12,314,610 22.74 22.80 -0.27% 6.10%

CKP-R 1,432,200 7,804,040 5.45 5.50 -0.93% 6.06%

AWC 2,845,600 13,553,168 4.76 4.76 0.06% 5.83%

GULF 1,080,700 49,738,975 46.02 45.75 0.60% 5.80%

BCH 1,222,200 23,880,040 19.54 20.00 -2.31% 5.79%

SUPER-R 5,516,900 4,468,689 0.81 0.81 0.00% 5.75%

PTG-R 266,000 3,712,460 13.96 14.00 -0.31% 5.73%

BAM 3,002,500 55,384,320 18.45 18.90 -2.40% 5.72%

UTP-R 23,700 373,530 15.76 15.80 -0.25% 5.72%

PTT-R 2,274,400 83,269,300 36.61 36.25 1.00% 5.71%

OSP-R 1,856,900 63,130,275 34.00 33.75 0.73% 5.58%

TVO-R 145,100 4,585,525 31.60 32.00 -1.24% 5.54%

GLOBAL 240,500 5,079,920 21.12 21.20 -0.37% 5.53%

IVL 2,311,100 105,869,400 45.81 46.50 -1.49% 5.50%

RS 207,200 3,192,720 15.41 15.40 0.06% 5.44%

CHG 5,139,500 19,158,608 3.73 3.74 -0.33% 5.40%

HMPRO 1,204,200 17,409,630 14.46 14.60 -0.98% 5.39%

Source: SET 
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Short Sell (V) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

EGCO-R 101,300 17,384,400 171.61 171.50 0.07% 5.38%

KEX 259,900 5,049,170 19.43 19.60 -0.88% 5.37%

JMT 1,894,100 130,724,450 69.02 68.00 1.50% 5.35%

ITD 618,600 1,108,831 1.79 1.77 1.27% 5.29%

CPF-R 4,272,200 104,184,560 24.39 24.70 -1.27% 5.28%

BPP-R 110,700 1,772,970 16.02 16.00 0.10% 5.25%

TQM-R 235,800 9,858,475 41.81 41.75 0.14% 5.25%

TOP 695,300 38,874,450 55.91 56.00 -0.16% 5.24%

UVAN 139,200 1,333,720 9.58 9.45 1.39% 5.24%

SCC 97,500 35,047,700 359.46 358.00 0.41% 5.21%

TTA 1,270,000 12,242,555 9.64 9.85 -2.13% 5.19%

S-R 358,000 654,432 1.83 1.81 1.00% 5.18%

COM7 1,674,100 60,950,325 36.41 37.25 -2.26% 5.06%

GULF-R 930,700 42,815,250 46.00 45.75 0.55% 5.00%

PTG 231,000 3,234,120 14.00 14.00 0.00% 4.97%

TTCL 59,100 258,684 4.38 4.36 0.39% 4.96%

KCE 300,600 18,460,800 61.41 61.75 -0.55% 4.94%

BCP-R 353,500 12,056,575 34.11 34.25 -0.42% 4.89%

GUNKUL 2,645,500 13,003,674 4.92 4.92 -0.09% 4.89%

VIBHA 1,263,700 3,113,504 2.46 2.48 -0.65% 4.88%

MAJOR 237,200 4,742,980 20.00 20.40 -1.98% 4.80%

HTC 14,200 412,550 29.05 29.00 0.18% 4.79%

SC-R 148,500 490,050 3.30 3.32 -0.60% 4.76%

QH 595,300 1,297,754 2.18 2.18 0.00% 4.70%

SENA-R 59,200 232,200 3.92 3.92 0.06% 4.64%

BH 322,100 54,148,750 168.11 172.00 -2.26% 4.58%

JAS 3,230,000 9,997,178 3.10 3.12 -0.80% 4.43%

BBL-R 275,900 34,650,300 125.59 125.00 0.47% 4.40%

SPRC-R 1,878,000 20,531,260 10.93 11.10 -1.51% 4.37%

PTTEP 337,800 51,025,250 151.05 151.50 -0.30% 4.34%

SGP 69,500 776,850 11.18 11.10 0.70% 4.32%

MINT-R 1,324,100 42,764,975 32.30 32.00 0.93% 4.28%

SKN-R 387,800 3,175,470 8.19 8.15 0.47% 4.28%

S 295,400 540,834 1.83 1.81 1.15% 4.27%

BJC 350,000 12,493,050 35.69 35.75 -0.16% 4.22%

HFT-R 49,600 320,095 6.45 6.35 1.63% 4.20%

PSTC 119,200 206,948 1.74 1.73 0.35% 4.20%

CK 73,200 1,361,520 18.60 18.50 0.54% 4.19%

PSH-R 59,600 763,290 12.81 12.70 0.84% 4.18%

BANPU-R 2,921,000 33,591,500 11.50 11.60 -0.86% 4.15%

Source: SET 
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Short Sell (VI) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SINGER-R 380,600 18,206,625 47.84 49.50 -3.36% 4.14%

SCGP 262,700 13,782,800 52.47 52.00 0.90% 4.12%

SPALI 139,000 2,850,720 20.51 20.50 0.04% 4.11%

KTB-R 2,535,500 37,076,480 14.62 14.50 0.85% 4.09%

ORI-R 686,000 6,502,630 9.48 9.30 1.93% 4.07%

CHG-R 3,863,600 14,335,172 3.71 3.74 -0.79% 4.06%

CBG 299,600 31,013,250 103.52 104.50 -0.94% 4.01%

PTTGC 1,251,900 56,135,250 44.84 44.25 1.33% 3.95%

JMART 450,900 23,273,575 51.62 51.50 0.22% 3.93%

CPALL 689,100 43,688,975 63.40 63.25 0.24% 3.90%

TIDLOR 348,200 11,949,750 34.32 34.00 0.94% 3.87%

VIBHA-R 994,000 2,470,198 2.49 2.48 0.21% 3.84%

XO 17,200 276,490 16.08 16.00 0.47% 3.80%

CENTEL 126,900 5,120,850 40.35 40.75 -0.97% 3.77%

DOHOME 140,200 2,646,950 18.88 18.80 0.42% 3.73%

CRC 1,971,300 70,074,225 35.55 35.50 0.13% 3.69%

BAY-R 14,600 476,600 32.64 32.50 0.44% 3.59%

GJS 2,243,800 958,768 0.43 0.42 1.74% 3.57%

TIPH 416,400 23,607,100 56.69 57.00 -0.54% 3.57%

JAS-R 2,591,100 8,087,800 3.12 3.12 0.04% 3.56%

7UP 1,892,900 2,013,279 1.06 1.04 2.27% 3.55%

PSH 50,700 651,420 12.85 12.70 1.17% 3.55%

BSET100 1,800 18,108 10.06 10.08 -0.20% 3.52%

AMATA 227,000 4,187,320 18.45 18.60 -0.83% 3.51%

TU 975,100 16,227,250 16.64 16.70 -0.35% 3.50%

EA 466,400 38,196,125 81.90 81.50 0.49% 3.43%

MBK 70,500 890,540 12.63 12.50 1.05% 3.43%

CPN 996,300 58,874,550 59.09 59.25 -0.26% 3.42%

MINT 1,053,200 34,094,400 32.37 32.00 1.16% 3.41%

RBF-R 104,300 1,533,820 14.71 14.70 0.04% 3.40%

RCL-R 670,700 29,493,050 43.97 45.50 -3.35% 3.39%

LPN-R 38,900 168,800 4.34 4.32 0.45% 3.38%

WORK 172,400 4,030,880 23.38 22.50 3.92% 3.38%

ILM-R 39,800 738,230 18.55 18.30 1.36% 3.37%

ITEL-R 339,000 1,687,563 4.98 5.00 -0.44% 3.35%

OR-R 769,000 20,186,250 26.25 26.50 -0.94% 3.35%

BEC 123,000 1,826,800 14.85 14.70 1.03% 3.31%

PTL 93,100 2,177,240 23.39 23.00 1.68% 3.25%

SCN-R 190,900 435,546 2.28 2.30 -0.80% 3.23%

GFPT 1,692,400 26,589,010 15.71 16.20 -3.02% 3.13%

Source: SET 
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Short Sell (VII) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SRICHA 3,600 44,010 12.23 12.10 1.03% 3.10%

CHAYO 144,000 1,708,290 11.86 11.80 0.53% 3.09%

BH-R 215,800 36,539,450 169.32 172.00 -1.56% 3.07%

RATCH 347,500 13,397,900 38.56 38.25 0.80% 3.07%

GLOBAL-R 132,100 2,789,120 21.11 21.20 -0.41% 3.04%

ICHI-R 353,200 3,124,955 8.85 9.00 -1.69% 3.03%

ACE 162,800 450,488 2.77 2.76 0.26% 3.02%

TKN-R 41,800 310,985 7.44 7.35 1.22% 3.00%

PSL 389,000 7,759,190 19.95 20.10 -0.76% 2.92%

STGT-R 428,000 8,035,670 18.77 18.60 0.94% 2.90%

BAY 11,600 378,725 32.65 32.50 0.46% 2.85%

PLANB 1,022,500 7,526,935 7.36 7.40 -0.52% 2.84%

BA 185,900 1,919,280 10.32 10.70 -3.51% 2.76%

SINGER 251,500 11,969,275 47.59 49.50 -3.86% 2.74%

SPRC 1,169,200 12,855,000 10.99 11.10 -0.95% 2.72%

AI 5,900 38,055 6.45 6.45 0.00% 2.69%

BDMS-R 3,539,900 95,179,725 26.89 27.00 -0.42% 2.67%

DOHOME-R 100,000 1,890,000 18.90 18.80 0.53% 2.66%

RBF 80,700 1,186,290 14.70 14.70 0.00% 2.63%

EASTW 170,900 1,053,070 6.16 6.05 1.85% 2.62%

STARK-R 4,361,300 18,799,396 4.31 4.08 5.65% 2.58%

ORI 432,900 4,151,060 9.59 9.30 3.11% 2.57%

RATCH-R 290,400 11,116,075 38.28 38.25 0.07% 2.57%

DELTA 25,100 8,266,400 329.34 326.00 1.02% 2.56%

ESSO 500,100 4,547,045 9.09 9.15 -0.63% 2.56%

SABUY 173,000 4,279,610 24.74 24.70 0.15% 2.54%

OSP 843,900 28,578,125 33.86 33.75 0.34% 2.53%

KISS 28,500 213,840 7.50 7.50 0.04% 2.49%

MAJOR-R 122,700 2,467,330 20.11 20.40 -1.43% 2.48%

ONEE-R 97,900 1,076,300 10.99 10.90 0.86% 2.44%

XO-R 10,900 174,400 16.00 16.00 0.00% 2.41%

VIH 11,700 105,885 9.05 9.30 -2.69% 2.40%

SAWAD 259,600 12,355,275 47.59 47.00 1.26% 2.39%

DCC 1,013,800 2,804,562 2.77 2.74 0.96% 2.36%

VNG-R 26,300 205,140 7.80 7.80 0.00% 2.36%

AKR 109,600 104,120 0.95 0.95 0.00% 2.34%

SPCG 5,800 94,900 16.36 16.30 0.38% 2.31%

TFG-R 1,013,100 4,524,474 4.47 4.58 -2.49% 2.29%

BEAUTY-R 92,300 122,820 1.33 1.32 0.81% 2.28%

SPCG-R 5,700 92,910 16.30 16.30 0.00% 2.27%

Source: SET 
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Short Sell (VIII) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

DDD 7,200 106,160 14.74 14.80 -0.38% 2.14%

CV 34,600 78,196 2.26 2.26 0.00% 2.09%

AH 22,300 474,180 21.26 21.30 -0.17% 2.06%

III 44,900 635,410 14.15 14.30 -1.04% 2.05%

ICHI 233,100 2,061,615 8.84 9.00 -1.73% 2.00%

TKN 27,800 203,180 7.31 7.35 -0.56% 1.99%

III-R 43,300 612,270 14.14 14.30 -1.12% 1.98%

MC 19,100 168,555 8.82 8.80 0.28% 1.96%

WHAUP-R 173,300 663,004 3.83 3.80 0.68% 1.93%

SPA-R 37,600 278,190 7.40 7.35 0.66% 1.92%

ONEE 76,000 843,600 11.10 10.90 1.83% 1.89%

ASK 46,400 1,810,975 39.03 40.25 -3.03% 1.85%

ASW 11,300 90,400 8.00 8.05 -0.62% 1.85%

RPC 143,300 168,364 1.17 1.16 1.28% 1.84%

TPIPL 165,800 235,838 1.42 1.43 -0.53% 1.82%

BLA 35,800 1,457,050 40.70 40.75 -0.12% 1.77%

NER 96,000 628,800 6.55 6.50 0.77% 1.74%

MTC 251,000 10,429,800 41.55 42.25 -1.65% 1.73%

PRIME 34,300 51,107 1.49 1.50 -0.67% 1.72%

NSL-R 5,500 86,350 15.70 15.60 0.64% 1.68%

TFM 3,200 33,360 10.43 10.70 -2.57% 1.68%

PRM-R 40,800 228,480 5.60 5.55 0.90% 1.63%

UNIQ 10,500 50,488 4.81 4.80 0.17% 1.63%

JR 10,400 72,400 6.96 6.90 0.89% 1.62%

TOA 9,800 257,000 26.22 27.00 -2.87% 1.62%

DEMCO 19,700 55,102 2.80 2.80 -0.11% 1.60%

XPG 1,246,300 2,144,609 1.72 1.65 4.29% 1.60%

BRRGIF 4,500 24,075 5.35 5.40 -0.93% 1.58%

JKN 14,600 86,140 5.90 5.70 3.51% 1.58%

M 40,500 2,059,200 50.84 49.75 2.20% 1.58%

BEC-R 57,400 850,530 14.82 14.70 0.80% 1.54%

RS-R 57,700 899,560 15.59 15.40 1.24% 1.52%

NRF 51,900 325,700 6.28 6.35 -1.17% 1.50%

BCPG-R 75,700 878,120 11.60 11.60 0.00% 1.49%

BOL 16,000 168,950 10.56 10.50 0.57% 1.49%

THANI 249,700 1,016,502 4.07 4.10 -0.71% 1.48%

TQM 65,900 2,751,575 41.75 41.75 0.01% 1.47%

VGI 238,200 1,128,902 4.74 4.74 -0.01% 1.45%

AJ 4,800 76,680 15.98 16.00 -0.16% 1.37%

LANNA 20,600 372,980 18.11 18.30 -1.06% 1.35%

Source: SET 
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Short Sell (IX) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

GGC 4,500 62,550 13.90 14.00 -0.71% 1.32%

PLANB-R 473,400 3,505,050 7.40 7.40 0.05% 1.31%

HFT 15,200 97,975 6.45 6.35 1.51% 1.29%

BGRIM-R 284,000 9,159,000 32.25 32.25 0.00% 1.28%

RCL 253,800 11,283,525 44.46 45.50 -2.29% 1.28%

SAT-R 20,100 360,340 17.93 18.00 -0.40% 1.27%

AAV 377,000 1,048,848 2.78 2.74 1.54% 1.25%

THG-R 134,600 8,091,350 60.11 60.25 -0.23% 1.23%

AEONTS 3,500 633,200 180.91 183.50 -1.41% 1.21%

ASW-R 7,300 58,400 8.00 8.05 -0.62% 1.19%

U 369,500 515,825 1.40 1.36 2.65% 1.19%

SA-R 5,800 48,720 8.40 8.30 1.20% 1.18%

AGE-R 319,600 1,277,276 4.00 3.92 1.95% 1.13%

GFPT-R 606,300 9,448,210 15.58 16.20 -3.81% 1.12%

UBE 241,300 473,150 1.96 1.97 -0.47% 1.04%

SAK-R 98,100 782,885 7.98 7.90 1.02% 1.03%

ITEL 102,700 519,266 5.06 5.00 1.12% 1.02%

PTL-R 28,900 668,450 23.13 23.00 0.56% 1.01%

SAPPE 25,100 750,225 29.89 30.00 -0.37% 1.01%

PR9 29,200 376,680 12.90 12.90 0.00% 0.96%

KSL 27,500 96,870 3.52 3.58 -1.60% 0.95%

LPN 10,200 44,166 4.33 4.32 0.23% 0.89%

HUMAN 15,900 181,260 11.40 11.30 0.88% 0.88%

JMT-R 299,900 20,713,425 69.07 68.00 1.57% 0.85%

LANNA-R 12,900 233,920 18.13 18.30 -0.91% 0.85%

STPI 60,700 245,366 4.04 4.08 -0.92% 0.82%

AMANAH 34,800 167,736 4.82 4.76 1.26% 0.81%

VNG 9,000 70,200 7.80 7.80 0.00% 0.81%

CIMBT 46,700 37,827 0.81 0.81 0.00% 0.80%

MICRO 32,900 207,490 6.31 6.05 4.24% 0.79%

SABINA 12,800 281,610 22.00 22.00 0.00% 0.77%

KGI 30,000 153,000 5.10 5.05 0.99% 0.76%

BROOK 572,200 403,062 0.70 0.71 -0.79% 0.74%

HTC-R 2,200 64,350 29.25 29.00 0.86% 0.74%

AP 62,700 676,690 10.79 10.80 -0.07% 0.72%

HENG 36,300 122,852 3.38 3.40 -0.46% 0.72%

SAT 11,200 200,560 17.91 18.00 -0.52% 0.71%

TSTH-R 87,300 113,464 1.30 1.29 0.75% 0.71%

CHAYO-R 32,000 381,800 11.93 11.80 1.11% 0.69%

ASIAN 142,100 2,354,660 16.57 17.30 -4.22% 0.67%

Source: SET 
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Short Sell (X) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SIS 22,700 738,275 32.52 30.50 6.63% 0.65%

TSTH 78,300 100,702 1.29 1.29 -0.30% 0.64%

ETC 46,400 173,304 3.74 3.68 1.49% 0.63%

AU 3,100 30,615 9.88 9.90 -0.24% 0.62%

KEX-R 30,000 579,000 19.30 19.60 -1.53% 0.62%

TSE 78,700 167,328 2.13 2.16 -1.57% 0.62%

SMPC-R 7,100 106,130 14.95 14.90 0.32% 0.60%

SMT-R 15,100 70,406 4.66 4.64 0.49% 0.60%

SUSCO 40,800 134,866 3.31 3.28 0.78% 0.59%

NCAP 14,600 96,725 6.63 6.45 2.71% 0.58%

RJH 5,400 176,425 32.67 33.00 -1.00% 0.57%

SKR-R 2,600 36,140 13.90 14.10 -1.42% 0.57%

SUSCO-R 39,200 128,232 3.27 3.28 -0.27% 0.57%

KSL-R 16,400 58,096 3.54 3.58 -1.05% 0.56%

NER-R 30,900 202,120 6.54 6.50 0.63% 0.56%

SAK 47,900 383,400 8.00 7.90 1.32% 0.51%

CV-R 8,200 18,646 2.27 2.26 0.62% 0.49%

BLAND-R 12,300 11,685 0.95 0.95 0.00% 0.46%

SNNP 27,400 421,960 15.40 15.60 -1.28% 0.46%

TIPH-R 53,200 3,028,750 56.93 57.00 -0.12% 0.46%

TKS 18,400 201,800 10.97 10.60 3.47% 0.45%

EASTW-R 29,000 175,930 6.07 6.05 0.27% 0.44%

SHR-R 69,800 275,012 3.94 3.88 1.55% 0.44%

MCS-R 7,000 83,350 11.91 12.00 -0.77% 0.43%

SYNEX 28,700 615,870 21.46 20.60 4.17% 0.43%

SMT 9,200 43,010 4.68 4.64 0.75% 0.37%

CIMBT-R 21,200 17,153 0.81 0.81 -0.11% 0.36%

SC 10,000 33,000 3.30 3.32 -0.60% 0.32%

STARK 534,500 2,304,426 4.31 4.08 5.67% 0.32%

NEX-R 21,700 328,270 15.13 15.10 0.18% 0.30%

SCN 17,800 39,688 2.23 2.30 -3.06% 0.30%

NETBAY 9,500 253,550 26.69 25.25 5.70% 0.29%

FSMART-R 31,300 587,910 18.78 19.50 -3.68% 0.28%

ETC-R 20,000 74,800 3.74 3.68 1.63% 0.27%

TASCO-R 7,100 114,310 16.10 15.80 1.90% 0.24%

STANLY 100 16,700 167.00 167.50 -0.30% 0.21%

SNC 22,300 484,220 21.71 20.30 6.97% 0.20%

SNC-R 20,000 444,000 22.20 20.30 9.36% 0.18%

BYD 47,800 381,900 7.99 7.80 2.43% 0.16%

NOBLE-R 10,100 48,492 4.80 4.82 -0.39% 0.14%

Source: SET 
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Short Sell (XI) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SYNEX-R 8,000 173,600 21.70 20.60 5.34% 0.12%

BEAUTY 4,500 5,985 1.33 1.32 0.76% 0.11%

JWD-R 2,100 30,660 14.60 14.50 0.69% 0.11%

APURE 1,500 8,250 5.50 5.55 -0.90% 0.09%

AS-R 10,800 171,720 15.90 16.20 -1.85% 0.09%

BE8-R 14,700 677,450 46.09 45.25 1.85% 0.09%

THG 10,000 582,500 58.25 60.25 -3.32% 0.09%

SCM-R 7,600 41,415 5.45 5.55 -1.81% 0.07%

WICE 2,900 45,530 15.70 15.60 0.64% 0.07%

AS 7,600 117,420 15.45 16.20 -4.63% 0.06%

BAFS-R 700 18,550 26.50 27.25 -2.75% 0.06%

DITTO 2,500 154,500 61.80 61.75 0.08% 0.06%

SCM 6,100 36,600 6.00 5.55 8.11% 0.06%

AEONTS-R 100 18,050 180.50 183.50 -1.63% 0.03%

AGE 4,500 17,940 3.99 3.92 1.70% 0.02%

AIT 2,200 14,080 6.40 6.50 -1.54% 0.02%

MONO-R 3,600 8,352 2.32 2.36 -1.69% 0.02%

MORE 7,700 12,936 1.68 1.71 -1.75% 0.01%

LHFG-R 200 248 1.24 1.23 0.81% 0.00%

Source: SET 
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

SCB-F 117,200 12,635,850 108.50 107.50  0.93 

KBANK-F 21,200 3,032,600 143.00 142.00  0.70 

STARK-F 600,000 2,658,540 5.88 4.08  44.12 

PTT-F 63,700 2,340,975 36.75 36.25  1.38 

CPF-F 11,000 262,900 23.90 24.70  (3.24)

TFFIF-F 10,900 87,760 8.05 8.05  0.00 

EA-F 700 57,400 82.00 81.50  0.61 

DTAC-F 900 39,425 43.75 42.75  2.34 

CPALL-F 400 25,200 63.00 63.25  (0.40)

JASIF-F 1,000 11,100 11.10 11.00  0.91 

NMG-F 400 62 0.15 0.26  (42.31)

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

COM7 3,000,000  108,750,000 36.25 37.25 (2.68) 1.00

FUEVFVND01 2,000,000  78,560,000 39.28 39.00 0.72  1.00

KTC 1,000,000  58,000,000 58.00 57.75 0.43  1.00

CPF 1,690,500  41,248,200 24.40 24.70 (1.21) 1.00

EA 310,000  25,342,500 81.75 81.50 0.31  1.00

ORI 2,500,000  23,375,000 9.35 9.30 0.54  1.00

PTTGC 451,400  20,083,599 44.49 44.25 0.54  1.00

AMATA 1,000,000  18,500,000 18.50 18.60 (0.54) 1.00

TQM 330,000  13,860,000 42.00 41.75 0.60  1.00

WHA 4,000,000  12,160,000 3.04 3.04 0.00  1.00

SCC 27,200  9,757,700 358.74 358.00 0.21  2.00

S5013C2209A 12,000,000  7,824,000 0.65 0.65 0.00  1.00

MINT 200,000  6,500,000 32.50 32.00 1.56  2.00

CPN 104,200  6,171,516 59.23 59.25 (0.03) 1.00

CBG 58,800  6,144,600 104.50 104.50 0.00  1.00

BDMS 225,100  6,049,563 26.88 27.00 (0.44) 1.00

GULF 105,200  4,812,900 45.75 45.75 0.00  1.00

SCN 1,000,000  2,240,000 2.24 2.30 (2.61) 1.00

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 13/5/22

In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise

Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period
7UP-W4 In 0.000 1:1.0000 08/08/2022 1.04 0.17 38.4% na na 6.12 335.9% Last business day of Jun (1st on 30 Jun 2020)

AIE-W2 In 1.000 1:0.2500 04/05/2023 3.82 0.60 45.2% 0.54 10.4% 1.59 153.9% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

AIT-W2 In 2.000 1:1.0000 12/01/2024 6.50 3.50 42.8% 2.56 36.7% 1.86 211.5% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

AJA-W3 In 0.186 1:1.0710 30/08/2024 0.42 0.20 69.4% 0.24 (16.5%) 2.25 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 31/03/2025 0.42 0.16 69.4% 0.18 (9.7%) 2.63 61.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

ALL-W1 Out 1.273 1:2.2000 17/08/2022 1.55 0.62 114.4% 0.87 (28.4%) 5.50 59.6% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

ANAN-W1 Out 1.650 1:1.0000 15/12/2023 1.13 0.20 31.3% 0.04 382.7% 5.65 67.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 14 Jun 2022)

APURE-W3 Out 6.962 1:1.0054 27/12/2024 5.55 1.24 40.2% 0.48 158.9% 4.50 76.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

AQ-W5 Out 0.026 1:1.0700 06/12/2024 0.02 0.01 430.0% 0.01 (30.5%) 2.14 124.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 16.20 11.50 75.5% 10.73 7.2% 1.41 129.7% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

B-W6 Out 0.602 1:1.0970 16/08/2023 0.50 0.18 50.6% 0.08 127.2% 3.05 96.7% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

B-W7 Out 0.990 1:1.0000 17/03/2024 0.50 0.10 50.6% 0.03 197.4% 5.00 81.8% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

BANPU-W4 In 5.000 1:1.0000 30/09/2022 11.60 5.75 39.1% 5.17 11.3% 2.02 156.0% 30 Sep 2022

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 30/09/2023 11.60 3.18 39.1% 3.24 (2.0%) 3.65 36.2% 30 Sep 2023

BC-W1 Out 3.130 1:1.0213 29/08/2023 1.75 0.39 26.9% 0.01 5335.8% 4.58 96.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BCPG-W1 Out 8.000 1:1.0000 13/11/2022 11.60 3.66 15.5% 3.44 6.3% 3.17 46.5% 2021 (20 Apr, 20 Jul, 20 Oct), 2022 (20 Jan, 20 Apr, 20 Jul, 20 Oct)

BCPG-W2 Out 8.000 1:1.0000 13/11/2023 11.60 4.00 15.5% 3.12 28.2% 2.90 47.5% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BEYOND-W2 Out 10.000 1:1.0000 30/08/2024 10.00 4.28 48.3% 2.70 58.5% 2.34 80.0% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BIZ-W1 Out 4.667 1:1.5000 02/11/2022 4.84 1.83 76.2% 1.29 41.7% 3.97 108.9% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BKD-W2 Out 4.877 1:1.0251 30/11/2022 2.58 0.17 44.8% 0.01 1857.3% 15.56 93.4% 2 May 2022, 2 Nov 2022

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 24/06/2023 4.70 3.46 26.9% 2.95 17.5% 1.36 252.8% 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BROOK-W5 Out 0.194 1:1.2910 21/05/2022 0.71 0.95 94.4% 0.66 44.3% 0.96 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

BROOK-W6 Out 0.590 1:1.1010 12/07/2024 0.71 0.30 94.4% 0.30 0.6% 2.61 95.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.180 1:1.1020 12/07/2026 0.71 0.30 94.4% 0.36 (17.1%) 2.61 80.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W6 Out 9.900 1:1.0000 05/09/2022 8.70 0.18 21.8% 0.07 163.5% 48.33 30.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W7 Out 11.900 1:1.0000 07/11/2024 8.70 0.49 21.8% 0.19 152.5% 17.76 30.4% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BTS-W8 Out 14.900 1:1.0000 21/11/2026 8.70 0.40 21.8% 0.13 212.6% 21.75 30.1% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BYD-W6 In 0.396 1:0.5042 08/09/2023 7.80 3.64 90.7% 2.46 48.2% 1.08 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 12/05/2026 2.92 0.92 31.2% 0.51 79.3% 3.17 70.2% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.43 0.07 54.4% 0.01 956.7% 6.14 113.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 1.09 0.25 47.2% 0.19 30.7% 4.36 59.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W1 Out 5.025 1:1.2930 28/05/2022 11.80 10.50 42.4% 8.65 21.4% 1.45 684.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2020)

CHAYO-W2 Out 9.599 1:1.0670 22/06/2023 11.80 3.84 42.4% 2.80 36.9% 3.28 72.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 29/09/2023 3.22 1.20 56.8% 0.64 86.1% 2.68 101.0% Last business day of 30 Sep 2022, 30 Sep 2023 (1st on 30 Sep 2020)

DIMET-W4 Out 0.468 1:1.0677 29/09/2023 0.48 0.13 63.0% 0.11 20.8% 3.94 77.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

DOD-W2 Out 18.000 1:1.0000 30/11/2023 5.80 0.31 96.8% 0.69 (55.0%) 18.71 73.9% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

ECF-W4 Out 2.000 1:1.0000 02/06/2024 1.73 0.48 26.4% 0.13 267.2% 3.60 70.3% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 10/03/2025 0.85 0.22 32.4% 0.12 89.6% 5.73 54.2% 10 Mar 2025

EKH-W1 Out 6.058 1:1.0400 14/11/2024 7.20 1.55 19.9% 0.95 63.1% 4.83 39.2% Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.19 0.06 52.5% 0.04 38.2% 3.17 87.6% End of Jun, Dec 

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 3.50 0.81 49.8% 1.11 (26.9%) 4.32 30.9% 14 Jun 2024

EVER-W4 Out 1.000 1:1.0000 30/09/2023 0.32 0.10 70.3% 0.01 678.7% 3.20 154.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 30/05/2024 1.57 0.48 27.1% 0.09 424.8% 3.27 82.7% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

GLOCON-W5 Out 1.500 1:1.0000 31/03/2024 0.82 0.18 37.6% 0.03 510.8% 4.56 80.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

HEMP-W2 Out 15.000 1:1.0000 27/02/2024 7.50 0.44 29.0% 0.04 934.8% 17.05 53.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

ICN-W1 In 1.000 1:1.0000 30/11/2023 3.70 2.40 78.6% 2.07 15.8% 1.54 161.3% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

III-W1 In 6.000 1:1.0000 13/05/2023 14.30 7.75 37.9% 6.48 19.6% 1.85 127.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

INSET-W1 In 2.000 1:1.0000 24/10/2023 4.30 2.20 47.2% 1.73 26.9% 1.95 114.8% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

IP-W1 Out 25.000 1:1.0000 30/09/2023 18.30 4.02 19.8% 0.21 1855.2% 4.55 72.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W3 In 3.300 1:1.0000 14/04/2023 5.00 1.65 44.3% 1.54 6.9% 3.03 56.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

JCK-W6 Out 2.000 1:1.0000 12/11/2022 0.55 0.07 57.1% 0.00 na 7.86 181.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.27 0.25 120.8% 0.15 64.2% 1.08 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W3 In 9.733 1:1.1302 18/06/2022 51.50 45.75 62.9% 46.82 (2.3%) 1.27 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W4 In 13.272 1:1.1302 18/06/2024 51.50 42.00 62.9% 39.75 5.7% 1.39 95.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 62.225 1:1.1250 26/07/2025 51.50 15.00 62.9% 17.90 (16.2%) 3.86 54.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W4 Out 90.000 1:1.0000 27/12/2024 68.00 18.00 51.3% 14.37 25.2% 3.78 60.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

JUTHA-W1 In 0.500 1:1.0000 30/09/2022 1.44 0.61 95.1% 0.68 (10.4%) 2.36 na 31 Mar 2022, 30 Jun 2022, 30 Sep 2022

J-W1 In 1.951 1:1.0250 11/06/2022 4.06 1.86 62.9% 2.13 (12.6%) 2.24 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

K-W1 In 1.000 1:1.0000 11/10/2022 1.75 0.71 66.8% 0.62 15.4% 2.46 124.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 28/04/2024 2.50 0.29 27.5% 0.15 90.9% 8.62 40.7% 27 Apr 2022, 27 Oct 2022, 27 Apr 2023, 27 Oct 2023, 27 Apr 2024

KWM-W1 In 1.500 1:1.0000 04/07/2023 3.00 1.42 38.0% 1.20 18.7% 2.11 91.9% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 31/01/2025 2.00 0.98 60.2% 0.71 38.1% 2.04 87.1% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MACO-W3 Out 1.545 1:1.2940 29/08/2025 0.65 0.16 47.3% 0.07 119.6% 5.26 65.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MBK-W1 Out 2.735 1:1.0971 15/11/2023 12.50 11.50 25.2% 10.54 9.1% 1.19 145.1% Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 2.825 1:1.0621 15/05/2024 12.50 10.20 25.2% 10.10 1.0% 1.30 63.7% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

MBK-W3 Out 2.913 1:1.0298 15/11/2024 12.50 9.90 25.2% 9.69 2.1% 1.30 65.8% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/10/2023 0.46 0.13 67.7% 0.04 214.9% 3.54 116.6% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

MILL-W4 Out 1.534 1:1.4340 11/07/2022 1.04 0.07 34.3% 0.00 na 21.31 109.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

MILL-W6 Out 1.326 1:1.1310 23/05/2024 1.04 0.29 34.3% 0.10 187.5% 4.06 69.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W7 Out 21.600 1:1.0000 31/07/2023 32.00 11.30 22.3% 10.27 10.1% 2.83 41.1% 15 Feb, 15 May, 15 Aug, 15 Nov (1st on 16 Nov 2020)

MINT-W8 Out 28.000 1:1.0000 05/05/2023 32.00 4.58 22.3% 5.03 (8.9%) 6.99 17.2% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MINT-W9 Out 31.000 1:1.0000 15/02/2024 32.00 3.28 22.3% 4.23 (22.5%) 9.76 16.3% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MORE-W2 Out 2.000 1:1.0000 21/10/2022 1.71 0.29 28.0% 0.04 711.1% 5.90 92.0% Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.153 1:1.0409 06/07/2023 4.70 3.18 76.0% 3.07 3.7% 1.54 115.9% 30 Sep 2021, 30 Dec 2021, 30 Jun 2022, 30 Dec 2022, 6 Jul 2023

NER-W1 In 1.800 1:1.0000 27/05/2022 6.50 4.68 27.4% 4.46 4.8% 1.39 602.3% 15 Dec 2020, 15 Jun 2021, 15 Dec 2021, 28 May 2022

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 19/05/2023 15.10 13.40 35.4% 18.21 (26.4%) 1.76 na 21 May 2023

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 4.82 0.50 14.7% 0.00 na 10.15 63.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 6.35 1.04 25.9% 0.03 3020.7% 6.11 79.2% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 In 0.881 1:1.1350 17/05/2023 1.41 0.56 60.7% 0.55 1.8% 2.86 64.1% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)  
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Warrant Table (II) 
As of 13/5/22

In / Out Exercise Conversion Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Prem/Disc Gearing Implied Exercise

Money price ratio (W:S) date underlying of stocks price(B) to B&S volatility period
OTO-W1 In 3.000 1:1.0000 29/11/2024 12.80 3.20 19.0% 6.56 (51.2%) 4.00 na 31 May 2023, 29 Nov 2024

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.01 34.7% 3.00 333.3% Last business day of Jun, Dec (1st on 21 Feb 2020)

PACE-W3 Out 0.250 1:1.0000 29/08/2022 0.03 0.02 304.0% 0.00 308.8% 1.50 572.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Nov 2019)

PERM-W1 Out 1.800 1:1.0000 18/06/2022 1.73 0.06 50.9% 0.06 6.3% 28.83 53.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2019)

PIMO-W2 In 1.750 1:1.0000 11/05/2023 3.36 1.45 79.5% 1.42 2.2% 2.32 85.6% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PJW-W1 Out 3.000 1:1.0000 18/07/2024 3.64 1.11 48.6% 0.79 39.7% 3.28 74.1% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PLANB-W1 Out 8.000 1:1.0000 13/01/2025 7.40 1.00 43.4% 1.82 (45.0%) 7.40 25.6% 12Apr22, 12Oct22, 12Apr23, 12Oct23, 12Apr24, 12Oct24, 13Jan25

PLANET-W1 Out 2.000 1:1.0000 19/11/2023 2.00 0.84 43.0% 0.32 163.7% 2.38 124.6% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

PORT-W1 Out 5.909 1:1.1000 28/05/2022 2.04 0.01 63.8% 0.00 na 224.40 253.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2019)

PPPM-W4 Out 0.439 1:2.2800 31/07/2024 0.31 0.35 93.9% 0.25 38.4% 2.02 127.6% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

PRG-W1 In 4.865 1:1.0278 15/11/2024 10.80 5.40 9.3% 6.15 (12.2%) 2.06 na Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

RICHY-W3 Out 1.224 1:1.0625 16/01/2023 1.01 0.14 53.4% 0.09 48.6% 7.67 69.1% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2022)

RS-W4 Out 28.611 1:1.0136 23/05/2024 15.40 2.10 43.4% 0.77 173.7% 7.43 64.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAAM-W1 Out 7.500 1:1.0000 20/10/2022 7.55 0.62 46.1% 0.85 (26.9%) 12.18 33.2% 17 Jan 2022, 18 May 2022, 19 Oct 2022

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 20/10/2024 7.55 0.69 46.1% 1.09 (36.6%) 10.94 36.3% 17 Jan 22, 18 May 22, 26 Oct 22, 17 May 23, 23 Oct 23, 21 May24, 19 Oct 24

SABUY-W1 In 3.081 1:1.0549 10/05/2024 24.70 20.50 53.7% 21.70 (5.5%) 1.27 na Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)

SAMART-W3 Out 10.000 1:1.0000 17/05/2024 5.70 0.83 43.1% 0.38 117.9% 6.87 60.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 6.40 0.85 55.2% 0.65 29.8% 7.53 62.0% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 47.00 4.80 40.6% 2.71 77.3% 9.96 49.3% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W1 Out 9.000 1:1.0000 21/12/2023 5.55 1.22 69.7% 0.68 80.1% 4.55 97.9% 21 Jun, 21 Dec (1st on 21 Jun 2022)

SCN-W1 Out 2.500 1:1.0000 14/01/2023 2.30 0.33 72.9% 0.41 (19.6%) 6.97 60.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 14/01/2026 2.30 0.35 72.9% 0.60 (41.7%) 6.57 55.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.36 0.24 61.9% 0.05 433.1% 1.50 244.3% Last business day of Jun, Dec  

SENA-W1 Out 5.000 1:1.0000 21/03/2024 3.92 0.55 39.5% 0.29 90.9% 7.13 56.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SFLEX-W1 Out 4.500 1:1.0000 14/07/2023 3.76 0.56 85.1% 0.97 (42.3%) 6.71 56.2% Every 13th of Jan, Jul (1st on 12 Jul 2022)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 21/01/2026 3.76 0.36 85.1% 1.12 (67.9%) 10.44 51.7% 20 Jan 2026

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 19/05/2025 2.48 0.73 65.1% 0.10 625.9% 4.68 104.2% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 Out 2.000 1:1.0000 02/09/2024 2.48 0.87 65.1% 0.90 (2.9%) 2.85 62.3% 2 Sep 2024

SINGER-W2 In 12.709 1:1.1016 21/04/2023 49.50 40.25 93.2% 40.00 0.6% 1.35 100.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 4.64 1.27 58.6% 1.37 (7.3%) 3.65 52.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 In 1.000 1:1.0000 18/05/2023 15.90 14.20 18.4% 14.19 0.1% 1.12 116.0% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SOLAR-W1 Out 2.000 1:1.0000 12/01/2024 1.05 0.30 98.0% 0.26 15.3% 3.50 107.3% 29 Jun 2022, 12 Jan 24

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 3.60 2.42 52.4% 2.18 10.8% 1.49 156.6% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023

SSP-W2 Out 18.182 1:1.1000 22/05/2025 9.40 1.43 42.1% 0.83 71.9% 7.23 53.3% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 03/01/2025 4.08 0.54 58.7% 0.94 (42.7%) 7.56 38.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

STOWER-W3 Out 0.070 1:1.1454 10/06/2023 0.04 0.02 261.9% 0.02 (11.9%) 2.29 233.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 1.00 0.23 57.2% 0.23 (0.5%) 4.82 56.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 In 0.500 1:1.0000 24/05/2028 1.00 0.49 57.2% 0.64 (23.1%) 2.04 19.8% Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 4.58 1.28 38.2% 0.55 130.9% 3.58 70.5% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 06/01/2026 0.18 0.12 53.8% 0.07 78.6% 1.50 129.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 20/09/2023 0.31 0.11 57.5% 0.03 330.5% 2.82 144.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 29/09/2024 2.62 0.43 59.3% 0.21 107.0% 6.09 79.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

TWZ-W6 Out 0.100 1:1.0000 18/01/2024 0.09 0.03 88.3% 0.03 2.7% 3.00 88.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

TWZ-W7 Out 0.100 1:1.0000 18/01/2024 0.09 0.03 88.3% 0.03 (9.2%) 3.00 80.2% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 1.36 0.01 50.7% 0.00 na 1.63 316.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

UBIS-W1 Out 7.000 1:1.0000 22/02/2024 4.66 0.86 68.0% 0.66 29.4% 5.42 79.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

UREKA-W2 In 1.000 1:1.0000 29/06/2023 1.62 0.60 67.3% 0.64 (6.0%) 2.70 55.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

UPA-W2 Out 0.500 1:1.0000 28/01/2023 0.42 0.12 128.7% 0.13 (9.0%) 3.50 118.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

VGI-W2 Out 9.467 1:1.0560 11/09/2022 4.74 0.04 18.6% 0.00 na 125.14 69.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VIBHA-W3 Out 2.993 1:1.0023 15/06/2022 2.48 0.01 29.1% 0.00 827.4% 248.57 42.9% 30 Sep

VL-W1 Out 0.500 1:1.0000 27/04/2023 1.24 0.75 43.4% 0.61 22.1% 1.65 149.2% 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 0.59 0.23 50.1% 0.09 162.2% 2.57 114.1% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2020)

W-W5 Out 2.100 1:0.0667 31/10/2024 2.58 0.05 43.6% 0.04 15.7% 3.44 54.6% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 Out 0.815 1:6.6210 17/04/2024 1.65 5.90 41.1% 5.04 17.0% 1.85 79.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

YGG-W1 Out 12.000 1:1.0000 20/03/2023 8.30 1.33 113.7% 2.09 (36.5%) 6.24 84.6% 20 Mar 2023

ZIGA-W1 In 1.000 1:1.0000 31/03/2023 8.50 6.25 94.9% 6.98 (10.5%) 1.36 na Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

Sources: Companies data, Thanachart   
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Calendar 
 

MAY 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

16 17 18 19 20 

Holiday 

New listing: Warrant 
NDR-W2 86.7 m units, 
Exercise 1:1 @3.50, 2Y 
First exercise: 01-Dec-2022 
Last exercise: 04-May-2024 
 
New listing: DW 
AEON01C2210A /AMAT19C2209B  

AWC13C2209A /BAM01C2210A  

BANP01C2209A /BANP19C2209B  

BCH13C2209A /BCH24C2209A  

BDMS01C2210A /BEC01C2209A  

BGRI01C2210A /BH01P2210A  

CBG01C2209X /COM701C2210A  

DTAC01C2209A /EA01C2209X  

GLOB01C2210A /GUNK13C2209B  

GUNK19C2209C /JMAR01C2209A  

JMT19C2209B /KCE01P2209A  

KEX01C2210A /PLAN19C2210A  

PTTG13C2209B /PTTG13P2209A  

PTTG19C2209B /RATC01C2210A  

RBF01C2209B /RS24C2209A  

S5001C2209A /S5001P2209A  

S5024C2209A /SPAL13C2209A  

SPRC01P2209A /STGT01C2209B  

SYNE01C2210A /TIDL24C2209A  

TRUE01C2209A /VGI01C2210A  
 
XD: 
DIF @0.260000 
INETREIT @0.233200 
POPF @0.254400 
PPF @0.171500 
SIRIP @0.050000 
 
New Share Trading 
FTE 60 m shares 
(Stock dividend 1:1) 
 
Last trading: 
J-W1 
 
Delisted: 
JMT-W3 
 

XD: 
CPNCG @0.225000 
CPNREIT @0.181400 
 
Name & symbol change: 
Jutha Maritime Pcl.  
(JUTHA) > BIO Green  
Energy Tech Pcl. (BIOTEC)
 
XE: 
J-W1 1:1.02504@1.951140
 
XR: 
CHO 17:2@0.702000 
 
XW: 
CHO 5:1@Free 

XD: 
FTREIT @0.175000 
TPRIME @0.123000 
 
XR: 
NINE 1.5232:1@3.300000 
 
Last trading: 
VIBHA-W3 

XD: 
JASIF @0.230000 
SPRIME @0.149000 
TENCENT80 @0.000000 
TSTH @0.050000 
 
XE: 
VIBHA-W3 1:1.0023@2.993
 
XR: 
PPPM 1:3@0.100000 
 
XW: 
PPPM 6:1@Free 
 

Events: 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนพ.ค.จาก 
      เฟดนวิยอรก์ 

Events: 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนเม.ย. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนเม.ย. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      ธรุกจิเดอืนม.ีค. 
US–ดัชนตีลาดทีѷอยูอ่าศัยเดอืน 
      พ.ค.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–การเริѷมสรา้งบา้นและการ 
      อนุญาตกอ่สรา้งเดอืนเม.ย.

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนกีารผลติเดอืนพ.ค. 
      จากเฟดฟิลาเดลเฟีย 
US–ยอดขายบา้นมอืสองเดอืน 
       เม.ย. 
US–ดัชนชีีѸนําเศรษฐกจิเดอืน 
      เม.ย.จากคอนเฟอเรนซ ์
      บอรด์  

Events: 
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MAY 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

23 24 25 26 27 

Delisted: 
BROOK-W5 
 

XD: 
ADD @0.130000 
BBGI @0.150000 
KTBSTMR @0.173300 
PSL @0.500000 
SUPEREIF @0.252720 
TSC @0.400000 
 
XT: 
ALL 1:1@Free 
 
XW: 
CPANEL 5:1@Free 
 
Last trading: 
PERM-W1 
 

XD: 
AMATAR @0.155000 
BGC @0.125000 
 
XE: 
JMART-W3 1:1.13019@9.73303

PERM-W1 1:1@1.800000 

XD: 
BOFFICE @0.175300 
OISHI @0.500000 
PROSPECT @0.030000 
 
XW: 
PPM 2:1@Free 

Delisted: 
NER-W1 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
JUNE 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

30 May 31 May 1 2 3 

Delisted: 
CHAYO-W1  
PORT-W1 
 

   

Holiday 

Events: 
 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

6 7 8 9 10 

     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

13 14 15 16 17 

Delisted: 
J-W1 

 Delisted: 
VIBHA-W3 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

20 21 22 23 24 

Delisted: 
JMART-W3  
PERM-W1 
 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
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รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
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ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน 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 จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 76 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ AMAT16C2206A, AOT16C2206A, AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, 
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SPRC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TRUE16C2205A, TRUE16C2205B, TTA16C2207A, TTA16C2208A (underlying securities are AMATA, AOT, 
AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, CHG, COM7, CPF, DOHOME, EA, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, INTUCH, IRPC, IVL, JMART, JMT, 
KBANK, KCE, MEGA, MINT, OR, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, RBF, RCL, RS, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, SYNEX, TOP, TRUE, TTA). และบรษิทัจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100 และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่นการถอื
หุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 50.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 23 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั (มหาชน) 
(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 
หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายหุน้กู ้  หุน้กูช้นดิระบชุื่อผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่ 3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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