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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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เรามีมุมมองท่ีระมดัระวงัต่อตลาดมากขึน้ และปรบัลดเป้าดชันี SET เป็น 1,650 
จาก 1,900 จดุ เน่ืองจากความกงัวลต่อแรงกดดนัของเงินเฟ้อ การชะลอตวัทัว่
โลก และการ de-rate ตลาดทนุ สาํหรบักลุ่มธรุกิจ เรายงัคงชอบกลุ่มธนาคารและ
กลุ่มท่ีเก่ียวกบัการท่องเท่ียว ขณะท่ีแทนท่ีกลุ่มค้าปลีกด้วยกลุ่มพลงังาน 

มีมุมมองท่ีระมดัระวงัต่อตลาดมากขึน้  
เรามมีมุมองทีร่ะมดัระวงัมากขึน้ต่อตลาด และลดเป้าดชันี SET เป็น 1,650 จุด 
จาก 1,900 จุด เนื่องจาก 1) เรามคีวามกงัวลต่อแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อ และ
ผลกระทบต่อผลกาํไรของบรษิทัและอาํนาจการใชจ้า่ยของผูบ้รโิภค ราคาทีย่งัคง
อยูใ่นระดบัสงู และเงนิอุดหนุนจากรฐับาลทีล่ดลง หมายความวา่อตัราเงนิเฟ้ออาจ
เรง่ตวัขึน้ในอกีไมก่ีเ่ดอืนขา้งหน้า 2) เราเชือ่วา่แรงตา้นทางเศรษฐกจิโลก 
(เงือ่นไขทางการเงนิทีต่งึตวั การเตบิโตของ GDP ทีช่ะลอตวั) จะยงัคงมอียู ่ ซึง่
อาจสง่ผลกระทบทางออ้มต่อการสง่ออกของไทย และทาํใหก้ารฟ้ืนตวัของการ
ท่องเทีย่วชะลอตวัลง และ 3) SET ถอืวา่ยงัถูกไมพ่อ แมย้งัคงต่ํากวา่ก่อนโควดิ 
โดยเฉพาะเมือ่เทยีบกบัเกณฑม์าตรฐานระดบัภูมภิาค: SET ซือ้ขายที ่ PE ทีส่งู
กวา่ MSCI Asia ex Japan - 1std สงูกวา่คา่เฉลีย่ในอดตี 

เงินเฟ้อพุ่งขึน้ 
เราปรบัเพิม่คาดการณ์ headline CPI เป็น 6.5% และ 4% ในปี 2022-23F 
ตามลาํดบั เพิม่ขึน้จากเดมิที ่ 4.6% และ 2.4% CPI เดอืนพ.ค. แตะระดบั 7% 
แลว้ แมห้ลงัปรบัราคาพลงังานเลก็น้อยกต็าม ดว้ยเงนิอุดหนุนดา้นพลงังานเฉลีย่
มากกวา่ 3 หมืน่ลบ.ต่อเดอืน เราจงึไมค่ดิวา่รฐับาลจะรกัษาราคาน้ํามนัใหต่ํ้าไดไ้ป
อกีนานนกั ซึง่จะสง่ผลใหร้าคาน้ํามนัดเีซลและไฟฟ้าสงูขึน้ ซึง่จะกดดนัเงนิเฟ้อ
และการใชจ้่ายของผูบ้รโิภคเพิม่มากขึน้ไปอกี ตวัเลขจากผูค้า้ปลกีรายใหญ่ชีว้า่
สนิคา้คงคลงักาํลงัเพิม่ขึน้ และน่าจะเป็นสญัญาณแรกของการชะลอตวัของคา้
ปลกีในอนาคต 

แรงต้านทางเศรษฐกิจโลกยงัคงอยู่ 
เราคาดวา่แรงตา้นทางเศรษฐกจิโลก ซึง่ไดแ้ก่ นโยบายการเงนิทีต่งึตวั และการ
เตบิโตทีช่ะลอตวัของ GDP จะยงัคงมอียูต่่อเนื่องในปี 2023F ปจัจุบนัตลาด
สะทอ้น terminal Fed funds rate ที ่ 4.00-4.25% ภายในเดอืนมนีาคม 2023 
(เพิม่ขึน้มากกวา่ 1% จากเดอืนเมษายน) ขณะทีธ่นาคารโลกไดป้รบัลด
คาดการณ์การเตบิโตของ GDP ทัว่โลกในปี 2022-23F เป็น 2.9% และ 3.0% 
จาก 4.1% และ 3.2% ตามลาํดบั ดงันัน้เราจงึคงประมาณการ GDP ของประเทศ
ไทยไวท้ี ่ 3% ในปีนี้ และปรบัลดลงเหลอื 4.0% ในปี 2023F จากเดมิที ่ 4.5% 
นอกจากนี้เรายงัคาดวา่ ธปท. จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้อยา่งน้อยหนึ่งครัง้ในปี 
2022F และอกีอยา่งน้อย 3 ครัง้ ในปี 2023F ทัง้นโยบายทางการเงนิทีต่งึตวั และ
การเตบิโตของ GDP ทีช่ะลอตวัเป็นแรงตา้นสาํหรบัตลาด 

ยงัคงชอบกลุ่มธนาคาร การท่องเท่ียว และเพ่ิมกลุ่มพลงังาน  
เราไดป้รบัเปลีย่นหุน้ Top Picks ของเราหลายตวั โดย 1) เราเอา COM7, 
HMPRO และ GLOBAL ออก เนื่องจากเราคาดวา่อตัราเงนิเฟ้อและอุปสงคท์ี่
ลดลงจะทาํใหก้ารเตบิโตของยอดขายชะลอตวัลง 2) เราเพิม่หุน้กลุ่มพลงังานและ
วสัดุก่อสรา้ง (BANPU, ESSO และ SCC) จากแนวโน้มกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และ
มมีลูคา่น่าสนใจ 3) เรายงัคงมองบวกต่อกลุ่มธนาคาร และกลุ่มทีเ่กีย่วกบัการ
ท่องเทีย่ว เรายงัคงหุน้ BBL, KBANK, AOT และ BDMS เป็น Top Picks ของ
เรา และเพิม่ KTB เขา้มาในพอรต์ ขณะทีแ่ทนที ่MINT ดว้ย CENTEL เนื่องจาก
เป็นหุน้โรงแรมทีเ่ราชอบมากกวา่ และ 4) เรายงัคง CBG ซึง่เป็นหุน้ทีเ่กีย่วกบั
การบรโิภคเพยีงตวัเดยีวไวใ้นพอรต์ของเรา (มสีว่นแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ การฟ้ืนตวั
ของการสง่ออก) และเอา STARK ออก เนื่องจากความกงัวลต่อ leverage  

 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 

 22F 23F 22F 23F 22F 

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

AOT na na na 237.3  0.0  

BANPU * 132.1  (17.3) 4.2  5.1  8.1  

BBL 14.1  10.5  8.6  7.8  3.5  

BDMS 16.0  15.3  42.5  36.8  1.3  

CBG 44.1  30.0  25.7  19.8  2.6  

CENTEL * na 678.6  274.8  35.3  0.0  

ESSO * na (9.9) 6.7  7.4  8.3  

KBANK 13.9  12.0  8.3  7.4  2.4  

KTB * 35.6  13.0  7.5  6.7  3.2  

SCC * (24.2) 35.0  12.1  8.9  4.1  

Stocks taken out 

COM7 28.4  22.4  22.9  18.7  2.0  

GLOBAL 11.8  20.8  25.1  20.8  1.6  

HMPRO 21.1  20.5  26.9  22.4  3.0  

MINT na na na 34.6  0.0  

STARK 22.0  17.2  18.4  15.7  2.7  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 15 June 2022 closing prices 
 

Key Economic Forecasts 

(%) 21A 22F 23F 

Real GDP growth 1.6  3.0  4.0  

Headline CPI 1.2  6.5  4.0  

Bt/USD - average 32.0  34.3  34.1  

Policy rate 0.50  0.75  1.50  

Sources: BoT, NESDC, Thanachart estimates 
 

SET PE Premium to MSCI Asia x Japan 
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Ex 1: Key Economic, Inflation And Monetary Policy Forecasts 

(%) 2020 2021 ─── 2022F ── ── 2023F ── 

   New Old New Old 

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

Real GDP growth (6.2) 1.6  3.0  3.0  4.0  4.5  

  Private consumption (1.0) 0.3  4.0  4.5  2.1  3.1  

  Private investment (8.2) 3.2  3.7  4.8  3.0  5.0  

  Export (nominal USD growth) (6.5) 18.8  18.9  6.3  3.3  2.9  

  Import (nominal USD growth) (13.8) 24.8  24.8  9.5  5.5  4.1  

  Export of services (61.7) (18.4) 33.2  28.8  36.4  36.5  

       

Headline CPI (0.8) 1.2  6.5  4.6  4.0  2.4  

Bt/USD - average 31.3  32.0  34.3  33.8  34.1  33.3  

Policy rate 0.50  0.50  0.75  0.50  1.50  1.25  
 

Sources: BoT, NESDC, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: MSCI Asia ex Japan PE  Ex 3: SET Index PE 
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Ex 4: Thailand Is Beginning To Struggle With High And Rising Inflation 
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Source: Bloomberg 
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Ex 5: Thailand Inflation By Category 
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Ex 6: Diesel Price Structure On 4 January 2022  Ex 7: Diesel Price Structure On 10 June 2022 
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Sources: EPPO; Thanachart estimates 

Note:  MM denotes marketing margin 

 Sources: EPPO; Thanachart estimates 

Note:  MM denotes marketing margin 

 

 

Ex 8: Oil Fund Weekly Cash Subsidies  Ex 9: Oil Fund Net Funding Position 
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Sources: OFFO; Thanachart estimates  Source: OFFO 
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Ex 10: Thailand’s Diesel Price Increase Has Lagged The Ex-Refinery (Regional) Price 
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Sources: Bloomberg, EPPO 

 

 

Ex 11: Electricity Tariff Subsidy Totaled Bt65bn In 5M22  Ex 12: Electricity Tariff Vs. Actual Unit Cost 
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Sources: EGAT, Thanachart estimates  Sources: EGAT; Thanachart estimates 

 

 

Ex 13: Consumer Confidence  Ex 14: Thailand’s Household Debt To GDP 
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Source: Bloomberg  Source: BOT 
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Ex 15: Retailers’ Inventory Days Have Been Climbing 
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Sources: Company data, Thanachart 

 

 

Ex 16: CME Fed Watch Probability 

Meeting date Target Fed Funds rate (bp) 

 125-150 150-175 200-225 225-250 250-275 275-300 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 

15-Jun-22 3.30% 96.70% 0.00%  

27-Jul-22 0.00% 0.00% 3.20% 92.90% 3.90% 0.00% 0.00% 0.00%  

21-Sep-22 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 2.20% 64.20% 32.40% 1.20% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

02-Nov-22 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.40% 15.00% 57.60% 25.90% 1.00% 0.00% 0.00% 

14-Dec-22 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.30% 10.80% 45.40% 35.00% 8.20% 0.30% 

01-Feb-23 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.10% 3.00% 19.80% 42.70% 28.10% 6.10% 

15-Mar-23 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 1.50% 11.30% 31.00% 35.50% 17.30% 
 

Source: CME 

 

 

Ex 17: ECB’s Deposit Facility Rate  Ex 18: Money Market Expectations For ECB Rate Hike 
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Ex 19: IMF Has Downgraded Global GDP Growth Forecasts  Ex 20: World Bank Also Cut Its Global GDP Outlook 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 

 

 

Ex 21: Selected 10Y Government Bond Yields 
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Ex 22: S&P500 PE  Ex 23: Eurostoxx PE 
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Ex 24: Thanachart’s Top Picks  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — —— P/BV —— — Yield — 

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

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

AOT TB BUY 68.25  83.00  21.6  27,836  na na na 237.3  9.9  9.6  0.0  0.3  

BANPU TB * BUY 13.30  17.00  27.8  2,569  132.1  (17.3) 4.2  5.1  1.1  1.0  8.1  6.9  

BBL TB BUY 136.50  165.00  20.9  7,439  14.1  10.5  8.6  7.8  0.5  0.5  3.5  3.8  

BDMS TB BUY 24.60  29.00  17.9  11,161  16.0  15.3  42.5  36.8  4.5  4.2  1.3  1.5  

CBG TB BUY 104.50  138.00  32.1  2,983  44.1  30.0  25.7  19.8  8.7  7.4  2.6  3.3  

CENTEL TB * BUY 41.75  48.00  15.0  1,609  na 678.6  274.8  35.3  3.1  2.8  0.0  0.0  

ESSO TB * BUY 12.10  16.00  32.2  1,196  na (9.9) 6.7  7.4  1.4  1.3  8.3  4.1  

KBANK TB BUY 150.00  190.00  26.7  10,146  13.9  12.0  8.3  7.4  0.7  0.6  2.4  2.7  

KTB TB * BUY 15.80  18.00  13.9  6,304  35.6  13.0  7.5  6.7  0.6  0.5  3.2  3.6  

SCC TB * BUY 358.00  440.00  22.9  12,265  (24.2) 35.0  12.1  8.9  1.1  1.1  4.1  5.6  

Stocks taken out                        

COM7 TB BUY 32.00  51.00  59.4  1,096  28.4  22.4  22.9  18.7  10.1  8.3  2.0  4.4  

GLOBAL TB BUY 19.60  30.00  53.1  2,575  11.8  20.8  25.1  20.8  4.2  3.8  1.6  1.9  

HMPRO TB BUY 13.50  19.00  40.7  5,069  21.1  20.5  26.9  22.4  7.4  6.8  3.0  3.6  

MINT TB BUY 33.50  39.00  16.4  4,991  na na na 34.6  2.3  2.4  0.0  0.6  

STARK TB BUY 4.52  6.50  43.8  1,536  22.0  17.2  18.4  15.7  7.6  6.0  2.7  3.2  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions based on 15 June 2022 closing prices 

 

 

Ex 25: Rising Policy Rate Could Boost Banks’ Margin   Ex 26: Banks’ P/BV 
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Ex 27: Tourist Arrivals   Ex 28: AOT’s Passengers  
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Ex 29: Coal Price Vs. BANPU’s P/BV  Ex 30: HDPE Spread Vs. SCC’s P/BV 

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

Ja
n

-1
7

M
ay

-1
7

S
e

p-
17

Ja
n

-1
8

M
ay

-1
8

S
e

p-
18

Ja
n

-1
9

M
ay

-1
9

S
e

p-
19

Ja
n

-2
0

M
ay

-2
0

S
e

p-
20

Ja
n

-2
1

M
ay

-2
1

S
e

p-
21

Ja
n

-2
2

M
ay

-2
2

(x)NEX coal price (LHS)

BANPU P/BV (RHS)

(US$/tonne)

 

 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900
Ja

n
-1

7

M
ay

-1
7

S
e

p-
17

Ja
n

-1
8

M
ay

-1
8

S
e

p-
18

Ja
n

-1
9

M
ay

-1
9

S
e

p-
19

Ja
n

-2
0

M
ay

-2
0

S
e

p-
20

Ja
n

-2
1

M
ay

-2
1

S
e

p-
21

Ja
n

-2
2

M
ay

-2
2

(x)HDPE-naphtha (LHS)

SCC P/BV (RHS)

(US$/tonne)

 
Sources: Bloomberg; Thanachart   Sources: Bloomberg; Thanachart  

 

 

Ex 31: SG GRM Vs. ESSO’s P/BV  Ex 32: Impact Of Bt1/liter Diesel ‘Extra Tax’ For 6mo. 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  Ex 2: Banpu Pcl (BANPU TB) 
 

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

Sales 7,086  12,782  39,924  72,385  

Net profit (16,322) (13,554) 4,109  26,864  

Norm profit (15,319) (13,554) 4,109  26,864  

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.9) 0.3  1.9  

Norm EPS grw (%) na na na 553.7  

Norm PE (x) na na 237.3  36.3  

EV/EBITDA (x) na na 45.7  19.3  

P/BV (x) 8.7  9.9  9.6  8.2  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.3  1.7  

ROE (%) na na 4.1  24.3  

Net D/E (%) (6.9) 16.2  16.5  (5.9) 
      

 

 

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

Sales 133,190  159,260  156,740  145,230  

Net profit 9,852  22,759  23,249  20,138  

Norm profit 7,520  22,759  23,249  20,138  

Norm EPS (Bt) 1.4  3.2  2.6  2.0  

Norm EPS grw (%) na 132.1  (17.3) (24.2) 

Norm PE (x) 9.8  4.2  5.1  6.7  

EV/EBITDA (x) 4.9  3.2  3.1  3.2  

P/BV (x) 1.1  1.1  1.0  0.9  

Div yield (%) 3.4  8.1  6.9  6.0  

ROE (%) 10.6  24.8  19.7  14.7  

Net D/E (%) 152.1  92.0  58.3  37.1  
      

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

 

Ex 3: Bangkok Bank Pcl (BBL TB)   Ex 4: Bangkok Dusit Medical Services Pcl (BDMS TB) 
 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 13.9  15.8  17.5  19.6  

Norm EPS grw (%) 54.3  14.1  10.5  11.9  

Norm PE (x) 9.8  8.6  7.8  7.0  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 2.6  3.5  3.8  4.3  

ROE (%) 5.6  6.0  6.3  6.8  

ROA (%) 0.6  0.7  0.7  0.8  

          
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 0.5  0.6  0.7  0.8  

Norm EPS grw (%) 31.3  16.0  15.3  21.6  

Norm PE (x) 49.3  42.5  36.8  30.3  

EV/EBITDA (x) 28.5  25.8  22.9  19.2  

P/BV (x) 4.7  4.5  4.2  4.0  

Div yield (%) 1.8  1.3  1.5  2.0  

ROE (%) 9.2  10.8  11.9  13.6  

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

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

 

Ex 5: Carabao Group Pcl  (CBG TB)  Ex 6: Central Plaza Hotel Pcl (CENTEL TB) 
 

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

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

Net profit 2,881  4,058  5,275  5,864  

Norm profit 2,816  4,058  5,275  5,864  

Norm EPS (Bt) 2.8  4.1  5.3  5.9  

Norm EPS grw (%) (19.8) 44.1  30.0  11.2  

Norm PE (x) 37.1  25.7  19.8  17.8  

EV/EBITDA (x) 27.5  19.6  15.2  13.6  

P/BV (x) 10.2  8.7  7.4  6.5  

Div yield (%) 1.8  2.6  3.3  4.2  

ROE (%) 27.9  36.6  40.3  38.7  

Net D/E (%) 53.1  34.7  15.7  7.1  
      

 

 

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

Sales 11,211  16,379  20,761  22,939  

Net profit (1,733) 205  1,597  2,278  

Norm profit (1,733) 205  1,597  2,278  

Norm EPS (Bt) (1.3) 0.2  1.2  1.7  

Norm EPS grw (%) na na 678.6  42.6  

Norm PE (x) na 274.8  35.3  24.7  

EV/EBITDA (x) 40.3  18.2  13.2  11.6  

P/BV (x) 3.1  3.1  2.8  2.6  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.0  0.8  

ROE (%) na 1.1  8.4  10.9  

Net D/E (%) 64.1  87.7  81.9  73.4  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Esso (Thailand) Pcl (ESSO TB)  Ex 8: Kasikornbank Pcl (KBANK TB) 
 

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

Sales 172,878  169,762  169,343  165,990  

Net profit 4,443  13,062  4,263  4,437  

Norm profit (1,704) 6,291  5,671  5,097  

Norm EPS (Bt) (0.5) 1.8  1.6  1.5  

Norm EPS grw (%) na na (9.9) (10.1) 

Norm PE (x) na 6.7  7.4  8.2  

EV/EBITDA (x) 31.7  4.5  5.6  5.4  

P/BV (x) 2.2  1.4  1.3  1.2  

Div yield (%) 0.0  8.3  4.1  4.2  

ROE (%) na 25.3  18.1  15.2  

Net D/E (%) 146.7  44.2  31.5  15.8  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 15.9  18.1  20.3  22.8  

Norm EPS grw (%) 29.0  13.9  12.0  12.5  

Norm PE (x) 9.4  8.3  7.4  6.6  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 2.2  2.4  2.7  6.1  

ROE (%) 8.3  8.8  9.1  9.5  

ROA (%) 1.0  1.0  1.1  1.2  

          
      

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

 

Ex 9: Krung Thai Bank Pcl (KTB TB)  Ex 10: Siam Cement Pcl (SCC TB) 
 

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

Pre Provision Profit 62,009  64,247  69,649  76,152  

Net profit 21,588  29,263  33,062  38,036  

Norm profit 21,588  29,263  33,062  38,036  

Norm EPS (Bt) 1.5  2.1  2.4  2.7  

Norm EPS grw (%) 29.1  35.6  13.0  15.0  

Norm PE (x) 10.2  7.5  6.7  5.8  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.5  0.5  

Div yield (%) 2.6  3.2  3.6  6.0  

ROE (%) 6.1  7.9  8.4  9.0  

ROA (%) 0.6  0.8  0.8  0.9  

          
      

 

 

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

Sales 530,112  529,641  558,767  633,566  

Net profit 47,174  35,615  48,090  57,198  

Norm profit 46,967  35,615  48,090  57,198  

Norm EPS (Bt) 39.1  29.7  40.1  47.7  

Norm EPS grw (%) 24.0  (24.2) 35.0  18.9  

Norm PE (x) 9.1  12.1  8.9  7.5  

EV/EBITDA (x) 8.7  11.8  8.3  7.0  

P/BV (x) 1.2  1.1  1.1  1.0  

Div yield (%) 5.2  4.1  5.6  6.7  

ROE (%) 13.7  9.5  12.2  13.5  

Net D/E (%) 49.4  55.7  48.1  40.6  
      

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

 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

 

 

 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
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 70 หลกัทรพัย ์ไดแ้ก ่ADVANC16C2210A, AMAT16C2209A, AMAT16C2206A, AOT16C2209A, AOT16C2206A, 
AWC16C2207A, BAM16C2206A, BAM16C2207A, BANP16C2207A, BCH16C2207A, BEC16C2207A, BGRI16C2209A, BLA16C2209A, BLA16C2205A, 
BLA16C2208A, CBG16C2207A, CENTEL16C2209A, CHG16C2207A, COM716C2211A, COM716C2208A, COM716C2209A, DOHO16C2207A, EA16C2206A, 
EA16C2207A, EA16C2209A, ESSO16C2209B, ESSO16C2209A, GPSC16C2206A, GPSC16C2207A, GPSC16C2209A, GULF16C2207A, GUNK16C2206A, 
GUNK16C2207A, GUNK16C2209A, HANA16C2207A, HANA16C2209A, IVL16C2209A, IVL16C2206A, JMART16C2210A, JMAR16C2206A, JMT16C2207A, 
KBAN16C2206A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KTC16C2209A, MEGA16C2207A, MINT16C2207A, MTC16C2209A, 
PTG16C2209A, PTTE16C2209A, PTTG16C2207A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, SET5016P2209B, S5016C2206A, S5016C2209A, S5016P2206A, 
S5016P2206B, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2208A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, SYNE16C2206A, TOP16C2206A, TTA16C2211A, 
TTA16C2207A, TTA16C2208A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, AMATA, AOT, AWC, BAM, BANPU, BCH, BEC, BGRIM, BLA, CBG, 
CENTEL, CHG, COM7, DOHOME, EA, ESSO, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MEGA, MINT, MTC, PTG, PTTEP, 
PTTGC, RBF, RCL, SET50, SAWAD, SCB, SPRC, STEC, SYNEX, TOP, TTA, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่น
ไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ์
ดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต 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 มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่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 มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื 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 ้  หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่ปีระกนั และมผีูแ้ทน ผูถ้อืหุน้กู้
ของบรษิทั สวนอุตสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) (ROJNA) ครัง้ที ่3/2562 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2566” ทีอ่อกโดย บรษิทั สวนอตุสาหกรรมโรจนะ จาํกดั (มหาชน) 
ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
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