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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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เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดีขึน้ใน 2H22F โดยได้แรงหนุน
จากการบริโภคท่ีแขง็แกร่งและการฟ้ืนตวัอย่างต่อเน่ืองของภาคการท่องเท่ียว 
เรายงัคงชอบกลุ่มธนาคาร กลุ่มพลงังาน และกลุ่มท่ีเก่ียวกบัการท่องเท่ียว 
ขณะท่ีเพ่ิมกลุ่มท่ีเก่ียวกบัการบริโภคและนิคมอตุสาหกรรม 

การบริโภคแขง็แกร่งหนุนการปรบัเพ่ิม GDP  
เราเชือ่วา่เศรษฐกจิไทยจะเรง่ตวัขึน้ใน 2H22F และปรบัเพิม่ประมาณการการ
เตบิโตของ GDP ในปีนี้เป็น 3.2% จาก 3.0% ซึง่หมายความวา่การเตบิโตของ 
GDP ใน 2H22F อยูท่ี ่4.0% เทยีบกบัตวัเลขใน 1H22 ที ่2.4% การปรบัขึน้ของ
เราสว่นใหญ่เกดิจากการบรโิภคภายในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ อนัเนื่องมาจากแรง
การควบคุมแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อไดด้ ี อตัราการวา่งงานทีล่ดลง และความ
เป็นไปไดท้ีจ่ะมกีารปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต่ํา (น่าจะมผีลในวนัที ่ 1 ตุลาคม) สาํหรบัปี
หน้า เราคงคาดการณ์การเตบิโตของ GDP ไวท้ี ่ 4.0% เนื่องจากการเตบิโตของ
การบรโิภคทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ชดเชยอตัราการเตบิโตของการท่องเทีย่วทีล่ดลง 
(ผลกระทบจากฐานทีส่งู) 

การท่องเท่ียวยงัคงเป็นปัจจยัหนุนหลกั การลงทุนฟ้ืนตวั  
การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วยงัคงเป็นตวัขบัเคลื่อนหลกัของการเตบิโตทาง
เศรษฐกจิของประเทศไทย และมแีนวโน้มเรง่ตวัขึน้ใน 2H22F นกัท่องเทีย่วทีม่า
ยงัไทยในเดอืนกรกฎาคม และสงิหาคมจนถงึปจัจบุนัเฉลีย่อยูท่ี ่ 1.2-1.3 ลา้นคน
ต่อเดอืน ซึง่เท่ากบัเกอืบ 40% ของระดบัก่อนเกดิโรคระบาด ขณะทีก่ารเตบิโต
อาจไมเ่รง่ตวัขึน้ในเดอืนกนัยายน/ตุลาคม (เนื่องจากชว่งนอกฤดทู่องเทีย่ว) เรา
เชือ่วา่จาํนวนนกัท่องเทีย่วทีม่ายงัไทยจะเกนิ 1.5 ลา้นคน หรอือาจถงึ 2.0 ลา้น
คนต่อเดอืนในเดอืนพฤศจกิายนและธนัวาคม อกีภาคสว่นทีเ่ราคาดวา่จะเตบิโต
แขง็แกรง่ขึน้ใน 2H22F คอืการลงทุนซึง่ลดลงใน 2Q22 เนื่องจากการเดนิทางเพือ่
ธุรกจิกลบัมา และกจิกรรมทางเศรษฐกจิเริม่ฟ้ืนตวั เราคดิวา่การลงทุนของ
ภาคเอกชนจะยงัคงเรง่ตวัขึน้อยา่งต่อเนื่อง การลงทนุภาครฐั (ซึง่เป็นปจัจยักดดนั
สาํคญั) มแีนวโน้มทีจ่ะฟ้ืนตวัเชน่กนัเมือ่เราเขา้ใกลส้ิน้ปีงบประมาณ 

กลุ่มท่ีได้ประโยชน์จากเงินทุนไหลเข้า 
นอกจากเศรษฐกจิทีม่แีนวโน้มดขีึน้ เราคดิวา่ปจัจยัขบัเคลือ่นในระยะสัน้สาํหรบั
ตลาดอกีประการคอืเงนิทุนไหลเขา้ เดอืนสงิหาคมจนถงึปจัจุบนั ตลาดหุน้ไทยมี
เงนิทุนไหลเขา้จากต่างประเทศทีแ่ขง็แกรง่กวา่ 4.2 หมืน่ลบ. ซึง่ทาํใหเ้งนิทุนไหล
เขา้รวมใน YTD อยูท่ีม่ากกวา่ 1.60 แสนลบ. ขณะทีร่ะดบัการถอืครองหุน้ของนกั
ลงทุนต่างประเทศกเ็พิม่ขึน้เป็นครัง้แรกนบัตัง้แต่ปี 2017 ในอดตีกลุ่มทีไ่ด้
ประโยชน์สงูสดุจากเงนิทุนไหลเขา้ ไดแ้ก่ กลุ่มพลงังาน กลุ่มสถาบนัการเงนิ และ
กลุ่มทีเ่กีย่วกบัการท่องเทีย่ว ซึง่เราคดิวา่ในครัง้นี้น่าจะมแีนวโน้มทีค่ลา้ยกนั 

เพ่ิมหุ้นท่ีเก่ียวกบัการบริโภค, IEs เข้าพอรต์ 
เราไดท้าํการเปลีย่นหุน้ Top Pick ของเราหลายตวั ขณะทีเ่รายงัคงมองบวกต่อ
ธนาคารโดยรวม แต่เราเอา KTB ออก แต่ยงัคง KBANK และ BBL ไวใ้นพอรต์ 
เนื่องจากเราคดิวา่ทัง้สองธนาคารน่าจะไดป้ระโยชน์จากการปรบัขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ และคณุภาพสนิทรพัยท์ีด่ขี ึน้ เรายงัคงหุน้กลุ่มพลงังาน - BANPU และ 
ESSO ไว ้แต่นํา SCC ออก เนื่องจากเรากาํลงัเขา้สูช่ว่งทีม่คีวามตอ้งการต่ํา ซึง่ 
สเปรดอาจดขีึน้ไดอ้ยา่งจาํกดั เรายงัคงมองบวกต่อหุน้ทีเ่กีย่วกบัการท่องเทีย่ว 
AOT และ CENTEL แต่เอา BDMS ออกจากพอรต์ เนื่องจากเราเหน็ upside 
จากราคาหุน้ทีจ่าํกดั นอกจากนี้เรายงัเอา CBG ออก เนื่องจากความกงัวล
เกีย่วกบัการสง่ออกและตน้ทุนอลมูเินยีมทีส่งูขึน้ เราเพิม่ CPALL และ BEC ซึง่
ไดป้ระโยชน์จากการบรโิภคและการปรบัขึน้คา่แรง และสดุทา้ยนี้ เราเพิม่ 
AMATA และ WHA ดว้ยไดป้ระโยชน์จากการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของการลงทุน 
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Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 

 22F 23F 22F 23F 23F 

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

AMATA * 70.7  40.8  17.2  12.3  3.3  

AOT na na na 180.8  0.3  

BANPU 245.3  (15.2) 3.0  3.5  10.1  

BBL 14.1  10.5  8.5  7.7  3.9  

BEC * 11.1  33.4  28.5  21.3  4.2  

CENTEL na 678.6  286.3  36.8  0.0  

CPALL * 66.1  57.4  42.6  27.1  1.8  

ESSO na (9.9) 6.9  7.7  3.9  

KBANK 13.9  12.0  8.5  7.6  2.6  

WHA * 4.7  32.7  17.6  13.3  3.0  

Stocks taken out 

BDMS 33.3  8.4  40.9  37.7  1.5  

CBG 44.1  30.0  26.2  20.2  3.3  

KTB 35.6  13.0  7.7  6.8  3.5  

SCC (24.2) 35.0  12.2  9.0  5.5  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 22 August 2022 closing prices 
 

Domestic Consumption Growth 
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Tourist Arrivals Continue To Grow 
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Sources: MOTS, Thanachart estimates 

 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
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Ex 1: We Upgrade Our 2022F GDP Growth Estimate To 3.2% From 3.0% 

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

   New Old New Old 

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

Real GDP growth (6.2) 1.6  3.2  3.0  4.0  4.0  

  Private consumption (1.0) 0.3  4.3  4.0  2.5  2.1  

  Private investment (8.2) 3.2  3.1  3.7  3.0  3.0  

  Export (nominal USD growth) (6.5) 18.8  11.0  11.1  4.0  4.0  

  Import (nominal USD growth) (13.8) 24.8  17.1  16.6  6.2  6.2  

  Export of services (61.7) (18.4) 41.2  33.2  28.7  36.4  

       

Headline CPI (0.8) 1.2  6.5  6.5  4.0  4.0  

Bt/USD - average 31.3  32.0  34.8  34.3  34.1  34.1  

Policy rate 0.50  0.50  1.00  0.75  2.00  1.50  
 

Sources: BoT, NESDB, Thanachart estimates 

 
 

Ex 2: Domestic Consumption Has Been Stronger Than We Had Anticipated 
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Sources: NESDC, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: 2Q22 Consumption Growth By Major Categories  
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Sources: NESDB, Thanachart  
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Ex 4: Thailand CPI Still Elevated But Well Contained Within Our 6.5% Target For 2022F 
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Sources: Company data, Thanachart  

 

 

Ex 5: Thailand’s Unemployment Rate 
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Source: NSO 

 

 

Ex 6: The Proposed Minimum Wage Hike Next Year Is The Biggest Increase Since 2012 
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Sources: MOL, Thanachart estimates 

Note: Data for Bangkok only 
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Ex 7: Tourist Arrivals Continue To Grow, Could Reach 2m Per Month By Nov/Dec 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22 May-22 Jun-22 Jul-22 Aug-22

(%)(m persons)
Tourist arrivals (LHS)

% of pre-COVID (RHS)

 
Sources: MOTS, Thanachart  

 

 

Ex 8: June 2022 Tourist Arrival Breakdown  Ex 9: June 2022 Tourist Arrivals Vs. Pre-COVID Level 
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Sources: MOTS; Thanachart  

Note:  China exc. Hong Kong 

 Sources: MOTS Thanachart  

Note:  China exc. Hong Kong 

 

 

Ex 10: Investment Growth Turned Negative In 2Q22 Due To Poor Public Investment  
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Sources: Company data, Thanachart  
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Ex 11: Foreign Ownership Level On The SET  Ex 12: Annual Change In Foreign Ownership Level 
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Sources: Company data; Thanachart   Sources: Company data; Thanachart  

 

 

Ex 13: Change In Foreign Ownership (In Absolute % Points) 
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Sources: Company data, Thanachart  

 

 

Ex 14: Current Vs. 10Y Peak In Foreign Ownership Levels 
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Sources: Company data, Thanachart  
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Ex 15: Siam Senses 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) (%) (%) 
 

AMATA TB * BUY 19.50  25.00  28.2  622  70.7  40.8  17.2  12.3  1.2  1.1  2.3  3.3  

AOT TB BUY 71.25  85.00  19.3  28,220  na na na 180.8  10.2  9.8  0.0  0.3  

BANPU TB BUY 13.90  19.00  36.7  2,608  245.3  (15.2) 3.0  3.5  1.0  1.0  11.5  10.1  

BBL TB BUY 135.00  165.00  22.2  7,145  14.1  10.5  8.5  7.7  0.5  0.5  3.5  3.9  

BEC TB * BUY 13.40  18.00  34.3  743  11.1  33.4  28.5  21.3  4.0  3.8  3.3  4.2  

CENTEL TB BUY 43.50  48.00  10.3  1,628  na 678.6  286.3  36.8  3.2  3.0  0.0  0.0  

CPALL TB * BUY 60.75  75.00  23.5  15,130  66.1  57.4  42.6  27.1  4.9  4.4  1.2  1.8  

ESSO TB BUY 12.60  16.00  27.0  1,209  na (9.9) 6.9  7.7  1.4  1.4  7.9  3.9  

KBANK TB BUY 153.50  190.00  23.8  10,084  13.9  12.0  8.5  7.6  0.7  0.7  2.4  2.6  

WHA TB * BUY 3.36  4.30  28.0  1,392  4.7  32.7  17.6  13.3  1.5  1.4  2.6  3.0  

Stocks taken out                        

BDMS TB BUY 27.25  33.00  21.1  12,007  33.3  8.4  40.9  37.7  4.9  4.6  1.3  1.5  

CBG TB BUY 106.50  138.00  29.6  2,953  44.1  30.0  26.2  20.2  8.9  7.5  2.5  3.3  

KTB TB BUY 16.10  18.00  11.8  6,239  35.6  13.0  7.7  6.8  0.6  0.6  3.1  3.5  

SCC TB BUY 362.00  440.00  21.5  12,044  (24.2) 35.0  12.2  9.0  1.1  1.1  4.1  5.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions based on 22 August 2022 closing prices 

 

 

Ex 16: CPALL’s 7-11 Average Daily Sales Per Store 
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Ex 17: BEC Revenue Breakdown 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 18: AMATA’s Industrial Land Sales   Ex 19: WHA’s Industrial Land Sales 
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Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Amata Corporation Pcl (AMATA TB)  Ex 2: Airports of Thailand Pcl (AOT TB) 
 

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

Sales 5,097  6,825  8,697  9,530  

Net profit 1,402  1,300  1,830  2,201  

Norm profit 762  1,300  1,830  2,201  

Norm EPS (Bt) 0.7  1.1  1.6  1.9  

Norm EPS grw (%) (34.6) 70.7  40.8  20.2  

Norm PE (x) 29.4  17.2  12.3  10.2  

EV/EBITDA (x) 18.3  13.7  10.9  9.1  

P/BV (x) 1.3  1.2  1.1  1.1  

Div yield (%) 2.1  2.3  3.3  3.9  

ROE (%) 4.6  7.2  9.6  10.8  

Net D/E (%) 55.8  46.2  40.3  31.7  
      

 

 

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

Sales 7,086  14,870  42,465  74,290  

Net profit (16,322) (12,079) 5,630  28,213  

Norm profit (15,319) (12,079) 5,630  28,213  

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.8) 0.4  2.0  

Norm EPS grw (%) na na na 401.1  

Norm PE (x) na na 180.8  36.1  

EV/EBITDA (x) na na 43.8  19.4  

P/BV (x) 9.1  10.2  9.8  8.3  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.3  1.7  

ROE (%) na na 5.5  24.9  

Net D/E (%) (6.9) 12.1  13.9  (8.1) 
      

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

 

Ex 3: Banpu Pcl (BANPU TB)   Ex 4: Bangkok Bank Pcl (BBL TB) 
 

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

Sales 133,190  196,356  195,658  165,808  

Net profit 9,852  33,864  35,487  24,500  

Norm profit 7,520  33,864  35,487  24,500  

Norm EPS (Bt) 1.4  4.7  4.0  2.4  

Norm EPS grw (%) na 245.3  (15.2) (39.6) 

Norm PE (x) 10.2  3.0  3.5  5.8  

EV/EBITDA (x) 4.9  2.2  2.0  2.4  

P/BV (x) 1.2  1.0  1.0  0.9  

Div yield (%) 3.2  11.5  10.1  6.9  

ROE (%) 10.6  35.2  27.2  15.9  

Net D/E (%) 152.1  70.6  34.1  16.2  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 13.9  15.8  17.5  19.6  

Norm EPS grw (%) 54.3  14.1  10.5  11.9  

Norm PE (x) 9.7  8.5  7.7  6.9  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 2.6  3.5  3.9  4.4  

ROE (%) 5.6  6.0  6.3  6.8  

ROA (%) 0.6  0.7  0.7  0.8  

          
      

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

 

Ex 5: BEC World Pcl (BEC TB)  Ex 6: Central Plaza Hotel Pcl (CENTEL TB) 
 

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

Sales 5,680  5,947  6,709  7,334  

Net profit 762  970  1,256  1,540  

Norm profit 847  942  1,256  1,540  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.6  0.8  

Norm EPS grw (%) na 11.1  33.4  22.6  

Norm PE (x) 31.6  28.5  21.3  17.4  

EV/EBITDA (x) 8.1  7.6  6.7  6.1  

P/BV (x) 4.3  4.0  3.8  3.7  

Div yield (%) 0.0  3.3  4.2  5.2  

ROE (%) 14.6  14.6  18.3  21.6  

Net D/E (%) (27.7) (33.0) (35.5) (33.9) 
      

 

 

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 286.3  36.8  25.8  

EV/EBITDA (x) 41.7  18.8  13.7  11.9  

P/BV (x) 3.2  3.2  3.0  2.7  

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: CP All Pcl (CPALL TB)  Ex 8: Esso (Thailand) Pcl (ESSO TB) 
 

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

Sales 585,743  831,824  920,374  1,010,779  

Net profit 12,985  13,751  21,096  27,974  

Norm profit 8,706  13,751  21,096  27,974  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.4  2.2  3.0  

Norm EPS grw (%) (48.2) 66.1  57.4  34.1  

Norm PE (x) 70.8  42.6  27.1  20.2  

EV/EBITDA (x) 17.5  12.5  10.5  8.9  

P/BV (x) 5.2  4.9  4.4  3.9  

Div yield (%) 1.0  1.2  1.8  2.5  

ROE (%) 8.7  12.8  17.9  21.2  

Net D/E (%) 94.5  96.3  87.6  76.4  
      

 

 

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 6.9  7.7  8.6  

EV/EBITDA (x) 32.5  4.7  5.8  5.6  

P/BV (x) 2.3  1.4  1.4  1.2  

Div yield (%) 0.0  7.9  3.9  4.1  

ROE (%) na 25.3  18.1  15.2  

Net D/E (%) 146.7  44.2  31.5  15.8  
      

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

 

Ex 9: Kasikornbank Pcl (KBANK TB)  Ex 10: WHA Corporation Pcl (WHA TB) 
 

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) 9.7  8.5  7.6  6.7  

P/BV (x) 0.8  0.7  0.7  0.6  

Div yield (%) 2.1  2.4  2.6  5.9  

ROE (%) 8.3  8.8  9.1  9.5  

ROA (%) 1.0  1.0  1.1  1.2  

          
      

 

 

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

Sales 10,417  9,749  13,648  14,253  

Net profit 2,590  3,209  3,776  4,370  

Norm profit 2,718  2,846  3,776  4,370  

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) 9.5  4.7  32.7  15.7  

Norm PE (x) 18.5  17.6  13.3  11.5  

EV/EBITDA (x) 22.6  24.7  18.5  16.1  

P/BV (x) 1.6  1.5  1.4  1.3  

Div yield (%) 2.2  2.6  3.0  3.5  

ROE (%) 9.2  9.0  11.2  12.0  

Net D/E (%) 102.8  93.5  84.8  75.9  
      

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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General Disclaimers And Disclosures:   
 
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.  
 
This report is prepared by analysts who are employed by the research department of TNS. While the information is from sources 
believed to be reliable, neither the information nor the forecasts shall be taken as a representation or warranty for which TNS or 
TCAP or its group companies or any of their employees incur any responsibility. This report is provided to you for informational 
purposes only and it is not, and is not to be construed as, an offer or an invitation to make an offer to sell or buy any securities. 
Neither TNS, TCAP nor its group companies accept any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any 
use of this report or its contents.  
 
The information and opinions contained herein have been compiled or arrived at from sources believed reliable. However, TNS, 
TCAP and its group companies make no representation or warranty, express or implied, as to their accuracy or completeness. 
Expressions of opinion herein are subject to change without notice. The use of any information, forecasts and opinions contained in 
this report shall be at the sole discretion and risk of the user.   
 
TNS, TCAP and its group companies perform and seek to perform business with companies covered in this report. TNS, TCAP, its 
group companies, their employees and directors may have positions and financial interest in securities mentioned in this report. 
TNS, TCAP or its group companies may from time to time perform investment banking or other services for, or solicit investment 
banking or other business from, any entity mentioned in this report. Therefore, investors should be aware of conflict of interest that 
may affect the objectivity of this report.   
 
Note: Thanachart Securities Public Company Limited act as a Market Maker and Derivative Warrants Issuer. At present, TNS has issued 76 
Derivative Warrants which are  ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, BANPU16C2212A, 
BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BH16C2212A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2208A, BLA16C2209A, 
CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, COM716C2208A, COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, 
CPALL16C2211A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2209A, GULF16C2210A, 
GUNK16C2209A, HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, 
JMT16C2211A, KBAN16C2208A, KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2208A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, 
KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, 
RBF16C2209A, RCL16C2208A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, 
SCGP16C2212A, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, 
SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying 
securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BCH, BGRIM, BH, BLA, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, 
GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PTG, PTTEP, RBF, RCL, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, SPRC, 
STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). before making investment decisions. 
 
Note: Our major shareholder TCAP (Thanachart Capital Pcl) which holding 50.96% of Thanachart Securities and also TCAP holding 
100% of Thanachart SPV1 Co. Ltd. TCAP and Thanachart SPV1 Co. Ltd has stake in THANI for 60% and being the major 
shareholder of THANI. 
 
Note: Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), TMBThanachart Bank Public Company Limited (TTB), are related 
companies to Thanachart Securities Public Company Limited (TNS). Thanachart Securities Pcl is a subsidiary of Thanachart Capital 
Pcl (TCAP) which holds 23% of the shareholding in TMBThanachart Bank Pcl. 
 
 
Thanachart Capital Public Company Limited (TCAP), Ratchthani Leasing Public Company Limited (THANI), MBK PUBLIC 
COMPANY LIMITED (MBK) and PATUM RICE MILL AND GRANARY PUBLIC COMPANY LIMTED (PRG ) are related companies 
to Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) . Since TNS covers those securities in research report, consequently TNS 
incurs conflicts of interest. 
 
Disclosure of Interest of Thanachart Securities 
Investment Banking Relationship 
Within the preceding 12 months, Thanachart Securities has lead-managed public offerings and/or secondary offerings (excluding 
straight bonds) of the securities of the following companies: The One Enterprise Pcl. (ONEE TB)    
 



 
 
 
 
DISCLAIMER SIAM SENSES CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART SECURITIES 11 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

 
 
 
 
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. 
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