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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” AOT BANPU BBL CENTEL BDMS CBG 
ESSO KBANK KTB และ SCC (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
กลุ่มธนาคาร: “Overweight”…ธนาคารพาณิชย์จะยังไม่ขึ้น
ดอกเบี้ยเรว็ ตามการขึน้ดอกเบี้ยนโยบาย ธปท.เมื่อวานน้ี มอง
การฟ้ืนตัวเศรษฐกิจดีเป็นย่อมๆ  โดยในกลุ่ม  SME และ
ครวัเรอืน ยงัฟ้ืนตวัไม่มาก รองรบัการขึ้นดอกเบี้ยได้ เรามอง 
BBL จะได้รับผลบวกจากแนวโน้มดอกเบี้ยขาขึ้นมากที่สุด 
ขณะที ่KBANK ที่ร่วมกบั JMT ในการตัง้บรษิทับรหิารหน้ี ทํา
ใหส้ามารถจดัการหน้ีทีอ่าจไดร้บัผลกระทบจากดอกเบีย้ขึน้ไดด้ ี
ผลการดาํเนินงาน 2Q22:  
ดกีว่าคาด: BA BANPU (กําไรปกต ิ1.5 หมื่นลา้น +428% y-y) 
BPP CPN ESSO (กํ าไร  8 .3  พันล้าน  จากค่ าการกลัน่ที่
แขง็แกร่ง) IVL M (กําไร 439 ล้าน พลิกจากขาดทุน y-y และ
คาดว่า 3Q22 จะยิ่งดีขึ้นจากการปรบัราคาสินค้า) SAT THG 
TIDLOR  
ใกล้เคียงคาด: ASK BJC BLA CPALL PTTGC PYLON SPA 
WHA  
ตํ่ากวา่คาด: GUNKUL ONEE OSP PRM PSH WHAUP 
 

Technical Trading Idea: 
ลุ้นแกว่งซิกแซกขึน้ต่อ: (The Technical Story) 
SET ลุ้นแกว่งซิกแซกขึ้นต่อ ทะลุด่าน 1,620 จุด มีลุ้นต่อขึ้นไปที ่
1,628/1,638 จุด มองกลุ่มธนาคารมแีนวโน้มลุน้ขึน้ต่อทีดู่ดคีอื KBANK 
ทดสอบ 150/153, BBL ทดสอบ 138.5/139, SCB 108/111 
แนะนํา: 
CPALL ซือ้ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่64.0 
FORTH ซือ้เพิม่ที ่48.0 เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่51/53 
EA ซือ้เพิม่ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่89.0/91.0 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
TOP “เริม่สะสม” กลบัตวัขึน้พรอ้ม Volume ตา้น 53.25/55.25 
CPALL “เริม่สะสม” เริม่ฟ้ืนตวัขึน้ ตา้น 62.75/64.0 
EA “ซือ้เพิม่” ฟ้ืนตวัขึน้ต่อเนื่อง ตา้น 85.25/89.50 
 

Technical SET range: 1,607-1,638 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50U22 โดยมี
เป้าหมายที ่986/995 จดุ และคง Trailing Stop ไวท้ี ่962 จุด 
 
Derivative Warrants: “ซือ้” หุน้กาํไรดกีว่าคาดในกลุ่มพลงังาน อยา่ง 
BANPU ทีก่าํไรจะดตี่อใน 3Q22-4Q22 และ “ซือ้” ESSO AOT:- 
1. BANPU16C2210A ม ีSens 0.87 และ Gearing 7.40x 
2. ESSO16C2209B ม ีSens 0.81 และ Gearing 7.50x  
3. AOT16C2212A ม ีSens 0.98 และ Gearing 7.56x 

 
Block Trade: AOT (Leverage 17x ตา้น 73.0/74.5) ธปท.ขึน้
ดอกเบีย้ 0.25% เมือ่วานน้ี ส่งสญัญาณอุตาสหกรรมท่องเทีย่วฟ้ืนตวั
ไดด้ ี สอดคลอ้งกบัมมุมองของเรา และคาดวา่จะเรง่ตวัขึน้ต่อเน่ือง
ตลอด 2H22 เป็นปจัจยับวกโดยตรงต่อ AOT แนะนํา “ซือ้” ตา้น 74.5 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET “ยํ่าฐาน” ปิด -0.10% ที ่1,617.21 จุด ดว้ยมลูค่าการซือ้ขาย 6.7 หมื่น
ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 3.6 พนัลา้นบาท  
เรามองอย่างไร:  
กนง.ขึน้ดอกเบี้ย 0.25% เป็น 0.75% ขณะที่ธนาคารพาณิชย์มองการฟ้ืน
ตัวของเศรษฐกิจเป็นการฟ้ืนตัวในบางกลุ่มโดยกลุ่ม SME และกลุ่ม 
Consumer ยงัฟ้ืนตวัไม่มาก ทาํใหก้ารขึน้ดอกเบีย้ จะเป็นการขึน้เป็นกลุ่มๆ 
มากกว่า ทีจ่ะขึน้ทุกแบบ ขณะทีเ่งนิเฟ้อ (CPI) สหรฐัฯ เดอืน ก.ค. +8.5% 
y-y ตํ่ากว่าคาด และจีนยุติการซ้อมรบรอบไต้หวนั หนุน DJ +1.6% และ 
Nasdaq +2.9% ซึ่งจะหนุน SET ปรบัขึน้ต่อไป คงเป้าหมาย 1,632/1,650 
จุด 
ทําอะไรดี: 1) “ซื้อ” กลุ่มหุ้นที่กําไร 2Q22 จะออกมาดี และ outlook ดี
ต่อเน่ืองใน 3Q22 อย่าง BANPU (3Q22 จะมี Hedging จากก๊าซฯ-ถ่าน 
ลดลง และกําลังการผลิตก๊าซเพิ่ม +20%) CPN M PTG (ค่าการตลาด
เพิม่ขึน้ใน 3Q22) SPA (แมข้าดทุน 2Q22 แต่จะกลบัมาทํากําไรใน 2H22) 
BH (กําไรดกีว่าคาดมาก จากรายไดท้ีก่ลบัมาสูงกว่า pre-covid แล้วผูป้่วย
ต่างชาตเิพิม่ +120% y-y และอตัราเรง่ตวัขึน้) 
2) ธปท.ขึน้ดอกเบี้ย พรอ้มส่งสญัญาณท่องเทีย่ว-บรโิภค ฟ้ืนตวัดกีว่าคาด 
แนะนํา “ซือ้” BBL AOT MINT และ CENTEL 

Trading Range: 1,600-1,632 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 33,310 1 +535.1 +1.6
Nasdaq 12,855 1 +360.9 +2.9
DAX 13,701 1 +166.0 +1.2
Brent (US$/bbl) 97.40 1 +1.1 +1.1
GRM (US$/bbl) 6.76 1 +2.5 +57.9
Newcastle Coal (US$/ton) 398.65 1 +14.2 +3.7
Gold (US$/oz) 1,814 1 +1.4 +0.1
US 10- Year 2.78 1 +0.0 +0.1
US 2- Year 3.21 1 +0.0 - 1.7
TH 10- Year 2.48 1 - 0.0 - 1.4
Bt/US$ 35.56 1 +0.1 +0.3

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 1,617 .2 - 0 .1% Fore ign +3 .6 +17 .7 +132 .8 PE (x) 17 .4 15 .5 13 .6

MAI Inde x 616 .6 - 0 .8 % Reta il - 1.8 - 5 .7 - 27 .4 Norm EP S growth (%) 2 3 .7 12 .6 13 .7

Turnove r (Bt m) 6 7 ,116 16 .4 % Institute s - 1.9 - 14 .5 - 107 .5 P /BV (x) 1.6 1.5 1.4

Mkt Ca p (Bt bn) 19 ,5 0 8 - 0 .1% P roprie ta ry +0 .1 +2 .5 +2 .1 Y ie ld (%) 2 .9 3 .2 4 .0

* 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 72.0  85.0  18.1  na na na 182.7  0.0  0.3  

BANPU BUY 13.2  17.0  28.8  132.1  (17.3) 4.2  5.0  8.2  6.9  

BBL BUY 136.0  165.0  21.3  14.1  10.5  8.6  7.8  3.5  3.9  

BDMS BUY 27.0  33.0  22.2  33.3  8.4  40.6  37.4  1.4  1.5  

CBG BUY 112.5  138.0  22.7  44.1  30.0  27.7  21.3  2.4  3.1  

CENTEL BUY 41.8  48.0  15.0  na 678.6  274.8  35.3  0.0  0.0  

ESSO BUY 11.2  16.0  42.9  na (9.9) 6.2  6.8  8.9  4.4  

KBANK BUY 149.0  190.0  27.5      13.9  12.0  8.2  7.3  2.4  2.7  

KTB BUY 16.0  18.0  12.5  35.6  13.0  7.6  6.8  3.1  3.5  

SCC BUY 365.0  440.0  20.5  (24.2) 35.0  12.3  9.1  4.1  5.5  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 10-Aug-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 
 BANPU: ไดร้บัประโยชน์จากราคาถ่านหนิ และก๊าซธรรมชาตทิีอ่ยูใ่นระดบัสงู และการขยายธุรกจิทีไ่มใ่ชถ่่านหนิ 
 BBL: ไดร้บัประโยชน์สงูสดุจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลกและการเรง่ตวัของอตัราเงนิเฟ้อ 
 BDMS: ฟ้ืนตวัจากผูป้ว่ยชาวไทย (non COVID) และชาวต่างชาตทิีก่ลบัมา 
 CBG: หุน้พืน้ฐานดทีีเ่รามองวา่กําไรจะฟ้ืนตวั 
 CENTEL: กาํไรฟ้ืนตวัจากการเปิดประเทศ 
 ESSO: ไดร้บัประโยชน์จากคา่การกลัน่ทีส่งู และมแีนวโน้มการเตบิโตการขายทีด่กีวา่คนอื่น 
 KBANK: มลูคา่ถูก และโอกาสฟ้ืนตวัแรง หลงัการระบาดโควดิคลีค่ลาย 
 KTB: ราคาหุน้ยงัไมส่ะทอ้นถงึปจัจยัพืน้ฐานทีด่ขี ึน้ และโอกาสในการเพิม่คา่ธรรมเนียมจากชอ่งทางดจิติอล 
 SCC: ผา่นจุดทีแ่ยส่ดุแลว้ แนวโน้มกาํไรเตบิโตสงูปีหน้าจาก การขยายกาํลงัการผลติของโรงปิโตรเคม ี
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ 

Dow Jones 33,309.51 +535.10 +1.6 

NASDAQ 12,854.80 +360.87 +2.9 

FTSE 7,507.11 +18.96 +0.3 

SHCOMP 3,230.02 -17.41 -0.5 

Hang Seng  19,610.84 -392.60 -2.0 

FTSSI (Sing) 3,286.33 +15.35 +0.5 

KOSPI  2,480.88 -22.58 -0.9 

JCI (Indonesia) 7,086.24 -16.64 -0.2 

MSCI Asia 145.79 +0.00 +0.0 

MSCI Asia x JP 637.35 -6.72 -1.0 

MSCI World 2,803.37 +59.75 +2.2 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,617.2 -1.6 -0.1 67,116 

SET50 Index 983.1 +0.9 +0.1 40,495 

SET100 Index 2,221.2 +1.4 +0.1 49,960 

SETHD Index 1,167.8 -0.1 -0.0 14,147 

MAI Index 616.6 -4.9 -0.8 5,692 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 105.20 -1.18 -1.1 

Bt/US$ - on shore 35.56 +0.11 +0.3 

EUR/US$ 0.97 -0.01 -0.6 

100JPY/US$ 132.88 -2.10 -1.6 

10Y bond yield – TH 2.48 -0.03 -1.4 

10Y bond yield – US 2.78 +0.00 +0.1 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 91.41 -0.52 -0.6 

BRENT (US$/bbl) 97.40 +1.09 +1.1 

DUBAI (US$/bbl) 97.92 +0.82 +0.8 

JET Fuel (US$/bbl) 122.89 -0.44 -0.4 

Baltic Dry Index 1,592.00 +28.00 +1.8 

Baltic Supramax Index 1,614.00 -22.00 -1.3 

SG GRM (US$/bbl) ** 6.76 +2.48 +57.9 

Gold (US$/oz) 1,813.70 +1.40 +0.1 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 398.65 +14.15 +3.7 

Cotton (US$/bbl) 100.94 +1.87 +1.9 

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

HDPE-Naphtha  355.25 +30.50 +9.4 

Ethylene-Naphtha 145.25 +40.50 +38.7 

PX-Naphtha  335.25 -4.50 -1.3 

BZ-Naphtha  295.25 -29.50 -9.1 

Steel-HRC 822.00 -5.00 -0.6 

Rubber SICOM TSR20 1,523.00 -21.00 -1.4 

Rubber TOCOM 1,742.87 +15.04 +0.9 

Soybean (US$/bu) 1,427.75 -1.00 -0.1 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,176.00 +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 112.00 +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 50.50 +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 18.28 +0.30 +1.7 

White Sugar (US$ cent/lb) 24.93 +0.32 +1.3 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign +3.62 +17.71 +132.77 

Retail -1.81 -5.68 -27.37 

Institutes -1.94 -14.54 -107.51 

Proprietary +0.13 +2.51 +2.11 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +102 +432 +4,001 

India — +2,058 -25,847 

Indonesia +21 +2 +4,127 

Korea -78 +1,216 -10,217 

Philippines -2 -100 -955 

Taiwan -585 -1,194 -34,457 

Asia-6 -542 +2,415 -63,348 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2022F 2023F 2024F 

PE (x) 17.4 15.5 13.6 

Norm EPS gw (%) 23.7 12.6 13.7 

EV/EBITDA (x) 9.8 9.1 8.3 

P/BV (x) 1.6 1.5 1.4 

Yield (%) 2.9 3.2 4.0 
ROE (%) 9.5 10.2 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 
 

ACE ป ัน้ธุรกจิใหมค่บื ผลติไฟฟ้าป้อนนิคมคารบ์อนเครดติ พรอ้มประมลูโรงไฟฟ้าขยะชุมชนเพิม่ รวมทัง้โรงไฟฟ้า
พลงังานหมนุเวยีนอื่นๆ ทีภ่าครฐักาํลงัจะเปิดประมลู คาดผลงานครึง่ปีหลงัยงัเตบิโตตามเป้า หลงัผลงานไตรมาส 
2Q22 ด ีมกีาํไร 383.7 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 18.9% จากไตรมาสก่อน 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ADVANC ปรบัลดเป้ารายไดปี้น้ีเหลอืโต 1-3% ชกูลุ่มลูกคา้ 5G-ธุรกจิบรอดแบนด ์ขยายตวัเพิม่ขึน้ มัน่ใจควบรวม 3BB จบ
สิน้ในไตรมาส 1Q23 เสรมิทพัรุกฐานลกูคา้ต่างจงัหวดั 

(ทนัหุ้น) 
– 

   

CPANEL โชวผ์ลประกอบการไตรมาส 2Q22 ทาํ All Time High รายได ้104.27 ลา้นบาท กาํไรนิวไฮต่อเน่ืองไตรมาสที ่4 
โต 142.09% แนวโน้มไตรมาส 3Q22 โตด ี สง่มอบงานตามแผน จ่อเซน็สญัญางานเพิม่ 200 ลา้นบาท หนุน 
Backlog 1,172.40 ลา้นบาท ทยอยรบัรูร้ายไดภ้ายใน 2 ปี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

D ผลงานฟ้ืนตวัแรง ไตรมาส 2Q22 กวาดรายได ้187.8 ลา้นบาท กาํไรสทุธ ิ15.3 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 237% พรอ้ม
ลา้งขาดทุนสะสมเกลีย้ง บอรด์ไฟเขยีวปนัผลระหวา่งกาล 0.03 บาท ฟากผูบ้รหิารเดนิหน้าเปิดใหบ้รกิารทนัตก
รรมครบทุกสาขา ชีล้กูคา้ทัง้ในและต่างประเทศ เขา้ใชบ้รกิารพุง่ขึน้ 100% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

III เตรยีมยืน่ไฟลิง่ดนับรษิทัลูก ANI เขา้ตลาดภายในไตรมาส 3Q22 หรอืตน้ไตรมาส 4Q22 คาดเขา้เทรดตน้ปี 
2023 ยํ้าทศิทางธุรกจิไตรมาส 3Q22 เขา้ไฮซซีนั จ่อรบัรูร้ายไดธุ้รกจิคลงัสนิคา้ พรอ้มขนสง่ขา้มแดนเตม็รปูแบบ
ชว่งปลายปีน้ี หลงัทยอยเซน็สญัญากบัพนัธมติรจนี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

IVL โชวผ์ลงานไตรมาส 2Q22 กาํไรโตกระฉูด 143% กวา่ 2 หมืน่ลา้นบาท มรีายได ้1.86 แสนลา้นบาท ขณะทีอ่บีทิ
ดาเพิม่ขึน้ 17% ดนัครึง่ปีแรกกาํไรทะลุ 3.4 หมืน่ลา้นบาท เตบิโต 139.4% มรีายไดก้วา่ 3.39 แสนลา้นบาท จาก
การเตบิโตทีเ่พิม่ขึน้ในทุกธุรกจิ-ซือ้กจิการหนุน 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MTC เปิดผลงาน 2Q22 กาํไรนิวไฮพุง่แตะ 1,381 ลา้นบาท ผลจากพอรต์สนิเชือ่โตแรงกวา่ 34% ฟากบิก๊บอส "ชชูาต ิ
เพช็รอาํไพ" มัน่ใจป ัม๊พอรต์สนิเชือ่ปี 2022 พุง่แตะ 1.2 แสนลา้นบาท พรอ้มลุยปล่อยสนิเชือ่เชงิรุก รบัดมีานด์
ลกูคา้เพิม่ขึน้ เดนิหน้าขยายสาขาตามเป้าหมาย หนุนธุรกจิโตต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PLANET งบครึง่ปีแรกกาํไรพุง่ 407.65% แตะ 15.33 ลา้นบาท หลงัไตรมาส 2Q22 กวาดกาํไรเป็นกอบเป็นกาํที ่ 13.20 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 356.75% ชีธ้รุกจิใหมไ่ซเบอรซ์เีคยีวรติี ้และงานบรหิารจดัการน้ําหนุน ฟากผูบ้รหิารมัน่ใจจาก
น้ีผลงานโตต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PSL มองคา่ระวางเรอืจากน้ีทรงตวัระดบัสงู หลงัเหน็อุปทานเรอืในตลาดมแีนวโน้มลดลงจากมาตรการ IMO และการ
บงัคบัใชเ้กณฑ ์ EEXI และ CII ทาํใหเ้กดิการรไีซเคลิเรอือายุสงูกวา่ 20 ปีเรว็ขึน้ ไมเ่พยีงพอรองรบัดมีานดท์ี่
ขยายตวั อวดสญัญาเชา่ 4 ปี แน่น 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SABUY ประกาศขยายใหญ่อาเซยีน ประเดมิรว่มทุนธุรกจิกบัผูใ้หบ้รกิารจุดรบัสง่รายใหญ่มาเลเซยี "คอลเลค็โค" พฒันาอี
โคซสิเตม็เสรมิโปรดกัต ์แยม้มองไกลขยายอนิโดนีเซยี-เวยีดนาม เป้า 6 หมืน่จุด ทัว่ภูมภิาค พรอ้มเขา้ลงทุน RS 
เพิม่พลงัชอ่งทางขาย-คอนเทนต ์บรหิารสือ่ AMC จากน้ีดลีเพยีบ เตรยีมปิดดลีธุรกจิเกม ชีเ้สน้ทางแคเ่ริม่ตน้ เรง่
โตแรงไมห่ยุด 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

WICE สง่ซกิไตรมาส 3Q22 โตต่อเน่ือง เพิม่ปรมิาณขนสง่รบัไฮซซีนั จ่อบุ๊กรายไดธุ้รกจิคลงัสนิคา้ออนไซต ์ มัน่ใจ
ผลงานปีน้ีนิวไฮต่อเน่ืองเป็นปีที ่3 หลงัโชวค์รึง่ปีแรก 2022 โกยรายได ้4,229 ลา้นบาท โต 41% ขณะทีก่าํไรโต 
70% กวา่ 328 ลา้นบาท ชบูรกิารขนสง่สนิคา้ทางทะเล-ขนสง่ขา้มแดน ดมีานดข์นสง่สนิคา้สหรฐัพุง่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 
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Bank Sector – Overweight  News update 

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

 ชะลอการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เน่ืองจากความกงัวลต่อ NPLs  
 

 TBA ตัง้เป้าชะลอการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ 
 เน่ืองจากความกงัวลต่อ NPLs... 
 …เน่ืองจาก 14% ของสินเช่ืออยู่ในโครงการ Covid-19 และ Soft Loan  
 คาดไว้แล้ว่าการปรบัขึน้ดอกเบีย้จะล่าช้า และ NIM หดตวัในปี 2023  

 

 สมาคมธนาคารไทย (TBA) แถลงขา่วเมือ่วานน้ีเกีย่วกบัท่าทขีองอตัราดอกเบีย้หลงัจากทีค่ณะกรรมการนโยบาย
การเงนิ (กนง.) ตกลงทีจ่ะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอกี 25bps เป็น 0.75% โดยสรุป TBA มองวา่การฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกจิไมส่มํ่าเสมอ SME และภาคครวัเรอืนยงัคงเปราะบาง ดงันัน้ สมาคมธนาคารจะไมต่อบสนองต่อการ
ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายโดยทนัท ี การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ทีล่่าชา้นัน้สว่นใหญ่เพือ่รองรบัผูกู้ท้ีเ่ปราะบาง
ซึง่ประเมนิไวท้ี ่1.6 ลา้นบญัช ีโดยมยีอดคงคา้งของสนิเชือ่ทัง้หมด (รวม soft Loan) 2.53 ลา้นลบ. หรอืประมาณ 
14% ของเงนิใหส้นิเชือ่ของธนาคารพาณิชยท์ัง้หมด ณ เดอืนสงิหาคม 2022 

 TBA มองวา่องคก์รขนาดใหญ่เป็นกลุ่มฯ ทีส่ามารถแบกรบัตน้ทุนทีส่งูขึน้ได ้ กลุ่ม SME และกลุ่มคา้ปลกียงัคง
เปราะบาง ดงันัน้จะไมป่รบัขึน้อตัราดอกเบีย้ทุกกลุ่ม นอกจากการขึน้ดอกเบีย้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปแลว้ ธนาคาร
ยงัคงใชป้ระโยชน์จากโครงการปรบัโครงสรา้งหน้ีของ ธปท. เพือ่หลกีเลีย่งปญัหา NPL และทาํใหก้ารดาํเนินการ
ธนาคารเป็นไปอยา่งราบรืน่ 

 ดว้ยมมุองของโบรกเราทีม่องวา่จะมกีารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเป็น 1.5% และกลบัมาเรยีกเกบ็
คา่ธรรมเนียมเงนิฝากเตม็จาํนวน (คา่ธรรมเนียม FIDF) เป็น 0.46% จาก 0.23% ในปี 2020-21 เราจงึเชือ่วา่
อตัราดอกเบีย้เงนิกูท้ีส่งูขึน้นัน้ไม่อาจหลกีเลีย่งได ้

 เราคาดวา่ธนาคารจะเพิม่ prime rate ในปีหน้า แต่ไมค่าดวา่การเพิม่ขึน้จะเพยีงพอทีจ่ะชดเชยตน้ทุนทางการเงนิ
ทีเ่พิม่ขึน้จากคา่ธรรมเนียม FIDF ทีส่งูขึน้ สิง่น้ีตอบคาํถามวา่ทําไมเราจงึคาดวา่ NIM จะหดตวั 4bps ในปี 2023 
ก่อนทีจ่ะเพิม่ขึน้ 2bps ในปี 2024 

 ดงันัน้ มมุมองทีเ่ป็นลบของ TBA ต่อการเคลื่อนไหวของอตัราดอกเบีย้ของธนาคารจงึไมท่าํใหเ้กดิ downside ต่อ
คาดการณ์กาํไรของเรา  

 ดว้ยมสีนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่และสนิเชือ่ต่างประเทศมากทีส่ดุ BBL จงึไดป้ระโยชน์มากทีส่ดุ ในขณะที ่ เราเหน็
ความรว่มมอืระหวา่ง KBANK กบั JMT ทาํใหส้ามารถจดัการ NPL และตัง้สาํรอง และลดผลกระทบต่อคุณภาพ
สนิทรพัยท์ีม่ตี่อกาํไร 
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Asia Sermkij Leasing Pcl (ASK TB) - BUY, Price Bt36.75, TP Bt55.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงานดี เป็นไปตามคาด 

 ASK รายงานกาํไรแขง็แกรง่ที ่359 ลบ. เพิม่ขึน้ 33% y-y และ 2% 
q-q การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่เมือ่เทยีบ y-y ไดแ้รงหนุนหลกัจากการ
เตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่ และรายไดป้ระกนัทีส่งูขึน้ เนื่องจาก
ยอดขายประกนัลดลง q-q กาํไรจงึเตบิโตเพยีง 2% จากไตรมาส
ก่อนหน้า 

 กาํไร 1H22 คดิเป็น 45% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่
กาํไรจะสงูขึน้ใน 2H22 ดงันัน้เราจงึเหน็ความเสีย่งทีจ่าํกดัต่อ
ประมาณการของเรา 

 ราคาหุน้ของ ASK ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากราคาน้ํามนัดเีซลทีป่รบัตวั
สงูขึน้ ซึง่เริม่ทรงตวั ในขณะเดยีวกนักม็กีารกนัสาํรองพเิศษเพือ่
รองรบัการผดินดัชาํระหนี้ทีเ่พิม่ขึน้จากแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อทีเ่พิม่
สงูขึน้ เนื่องจากม ีvaluation ทีถ่กู เราจงึยงัคงแนะนํา “ซือ้”  

 ดว้ยไดแ้รงหนุนจากความตอ้งการรถบรรทุกทีเ่พิม่ขึน้ สนิเชือ่จงึ
เตบิโต 26% y-y และ 12% YTD อตัราผลตอบแทนดขีึน้ q-q แต่
ดว้ยตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ NIM จงึเกอืบจะทรงตวั q-q 

 ยอดขายประกนัเตบิโต y-y แต่ลดลงจากไตรมาสกอ่น Opex เตบิโต
ตามการขยายธุรกจิ 

 ดว้ยการ write off ทีเ่พิม่ขึน้เพือ่ควบคุม NPL และการตัง้สาํรอง 
management overlay จาํนวน 29 ลบ. ทาํใหก้ารตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 
32% y-y และ 4% q-q NPLs เพิม่ขึน้ 10% q-q เป็น 2.68% ของ
สนิเชือ่ทัง้หมด 

 LLR ของ ASK อยูท่ี ่93% ณ 2Q22 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Interest income 937           978           1,064        1,111        1,186        Interest & dividend income 7          27        47        4,840    5,925    

Interest expense 255           259           277           296           322           Interest expense 9          26        48        1,292    1,625    

  Net interest income 682           718           787           815           864             Net interest income 6          27        47        3,547    4,300    

Non-interest income 153           150           166           190           185           Non-interest income (3)         20        48        782       935       

  Total income 836           868           952           1,005        1,049          Total income 4          26        47        4,329    5,236    

Operating expense 267           257           253           275           290           Operating expense 5          9          49        1,158    1,270    

  Pre-provisioning profit 568           611           700           730           759             Pre-provisioning profit 4          33        47        3,171    3,965    

Provision for bad&doubtful debt 234           215           269           291           309           Provision for bad&doubtful debt 6          32        50        1,203    1,276    

  Profit before tax 335           396           431           439           450             Profit before tax 2          34        45        1,968    2,689    

Tax 66             82             88             88             91             Tax 3          38        46        394       538       

  Profit after tax 269           314           343           351           359             Profit after tax 2          33        45        1,574    2,151    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg

  Net profit 269           314           343           351           359             Net profit 2          33        45        1,574    2,151    

  Normalized profit 269           314           343           351           359             Normalized profit 2          33        45        1,574    2,151    

PPP/share (Bt) 1.1            1.2            1.3            1.4            1.4            PPP/share (Bt) 4          33        47        6.0 7.5

EPS (Bt) 0.5            0.6            0.7            0.7            0.7            EPS (Bt) 2          33        45        3.0 4.1

Norm EPS (Bt) 0.5            0.6            0.7            0.7            0.7            Norm EPS (Bt) 2          33        45        3.0 4.1

BV/share (Bt) 16.3          16.9          17.5          18.3          18.0          BV/share (Bt) (1)         11        18        19.0 21.1

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 395           486           471           452           364           Net loan grow th (YTD) 17.8     25.2     6.5        12.2      

Other current assets 482           460           622           673           676           Net loan grow th (q-q) 6.4       5.7       (5.9)      6.6        5.4        

  Total current assets 877           947           1,093        1,125        1,040        Borrow ing grow th (YTD) 6.3       12.3     18.3     8.0        16.6      

Gross loans and accrued interest 49,762      52,425      55,729      59,398      62,609      Borrow ing grow th (q-q) 0.5       0.1       0.1       8.0        7.9        

Provisions 1,068        1,219        1,332        1,463        1,567        Non-interest income (y-y) 93.3     44.2     35.6     37.9      20.3      

  Net loans 48,694      51,206      54,396      57,935      61,042      Non-interest income (q-q) 11.5     (2.6)      10.8     14.6      (2.7)       

Fixed assets 242           250           280           318           342           

Other assets 729           938           899           941           1,557        Cost-to-income 32.0     29.6     26.5     27.4      27.7      

  Total assets 50,542      53,340      56,669      60,318      63,980      Net interest margin 5.57     5.53     5.72     5.58      5.56      

Short term borrow ing 10,642      10,702      8,967        7,280        12,199      Credit cost 1.67     1.45     1.93     1.96      1.97      

Current portion of LT loans 8,069        12,726      11,672      13,412      10,928      ROE 14.8     14.4     15.1     14.9      15.0      

Other current liabilities 1,017        1,068        1,629        1,225        1,162        ROA 2.2       2.4       2.5       2.4        2.3        

  Total current liabilities 19,728      24,496      22,268      21,917      24,289      Loan-to-borrow ing 139      139      124      122       119       

Borrow ings 14,102      13,242      16,092      20,914      22,160      Loan-to- total equity 652      665      602      616       658       

Other liabilities 8,116        6,689        9,054        7,850        8,012        NPLs (Bt m) 1,231   1,463   1,508   1,523    1,679    

  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 1          232      45        15         156       

  Shareholders' equity 8,596        8,914        9,255        9,637        9,519        NPL ratio 2.47     2.79     2.71     2.56      2.68      

Total Liabilities & Equity 50,542      53,340      56,669      60,318      63,980      Loan-loss-coverage ratio 87        83        88        96         93         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt10.30, TP Bt13.50 Results Comment 

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

ขาดทุนตํา่กว่าคาดใน 2Q22 

 BA รายงานขาดทุนจากการดาํเนนิงาน 628 ลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบั
ขาดทุน 779 ลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 1.1 พนัลบ. ใน 1Q22 
ขาดทุนใน 2Q22 ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ผลขาดทุนทีล่ดลงสว่นใหญ่เกดิ
จากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วซึง่หนุนรายไดแ้ละอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

 ขาดทุนใน 1H22 คดิเป็น 52% ของประมาณการขาดทุนทัง้ปีของเรา 

 เรายงัคงคาดวา่ BA จะขาดทุนใน 2H22F แต่ในระดบัทีต่ํ่าลง
เนื่องจากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วอยา่งต่อเนื่อง และเราคาดวา่
ราคาน้ํามนัจะลดลง 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BA เนื่องจาก 1) เราคาดวา่ผลขาดทุนของ BA 
จะลดลงในปีหน้า และพลกิเป็นกาํไรในปี 2024F โดยไดแ้รงหนุนจาก
การฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วอยา่งต่อเนื่อง และ 2) เราชอบแผนของ 
BA ในการกระจายความเสีย่งทางธุรกจิจากสายการบนิไปยงั
สนามบนิและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกนั ซึง่มคีวามมัน่คงและมกีารแขง่ขนั
ทีน้่อยกวา่ธุรกจิสายการบนิ  

 รายไดร้วมของ BA เพิม่ขึน้ 276% y-y ใน 2Q22 รายไดผู้โ้ดยสาร
เพิม่ขึน้ 642% y-y ใน 1Q22 เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 
469% y-y และคา่โดยสารเฉลีย่สงูขึน้ 32% y-y รายไดจ้ากธุรกจิที่
เกีย่วกบัสนามบนิเพิม่ขึน้ 50% y-y ใน 1Q22 

 เนื่องจาก load factor สงูขึน้เป็น 79% ใน 2Q22 เทยีบกบั 58% ใน 
2Q21 รายไดต่้อปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (RASK) เพิม่ขึน้ 
28% y-y เป็น 4.54 บาท/ASK ขณะทีต่น้ทนุการดาํเนินงานต่อ 
ASK (CASK) ลดลง 58% y-y เป็น 6.12 บาท/ASK ทาํใหข้าดทุน
ขัน้ตน้ 317 ลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบั 891 ลบ. ใน 2Q21 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 31% y-y ใน 2Q22 ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 
ขณะทีร่ายไดอ้ืน่ลดลง 46% y-y สาเหตุหลกัมาจากรายไดเ้งนิปนัผล
ทีล่ดลงจาก BDMS ทีบ่รษิทัถอืหุน้ 5.2% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 573 401 1,072 1,478 2,153 Revenue 46           276         43           8,541 14,814

  Gross profit (891) (999) (661) (564) (317)   Gross profit na na 44           (1,996) 753

SG&A 374 423 406 446 488 SG&A 10           31           50           1,879 2,222

  Operating profit (1,264) (1,422) (1,068) (1,010) (806)   Operating profit na na 47           (3,875) (1,469)

  EBITDA (673) (855) (496) (382) (184)   EBITDA na na 36           (1,594) 842

Other income 684 179 1,127 184 368 Other income 100         (46)          43           1,270 1,310

Other expense 4 0 1 0 0 Other expense (9)            (94)          na

Interest expense 365 298 267 285 299 Interest expense 5             (18)          49           1,202 1,153

  Profit before tax (949) (1,541) (209) (1,111) (737)   Profit before tax na na 49           (3,808) (1,312)

Income tax (5) (78) 68 56 (1) Income tax na na na 0 0

Equity & invest. income 153 108 40 104 104 Equity & invest. income (0)            (32)          53           391 375

Minority interests 12 10 17 6 6 Minority interests (0)            (54)          7             157 273

Extraordinary items 93 (5,631) 79 37 (220) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (686) (6,977) (141) (1,020) (848)   Net profit na na 57           (3,260) (664)

  Normalized profit (779) (1,346) (221) (1,057) (628)   Normalized profit na na 52           (3,260) (664)

EPS (Bt) (0.33) (3.32) (0.07) (0.49) (0.40) EPS (Bt) na na 57           (1.55) (0.32)

Normalized EPS (Bt) (0.37) (0.64) (0.11) (0.50) (0.30) Normalized EPS (Bt) na na 52           (1.55) (0.32)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,253 1,105 2,126 1,866 1,745 Sales grow th 99.6        (42.4)       1.6          120.2      275.9      

A/C receivable 253 240 373 493 602 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 450 439 438 428 435 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 220 356 169 138 229 Norm profit grow th na na na na na

Investment 30,951 28,005 28,191 30,255 30,579 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 9,376 9,203 8,927 8,747 8,626

Other assets 8,484 8,333 8,715 8,304 7,928 Gross margin (155.5)     (249.2)     (61.7)       (38.2)       (14.7)       

  Total assets 50,988 47,681 48,939 50,231 50,144 Operating margin (220.8)     (354.8)     (99.6)       (68.3)       (37.4)       

S-T debt 3,351 14,405 17,910 3,161 3,820 EBITDA margin (117.5)     (213.4)     (46.3)       (25.8)       (8.5)         

A/C payable 888 863 967 899 1,086 Norm net margin (136.0)     (335.6)     (20.6)       (71.6)       (29.1)       

Other current liabilities 4,058 4,853 4,926 3,679 3,771

L-T debt 2,804 4,932 4,540 19,604 19,422 D/E (x) 0.3          1.5          1.7          1.6          1.7          

Other liabilities 19,606 9,572 7,434 8,721 8,508 Net D/E (x) 0.2          1.4          1.5          1.5          1.6          

 Minority interest (8) (19) (36) (42) (47) Interest coverage (x) (1.8)         (2.9)         (1.9)         (1.3)         (0.6)         

 Shareholders' equity 20,290 13,074 13,198 14,210 13,585 Interest rate 24.1        9.3          5.1          5.0          5.2          

Working capital (184) (184) (156) 23 (48) Effective tax rate 0.5          5.0          (32.7)       (5.0)         0.1          

Total debt 6,155 19,337 22,450 22,765 23,242 ROA (6.2)         (10.9)       (1.8)         (8.5)         (5.0)         

Net debt 4,902 18,232 20,324 20,899 21,496 ROE (15.6)       (32.3)       (6.7)         (30.9)       (18.1)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Banpu Pcl  (BANPU TB)  - BUY, Price Bt13.20, TP Bt17.00 Results Comment 

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

กาํไรหลกั 2Q22 สงูกว่าคาด 

 BANPU รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q22 ที ่12.8 พนัลบ. (EPS 2.48 บาท) 
หากไมร่วมรายการพเิศษ กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 15.4 พนัลบ. (กาํไรปกติ
ต่อหุน้ 2.99 บาท) กาํไรปกตดิกีวา่คาด เนื่องจากทัง้ถ่านหนิและก๊าซ
ทีแ่ขง็แกรง่ แนะนํา “ซือ้” 

 กาํไรขัน้ตน้รวมอยูท่ี ่ US$931m แบ่งเป็นถ่านหนิ 71% ก๊าซ 25% 
และสว่นทีเ่หลอืจากไฟฟ้าและอื่นๆ ทุกกลุ่มมกีาํไรขัน้ตน้เตบิโต
มากกวา่ 50% q-q  

 ถ่านหนิ: ผลผลติรวมอยูท่ี ่6.29 ลบ. เพิม่ขึน้ 16% q-q แต่ -10% y-y 
ผลผลติของอนิโดนีเซยีอยูท่ี ่3.83 ลา้นตนั เพิม่ขึน้เลก็น้อย q-q แต่ -
19% y-y เนื่องจากการปิดเหมอืง Embalut ราคาขายเฉลีย่แตะ 
US$203/tonne +150% y-y และ 34% q-q ขณะทีต่น้ทุนการผลติอยู่
ที ่ US$67.5/tonne เพิม่ขึน้ทัง้ y-y และ q-q เนื่องจากราคาดเีซลที่
สงูขึน้ ผลผลติของออสเตรเลยีอยูท่ี ่2.46 ลา้นตนั (+9% y-y, +43% 
q-q) ขณะทีร่าคาขายเฉลีย่อยูท่ี ่A$172/tonne (+92% y-y) เทยีบกบั
ตน้ทุนที ่A$111/ton (+36% y-y) 

 

 ก๊าซสหรฐัฯ: ปรมิาณการขายคงที ่ y-y และ q-q ทีเ่กอืบ 60Mcf 
ราคาขายเฉลีย่เพิม่ขึน้อยา่งมาก y-y และ q-q เป็น 
US$6.44/mmbtu ต่ํากว่าราว $0.8/mmbtu เทยีบกบัราคา Henry 
Hub ตน้ทุนการผลติอยูท่ี ่US$1.36/mmbtu เพิม่ขึน้ 55% y-y และ 
4% q-q คา่ใชจ้่ายในการรวบรวมและบบีอดัเพิม่ขึน้ราว 6% y-y 
และ q-q เป็น US$1.06/mmbtu 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มอยูท่ี ่US$81m (2.8 พนัลบ.) +42% y-
y และ +36% q-q เนื่องจากถ่านหนิของจนี และโรงไฟฟ้าหงสาที่
แขง็แกรง่ 

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินงาน BANPU รายงานผลขาดทนุ 
US$292m จากอนุพนัธ ์ ซึง่ไดร้บัการชดเชยบางสว่นดว้ยกาํไร 
US$164m จากการซือ้ XTO (สนิทรพัยก๊์าซของสหรฐั) และกาํไร
จากอตัราแลกเปลีย่น US$53m 

 เราคาดวา่กาํไรปกจจิะเตบิโต q-q ใน 3Q22F จากราคาถ่านหนิที่
แขง็คา่ขึน้ และปรมิาณก๊าซ (XTO) ทีส่งูขึน้ ขณะทีผ่ลขาดทุนจาก
การป้องกนัความเสีย่งมแีนวโน้มลดลง (สดัสว่นการป้องกนัความ
เสีย่งสาํหรบัทัง้ถา่นหนิและก๊าซลดลง) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 25,063 38,234 47,631 41,509 60,986 Revenue 47           143         64           159,260 156,740

  Gross profit 8,946 17,415 21,919 19,499 32,027   Gross profit 64           258         64           80,022 79,412

SG&A 4,913 7,405 8,314 6,835 9,033 SG&A 32           84           54           29,337 28,818

  Operating profit 4,033 10,010 13,605 12,664 22,994   Operating profit 82           470         70           50,685 50,595

  EBITDA 7,622 14,183 17,993 17,057 28,813   EBITDA 69           278         66           69,351 70,974

Other income 390 455 624 985 732 Other income (26)          88           90           1,913 1,554

Other expense 66 108 73 59 63 Other expense 6             (5)            38           320 320

Interest expense 1,283 1,412 1,585 1,642 1,862 Interest expense 13           45           50           7,074 5,935

  Profit before tax 3,074 8,945 12,572 11,948 21,802   Profit before tax 82           609         75           45,205 45,894

Income tax 1,018 1,996 1,957 2,483 5,691 Income tax 129         459         45           18,082 18,358

Equity & invest. income 1,977 2,109 1,903 2,059 2,800 Equity & invest. income 36           42           85           5,733 6,000

Minority interests (1,112) (1,534) (2,701) (2,639) (3,490) Minority interests na na 61           (10,097) (10,287)

Extraordinary items (1,595) (4,019) (6,369) 1,379 (2,632) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,325 3,505 3,448 10,264 12,789   Net profit 25           865         101         22,759 23,249

  Normalized profit 2,920 7,524 9,817 8,885 15,421   Normalized profit 74           428         107         22,759 23,249

EPS (Bt) 0.26 0.68 0.67 1.99 2.48 EPS (Bt) 25           865         141         3.16 2.62

Normalized EPS (Bt) 0.57 1.46 1.90 1.72 2.99 Normalized EPS (Bt) 74           428         149         3.16 2.62

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 35,632 46,393 42,971 60,649 60,512 Sales grow th 51.6        159.4      135.1      86.5        143.3      

A/C receivable 10,709 16,083 15,806 16,432 22,466 Operating profit grow th na na na 233.1      470.2      

Inventory 3,539 3,395 3,905 3,886 5,725 EBITDA grow th 985.2      320.5      563.5      126.0      278.0      

Other current assets 9,405 20,975 22,755 15,053 16,093 Norm profit grow th na na 26,102.5 405.5      428.1      

Investment 62,138 54,293 54,991 62,942 57,111 Norm EPS grow th na na 26,102.5 405.5      428.1      

Fixed assets 87,683 99,633 114,167 114,171 150,653

Other assets 101,316 114,327 111,205 109,225 119,505 Gross margin 35.7        45.5        46.0        47.0        52.5        

  Total assets 310,421 355,100 365,799 382,358 432,066 Operating margin 16.1        26.2        28.6        30.5        37.7        

S-T debt 59,399 56,987 60,649 45,730 63,069 EBITDA margin 30.4        37.1        37.8        41.1        47.2        

A/C payable 2,530 2,905 3,293 3,293 4,043 Norm net margin 11.7        19.7        20.6        21.4        25.3        

Other current liabilities 24,971 35,874 33,248 43,656 45,200

L-T debt 115,422 135,852 139,747 154,135 164,602 D/E (x) 2.0          2.0          1.9          1.8          1.8          

Other liabilities 21,005 28,744 25,164 24,991 31,578 Net D/E (x) 1.6          1.5          1.5          1.3          1.4          

 Minority interest 23,552 25,494 24,420 24,909 28,957 Interest coverage (x) 5.9          10.0        11.4        10.4        15.5        

 Shareholders' equity 63,542 69,244 79,277 85,644 94,616 Interest rate 3.0          3.1          3.2          3.3          3.5          

Working capital 11,718 16,573 16,417 17,024 24,148 Effective tax rate 33.1        22.3        15.6        20.8        26.1        

Total debt 174,821 192,839 200,396 199,865 227,672 ROA 3.8          9.0          10.9        9.5          15.1        

Net debt 139,190 146,446 157,425 139,216 167,160 ROE 18.1        45.3        52.9        43.1        68.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Berli Jucker Pcl  (BJC TB)  - SELL, Price Bt33.25, TP Bt30.00 Results Comment 

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

2Q22 ฟ้ืนตวั เป็นไปตามคาด 

 BJC รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q22 ที ่1.2 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 46% y-y แต่
ลดลง 3% q-q กาํไร 1H22 คดิเป็น 48% ของประมาณการปี 2022F 
ของเรา 

 การเตบิโต y-y สว่นใหญ่มาจากการเตบิโตของกาํไรของ BIGC ซึง่
เพิม่ขึน้ 81% y-y เป็น 917 ลบ. (+409 ลบ. y-y) จากการเตบิโตของ
ยอดคา้ปลกี อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ และรายไดค้า่เชา่ทีส่งูขึน้ 

 ธุรกจิของ BJC มกีาํไรลดลง 16% y-y และ 10% q-q เป็น 990 ลบ. 
เนื่องจากไดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ทาํใหอ้ตัรา
กาํไรขัน้ตน้ลดลง 

 สาํหรบัธุรกจิของ BJC กลุ่มสนิคา้และบรกิารทางบรรจุภณัฑ ์  (กาํไร
สทุธ ิ556 ลบ. ลดลง 5% y-y จากก๊าซธรรมชาต ิโซดาแอช ตน้ทนุ
อลมูเินยีมทีส่งูขึน้)  กลุ่มสนิคา้และบรกิารทางอุปโภคบรโิภค  (198 
ลบ. ลดลง 41% y-y กาํไรชัน้ตน้ 15.7% เทยีบกบั 17.5% ใน 2Q21) 
และกลุ่มสนิคา้และบรกิารทางเวชภณัฑแ์ละเทคนิค (236 ลบ. ลดลง 
8% y-y) โดยมกีาํไรรวมทัง้สิน้ 990 ลบ. ลดลง 16% y-y และ 10% 
q-q  

 BIGC มกีาํไรสทุธ ิ2Q22 ที ่917 ลบ. เพิม่ขึน้ 81% y-y และ 9% q-
q โดยไดแ้รงหนุนจาก 1) ยอดคา้ปลกีทีเ่ตบิโต 10% y-y เป็น 24.7 
พนัลบ. จาก SSSG ทีเ่ป็นบวก 5.2% โดยไดร้บัแรงหนุนจาก 
softline (back to school) และยอดขาย homeline 2) รายไดค้า่เชา่
เตบิโต 12% y-y เป็น 2.3 พนัลบ. จากสว่นลดคา่เชา่ทีล่ดลงเป็น 
2% (เทยีบกบัสว่นลด 13% ใน 2Q21) แมว้า่อตัราการเชา่จะลดลง
เลก็น้อยเป็น 87.7% (87.9% ใน 2Q21) 3) อตัรากาํไรขัน้ตน้จาก 
ยอดขายดขีึน้เป็น 16.4% จาก 14.9% ใน 2Q21 

 เรายงัคงแนะนํา “ขาย” BJC จากการฟ้ืนตวัชา้เมือ่เทยีบกบัคูแ่ขง่ 
เนื่องจากผลประกอบการของบรษิทัไดร้บัผลกระทบอยา่งหนกั
ในชว่งสองปีทีผ่า่นมาในชว่งโควดิ กาํไรทีฟ้ื่นตวัอยา่งแขง็แกรง่ในปี
นี้เป็น 5,069 ลบ. น่าจะอยูท่ีเ่พยีง 70% ของกาํไรปี 2019 เท่านัน้ 

 กาํไร 2Q22 ของ BIGC อยูท่ี ่ 58% ของกาํไรก่อนเกดิโควดิใน 
2Q19 ยอดขายฟ้ืนตวัเป็น 85% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ อตัรากาํไร
ขัน้ตน้อยูท่ี ่16.4% ต่ํากวา่ 17.0% ใน 2Q19 รายไดค้า่เชา่ต่ํากวา่ใน 
2Q19 อยู ่23%  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 34,161 34,466 37,317 36,232 38,103 Revenue 5               12             48             153,686 172,605

  Gross profit 6,264 6,273 7,259 6,746 6,870   Gross profit 2               10             47             28,997 32,376

SG&A 6,822 6,653 7,386 7,198 7,350 SG&A 2               8               48             30,078 34,372

  Operating profit 2,360 2,010 3,046 2,740 2,761   Operating profit 1               17             46             11,978 12,778

  EBITDA 4,541 4,312 5,357 4,952 5,018   EBITDA 1               11             45             22,030 23,509

Other income 2,918 2,389 3,173 3,193 3,241 Other income 2               11             49             13,104 14,826

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

Interest expense 1,258 1,283 1,299 1,188 1,162 Interest expense (2)              (8)              44             5,312 5,570

  Profit before tax 1,102 727 1,747 1,552 1,599   Profit before tax 3               45             47             6,710 7,259

Income tax 69 194 123 137 153 Income tax 12             121           33             872 944

Equity & invest. income (22) (108) (3) 41 (28) Equity & invest. income na na (8)              (169) (152)

Minority interests (210) (125) (248) (208) (261) Minority interests na na 78             (600) (550)

Extraordinary items 22 66 9 (3) 46 Extraordinary items na 104           na 0 0

  Net profit 822 367 1,383 1,246 1,203   Net profit (3)              46             48             5,069 5,614

  Normalized profit 800 301 1,374 1,249 1,157   Normalized profit (7)              45             47             5,069 5,614

EPS (Bt) 0.21 0.09 0.35 0.31 0.30 EPS (Bt) (3)              46             48             1.27 1.41

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.08 0.34 0.31 0.29 Normalized EPS (Bt) (7)              45             47             1.27 1.41

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,074 3,724 4,398 3,592 4,737 Sales growth (5.4)           (1.6)           6.3            11.4          11.5          

A/C receivable 16,021 15,845 15,242 15,568 16,101 Operating profit growth 17.4          (23.2)        (0.4)           9.5            17.0          

Inventory 18,953 20,184 21,166 20,806 21,244 EBITDA growth 46.3          0.2            (23.4)        4.2            10.5          

Other current assets 535 778 3,159 3,235 3,360 Norm profit growth 117.7       (70.8)        (0.9)           31.0          44.7          

Investment 2,823 2,763 2,827 2,872 3,030 Norm EPS growth 117.7       (70.8)        (0.9)           31.0          44.7          

Fixed assets 63,623 63,530 62,202 62,137 61,984

Other assets 219,246 218,875 220,188 220,306 219,917 Gross margin 18.3          18.2          19.5          18.6          18.0          

  Total assets 324,274 325,699 329,183 328,516 330,372 Operating margin 6.9            5.8            8.2            7.6            7.2            

S-T debt 31,223 21,074 23,897 43,275 37,830 EBITDA margin 13.3          12.5          14.4          13.7          13.2          

A/C payable 27,864 27,375 30,516 29,038 30,839 Norm net margin 2.3            0.9            3.7            3.4            3.0            

Other current liabilities 1,527 1,370 1,509 1,638 1,544

L-T debt 121,370 133,478 128,556 107,839 113,391 D/E (x) 1.3            1.3            1.3            1.2            1.2            

Other liabilities 22,783 22,803 23,498 24,063 24,154 Net D/E (x) 1.3            1.3            1.2            1.2            1.2            

 Minority interest 5,092 5,108 5,331 5,412 5,688 Interest coverage (x) 3.6            3.4            4.1            4.2            4.3            

 Shareholders' equity 114,416 114,491 115,875 117,251 116,927 Interest rate 3.3            3.3            3.4            3.1            3.1            

Working capital 7,110 8,654 5,892 7,336 6,506 Effective tax rate 6.3            26.6          7.0            8.8            9.6            

Total debt 152,594 154,552 152,453 151,113 151,221 ROA 1.0            0.4            1.7            1.5            1.4            

Net debt 149,519 150,828 148,054 147,522 146,484 ROE 2.8            1.1            4.8            4.3            4.0            

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 

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 BLA รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q22 ที ่ 1.19 พนัลบ. (กาํไรต่อหุน้ 0.7 
บาท) เพิม่ขึน้ 49% q-q และ 58% y-y ผลการดาํเนินงานเป็นไป
ตามทีเ่ราคาดไว ้ โดยไดแ้รงหนุนจากรายไดจ้ากการลงทุนทีส่งูขึน้
และคา่ใชจ้่ายรบัประกนัภยัทีล่ดลง แนะนํา “ซือ้” 

 เบีย้ประกนัภยัรบั: เบีย้ประกนัชวีติรายใหม ่ (NBP) อยูท่ี ่1.26 พนั
ลบ. ลดลง 35% y-y และ 10% q-q ผูบ้รหิารกล่าววา่การสง่เสรมิการ
ขายทีส่งูใน 2Q ของปีทีแ่ลว้ เป็นสาเหตุใหล้ดลง y-y เบีย้ประกนัภยั
รบัปีต่อไปเพิม่ขึน้ 6.2% y-y เป็น 6.2 พนัลบ. แมว้า่จะลดลง 19% 
q-q เบีย้ประกนัภยัรบัรวมอยูท่ี ่7.6 พนัลบ. (-6% y-y และ -13% q-
q) 

 พิจารณาตามช่องทาง: ยอดขายผา่นชอ่งทางตวัแทนอยูท่ี ่ 30% 
และชอ่งทาง bancassurance อยูท่ี ่ 57% และอกี 13% มาจาก
ชอ่งทางอื่นๆ เชน่ ออนไลน์  

 อตัราส่วนต้นทนุต่อรายได้ประกนัชีวิตรบัสทุธิ (combined 
ratio) เราคาดวา่ combined ratio (สาํรองบวกผลประโยชน์ทีจ่่าย) 
อยูท่ี ่ 118% เพิม่ขึน้จาก 115% ใน 1Q22 แต่ไมเ่ปลีย่นแปลงเมือ่
เทยีบ y-y 

 รายได้จากการลงทุน: รายไดจ้ากการลงทุนอยูท่ี ่ 3.55 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 7% y-y และ 6% q-q ผลตอบแทนจากการลงทุนอยูท่ี ่
4.25% เพิม่ขึน้จากน้อยกวา่ 4% ใน 2Q21/1Q22 โดยไดแ้รงหนุน
จากรายไดเ้งนิปนัผลทีส่งูขึน้ และกาํไรทีร่บัรูเ้พิม่ขึน้ 

 CAR ratio อยูท่ี ่364% เพิม่ขึน้จาก 325% ณ สิน้ไตรมาสก่อนหน้า 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Earned premium 7,770       9,523       7,546       8,406       7,294       Earned premium (13)        (6)        45        34,696   35,438   

(Less) Life policy reserve -           -           -           -           -           (Less) Life policy reserve na na -       4,638     4,060     

(Less) Underwriting expense 9,864 11,557 9,679 10,555 9,297 (Less) Underwriting expense (12) (6) 53 37,645 38,893

  Underwriting profit (2,019)      (1,946)      (1,905)      (1,971)      (1,931)        Underwriting profit na na 51        (7,587)    (7,516)    

Non-underwriting income 3,325       3,800       3,088       3,269       3,668       Non-underwriting income 12         10        48        14,438   15,796   

Operating expense 436          468          854          352          328          Operating expense (7)          (25)       38        1,784     1,925     

  Profit before tax 871          1,386       329          946          1,409         Profit before tax 49         62        46        5,067     6,355     

Tax 119          205          54            145          220          Tax 52         84        45        811        1,017     

  Profit after tax 751          1,181       274          801          1,189         Profit after tax 49         58        47        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 751          1,181       274          801          1,189         Net profit 49         58        47        4,256     5,338     

  Normalized profit 751          1,181       274          801          1,189         Normalized profit 49         58        47        4,256     5,338     

EPS (Bt) 0.44 0.69 0.16 0.47 0.70 EPS (Bt) 49 58        47        2.49 3.13

Norm EPS (Bt) 0.44 0.69 0.16 0.47 0.70 Norm EPS (Bt) 49 58        47        2.49 3.13

BV/share (Bt) 27.98 27.78 28.09 27.36 25.06 BV/share (Bt) (8) (10) 175 29.98 32.25

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & cash equivalents 10,752     9,159       7,637       5,156       8,220       Life policy reserve to earned premiu -        -       -       -         -        

Other liquid items 3,386       4,248       3,387       4,686       3,399       Benefit payments to earned premiu 35.9      16.2     (33.1)    13.3       9.5        

  Total liquid items 14,137     13,407     11,024     9,843       11,619     Commission to  earned premium 8.5        7.2       9.4       8.3         7.5        

Stocks -           -           -           -           -           Operating exp to earned premium 5.6        4.9       11.3     4.2         4.5        

Debentures 317,369    318,688    318,939    318,618    313,851    ROA 0.9        1.4       0.3       0.9         1.4        

Unit trusts & others secuties -           -           -           -           -           ROE 6.4        9.9       2.3       6.8         10.6      

NET LOANS 11,585     11,855     12,129     11,675     11,782     ROI 4.1        4.6       3.7       4.0         4.5        

Investment 328,953    330,543    331,068    330,293    325,633    

Fixed assets 2,267       2,269       2,263       2,264       2,225       Effective tax rate 13.7 14.8 16.5 15.3 15.6

Other assets 1,244       1,165       1,140       1,830       2,589       investment rev to underwirting rev 42.8 39.9 40.9 38.9 50.3

  Total assets 346,601    347,384    345,495    344,229    342,065    Equity portion to total inv 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Life policy reserve 297,486    298,620    295,480    296,370    296,509    Retained earnings to total equity 69.2 72.2 72.2 76.1 83.3

Premium received in advance -           -           -           -           -           

Other liquid items 1,205       1,021       1,185       1,305       1,258       Premium earned growth 16.4      (2.3)      (2.8)      (8.2)        (6.1)       

  Total liquid items 298,692    299,641    296,665    297,674    297,767    

Other liabilities 2,057       2,975       2,511       2,247       3,397       Underwriting profit growth na na 1.7       12.5       (4.4)       

  Total Liabilities 300,749    302,615    299,177    299,921    301,164    Non-underwriting income 12.7      27.3     19.9     (0.7)        10.3      

Retained earnings 33,078     34,258     34,622     35,542     35,667     Investment asset growth 3.1        2.5       2.8       1.7         (1.0)       

  Shareholders' equity 47,778     47,441     47,966     46,719     42,795     Net profit growth na 102.4   na (19.1)      na

MINORITY INTEREST 348,527    350,057    347,143    346,640    343,960    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Banpu Power Pcl (BPP TB)  - BUY, Price Bt15.30, TP Bt22.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ออกมาดีกว่าคาด 

 BPP รายงานกาํไรสทุธทิี ่ 685 ลบ. ใน 2Q22 แต่หลงัหกัผลกาํไร
ขาดทุนอตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่งแลว้ เราประเมนิ
กาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิยูท่ี ่ 1.29 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 21% y-y 
และ 408% q-q ซึง่การเตบิโตนี้มปีจัจยับวกจากผลการดาํเนินงานที่
แขง็แกรง่ของโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ Temple-1 ในสหรฐัอเมรกิา 
และการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของโรงไฟฟ้า IPP สองโครงการในไทย 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 408% y-y เป็น 4.4 พนัลบ. ใน 2Q22 ทัง้นี้จาก
การเริม่รบัรูร้ายไดข้องโครงการ Temple-1 ทีซ่ือ้มาเมือ่เดอืน พ.ย. 
2021 และยงัเพิม่ขึน้ 13% เมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อนซึง่เป็นผลจาก
ความตอ้งการไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ตามฤดกูาลในโครงการ Temple-1 ซึง่
ชว่งกลบผลลบจากชว่งทีค่วามตอ้งการไฟฟ้าในโรงไฟฟ้าถ่านหนิใน
ประเทศจนีอยูใ่นชว่งทีต่ํ่าตามฤดูกาล 

 

 

 EBITDA รวมอยูท่ี ่451 ลบ. ใน 2Q22 ฟ้ืนตวัจากทีม่ผีลขาดทุนในปี
ก่อนทีย่งัไมม่กีารรบัรูผ้ลกาํไรจากโครงการ Temple-1 และปรบั
เพิม่ขึน้ 85% q-q จากผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของ Temple-1 
เชน่กนั 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 34% y-y มาเหลอื 791 ลบ. ใน 
2Q22 จากผลขาดทุนทีเ่พิม่ขึน้ของโรงไฟฟ้าถา่นหนิ Shanxi 
Luguang ในประเทศจนีหลงัราคาถ่านหนิปรบัสงูขึน้ต่อเนื่อง และ
กาํไรดงักล่าวฟ้ืนตวัขึน้ 146% q-q จากไตรมาสก่อนเนื่องจากการ
กลบัมาดาํเนินงานไดเ้ตม็ทีข่องโรงไฟฟ้า IPP สองแหง่ในไทยหลงัมี
การปิดซ่อมบาํรุงตามแผนในชว่ง 1Q22 

 แมก้าํไรจะออกมาดแีต่เรายงัมองวา่มคีวามเสีย่งทางลบต่อประมาณ
การกาํไรของเรา เนื่องราคาถา่นหนินัน้ปรบัตวัขึน้มาสงูกวา่ทีเ่รา
คาดไวม้าก โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในประเทศจนี แต่เราเชือ่วา่ราคาหุน้
ไดล้งมาสะทอ้นผลกระทบดงักล่าวไวพ้อสมควรแลว้ เราจะทบทวน
ประมาณการกาํไร และราคาเป้าหมายของเราอกีครัง้ไ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 861 1,048 3,064 3,861 4,377 Revenue 13           408         133         6,196 6,190

  Gross profit (103) (141) (145) 252 478   Gross profit 90           na 81           898 1,040

SG&A 228 232 439 308 336 SG&A 9             48           70           922 929

  Operating profit (331) (373) (583) (56) 142   Operating profit na na (347)        (25) 112

  EBITDA (211) (249) (356) 243 451   EBITDA 85           na 174         399 542

Other income 197 316 298 159 194 Other income 22           (1)            47           751 672

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

Interest expense 41 44 130 166 195 Interest expense 17           370         105         345 324

  Profit before tax (175) (102) (415) (64) 141   Profit before tax na na 20           381 460

Income tax (19) 8 (25) 63 (34) Income tax na na 26           114 138

Equity & invest. income 1,205 513 612 322 791 Equity & invest. income 146         (34)          28           3,977 4,210

Minority interests 14 (4) (52) 59 324 Minority interests 453         2,231      (314)        (122) (142)

Extraordinary items 63 197 200 2,665 (604) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,126 596 371 2,918 685   Net profit (77)          (39)          87           4,123 4,389

  Normalized profit 1,063 399 171 254 1,289   Normalized profit 408         21           37           4,123 4,389

EPS (Bt) 0.37 0.20 0.12 0.96 0.22 EPS (Bt) (77)          (39)          87           1.35 1.44

Normalized EPS (Bt) 0.35 0.13 0.06 0.08 0.42 Normalized EPS (Bt) 408         21           37           1.35 1.44

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,388 1,196 2,635 4,275 7,367 Sales grow th (18.9)       7.8          88.1        113.1      408.4      

A/C receivable 1,015 1,065 1,311 1,566 1,551 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 391 460 1,186 435 998 EBITDA grow th na na na (4.4)         na

Other current assets 4,228 4,635 4,750 4,418 4,086 Norm profit grow th 40.8        (52.5)       (87.3)       (75.8)       21.3        

Investment 32,128 33,734 33,766 36,178 37,599 Norm EPS grow th 41.0        (52.5)       (87.3)       (75.7)       21.3        

Fixed assets 8,431 8,841 23,811 23,431 24,076

Other assets 7,514 8,016 7,407 5,901 5,992 Gross margin (11.9)       (13.5)       (4.7)         6.5          10.9        

  Total assets 55,095 57,947 74,867 76,205 81,671 Operating margin (38.4)       (35.6)       (19.0)       (1.5)         3.2          

S-T debt 5,533 6,302 7,991 6,111 4,002 EBITDA margin (24.5)       (23.8)       (11.6)       6.3          10.3        

A/C payable 187 187 331 188 467 Norm net margin 123.4      38.1        5.6          6.6          29.5        

Other current liabilities 1,272 2,055 2,647 2,428 3,653

L-T debt 2,706 2,508 13,965 15,241 21,114 D/E (x) 0.2          0.2          0.4          0.4          0.5          

Other liabilities 37 43 354 367 389 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.4          0.3          0.3          

 Minority interest 927 983 3,944 3,491 3,303 Interest coverage (x) (5.1)         (5.6)         (2.7)         1.5          2.3          

 Shareholders' equity 44,432 45,870 45,635 48,377 48,743 Interest rate 2.4          2.1          3.4          3.1          3.4          

Working capital 1,219 1,338 2,166 1,813 2,083 Effective tax rate 10.8        (7.7)         6.1          (99.1)       (23.9)       

Total debt 8,239 8,810 21,956 21,352 25,116 ROA 7.8          2.8          1.0          1.3          6.5          

Net debt 6,852 7,614 19,321 17,077 17,749 ROE 9.7          3.5          1.5          2.2          10.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CP All Pcl  (CPALL TB)  - BUY, Price Bt61.25, TP Bt75.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 CPALL มผีลการดาํเนินงานฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ต่อเนื่อง ดว้ยกาํไรปกต ิ
2Q22 อยูท่ี ่3,063 ลบ. เพิม่ขึน้ 61% y-y แต่ลดลง 13% q-q จาก
ผลกระทบตามฤดกูาล แมว้า่ผลการดาํเนินงานจะเป็นไปตามทีเ่รา
คาด และกาํไร 1H22 จะคดิเป็น 47% ของประมาณการปี 2022F 
ของเรา แต่กาํไร 2Q22 ต่ํากวา่ทีต่ลาดคาด 9% 

 การฟ้ืนตวัไดร้บัแรงหนุนจาก 7-Eleven แมว้า่กาํไรจาก MAKRO 
(ถอืหุน้ 59.92%) จะลดลงมาอยูท่ี ่ 943 ลา้นบาท (31% ของกาํไร
ของ CPALL) จาก 1,198 ลบ. ใน 2Q21 เมือ่ถอืหุน้ใน MAKRO 
93.08% 

 

 การดาํเนินงานของ CVS ทีแ่ขง็แกรง่มาจาก 1) ยอดขายสาขาเดมิที่
เตบิโต 14.2% (ผูม้าใชบ้รกิาร/รา้นคา้/วนั เพิม่ขึน้ 12% y-y เป็น 
823 คน จากการบรโิภคทีด่ขี ึน้และกจิกรรมกลบัสูป่กต ิ และการใช้
จ่าย/ใบเสรจ็ เพิม่ขึน้ 2% y-y เป็น 84 บาท) 2 ) สาขา 7-Eleven 
แหง่ใหมจ่าํนวน 690 สาขา จาก 2Q21 เป็น 13,433 สาขา ณ 
2Q22 หรอืเพิม่ขึน้ 5.4% 3) SG&A/Sales เฉพาะของบรษิทัฯ 
ลดลงเหลอื 25.9% จาก 26.9% ใน 2Q21 จากยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ 

 เนื่องจากการเปลีย่นสดัสว่นผลติภณัฑเ์พือ่ปรบัใหเ้ขา้กบัความ
ตอ้งการในปจัจุบนั เชน่ ผลติภณัฑข์นาดใหญ่ มือ้อาหารทีคุ่ม้คา่ 
อตัรากาํไรของผลติภณัฑร์วมจงึลดลง 40bp y-y เป็น 26.1% อตัรา
กาํไรจากอาหารหดตวั 50bp y-y เป็น 26.0% จากสดัสว่น
ผลติภณัฑอ์าหารทีม่อีตัรากาํไรต่ําเพิม่ขึน้ และการขายสรุาและเบยีร์
ทีเ่พิม่ขึน้ ขณะทีอ่ตัรากาํไรของสนิคา้ทีไ่มใ่ชอ่าหารลดลง 30bp y-y 
เป็น 26.4% อยา่งไรกต็าม อตัรากาํไรของผลติภณัฑท์รงตวั q-q 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 137,370 130,298 184,737 199,662 213,584 Revenue 7               55             50             831,824   920,374   

  Gross profit 33,287 31,274 44,274 47,075 49,114   Gross profit 4               48             49             196,905   220,081   

SG&A 27,438 26,602 36,610 38,295 40,804 SG&A 7               49             49             162,492   176,404   

  Operating profit 5,849 4,672 7,664 8,780 8,310   Operating profit (5)              42             50             34,413     43,677     

  EBITDA 11,147 9,995 22,113 16,916 16,307   EBITDA (4)              46             49             67,302     79,081     

Other income 22 22 52 69 71 Other income 3               231           69             205           158           

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

Interest expense 3,529 2,600 3,613 3,825 3,977 Interest expense 4               13             53             14,810     13,840     

  Profit before tax 2,341 2,095 4,103 5,025 4,404   Profit before tax (12)            88             48             19,808     29,995     

Income tax 234 253 836 946 933 Income tax (1)              298           53             3,565       5,399       

Equity & invest. income (129) (282) 149 224 202 Equity & invest. income (10)            na 30             1,419       1,997       

Minority interests (72) (91) (625) (801) (611) Minority interests na na 36             (3,910)      (5,497)      

Extraordinary items 284 24 3,913 (49) (59) Extraordinary items na na na -            -            

  Net profit 2,190 1,493 6,704 3,453 3,004   Net profit (13)            37             47             13,751     21,096     

  Normalized profit 1,906 1,469 2,791 3,502 3,063   Normalized profit (13)            61             48             13,751     21,096     

EPS (Bt) 0.22 0.14 0.72 0.36 0.31 EPS (Bt) (14)            42             46             1.43          2.24          

Normalized EPS (Bt) 0.18 0.14 0.28 0.36 0.31 Normalized EPS (Bt) (14)            70             47             1.43          2.24          

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 31,038 26,369 97,134 88,449 61,494 Sales growth 7.3            (3.8)           34.8          49.7          55.5          

A/C receivable 1,607 2,100 3,341 2,546 2,614 Operating profit growth 10.0          (30.6)        13.3          50.0          42.1          

Inventory 30,355 31,385 50,535 51,007 52,059 EBITDA growth 8.9            (14.7)        84.9          53.3          46.3          

Other current assets 7,587 8,722 14,764 13,581 15,821 Norm profit growth (34.0)        (63.1)        (18.2)        37.9          60.7          

Investment 85,683 85,476 14,015 14,139 14,221 Norm EPS growth (37.3)        (67.4)        (19.6)        42.0          69.9          

Fixed assets 121,014 121,926 211,533 210,590 209,878

Other assets 235,803 236,685 540,571 540,568 542,843 Gross margin 24.2          24.0          24.0          23.6          23.0          

  Total assets 513,087 512,662 931,893 920,880 898,929 Operating margin 4.3            3.6            4.1            4.4            3.9            

S-T debt 24,185 22,825 62,057 64,726 42,519 EBITDA margin 8.1            7.7            12.0          8.5            7.6            

A/C payable 65,885 63,100 106,863 100,287 103,140 Norm net margin 1.4            1.1            1.5            1.8            1.4            

Other current liabilities 23,627 24,840 45,968 42,295 39,525

L-T debt 224,675 224,758 311,679 304,153 306,678 D/E (x) 2.3            2.2            1.3            1.2            1.2            

Other liabilities 66,029 66,297 112,518 112,814 113,357 Net D/E (x) 2.0            2.0            0.9            0.9            1.0            

 Minority interest 14,843 14,829 188,673 189,341 188,761 Interest coverage (x) 3.2            3.8            6.1            4.4            4.1            

 Shareholders' equity 93,844 96,012 104,134 107,265 104,948 Interest rate 5.7            4.2            4.7            4.1            4.4            

Working capital (33,923) (29,615) (52,988) (46,734) (48,468) Effective tax rate 10.0          12.1          20.4          18.8          21.2          

Total debt 248,859 247,583 373,737 368,878 349,197 ROA 4.3            3.2            3.9            3.5            3.4            

Net debt 217,822 221,214 276,603 280,429 287,703 ROE 7.9            6.2            11.2          13.3          11.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Pattana Pcl  (CPN TB)  - BUY, Price Bt65.75, TP Bt73.00 Results Comment 

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

2Q22 แขง็แกร่ง และดีกว่าคาดจากรายการพิเศษ 

 CPN กลบัมาฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ตามคาด ดว้ยมกีาํไรปกต ิ2.3 พนัลบ., 
+268 y-y และ +7% q-q มรีายการพเิศษ 3 รายการเป็นกาํไรรวม 
440 ลบ.; กาํไรจากการลงทุน 288 ลบ. (สทุธจิากภาษ)ี จากการต่อ
อายุสญัญาเชา่พระราม 2 การกลบัรายการตดัจาํหน่ายสว่นลดคา่เชา่ 
124 ลบ. (สทุธจิากภาษ)ี  และกําไร 276 ลบ. (หลงัภาษ)ี จากการ
ขายเงนิลงทุน 10% ในบรษิทัรว่มทุน บรษิทั วมิานสรุยิา ใหก้บั 
บมจ. ดุสติธาน ี กาํไรสทุธ ิ 2Q22 อยูท่ี ่ 2.7 พนัลบ. ซึง่สงูกวา่
ประมาณการของเรา 10% จากกาํไรพเิศษจากการขายหุน้ใน JV 

 ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัทัง้ y-y และ q-q คอืรายไดค้า่เชา่ศนูยก์ารคา้ที่
สงูขึน้ 52% y-y (สว่นลดคา่เชา่ลดลงจาก 41% ใน 2Q21 เป็น 16% 
ใน 2Q22) และ 7% q-q (สว่นลดคา่เชา่ลดลง 1% q-q และรายได้
จากศนูยก์ารคา้แหง่ใหมท่ีจ่นัทบุรเีปิดในเดอืนพ.ค.) เป็น 7.7 พนัลบ. 

 รายไดจ้ากอาหารและเครือ่งดื่มจากศนูยอ์าหารเพิม่ขึน้ 118% y-y 
และ 31% q-q เป็น 156 ลบ. และจาํนวนผูม้าใชบ้รกิารทีเ่พิม่ขึน้เป็น 
85% ใน 2Q22 เทยีบกบั 55% ใน 2Q21 และ 75% ใน 1Q22  

 รายไดโ้รงแรมจากโรงแรม 2 แหง่ (เซน็ทารา อุดร, ฮลิตนั พทัยา) 
เพิม่ขึน้ 331% y-y และ 60% q-q เป็น 203 ลบ. โดยมอีตัราการเขา้
พกัเฉลีย่เพิม่ขึน้เป็น 60% ใน 2Q22 เทยีบกบั 49% ใน 1Q22 และ 
22% ใน 2Q21 

 ยอดขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่665 ลบ., +43% y-y และ +53% q-q 
โดยไดแ้รงหนุนจากการเปิดตวัโครงการบา้นแนวราบทีเ่พิม่มากขึน้ 

 กาํไรปกต ิ1H22 คดิเป็น 57% ของประมาณการปี 2022F ของเรา 
คงคาํแนะนํา “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 73 บาท 

 การขายหุน้ในวมิานสรุยิา และ CPN ยงัคงถอืหุน้อยู ่30% นัน้ไมม่ ี
downside ต่อประมาณการกาํไรของเรา เนื่องจากบรษิทัรว่มทุนทาํ
โรงแรมและทีอ่ยูอ่าศยัสองโครงการในโครงการดุสติธานี ซึง่เรายงั
ไมไ่ดร้วมในรายไดจ้ากโรงแรมและคอนโดนี้เขา้ในประมาณการของ
เรา สดัสว่นการถอืหุน้ของ CPN ในศนูยก์ารคา้ดุสติธานียงัคงเป็น 
85% และสาํนกังานที ่100% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 5,665 4,609 7,859 7,914 8,731 Revenue 10           54           51           32,441 38,747

  Gross profit 2,091 1,249 3,528 3,859 4,323   Gross profit 12           107         53           15,362 19,624

SG&A 1,326 1,289 1,610 1,347 1,424 SG&A 6             7             45           6,164 7,168

  Operating profit 765 (40) 1,918 2,511 2,900   Operating profit 15           279         59           9,198 12,456

  EBITDA 2,716 1,974 4,111 4,602 5,046   EBITDA 10           86           55           17,674 21,650

Other income 288 214 343 310 251 Other income (19)          (13)          46           1,231 1,282

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

Interest expense 422 436 540 529 523 Interest expense (1)            24           49           2,126 2,073

  Profit before tax 631 (261) 1,721 2,293 2,628   Profit before tax 15           317         59           8,303 11,665

Income tax 138 28 260 438 672 Income tax 54           388         61           1,827 2,566

Equity & invest. income 152 78 307 343 384 Equity & invest. income 12           153         48           1,519 1,682

Minority interests (16) 11 (74) (39) (26) Minority interests na na 72           (91) (101)

Extraordinary items 640 429 122 170 440 Extraordinary items 159         (31)          44           1,388 1,388

  Net profit 1,269 229 1,816 2,328 2,753   Net profit 18           117         55           9,292 12,067

  Normalized profit 629 (200) 1,694 2,158 2,313   Normalized profit 7             268         57           7,904 10,679

EPS (Bt) 0.28 0.05 0.40 0.52 0.61 EPS (Bt) 18           117         55           2.07 2.69

Normalized EPS (Bt) 0.14 (0.04) 0.38 0.48 0.52 Normalized EPS (Bt) 7             268         57           1.76 2.38

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 5,233 4,457 3,131 3,641 4,275 Sales grow th 64.7        (35.6)       (0.9)         24.0        54.1        

A/C receivable 4,004 4,548 4,203 4,685 4,012 Operating profit grow th na na (7.8)         58.1        279.0      

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 120.1      (54.5)       3.3          29.4        85.8        

Other current assets 14,628 15,718 16,181 16,211 17,405 Norm profit grow th na na 5.8          71.7        268.1      

Investment 10,438 34,287 39,984 40,004 39,988 Norm EPS grow th na na 5.8          71.7        268.1      

Fixed assets 160,818 169,215 169,848 168,983 165,207

Other assets 28,287 29,647 30,074 31,356 35,673 Gross margin 36.9        27.1        44.9        48.8        49.5        

  Total assets 223,408 257,872 263,421 264,879 266,562 Operating margin 13.5        (0.9)         24.4        31.7        33.2        

S-T debt 13,112 25,568 29,796 24,622 31,856 EBITDA margin 47.9        42.8        52.3        58.1        57.8        

A/C payable 534 447 708 629 987 Norm net margin 11.1        (4.3)         21.6        27.3        26.5        

Other current liabilities 12,186 12,525 12,988 13,321 13,627

L-T debt 34,004 41,251 50,684 55,295 50,769 D/E (x) 0.6          0.7          1.0          0.9          1.0          

Other liabilities 84,281 87,561 87,170 86,771 85,348 Net D/E (x) 0.5          0.7          0.9          0.9          0.9          

 Minority interest 8,100 19,128 8,973 8,875 8,114 Interest coverage (x) 6.4          4.5          7.6          8.7          9.6          

 Shareholders' equity 71,192 71,391 73,102 75,366 75,860 Interest rate 3.8          3.1          2.9          2.6          2.6          

Working capital 3,470 4,101 3,495 4,056 3,025 Effective tax rate 21.8        (10.9)       15.1        19.1        25.6        

Total debt 47,116 66,820 80,480 79,917 82,625 ROA 1.7          0.4          3.4          4.0          4.1          

Net debt 41,883 62,363 77,350 76,277 78,350 ROE 3.5          (1.1)         9.4          11.6        12.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Esso (Thailand) Pcl  (ESSO TB)  - BUY, Price Bt11.20, TP Bt16.00 Results Comment 

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

2Q22 ผลการดาํเนินงานดีกว่าคาดอย่างมาก 

 ESSO รายงานกาํไร 2Q22 ที ่8.3 พนัลบ. สงูเป็นประวตักิารณ์ ซึง่
สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไว ้ 7 พนัลบ. ผลการดาํเนินงานที่
แขง็แกรง่เป็นผลมาจากธุรกจิโรงกลัน่ 

 ปิโตรเลยีม: บรษิทัฯ รายงาน market GRM (ไมร่วมกาํไรจากสนิคา้
คงคลงั) ที ่ US$19.4/bbl เทยีบกบั US$12 ใน 1Q22 และ 
US$2.4/bbl เนื่องจากอตัรากาํไรของผลติภณัฑท์ีส่งูขึน้ ปรมิาณ
น้ํามนัทีเ่ขา้กลัน่ยงัมแีนวโน้มสงูขึน้ เนื่องจากความตอ้งการที่
แขง็แกรง่ โดยมอีตัราการใชก้าํลงัการกลัน่ถงึ 76% เทยีบกบั 71% 
ใน 1Q22 ซึง่เป็นอตัราการใชก้าํลงัการกลัน่สงูสดุนบัตัง้แต่ 2Q19 

 สถานีบรกิารน้ํามนั: ตาม MD&A ปรมิาณการขายปลกีเพิม่ขึน้ 10% 
y-y และ 14% q-q เนื่องจากอุปสงคภ์ายในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ 
บรษิทัฯ ยงักล่าวถงึธุรกจิคา้ปลกีทีท่าํสถติสิงูสดุในเดอืนม.ิย. ดว้ย 

 

 สนิคา้คงคลงั เราคาดวา่กาํไรจากสนิคา้คงคลงัอยูท่ี ่3 พนัลบ. เทยีบ
กบั 3.9 พนัลบ. ใน 1Q22 

 งบดุลแขง็แกรง่ขึน้ กาํไรสะสมตอนนี้กลายเป็นบวก 10.6 พนัลบ. 
ในไตรมาสนี้ จาก 3.3 พนัลบ. ใน 1Q22 เราคาดวา่บรษิทัจะจ่ายเงนิ
ปนัผลภายในสิน้ปีนี้ หนี้สนิสทุธต่ิอทุนกล็ดลงเป็น 0.6 เท่า เทยีบ
กบั 1.2 เท่า ใน 1Q22 บรษิทัฯ คาดวา่พดูคุยถงึเรือ่งเงนิปนัผลใน
การประชุมคณะกรรมการครัง้ต่อไปในเดอืนกนัยายน 2022 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่กาํไร 3Q22F จะมแีนวโน้มออ่นตวัลง เนื่องจาก
คา่การกลัน่ทีล่ดลง QTD และไมม่กีาํไรจากสนิคา้คงคลงั อยา่งไรก็
ตาม เราคาดวา่การฟ้ืนตวัจะกลบัมาใน 4Q22 เนื่องจากสเปรดดเีซล
และน้ํามนัอากาศยานฟ้ืนตวัตามอปุสงคใ์นฤดหูนาว นอกจากนี้เรา
ยงัคาดวา่กาํไรมแีนวโน้มทีจ่ะถูกปรบัขึน้ตามผลการดาํเนินงานที่
แขง็แกรง่ คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 41,070 40,239 52,312 57,680 76,092 Revenue 32             85             79             169,762 169,343

  Gross profit 386 395 2,105 5,410 9,201   Gross profit 70             2,284       102           14,367 11,417

SG&A 1,214 1,282 1,321 1,225 1,305 SG&A 7               7               51             4,976 4,964

  Operating profit (828) (887) 784 4,185 7,896   Operating profit 89             na 129           9,390 6,453

  EBITDA (128) (180) 1,497 4,899 8,615   EBITDA 76             na 110           12,235 9,349

Other income 3 10 6 2 5 Other income 145           52             11             69 69

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

Interest expense 76 77 76 74 76 Interest expense 2               (0)              53             285 168

  Profit before tax (901) (954) 714 4,114 7,825   Profit before tax 90             na 130           9,174 6,354

Income tax 199 (3) 179 1,453 2,068 Income tax 42             939           108           3,266 1,066

Equity & invest. income 56 43 59 82 76 Equity & invest. income (8)              36             41             384 384

Minority interests (1) 0 0 0 0 Minority interests -            (1) (1)

Extraordinary items 1,903 955 157 3,157 2,466 Extraordinary items (22)            30             83             6,771 (1,408)

  Net profit 858 46 750 5,900 8,299   Net profit 41             867           109           13,062 4,263

  Normalized profit (1,045) (908) 593 2,742 5,833   Normalized profit 113           na 136           6,291 5,671

EPS (Bt) 0.25 0.01 0.22 1.70 2.40 EPS (Bt) 41             867           109           3.77 1.23

Normalized EPS (Bt) (0.30) (0.26) 0.17 0.79 1.69 Normalized EPS (Bt) 113           na 136           1.82 1.64

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 753 336 802 408 1,305 Sales growth 68.2          32.4          61.1          46.9          85.3          

A/C receivable 6,125 5,915 8,171 11,312 9,486 Operating profit growth na na na 1,151.0    na

Inventory 18,114 20,204 18,786 33,177 34,000 EBITDA growth na na na 379.3       na

Other current assets 4,939 5,376 6,025 8,774 14,991 Norm profit growth na na na na na

Investment 1,994 2,036 2,095 2,176 1,294 Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 24,034 23,758 23,706 23,380 23,065

Other assets 10,665 10,720 10,470 9,145 9,714 Gross margin 0.9            1.0            4.0            9.4            12.1          

  Total assets 66,624 68,345 70,055 88,371 93,854 Operating margin (2.0)           (2.2)           1.5            7.3            10.4          

S-T debt 23,022 23,319 24,990 27,486 19,342 EBITDA margin (0.3)           (0.4)           2.9            8.5            11.3          

A/C payable 4,495 4,136 5,117 4,857 4,446 Norm net margin (2.5)           (2.3)           1.1            4.8            7.7            

Other current liabilities 11,743 12,098 11,900 23,092 30,367

L-T debt 4,000 5,333 3,999 2,999 1,333 D/E (x) 1.5            1.6            1.5            1.2            0.6            

Other liabilities 5,223 5,218 4,839 4,819 4,844 Net D/E (x) 1.4            1.6            1.5            1.2            0.6            

 Minority interest 7 7 7 7 7 Interest coverage (x) (1.7)           (2.4)           19.7          66.1          113.6       

 Shareholders' equity 18,134 18,234 19,201 25,110 33,516 Interest rate 1.2            1.1            1.1            1.0            1.2            

Working capital 19,744 21,983 21,840 39,632 39,041 Effective tax rate (22.1)        0.3            25.1          35.3          26.4          

Total debt 27,022 28,652 28,990 30,486 20,674 ROA (6.3)           (5.4)           3.4            13.8          25.6          

Net debt 26,269 28,316 28,188 30,078 19,369 ROE (23.6)        (20.0)        12.7          49.5          79.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Gunkul Engineering  (GUNKUL TB)  - BUY, Price Bt5.00, TP Bt6.20 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ตํา่คาดเลก็น้อย 

 เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไรขาดทุนอตัรา
แลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ของ GUNKUL ได ้476 ลบ. 
ใน 2Q22 ลดลง 8% y-y แต่เพิม่ขึน้ 118% q-q โดยการอ่อนตวัจาก
ชว่งเดยีวกนัของปีก่อนเป็นผลจากการหมดอายุของ adders ในบาง
โครงการโซลารฟ์ารม์ของบรษิทั สว่นการปรบัดขีึน้จากไตรมาสก่อน
มาจากการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงังานลม 

 ธรุกิจผลิตไฟฟ้า: กาํไรขัน้ตน้จากโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์ละ
พลงังานลมรวมอยูท่ี ่775 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 13% y-y และ 63% 
q-q โดยมผีลหลกัจากปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้จากโรงไฟฟ้า
พลงังานลม ซึง่ชดเชยการผลติทีล่ดลงจากโซลารฟ์ารม์ในญีปุ่น่ได ้

 การขายสินค้าและธรุกิจก่อสรา้ง: กาํไรขัน้ตน้รวมอยูท่ี ่ 177 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 9% y-y แต่ลดลง 10% q-q ซึง่การปรบัตวัดขีึน้ y-y เป็นผล
จากรายไดก้ารบรกิารทีเ่พิม่ขึน้ สว่นการลดลง q-q มาจากกาํไรที่
ลดลงจากธุรกจิบรกิารก่อสรา้งและวศิวกรรม  

 EBITDA รวม (หลงัรวมรายได ้adders) เพิม่ขึน้ 9% y-y และ 32% 
q-q เป็น 1.12 พนัลบ. ใน 2Q22 สอดคลอ้งกบัรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก
ธุรกจิการผลติไฟฟ้า ทัง้นี้แมส้ดัสว่นคา่ใชจ้่ายการขายและบรหิาร 
(SG&A) ต่อยอดขายจะเพิม่ขึน้เป็น 13.3% ใน 2Q22 (จาก 11.8% 
ใน 1Q22 และ 11.5% ใน 2Q21) โดยเราเชือ่วา่เป็นผลจากตน้ทนุ
คา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิกญัชงกญัชา 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 58% y-y และ 35% q-q เหลอื 
44 ลบ. ใน 2Q22 จากการทยอยหมดอายุของรายได ้ adders จาก
โครงการโซลารฟ์ารม์ในประเทศ 

 เรามมีมุมองลบทีม่ากขึน้มากต่อ GUNKUL เนื่องจากเรามองวา่การ
เริม่ตน้พนัธมติรทางธุรกจิใหมก่บั GULF นัน้จะสรา้งผลกระทบทาง
ลบต่อ GUNKUL ในระยะสัน้ทัง้ดา้นผลกาํไร และการจ่ายปนัผล เรา
มองวา่มคีวามเสีย่งทางลบต่อประมาณการกาํไรและราคาเป้าหมาย 

 
Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 1,814 2,137 2,254 1,789 1,697 Revenue (5)            (6)            34           10,176 12,718

  Gross profit 578 603 640 464 635   Gross profit 37           10           33           3,311 4,579

SG&A 209 227 325 211 226 SG&A 7             8             41           1,054 1,245

  Operating profit 369 375 315 254 409   Operating profit 61           11           29           2,257 3,334

  EBITDA 750 767 709 639 799   EBITDA 25           6             38           3,737 4,979

Other income 292 357 473 214 331 Other income 54           13           37           1,486 1,550

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

Interest expense 240 243 246 244 250 Interest expense 2             4             53           927 919

  Profit before tax 421 489 542 224 490   Profit before tax 119         16           25           2,816 3,966

Income tax 6 106 43 72 57 Income tax (20)          817         46           282 476

Equity & invest. income 105 70 96 68 44 Equity & invest. income (35)          (58)          33           340 65

Minority interests (5) (9) (4) (2) (1) Minority interests na na 25           (10) (11)

Extraordinary items 9 144 (83) 286 303 Extraordinary items 6             3,335      na 0 0

  Net profit 524 589 508 503 778   Net profit 55           49           45           2,864 3,543

  Normalized profit 515 445 591 218 476   Normalized profit 118         (8)            24           2,864 3,543

EPS (Bt) 0.06 0.07 0.06 0.06 0.09 EPS (Bt) 55           49           45           0.32 0.40

Normalized EPS (Bt) 0.06 0.05 0.07 0.02 0.05 Normalized EPS (Bt) 118         (8)            24           0.32 0.40

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,811 3,960 1,729 1,362 1,455 Sales grow th 22.2        (7.5)         2.1          2.8          (6.5)         

A/C receivable 2,894 1,468 1,466 1,168 1,512 Operating profit grow th 35.7        103.2      26.1        (25.5)       10.8        

Inventory 793 872 809 830 897 EBITDA grow th 23.3        46.4        18.2        (10.7)       6.5          

Other current assets 1,365 1,032 3,563 4,226 4,210 Norm profit grow th 62.0        126.1      8.2          (53.8)       (7.6)         

Investment 1,646 1,657 1,833 383 1,917 Norm EPS grow th 62.0        126.1      8.2          (53.8)       (7.6)         

Fixed assets 26,789 26,905 26,536 25,831 25,497

Other assets 6,041 6,628 6,550 8,509 7,217 Gross margin 31.8        28.2        28.4        25.9        37.4        

  Total assets 43,339 42,522 42,485 42,310 42,706 Operating margin 20.3        17.6        14.0        14.2        24.1        

S-T debt 4,818 6,240 6,114 6,371 8,343 EBITDA margin 41.3        35.9        31.5        35.7        47.1        

A/C payable 1,828 1,449 1,681 1,663 1,710 Norm net margin 28.4        20.8        26.2        12.2        28.0        

Other current liabilities 2,466 1,074 1,258 1,238 1,137

L-T debt 19,974 19,185 18,630 18,183 17,173 D/E (x) 2.0          2.0          1.9          1.8          2.0          

Other liabilities 1,631 1,559 1,518 1,449 1,355 Net D/E (x) 1.7          1.6          1.7          1.7          1.9          

 Minority interest 152 159 162 64 63 Interest coverage (x) 3.1          3.2          2.9          2.6          3.2          

 Shareholders' equity 12,470 12,857 13,122 13,342 12,925 Interest rate 3.9          3.9          3.9          4.0          4.0          

Working capital 1,860 891 593 335 700 Effective tax rate 1.5          21.6        7.9          32.1        11.7        

Total debt 24,793 25,424 24,744 24,554 25,516 ROA 4.8          4.1          5.6          2.1          4.5          

Net debt 20,982 21,464 23,015 23,192 24,061 ROE 16.2        14.0        18.2        6.6          14.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Indorama Ventures   (IVL TB)  - HOLD, Price Bt44.00, TP Bt46.00 Results Comment 

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

2Q22 ดีกว่าคาดจาก Oxiteno 

 IVL รายงานกาํไรแขง็แกรง่ที ่2 หมืน่ลบ. (+44% q-q, +143% y-y) 
ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไวท้ี ่ 14-16 พนัลบ. กาํไรปกตแิขง็แกรง่
เชน่กนัที ่1.32 หมืน่ลบ. (+25% q-q, 105% y-y) ซึง่สงูกวา่ประมาณ
การของเรา 20% เราคาดวา่ 2Q22F จะเป็นไตรมาสทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ
ของปี คงคาํแนะนํา “ถอื” 

 IOD หนุนการดาํเนินงานท่ีแขง็แกร่ง Core EBITDA เพิม่ขึน้ 
17% q-q, +59% y-y เป็น US$758m โดยไดแ้รงหนุนจากกลุ่ม IOD 
ซึง่ไดแ้รงหนุนจาก i) อตัรากาํไรของ MTBE ทีแ่ขง็แกรง่ และ ii) การ
ดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่จาก Oxiteno ซึง่หนุนเป็นครัง้แรกในไตรมาส
นี้ จากขอ้มลูของ IVL Oxiteno ให ้ EBITDA US$85m ใน 2Q22 
เทยีบกบัปกตริาว US$50m ต่อไตรมาส ผูบ้รหิารคาดวา่ผลการ
ดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่จะยัง่ยนื เนื่องจากไดแ้รงหนุนจากอตัรากาํไร
ทีส่งูขึน้ เนื่องจากความตอ้งการทีแ่ขง็แกรง่ และโรงงาน Pasadena 
ในสหรฐัอเมรกิาดาํเนินงานมากขึน้  

 PET: PET EBITDA ทรงตวั q-q ที ่US$392/tonne PET spread 
อา้งองิทรงตวั รวมทัง้ตน้ทุนก๊าซ ปรมิาณขาย PET ทรงตวั q-q 
และ y-y 

 ไฟเบอร:์ Fiber EBITDA ลดลง 35% q-q เนื่องจากอุปสงคข์องจนี
ทีอ่่อนแอ ซึง่ทาํใหท้ัง้อตัรากาํไรและปรมิาณมแีนวโน้มลดลง 

 รายการความพิเศษ: กาํไรพเิศษทีส่าํคญัคอืจาํนวนสนิคา้คงคลงั 
US$195m ใน 2Q22 เทยีบกบั US$133m ใน 1Q22 บรษิทัฯ ยงัได้
บนัทกึคา่เคลมประกนัจาํนวน US$55m ในไตรมาสนี้ 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่ 3Q22F จะออ่นตวัลง เนื่องจาก MTBE 
margin QTD ทีล่ดลง ผูบ้รหิารคาดวา่ผลกระทบจากตน้ทุนก๊าซที่
สงูขึน้จะมจีาํกดั เนื่องจากบรษิทัฯ ป้องกนัความเสีย่ง 31-38% ของ
ตน้ทุนก๊าซสาํหรบัการดาํเนินงานในยุโรปที ่ EUR70/Mwh และ 48-
51% สาํหรบัการดาํเนินงานในสหรฐัฯ ที ่US$7/mmbtu 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 111,594 127,300 126,812 146,957 187,719 Revenue 28             68             19             1,734,469 1,711,277

  Gross profit 21,320 20,827 22,223 29,852 37,562   Gross profit 26             76             26             263,792 249,290

SG&A 11,495 12,066 13,190 13,874 17,875 SG&A 29             56             16             204,530 201,795

  Operating profit 9,825 8,762 9,033 15,978 19,687   Operating profit 23             100           60             59,262 47,495

  EBITDA 14,959 14,393 14,774 21,494 26,099   EBITDA 21             74             55             86,391 73,409

Other income 398 461 70 949 1,568 Other income 65             294           na 0 0

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

Interest expense 1,594 1,745 1,653 1,767 2,087 Interest expense 18             31             44             8,699 8,942

  Profit before tax 8,630 7,478 7,450 15,160 19,168   Profit before tax 26             122           68             50,563 38,554

Income tax 1,922 1,634 1,768 3,239 4,408 Income tax 36             129           82             9,271 7,744

Equity & invest. income 39 60 32 46 (1) Equity & invest. income na na 27             165 165

Minority interests (305) (293) (842) (1,389) (1,527) Minority interests na na 144           (2,027) (2,027)

Extraordinary items 1,897 937 520 3,492 7,046 Extraordinary items 102           271           301           3,498 0

  Net profit 8,340 6,548 5,392 14,070 20,278   Net profit 44             143           80             42,928 28,948

  Normalized profit 6,443 5,611 4,872 10,578 13,232   Normalized profit 25             105           60             39,430 28,948

EPS (Bt) 1.49 1.17 0.96 2.51 3.61 EPS (Bt) 44             143           80             7.65 5.16

Normalized EPS (Bt) 1.15 1.00 0.87 1.88 2.36 Normalized EPS (Bt) 25             105           60             7.02 5.16

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 14,916 17,748 16,456 36,556 26,731 Sales growth 49.1          57.1          52.1          49.7          68.2          

A/C receivable 46,917 50,470 53,172 64,836 87,060 Operating profit growth 127.0       192.8       209.5       161.6       100.4       

Inventory 74,778 82,199 88,979 99,793 128,469 EBITDA growth 56.5          79.5          79.3          93.5          74.5          

Other current assets 16,871 17,092 18,252 17,251 21,847 Norm profit growth 162.4       474.8       155.9       202.6       105.4       

Investment 3,044 3,317 3,489 3,521 3,857 Norm EPS growth 183.5       607.4       155.9       202.6       105.4       

Fixed assets 282,061 295,503 291,677 290,666 333,479

Other assets 68,049 70,851 69,803 72,974 81,628 Gross margin 19.1          16.4          17.5          20.3          20.0          

  Total assets 506,634 537,179 541,828 585,597 683,071 Operating margin 8.8            6.9            7.1            10.9          10.5          

S-T debt 43,760 47,991 44,260 56,610 58,853 EBITDA margin 13.4          11.3          11.7          14.6          13.9          

A/C payable 82,231 86,469 90,265 104,785 131,361 Norm net margin 5.8            4.4            3.8            7.2            7.0            

Other current liabilities 24,329 26,660 26,596 28,797 36,989

L-T debt 160,296 165,168 169,893 165,648 194,474 D/E (x) 1.3            1.3            1.3            1.2            1.2            

Other liabilities 38,498 43,001 39,811 39,190 49,650 Net D/E (x) 1.2            1.2            1.2            1.0            1.1            

 Minority interest 10,824 12,200 12,235 13,148 16,000 Interest coverage (x) 9.4            8.3            8.9            12.2          12.5          

 Shareholders' equity 146,697 155,690 158,769 177,419 195,744 Interest rate 3.1            3.3            3.1            3.2            3.5            

Working capital 39,464 46,200 51,886 59,844 84,169 Effective tax rate 22.3          21.9          23.7          21.4          23.0          

Total debt 204,056 213,159 214,153 222,259 253,327 ROA 5.2            4.3            3.6            7.5            8.3            

Net debt 189,141 195,412 197,697 185,703 226,596 ROE 18.2          14.8          12.4          25.2          28.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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MK Restaurant Group Pcl (M TB)  - BUY, Price Bt52.25, TP Bt71.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 กาํไรของ M อยูท่ี ่439 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้จากขาดทุน 99 ลบ. 
ใน 2Q21 และเพิม่ขึน้ 62% q-q 

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 60% y-y และ 15% q-q รายได ้ 2Q22 อยูท่ี ่ 90% 
ของระดบัก่อนเกดิโควดิใน 2Q19 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 65.3% เทยีบกบั 63.2% ใน 2Q21 และ 
65.6% ใน 1Q22 แมว้า่ตน้ทุนวตัถุดบิจะสงูขึน้ เนื่องจาก M ไดป้รบั
ขึน้ราคาขายในเดอืนมถิุนายน 

 SG&A/Sales อยูท่ี ่ 53% เทยีบกบั 71% ใน 2Q21 และ 57% ใน 
1Q22 โดยไดแ้รงหนุนหลกัจาก Operating Leverage \ 

 M คาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะดขีึน้ใน 3Q22F เนื่องจากผลกระทบ
จากราคาขายทีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 2,509 1,973 3,583 3,495 4,016 Revenue 15           60           47           16,049 19,109

  Gross profit 1,585 1,185 2,397 2,291 2,623   Gross profit 14           65           48           10,337 12,772

SG&A 1,770 1,544 1,931 2,008 2,118 SG&A 5             20           46           8,894 9,925

  Operating profit (185) (359) 466 283 505   Operating profit 78           na 55           1,443 2,847

  EBITDA 315 142 965 773 505   EBITDA (35)          60           39           3,242 4,595

Other income 65 51 46 64 50 Other income (22)          (24)          20           579 623

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 20 12 18 21 21 Interest expense (3)            3             81           52 44

  Profit before tax (140) (320) 494 326 534   Profit before tax 64           na 44           1,970 3,425

Income tax (42) (65) 90 51 89 Income tax 74           na 39           355 617

Equity & invest. income (8) (8) (1) (9) (4) Equity & invest. income na na 65           (20) (20)

Minority interests 7 5 (4) 5 (2) Minority interests na na 69           5 (32)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit (99) (257) 399 271 439   Net profit 62           na 44           1,600 2,756

  Normalized profit (99) (257) 399 271 439   Normalized profit 62           na 44           1,600 2,756

EPS (Bt) (0.11) (0.28) 0.43 0.29 0.48 EPS (Bt) 62           na 44           1.74 2.99

Normalized EPS (Bt) (0.11) (0.28) 0.43 0.29 0.48 Normalized EPS (Bt) 62           na 44           1.74 2.99

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 7,037 7,018 7,689 7,881 7,903 Sales grow th 16.0        (48.1)       (0.6)         12.2        60.1        

A/C receivable 150 177 167 145 120 Operating profit grow th na na 59.0        276.9      na

Inventory 345 331 392 400 408 EBITDA grow th 90.3        (86.7)       17.5        32.1        60.4        

Other current assets 149 133 170 136 96 Norm profit grow th na na 14.2        205.0      na

Investment 881 874 873 863 859 Norm EPS grow th na na 14.2        205.0      na

Fixed assets 2,990 2,873 2,842 2,807 2,774

Other assets 7,550 7,299 7,436 7,557 7,153 Gross margin 63.2        60.1        66.9        65.6        65.3        

  Total assets 19,102 18,704 19,569 19,789 19,314 Operating margin (7.4)         (18.2)       13.0        8.1          12.6        

S-T debt 14 8 8 10 14 EBITDA margin 12.5        7.2          26.9        22.1        12.6        

A/C payable 1,026 1,047 1,355 1,240 1,212 Norm net margin (4.0)         (13.0)       11.1        7.7          10.9        

Other current liabilities 1,287 1,267 1,366 1,454 1,452

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

Other liabilities 3,408 3,277 3,331 3,311 3,157 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.6)         (0.6)         (0.6)         

 Minority interest 315 310 314 310 311 Interest coverage (x) 15.6        11.8        54.8        36.1        24.4        

 Shareholders' equity 13,052 12,796 13,194 13,464 13,168 Interest rate 480.4      437.0      857.4      912.6      668.7      

Working capital (531) (539) (796) (695) (683) Effective tax rate 30.0        20.4        18.1        15.7        16.6        

Total debt 14 8 8 10 14 ROA (2.0)         (5.4)         8.3          5.5          9.0          

Net debt (7,024) (7,009) (7,680) (7,871) (7,889) ROE (3.0)         (8.0)         12.3        8.1          13.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates
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The ONE Enterprise (ONEE TB)  - BUY, Price Bt9.15, TP Bt14.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 ONEE ประกาศกาํไรสทุธ ิ2Q22 ที ่179 ลบ. ลดลง 32% y-y และ 
28% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีค่าดไวเ้พราะอตัรากาํไรขัน้ตน้ 1H22 คดิเป็น 
41% ของประมาณการของเรา เราเหน็ความเสีย่งต่อตวัเลขของเรา 

 รายไดร้วมของ 2Q22 เพิม่ขึน้ 7% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากทุกกลุ่ม
ธุรกจิหลงัการกลบัมาเปิดประเทศ ยกเวน้รายไดค้า่โฆษณา แต่ลดลง 
5% q-q สาเหตุหลกัมาจากฐานการขายลขิสทิธิท์ีส่งู อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ 2Q22 อยูท่ี ่ 44% เทยีบกบั 54% ใน 2Q21 และ 46% ใน 
1Q22 อตัรากาํไรทีล่ดลงเป็นผลมาจากการออ่นตวัลงของธุรกจิ
โฆษณาและสดัสว่นผลติภณัฑ ์

 รายไดค้า่โฆษณาใน 2Q22 (52% ของรายไดท้ัง้หมด) ลดลง 6% y-y 
แต่เพิม่ขึน้ 6% q-q จากผลกระทบตามฤดกูาล การลดลง y-y 
เนื่องจากผูโ้ฆษณาระมดัระวงัมากขึน้ต่อแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อที่
กระทบตอ่กาํลงัซือ้  

 รายไดล้ขิสทิธิ ์(23% ของรายไดท้ัง้หมด) เพิม่ขึน้ 7% y-y แต่ลดลง 
26% q-q จากฐานทีส่งู รายไดจ้ากลขิสทิธิม์าจากกจิกรรมการขาย
ลขิสทิธิร์ายการของ ONEE ไปต่างประเทศ และรายไดจ้าก
แพลตฟอรม์ออนไลน์ 

 การผลติและการบรกิาร (7% ของรายไดท้ัง้หมด) เพิม่ขึน้ 39% y-y 
แต่ลดลง 18% ใน 2Q22 การผลติวทิยุ (4% ของรายไดท้ัง้หมด) 
เพิม่ขึน้ 8% y-y และ 23% q-q 

 รายไดจ้ากธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งอื่นๆ เชน่ การบรหิารศลิปิน และการ
ขายสนิคา้ (14% ของรายไดท้ัง้หมด) เพิม่ขึน้ 56% y-y แต่ลดลง 
7% q-q 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 1,394 1,086 1,524 1,572 1,490 Revenue (5)            7             49           6,246 7,099

  Gross profit 757 564 734 716 659   Gross profit (8)            (13)          45           3,064 3,507

SG&A 414 371 521 435 450 SG&A 3             9             48           1,829 1,975

  Operating profit 343 193 213 281 209   Operating profit (26)          (39)          40           1,235 1,532

  EBITDA 606 464 513 586 537   EBITDA (8)            (11)          48           2,344 2,659

Other income 19 23 22 16 46 Other income 182         144         69           91 103

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 37 35 19 7 3 Interest expense (60)          (93)          38           24 13

  Profit before tax 325 181 216 290 252   Profit before tax (13)          (22)          42           1,302 1,622

Income tax 62 12 13 41 73 Income tax 78           18           44           260 324

Equity & invest. income (1) (1) 2 1 (0) Equity & invest. income

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

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 262 168 205 250 179   Net profit (28)          (32)          41           1,042 1,303

  Normalized profit 262 168 205 250 179   Normalized profit (28)          (32)          41           1,042 1,303

EPS (Bt) 0.11 0.07 0.09 0.11 0.08 EPS (Bt) (28)          (32)          41           0.44 0.55

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.07 0.09 0.11 0.08 Normalized EPS (Bt) (28)          (32)          41           0.44 0.55

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 813 825 2,462 1,039 978 Sales grow th 138.3      42.6        52.9        17.1        6.9          

A/C receivable 1,237 984 1,145 1,325 1,492 Operating profit grow th 177.0      12.4        (5.1)         10.4        (39.2)       

Inventory 562 569 564 570 594 EBITDA grow th 119.1      45.5        19.0        18.1        (11.4)       

Other current assets 112 121 123 1,294 1,315 Norm profit grow th 130.2      6.9          (20.9)       29.7        (31.7)       

Investment 13 10 12 13 13 Norm EPS grow th 130.2      6.9          (20.9)       29.7        (31.7)       

Fixed assets 809 798 807 812 811

Other assets 4,380 4,313 4,192 4,236 4,258 Gross margin 54.3        51.9        48.1        45.5        44.2        

  Total assets 7,924 7,621 9,305 9,289 9,461 Operating margin 24.6        17.7        14.0        17.9        14.0        

S-T debt 624 2,509 311 0 0 EBITDA margin 43.5        42.8        33.7        37.3        36.0        

A/C payable 829 912 931 1,135 1,241 Norm net margin 18.8        15.5        13.5        15.9        12.0        

Other current liabilities 791 720 795 647 705

L-T debt 2,664 312 0 0 0 D/E (x) 1.3          1.0          0.0          -          -          

Other liabilities 458 443 423 411 405 Net D/E (x) 1.0          0.7          (0.3)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 16.4        13.2        26.9        89.3        207.0      

 Shareholders' equity 2,557 2,725 6,845 7,096 7,110 Interest rate 4.3          4.6          4.9          16.9        na

Working capital 970 642 778 760 846 Effective tax rate 19.0        6.4          5.8          14.1        28.9        

Total debt 3,289 2,821 311 0 0 ROA 13.3        8.6          9.7          10.8        7.6          

Net debt 2,476 1,996 (2,150) (1,039) (978) ROE 43.2        25.4        17.2        14.4        10.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Osotspa Public Co. Ltd.  (OSP TB)  - SELL, Price Bt31.75, TP Bt30.0 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 ตํา่กว่าคาด 

 กาํไรสทุธขิอง OSP อยูท่ี ่604 ลบ. ใน 2Q22 หากไมร่วมรายไดเ้งนิ
ปนัผลพเิศษ กาํไรปกตอิยูท่ี ่583 ลบ. ลดลง 29% y-y และ 22% q-q 
กาํไรต่ํากวา่คาดในระดบัอตัรากาํไรขัน้ตน้ 

 ยอดขายเครือ่งดืม่ในประเทศลดลง 3.4% y-y ในขณะทีย่อดขาย C-
vitt เตบิโตไดด้ ี ยอดขายเครือ่งดื่มชกูาํลงัลดลง เนื่องจาก OSP 
สญูเสยีสว่นแบ่งตลาด ราคาขายทีส่งูนัน้ถูกหกัลา้งดว้ยปรมิาณขายที่
ลดลง 

 การสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงัขยายตวั 6% y-y เนื่องจากเมยีนมารม์กี
การกลบัมาเปิดประเทศอกีครัง้ 

 

 ยอดขายผลติภณัฑด์แูลสว่นบุคคลเพิม่ขึน้ 22% y-y จากฐานทีต่ํ่า
ในชว่งปีโควดิในปี 2021 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 31.2% จาก 35.8% ใน 2Q21 และ 
31.7% ใน 1Q22 ตน้ทุนวตัถุดบิทีเ่พิม่ขึน้ท่ามกลางภาวะเงนิเฟ้อ
และกาํไรจากเครือ่งดื่มชกูาํลงัในประเทศทีม่อีตัรากาํไรสงูทีล่ดลง
เป็นสาเหตุสาํคญั 

 SG&A/Sales อยูท่ี ่23.0% เทยีบกบั 22.9% ใน 2Q21 และ 21.1% 
ใน 1Q22 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 6,913 6,121 6,952 7,472 7,183 Revenue (4)            4             53           27,736 29,875

  Gross profit 2,478 2,052 2,453 2,372 2,244   Gross profit (5)            (9)            52           8,922 9,827

SG&A 1,582 1,349 1,517 1,580 1,650 SG&A 4             4             52           6,165 6,565

  Operating profit 896 703 936 792 593   Operating profit (25)          (34)          50           2,757 3,262

  EBITDA 1,250 1,078 1,341 1,186 986   EBITDA (17)          (21)          50           4,373 4,993

Other income 51 50 69 46 78 Other income 71           55           23           541 583

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 24 22 22 21 21 Interest expense (0)            (12)          49           85 105

  Profit before tax 923 730 983 817 651   Profit before tax (20)          (29)          46           3,213 3,739

Income tax 191 122 188 151 134 Income tax (11)          (30)          51           563 655

Equity & invest. income 66 81 42 85 90 Equity & invest. income 7             36           59           297 353

Minority interests 21 19 14 (1) (4) Minority interests na na (7)            68 (30)

Extraordinary items 0 (128) 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 820 580 851 750 604   Net profit (19)          (26)          45           3,015 3,407

  Normalized profit 820 708 851 750 604   Normalized profit (19)          (26)          45           3,015 3,407

EPS (Bt) 0.27 0.19 0.28 0.25 0.20 EPS (Bt) (19)          (26)          45           1.00 1.13

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.24 0.28 0.25 0.20 Normalized EPS (Bt) (19)          (26)          45           1.00 1.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,958 1,979 2,493 3,826 1,707 Sales grow th 17.0        (7.3)         8.9          10.3        3.9          

A/C receivable 3,726 3,525 3,660 4,147 4,337 Operating profit grow th 39.4        (22.9)       0.1          4.4          (33.8)       

Inventory 2,229 2,549 2,658 2,667 2,901 EBITDA grow th 34.3        (13.3)       4.3          8.2          (21.1)       

Other current assets 16 15 16 17 17 Norm profit grow th 1.9          (23.3)       0.0          (25.3)       (26.4)       

Investment 3,691 3,724 3,817 3,910 3,935 Norm EPS grow th 1.9          (23.3)       0.0          (25.3)       (26.4)       

Fixed assets 13,162 13,391 13,730 13,755 13,735

Other assets 1,380 1,275 767 853 704 Gross margin 35.8        33.5        35.3        31.7        31.2        

  Total assets 27,162 26,458 27,142 29,174 27,337 Operating margin 13.0        11.5        13.5        10.6        8.3          

S-T debt 334 891 308 357 775 EBITDA margin 18.1        17.6        19.3        15.9        13.7        

A/C payable 4,836 4,604 4,822 6,059 5,282 Norm net margin 11.9        11.6        12.2        10.0        8.4          

Other current liabilities 438 264 400 482 329

L-T debt 421 335 473 420 377 D/E (x) 0.0          0.1          0.0          0.0          0.1          

Other liabilities 1,271 1,270 1,236 1,214 1,286 Net D/E (x) (0.1)         (0.0)         (0.1)         (0.1)         (0.0)         

 Minority interest 40 13 19 20 26 Interest coverage (x) 52.5        48.6        61.9        56.6        47.3        

 Shareholders' equity 19,821 19,082 19,884 20,623 19,261 Interest rate 12.2        9.0          8.6          10.8        8.7          

Working capital 1,119 1,470 1,496 754 1,956 Effective tax rate 20.7        16.7        19.2        18.4        20.5        

Total debt 755 1,226 780 776 1,152 ROA 11.7        10.6        12.7        10.7        8.5          

Net debt (2,204) (754) (1,713) (3,049) (555) ROE 16.0        14.6        17.5        14.8        12.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 11 AUGUST, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  20 

 

Fundamental Story 
 

Prima Marine Pcl (PRM TB)  - BUY, Price Bt5.50, TP Bt9.00 Results Comment 

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

2Q22 ตํา่กว่าคาดจากธรุกิจ FSU ท่ีอ่อนแอ 

 PRM รายงานกาํไรสทุธ ิ 199 ลบ. หากไมร่วมขาดทุนจากอตัรา
แลกเปลีย่น กาํไรปกตอิยูท่ี ่250 ลบ. ลดลง 7% y-y และ q-q ผลการ
ดาํเนินงานต่ํากวา่คาด เนื่องจากธรุกจิ FSU ทีอ่อ่นแอ และกาํไรของ
เรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศทีล่ดลงอนัเนื่องมาจากราคาคา่น้ํามนั
เชือ้เพลงิกาํมะถนัต่ําทีส่งูขึน้ เราคาดวา่ 2H22F จะดขีึน้ แนะนํา 
“ซือ้” 

 เรอืบรรทุกน้ํามนัในประเทศ: รายไดอ้ยูท่ี ่760 ลบ. เพิม่ขึน้ 32% y-y 
และ 6% q-q เนื่องจากอุปสงคน้ํ์ามนัในประเทศทีส่งูขึน้ และจาํนวน
เรอืทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม กาํไรขัน้ตน้ลดลง 16% q-q เป็น 134 
ลบ. (แมว้า่จะยงัเตบิโต 39% y-y) สาเหตุหลกัมาจากราคาคา่น้ํามนั
เชือ้เพลงิกาํมะถนัต่ําทีส่งูขึน้ 

 ธุรกจิเรอืขนสง่น้ํามนัสาํเรจ็รปูระหวา่งประเทศ: รายไดอ้ยูท่ี ่164 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 34% y-y และเพิม่ขึน้เกอืบสองเท่า q-q ขณะทีก่าํไรขัน้ตน้
อยูท่ี ่ 49 ลบ. เพิม่ขึน้มากกวา่สองเท่าตวั y-y  ซึง่เป็นผลมาจาก 
VLCC ใหมเ่ขา้รว่มกองเรอืในชว่งตน้เดอืนมถิุนายนและอตัราการ
ดาํเนินงานของเรอื Aframax ทีส่งูขึน้  

 ธุรกจิเรอืขนสง่และจดัเกบ็น้ํามนัดบิ และผลติภณัฑน้ํ์ามนัสาํเรจ็รปู 
(“FSU”): รายไดอ้ยูท่ี ่540 ลบ. ลดลง 10% y-y แต่เพิม่ขึน้ 7% q-q 
(เพิม่ FSU เขา้กองเรอืในชว่งตน้เดอืนมถินุายน) กาํไรขัน้ตน้ลดลง 
33% y-y และ 13% q-q เนื่องจากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีส่งู 

 ธุรกจินอกชายฝ ัง่: รายไดเ้พิม่ขึน้มากกวา่สองเท่า y-y และเตบิโต
เกอืบ 50% q-q เป็น 150 ลบ. กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 56 ลบ. 
เพิม่ขึน้จากปีทีแ่ลว้ทีแ่ทบไมม่เีลย และเพิม่ขึน้ 65% q-q เนื่องจาก
อตัราการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ เนื่องจากกจิกรรม E&P ยงัคงเพิม่ขึน้
อยา่งต่อเนื่อง 

 ธุรกจิบรหิารจดัการเรอื:  รายไดอ้ยูท่ี ่ 90 ลบ. เพิม่ขึน้เลก็น้อย y-y  
และ 69% q-q กาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่39 ลบ. เพิม่ขึน้ 39% y-y และ 34% 
q-q 

 รายการ Non-recurring: PRM บนัทกึขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 
64 ลบ. เนื่องจากเงนิบาททีอ่อ่นคา่ลง ซึง่ทาํใหข้าดทุนจากการทาํ 
MTM หนี้สกุลเงนิต่างประเทศ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 1,456 1,543 1,457 1,474 1,704 Revenue 16           17           55           5,745 6,453

  Gross profit 432 486 349 437 463   Gross profit 6             7             45           1,994 2,269

SG&A 110 108 194 112 129 SG&A 15           16           50           479 506

  Operating profit 321 378 155 325 334   Operating profit 3             4             44           1,515 1,763

  EBITDA 553 641 432 560 604   EBITDA 8             9             46           2,518 2,923

Other income 25 2 45 25 9 Other income (65)          (65)          34           100 102

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

Interest expense 69 71 66 56 64 Interest expense 16           (6)            44           272 347

  Profit before tax 278 309 134 294 279   Profit before tax (5)            0             43           1,343 1,517

Income tax 42 28 4 20 23 Income tax 20           (44)          32           134 152

Equity & invest. income 22 (25) 3 20 21 Equity & invest. income 6             (2)            48           86 72

Minority interests (22) (61) (7) (28) (14) Minority interests na na 41           (104) (115)

Extraordinary items 172 231 43 7 (64) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 407 426 169 274 199   Net profit (27)          (51)          40           1,191 1,323

  Normalized profit 268 239 135 268 250   Normalized profit (7)            (7)            44           1,191 1,323

EPS (Bt) 0.16 0.17 0.07 0.11 0.08 EPS (Bt) (27)          (51)          40           0.48 0.53

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.10 0.05 0.11 0.10 Normalized EPS (Bt) (7)            (7)            44           0.48 0.53

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,845 2,574 2,612 2,460 2,041 Sales grow th (2.6)         2.3          2.8          3.5          17.0        

A/C receivable 629 768 741 870 968 Operating profit grow th (47.5)       (31.3)       (65.6)       (29.4)       4.0          

Inventory 158 182 166 184 228 EBITDA grow th (30.3)       (12.7)       (32.3)       (12.9)       9.3          

Other current assets 38 12 96 115 110 Norm profit grow th (44.8)       (43.9)       (64.0)       (35.9)       (6.6)         

Investment 501 476 458 478 499 Norm EPS grow th (44.8)       (43.9)       (64.0)       (35.9)       (6.6)         

Fixed assets 11,727 11,951 9,606 9,447 9,704

Other assets 1,654 1,631 3,670 3,653 5,267 Gross margin 29.7        31.5        23.9        29.6        27.2        

  Total assets 17,551 17,593 17,349 17,207 18,818 Operating margin 22.1        24.5        10.7        22.0        19.6        

S-T debt 1,445 1,615 1,385 1,399 1,305 EBITDA margin 38.0        41.5        29.6        38.0        35.5        

A/C payable 874 918 890 780 1,071 Norm net margin 18.4        15.5        9.2          18.2        14.7        

Other current liabilities 402 342 320 343 448

L-T debt 4,551 3,735 3,968 3,640 3,410 D/E (x) 0.7          0.6          0.6          0.5          0.5          

Other liabilities 1,688 1,750 1,676 1,624 3,245 Net D/E (x) 0.4          0.3          0.3          0.3          0.3          

 Minority interest 300 339 327 355 381 Interest coverage (x) 8.0          9.1          6.5          10.1        9.4          

 Shareholders' equity 8,290 8,893 8,783 9,066 8,957 Interest rate 5.5          5.0          4.9          4.3          5.3          

Working capital (88) 31 17 275 125 Effective tax rate 15.1        9.2          2.7          6.6          8.4          

Total debt 5,996 5,350 5,353 5,039 4,715 ROA 6.8          5.4          3.1          6.2          5.6          

Net debt 3,151 2,776 2,741 2,580 2,674 ROE 12.9        11.1        6.1          12.0        11.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 11 AUGUST, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  21 

 

Fundamental Story 
 

Pruksa Holding Pcl  (PSH TB)  - SELL, Price Bt12.40, TP Bt10.00 Results Comment 

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

2Q22 อ่อนแอ 

 PSH รายงานกาํไรปกต ิ2Q65 ทีอ่่อนแอที ่424 ลบ. ลดลง 1% y-y  
และ 23% q-q สาเหตุหลกัมาจากรายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัย์
ทีล่ดลง 

 ยอดขายอสงัหารมิทรพัยร์วมอยูท่ี ่5.1 พนัลบ. ลดลง 19% y-y และ 
10% q-q รายไดล้ดลงตามยอด presales ทีห่ดตวั 18% y-y เป็น 
11.7 พนัลบ. ใน 1H22 ยอด presales ทาวน์เฮา้ส ์ (เน้นกลุ่ม low-
end) และคอนโดลดลงมากทีส่ดุ 

 อยา่งไรกต็าม ผลการดาํเนินงานไดร้บัแรงหนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้
ของอสงัหารมิทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้เป็น 32.4% ใน 2Q22 เทยีบกบั 
29.2% ใน 2Q21 และ 30.6% ใน 1Q22 

 

 เนื่องจากโรงพยาบาลวมิตุสรา้งรายไดใ้หล้ดลง 17% q-q เป็น 203 
ลบ. ทาํใหข้าดทุนขัน้ตน้ 8 ลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบักาํไรขัน้ตน้ 18 
ลบ. ใน 1Q22 

 กาํไรสทุธ ิ 1H22 คดิเป็นเพยีง 38% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
เนื่องจากยอด presales ใน 1H22 ทีอ่่อนตวั ซึง่คดิเป็นเพยีง 38% 
ของเป้าหมายทัง้ปีที ่3 หมืน่ลบ. ของเรา 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณการกาํไร และคงคาํแนะนํา “ขาย”  

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 6,362 6,058 9,002 5,923 5,304 Revenue (10)            (17)            37             30,492 28,858

  Gross profit 1,807 1,745 2,795 1,757 1,643   Gross profit (6)              (9)              37             9,096 8,774

SG&A 1,099 1,179 1,437 989 1,087 SG&A 10             (1)              38             5,403 5,087

  Operating profit 708 565 1,358 768 556   Operating profit (28)            (21)            36             3,693 3,687

  EBITDA 820 692 1,484 887 677   EBITDA (24)            (17)            37             4,215 4,234

Other income 27 33 50 58 79 Other income 35             193           59             231 245

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

Interest expense 146 129 130 120 91 Interest expense (24)            (38)            46             454 440

  Profit before tax 589 469 1,278 706 544   Profit before tax (23)            (8)              36             3,470 3,492

Income tax 150 125 278 158 120 Income tax (24)            (20)            35             790 775

Equity & invest. income (1) (4) 8 15 9 Equity & invest. income (40)            na 228           10 12

Minority interests (11) (9) (20) (11) (9) Minority interests na na 15             (134) (143)

Extraordinary items 0 0 0 0 6 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 427 331 988 552 430   Net profit (22)            1               38             2,555 2,586

  Normalized profit 427 331 988 552 424   Normalized profit (23)            (1)              38             2,555 2,586

EPS (Bt) 0.20 0.15 0.45 0.25 0.20 EPS (Bt) (22)            1               38             1.17 1.18

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.15 0.45 0.25 0.19 Normalized EPS (Bt) (23)            (1)              38             1.17 1.18

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,651 870 3,348 1,127 1,030 Sales growth 3.2            (4.6)           (6.1)           (14.0)        (16.6)        

A/C receivable 0 0 0 0 0 Operating profit growth 13.1          (35.9)        20.1          (3.7)           (21.4)        

Inventory 61,102 59,336 56,757 55,309 54,135 EBITDA growth 11.7          (30.6)        19.4          (1.3)           (17.3)        

Other current assets 1,384 1,564 1,771 1,719 1,649 Norm profit growth 2.5            (45.2)        19.3          (9.0)           (0.8)           

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS growth 2.5            (45.2)        19.3          (9.0)           (0.8)           

Fixed assets 6,581 6,604 6,566 6,523 6,490

Other assets 4,400 4,300 3,610 6,172 6,537 Gross margin 28.4          28.8          31.1          29.7          31.0          

  Total assets 75,118 72,673 72,052 70,850 69,842 Operating margin 11.1          9.3            15.1          13.0          10.5          

S-T debt 7,050 8,950 9,904 8,150 5,170 EBITDA margin 12.9          11.4          16.5          15.0          12.8          

A/C payable 1,068 1,046 1,350 1,289 1,261 Norm net margin 6.7            5.5            11.0          9.3            8.0            

Other current liabilities 5,811 4,176 6,648 6,840 6,513

L-T debt 15,807 13,407 9,207 9,107 12,536 D/E (x) 0.5            0.5            0.4            0.4            0.4            

Other liabilities 1,978 2,023 870 835 786 Net D/E (x) 0.5            0.5            0.4            0.4            0.4            

 Minority interest 733 728 748 759 740 Interest coverage (x) 5.6            5.3            11.4          7.4            7.5            

 Shareholders' equity 42,672 42,343 43,324 43,870 42,836 Interest rate 2.5            2.3            2.5            2.6            2.1            

Working capital 60,034 58,290 55,407 54,020 52,874 Effective tax rate 25.4          26.7          21.7          22.4          22.0          

Total debt 22,857 22,357 19,111 17,257 17,706 ROA 2.3            1.8            5.5            3.1            2.4            

Net debt 21,206 21,487 15,763 16,130 16,676 ROE 4.0            3.1            9.2            5.1            3.9            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Global Chemical  (PTTGC TB)  - BUY, Price Bt46.75, TP Bt58.0 Results Comment 

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

2Q22 ลดลงจากขาดทุนจากการทาํ hedging จาํนวนมาก 

 PTTGC รายงานกาํไร 2Q22 ที ่1.4 พนัลบ., -75% y-y และ -67% 
q-q ซึง่สอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาด กําไรปกตไิมร่วมขาดทุน
จากการป้องกนัความเสีย่งแขง็แกรง่ที ่ 12.6 พนัลบ. (+89% q-q, 
+118% y-y) โดยไดแ้รงหนุนจากคา่การกลัน่ทีเ่พิม่ขึน้ 

 มผีลขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งจาํนวนมาก PTTGC บนัทกึ
ขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งเพิม่ขึน้เป็น 12.7 พนัลบ. เทยีบ
กบั 8.6 พนัลบ. ใน 1Q22 โดยมกีารตัง้สาํรองไว ้11 พนัลบ. สาํหรบั
ขาดทุนจากการป้องกนัความเสีย่งทีเ่กดิขึน้จรงิ บรษิทัฯ ยงัไดบ้นัทกึ
ขาดทุนจาก Fx 4.4 พนัลบ. เทยีบกบัมกีาํไร 595 ลบ. ใน 1Q22 
เนื่องจากเงนิบาทอ่อนคา่ กาํไรจากสต๊อกอยูท่ี ่3.1 พนัลบ. ใน 2Q22 

 กาํไรจากโอเลฟินลดลง 8% q-q เนื่องจากการซอ่มบาํรุง อตัราการ
ดาํเนินงานของโอเลฟินลดลงเหลอื 75% จาก 85% ใน 1Q22 
เนื่องจากปิดซ่อมบาํรุงโอเลฟิน 3 (Ethane cracker) ตามแผน สง่ผล
ใหอ้ตัรากาํไรลดลง เนื่องจากบรษิทัฯ ตอ้งใชแ้นฟทาเป็นวตัถุดบิมาก
ขึน้ ซึง่มรีาคาแพงกวา่อเีทน  

 ธุรกจิ high-performance อ่อนแอลง EBITDA จากธุรกจินี้ลดลง 
27% q-q เป็น 4.6 พนัลบ. สาเหตุหลกัจากสเปรดของ Phenol และ 
BPA ทีล่ดลง และราคา Propylene Oxide ทีล่ดลง อยา่งไรกต็าม  
Allnex ยงัคงทรงตวั q-q แมว้า่ปรมิาณขายลดลง 

 โรงกลัน่และอะโรเมตกิดขีึน้ Market GRM แขง็แกรง่ที ่ US$21/bbl 
ซึง่สงูเป็นประวตักิารณ์จากสเปรดผลติภณัฑท์ีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรก็
ตาม อตัราการดาํเนินงานลดลงเลก็น้อย 3% q-q เนื่องจากการหยุด
ดาํเนินงานนอกแผน Aromatic EBITDA กลายเป็นกาํไรจากสเปรด
พาราไซลนีและเบนซนีทีส่งูขึน้ 

 แนวโน้ม เราคาดวา่ 3Q22F จะยงัคงอ่อนแอต่อเนื่องจากอตัรากาํไร
ของปิโตรเคมแีละคา่การกลัน่ทีอ่อ่นแอลง QTD อยา่งไรกต็าม เรา
คงคาํแนะนํา "ซือ้" เนื่องจากเราเหน็ความเสีย่งต่อราคาทีจ่าํกดั 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 111,793 112,173 139,298 175,554 196,397 Revenue 12             76             59             627,450 533,400

  Gross profit 13,376 13,132 10,775 14,065 20,412   Gross profit 45             53             65             52,786 48,097

SG&A 3,850 4,548 6,975 7,842 7,738 SG&A (1)              101           61             25,466 21,649

  Operating profit 9,526 8,584 3,800 6,223 12,674   Operating profit 104           33             69             27,320 26,448

  EBITDA 15,302 14,477 9,708 12,743 19,442   EBITDA 53             27             62             52,321 52,284

Other income 1,061 1,279 1,465 1,529 1,587 Other income 4               50             63             4,931 4,931

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

Interest expense 1,397 1,540 1,400 2,014 2,277 Interest expense 13             63             62             6,918 5,900

  Profit before tax 9,190 8,323 3,865 5,738 11,984   Profit before tax 109           30             70             25,333 25,479

Income tax 5,591 727 190 184 (324) Income tax na na (2)              7,333 6,370

Equity & invest. income 2,325 1,295 1,472 1,150 1,833 Equity & invest. income 59             (21)            54             5,574 5,574

Minority interests (141) (234) (60) (470) (438) Minority interests na na 119           (766) (651)

Extraordinary items 19,252 (1,652) (1,839) (2,023) (12,315) Extraordinary items na na (358)         4,000 0

  Net profit 25,035 7,005 3,248 4,211 1,388   Net profit (67)            (94)            21             26,808 24,032

  Normalized profit 5,783 8,657 5,087 6,234 13,703   Normalized profit 120           137           87             22,808 24,032

EPS (Bt) 5.55 1.55 0.72 0.93 0.31 EPS (Bt) (67)            (94)            21             5.95 5.33

Normalized EPS (Bt) 1.28 1.92 1.13 1.38 3.04 Normalized EPS (Bt) 120           137           87             5.06 5.33

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 130,812 122,702 74,994 86,154 86,145 Sales growth 59.8          45.4          57.6          72.3          75.7          

A/C receivable 39,450 33,422 50,540 62,249 64,236 Operating profit growth 893.2       1,016.7    (35.1)        (19.1)        33.0          

Inventory 42,967 53,709 69,725 76,534 86,257 EBITDA growth 156.1       147.6       (12.8)        (3.5)           27.1          

Other current assets 9,757 11,321 11,985 13,739 15,798 Norm profit growth 295.7       1,104.3    (19.4)        (28.9)        137.0       

Investment 41,138 42,452 44,840 51,422 50,897 Norm EPS growth 295.7       1,104.3    (19.4)        (28.9)        137.0       

Fixed assets 267,489 265,883 289,579 287,535 287,871

Other assets 49,503 50,975 212,452 203,704 201,452 Gross margin 12.0          11.7          7.7            8.0            10.4          

  Total assets 581,115 580,464 754,115 781,338 792,656 Operating margin 8.5            7.7            2.7            3.5            6.5            

S-T debt 24,339 39,325 40,259 44,913 44,706 EBITDA margin 13.7          12.9          7.0            7.3            9.9            

A/C payable 23,565 34,125 69,951 81,057 77,317 Norm net margin 5.2            7.7            3.7            3.6            7.0            

Other current liabilities 25,372 27,592 36,797 39,275 43,534

L-T debt 168,412 138,368 224,760 238,128 259,988 D/E (x) 0.6            0.6            0.8            0.9            1.0            

Other liabilities 19,214 19,615 54,746 51,811 50,259 Net D/E (x) 0.2            0.2            0.6            0.6            0.7            

 Minority interest 8,079 8,178 9,361 9,796 9,307 Interest coverage (x) 11.0          9.4            6.9            6.3            8.5            

 Shareholders' equity 312,133 313,262 318,242 316,358 307,546 Interest rate 2.9            3.3            2.5            2.9            3.1            

Working capital 58,851 53,006 50,314 57,726 73,176 Effective tax rate 60.8          8.7            4.9            3.2            (2.7)           

Total debt 192,751 177,693 265,019 283,041 304,694 ROA 4.1            6.0            3.0            3.2            7.0            

Net debt 61,939 54,991 190,025 196,887 218,549 ROE 7.7            11.1          6.4            7.9            17.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Pylon Public Co Ltd  (PYLON TB)  - BUY, Price Bt4.52, TP Bt5.50 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 เป็นไปตามคาด 

 PYLON รายงานกาํไรปกตทิี ่54 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 4,256% y-y 
และ 153% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ การ
เตบิโตของกาํไรสว่นใหญ่มาจากการรบัรูร้ายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากมลูคา่
งานในมอืทีส่งูและการประหยดัจากขนาด 

 เราคาดวา่กาํไรของ PYLON จะยงัคงแขง็แกรง่ใน 2H22 โดยไดแ้รง
หนุนจากการรบัรูร้ายไดจ้ากมลูคา่งานในมอืทีส่งู งานใหมท่ีอ่าจจะได้
ทัง้โครงการอาคารสงูและโครงสรา้งพืน้ฐาน และผลประโยชน์จาก
การประหยดัจากขนาด ดงันัน้เราจงึคงคาํแนะนํา “ซือ้” PYLON   

 

 รายไดข้อง PYLON เพิม่ขึน้ 218% y-y ใน 2Q22 เนื่องจากการรบัรู้
รายไดท้ีส่งูขึน้จากมลูคา่งานในมอืทีส่งู เราคาดวา่มลูคา่งานในมอืจะ
อยูท่ีป่ระมาณ 1 พนัลบ. ณ สิน้ 2Q22F 

 เนื่องจากธุรกจิม ี operating leverage สงู อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึ
เพิม่ขึน้เป็น 19% ใน 2Q22 เทยีบกบั 15% ใน 2Q21 และคา่ใชจ้่าย 
SG&A ลดลงเลก็น้อย 2% y-y 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 139 175 244 284 442 Revenue 55           218         46           1,584 1,736

  Gross profit 21 11 40 44 85   Gross profit 94           304         47           277 365

SG&A 21 16 22 20 21 SG&A 3             (2)            46           87 95

  Operating profit 0 (6) 18 24 65   Operating profit 168         na 47           190 270

  EBITDA 24 19 42 47 88   EBITDA 87           269         47           289 373

Other income 1 4 2 2 3 Other income 18           192         52           9 10

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1 1 1 0 0 Interest expense (34)          (57)          49           2 2

  Profit before tax 0 (2) 19 26 67   Profit before tax 160         na 47           197 279

Income tax (1) (1) 3 4 13 Income tax 190         na 44           39 56

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 1 1 0 0 Extraordinary items (12)          na na 0 0

  Net profit 1 0 17 21 54   Net profit 153         4,258      48           158 223

  Normalized profit 1 (1) 17 21 54   Normalized profit 153         4,256      48           158 223

EPS (Bt) 0.00 0.00 0.02 0.03 0.07 EPS (Bt) 153         4,258      48           0.21 0.30

Normalized EPS (Bt) 0.00 (0.00) 0.02 0.03 0.07 Normalized EPS (Bt) 153         4,256      48           0.21 0.30

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 237 280 418 340 191 Sales grow th (47.1)       9.9          (7.0)         25.7        218.3      

A/C receivable 296 274 177 291 611 Operating profit grow th (99.8)       na (29.9)       1.7          63,821.4 

Inventory 46 52 41 61 52 EBITDA grow th (65.0)       (44.9)       (15.8)       (0.6)         269.4      

Other current assets 13 21 28 125 28 Norm profit grow th (96.7)       na (38.0)       1.7          4,255.9   

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (96.7)       na (38.0)       1.7          4,255.9   

Fixed assets 502 483 465 455 439

Other assets 90 90 83 75 71 Gross margin 15.2        6.1          16.2        15.5        19.3        

  Total assets 1,185 1,199 1,212 1,347 1,393 Operating margin 0.1          (3.2)         7.3          8.5          14.7        

S-T debt 62 47 47 64 35 EBITDA margin 17.2        10.8        17.3        16.6        20.0        

A/C payable 80 98 124 217 275 Norm net margin 0.9          (0.3)         6.8          7.5          12.2        

Other current liabilities 31 51 28 32 40

L-T debt 7 2 0 0 0 D/E (x) 0.1          0.1          0.0          0.1          0.0          

Other liabilities 42 36 36 35 35 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.4)         (0.3)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 31.8        28.8        74.1        95.4        271.3      

 Shareholders' equity 964 964 978 999 1,008 Interest rate 4.6          4.5          4.7          3.6          2.6          

Working capital 262 228 95 135 389 Effective tax rate (482.3)     69.7        14.3        17.2        19.2        

Total debt 68 50 47 64 35 ROA 0.4          (0.2)         5.5          6.7          15.8        

Net debt (169) (230) (371) (275) (156) ROE 0.5          (0.2)         6.8          8.6          21.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Somboon Advance Tech.  (SAT TB)  - BUY, Price Bt17.3, TP Bt25.0 Results Comment 

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

2Q22 ดีกว่าคาดจาก SG&A และรายได้อ่ืน 

 SAT รายงานกาํไรปกต ิ 208 ลบ. ใน 2Q22 ลดลง 12% y-y และ 
20% q-q ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราคาดจากรายการ SG&A และรายไดอ้ื่น (สว่น
ใหญ่เป็นการขายเศษเหลก็) 2Q โดยปกตเิป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ 

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 3% y-y แต่ลดลง 10% q-q เนื่องจากตน้ทุนเหลก็ที่
สงูขึน้จากฐานทีต่ํ่าตัง้แต่ตน้ปี 2021 อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึถูกกระทบ
อยา่งมากเหลอื 17.5% ใน 2Q22 จาก 19.4% ใน 2Q21 และ 17.9% 
1Q22 

 

 

 6M22 คดิเป็น 55% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราเหน็ upside 
บางสว่นจากประมาณการกาํไรของเรา และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 2,041 2,012 2,338 2,329 2,105 Revenue (10)          3             50           8,946 9,959

  Gross profit 396 371 423 418 369   Gross profit (12)          (7)            49           1,591 1,934

SG&A 181 168 188 186 164 SG&A (12)          (9)            46           770 825

  Operating profit 215 203 235 231 205   Operating profit (12)          (5)            53           821 1,109

  EBITDA 362 348 369 359 333   EBITDA (7)            (8)            49           1,414 1,721

Other income 30 28 27 43 37 Other income (14)          22           63           125 129

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 2 1 1 1 Interest expense 17           (58)          221         1 0

  Profit before tax 243 229 261 273 241   Profit before tax (12)          (1)            54           946 1,239

Income tax 27 24 49 26 33 Income tax 29           24           42           142 198

Equity & invest. income 21 8 8 11 1 Equity & invest. income (92)          (96)          25           50 65

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

Extraordinary items 2 1 (39) 0 2 Extraordinary items 343         (7)            na 0 0

  Net profit 237 215 180 259 210   Net profit (19)          (12)          55           854 1,105

  Normalized profit 235 214 219 259 208   Normalized profit (20)          (12)          55           854 1,105

EPS (Bt) 0.56 0.50 0.42 0.61 0.49 EPS (Bt) (19)          (12)          55           2.01 2.60

Normalized EPS (Bt) 0.55 0.50 0.52 0.61 0.49 Normalized EPS (Bt) (20)          (12)          55           2.01 2.60

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,511 2,752 2,999 3,547 3,211 Sales grow th 170.5      31.6        32.2        5.5          3.1          

A/C receivable 1,451 1,403 1,531 1,578 1,501 Operating profit grow th na 201.5      20.9        (13.9)       (4.7)         

Inventory 652 759 594 650 754 EBITDA grow th na 57.6        5.8          (13.3)       (8.0)         

Other current assets 539 375 420 319 309 Norm profit grow th na 160.2      (9.2)         (17.6)       (11.6)       

Investment 983 1,024 1,031 1,049 1,050 Norm EPS grow th na 160.2      (9.2)         (17.6)       (11.6)       

Fixed assets 3,263 3,199 3,069 3,045 3,052

Other assets 252 262 187 208 216 Gross margin 19.4        18.4        18.1        17.9        17.5        

  Total assets 9,651 9,774 9,830 10,395 10,093 Operating margin 10.5        10.1        10.0        9.9          9.7          

S-T debt 38 34 0 0 0 EBITDA margin 17.7        17.3        15.8        15.4        15.8        

A/C payable 1,165 1,161 1,228 1,441 1,427 Norm net margin 11.5        10.6        9.4          11.1        9.9          

Other current liabilities 650 730 664 744 684

L-T debt 6 5 0 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          -          -          -          

Other liabilities 328 335 296 303 313 Net D/E (x) (0.3)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 51 51 0 0 20 Interest coverage (x) 211.3      183.1      404.9      584.8      464.2      

 Shareholders' equity 7,413 7,458 7,642 7,907 7,649 Interest rate 7.8          18.3        18.8        na na

Working capital 937 1,001 897 786 829 Effective tax rate 11.0        10.5        18.7        9.5          13.9        

Total debt 44 39 0 0 0 ROA 9.8          8.8          8.9          10.2        8.1          

Net debt (2,467) (2,713) (2,999) (3,547) (3,211) ROE 12.7        11.5        11.6        13.3        10.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Siam Wellness Group (SPA TB) - BUY, Price Bt8.55, TP Bt11.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งตามคาด 

 SPA มผีลขาดทุนสทุธ ิ29 ลบ. ใน 2Q22 แต่ดขีึน้ทัง้ y-y และ q-q  
รายไดก้ารใหบ้รกิารสปาเพิม่ขึน้ จากการกลบัมาของนกัท่องเทีย่ว
ต่างชาตเิป็นปจัจยัหนุนการฟ้ืนตวัหลกัในไตรมาสนี้ ซึง่ผลกาํไร
ดงักล่าวออกมาสอดคลอ้งกบัทีเ่ราคาดไว ้

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 496% y-y เป็น 132 ลบ. เนื่องจากมกีารลอ็ก
ดาวน์ปิดประเทศ รวมถงึรา้นสปา เพือ่ป้องกนัการแพรร่ะบาดโควดิ-
19 ในปีทีแ่ลว้ นอกจากนี้รายไดย้งัดขีึน้ 20% q-q จากรายไดจ้าก
บรกิารสปาทีส่งูขึน้ เนื่องจากการกลบัมาของนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตทิี่
เขา้มาในประเทศ และลกูคา้ในประเทศทีเ่ขา้ใชบ้รกิารมากขึน้ 

 กาํไรขัน้ตน้กลบัเป็นบวกเป็นไตรมาสแรกนบัตัง้แต่การระบาดของโค
วดิ-19 ในประเทศไทยเมือ่ 1Q20 โดยอยูท่ี ่11 ลบ. ใน 2Q22 หลงั
ฐานรายไดท้ีส่งูขึน้ในปจัจุบนัสามารถครอบคลุมตน้ทุนคงที ่ อยา่งคา่
เชา่และคา่เสือ่มราคาได ้  

 คา่ใชจ้่าย SG&A อยูท่ี ่ 32 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 48% y-y และ 
27% q-q เนื่องจาก SPA ทาํแคมเปญทางการตลาด และใหส้ว่นลด
สง่เสรมิการขายมากขึน้ เพือ่เพิม่จาํนวนผูเ้ขา้ใชบ้รกิาร แต่สดัสว่น 
SG&A ต่อยอดขายกย็งัควบคุมไดด้ทีี ่23.8% ใน 2Q22 จาก 22.6% 
ใน 1Q22 

 เรายงัคงมองบวก และแนะนํา "ซือ้" SPA โดยคาดกาํไรจะฟ้ืนตวั
ต่อเนื่องใน 2H22F จากจาํนวนนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางเขา้
มายงัประเทศไทยเพิม่ขึน้ ซึง่จะเป็นปจัจยัการฟ้ืนตวัทีส่าํคญัของ 
SPA เนื่องจากรายไดปี้ 2019 (ก่อนโควดิ) ของบรษิทัฯ กวา่ 75% 
มาจากนกัท่องเทีย่วต่างชาต ิ

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 22 13 77 110 132 Revenue 20           496         42           577 939

  Gross profit (53) (43) (12) (19) 11   Gross profit na na na 91 251

SG&A 21 19 27 25 32 SG&A 27           48           51           110 134

  Operating profit (74) (62) (39) (44) (20)   Operating profit na na na (19) 118

  EBITDA 9 21 41 32 55   EBITDA 72           538         30           291 425

Other income 1 2 3 4 2 Other income (57)          42           83           7 11

Other expense Other expense

Interest expense 11 11 11 10 11 Interest expense 4             (5)            44           48 42

  Profit before tax (84) (71) (47) (50) (29)   Profit before tax na na na (61) 87

Income tax (3) (0) (1) 4 (0) Income tax na na 14

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests 0 (0) Minority interests 0 0

Extraordinary items (6) (7) (3) Extraordinary items

  Net profit (87) (78) (46) (57) (29)   Net profit na na na (61) 74

  Normalized profit (81) (71) (46) (54) (29)   Normalized profit na na na (61) 74

EPS (Bt) (0.10) (0.09) (0.05) (0.07) (0.03) EPS (Bt) na na na (0.07) 0.09

Normalized EPS (Bt) (0.09) (0.08) (0.05) (0.06) (0.03) Normalized EPS (Bt) na na na (0.07) 0.09

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 114 116 110 85 110 Sales grow th (29.4)       (82.9)       (4.9)         100.0      496.1      

A/C receivable 8 7 15 20 15 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 33 31 28 26 28 EBITDA grow th (47.4)       (15.4)       na 144.4      538.0      

Other current assets 53 51 50 60 53 Norm profit grow th na na na na na

Investment Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 1,016 976 947 976 971

Other assets 1,224 1,134 1,108 1,036 954 Gross margin (236.4)     (327.8)     (16.0)       (17.4)       8.5          

  Total assets 2,449 2,315 2,258 2,202 2,131 Operating margin (332.1)     (474.6)     (50.9)       (40.0)       (15.3)       

S-T debt 49 85 114 47 73 EBITDA margin 38.5        158.0      53.0        28.8        41.2        

A/C payable 37 37 37 54 51 Norm net margin (364.0)     (541.9)     (59.5)       (49.3)       (22.1)       

Other current liabilities 220 218 223 230 217

L-T debt 422 416 407 510 524 D/E (x) 0.6          0.8          0.8          1.0          1.1          

Other liabilities 979 893 858 801 735 Net D/E (x) 0.5          0.6          0.7          0.8          0.9          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 0.8          1.9          3.8          3.0          5.0          

 Shareholders' equity 742 664 618 561 532 Interest rate 9.6          9.0          8.4          7.7          7.5          

Working capital 4 (0) 6 (8) (8) Effective tax rate 3.6          0.5          2.4          (7.9)         0.4          

Total debt 470 502 522 557 597 ROA (12.8)       (11.9)       (8.0)         (9.7)         (5.4)         

Net debt 356 385 412 471 486 ROE (41.2)       (40.2)       (28.7)       (36.8)       (21.4)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Thonburi Healthcare Group (THG TB) - SELL, Price Bt64.5, TP Bt43 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 THG รายงานกาํไรสทุธ ิ398 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 373% y-y แต่
ลดลง 24% q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดไว ้ เนื่องจากรายได้
จากโรงพยาบาล Aryu International ในเมยีนมาร ์และรายไดอ้ื่นๆ ที่
สงูกวา่ทีค่าด 

 การเตบิโตของกาํไร y-y ทีแ่ขง็แกรง่ มสีาเหตุหลกัมาจาก 1) รายได้
ทีเ่พิม่ขึน้จากบรกิารโควดิ 2) รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิการบรบิาล
ผูป้ว่ยและเครือ่งมอืแพทย ์ (โอน 32 ยนูิต ของ Jin Wellbeing 
County ใน 2Q22 เทยีบกบั 3 ยนูิต ใน 2Q21), 3) รายไดอ้ืน่ที่
เพิม่ขึน้ (รายไดเ้งนิปนัผล และกาํไรจากการจดัประเภทเงนิลงทนุ
ใหม ่ 13 ลบ.) 4) การฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ของโรงพยาบาล Aryu 
International (จากขาดทุน 27 ลบ. ใน 2Q21 เป็นกาํไร 42 ลบ. ใน 
2Q22 เนื่องจากการดาํเนินงานหลกัทีด่ขี ึน้ และกาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น) และ 5) อตัรากาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากประโยชน์ของ 
operating leverage 

 

 กาํไรลดลง q-q เป็นผลมาจากรายไดท้ีล่ดลงจากบรกิารโควดิ และ
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานทีล่ดลง เนื่องจากผลของ operating 
leverage  

 รายไดเ้ตบิโต 40% y-y แต่ลดลง 24% q-q เป็น 2.7 พนัลบ. ใน 
2Q22 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัขยายตวัเป็น 14.6% ใน 
2Q22 จาก 7.9% ใน 2Q21 แต่ลดลงจาก 21.3% ใน 1Q22 

 กาํไร 6M22 คดิเป็น 98% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
มอวา่การเตบิโตของกาํไรใน 2H22 จะพลกิกลบัเป็นลบ y-y และ  
h-h เนื่องจากรายไดบ้รกิารโควดิทีล่ดลง อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่
กาํไรทีไ่มร่วมบรกิารโควดิจะยงัคงเตบิโต y-y และ h-h โดยไดแ้รง
หนุนจากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสด 

 แมว้า่เราจะเหน็ upside ต่อคาดการณ์กาํไรของเรา แต่การซือ้ขายที ่
85.7 เท่า PE ในปี 2023F นัน้แพงในมมุมองของเรา เราจงึคง
คาํแนะนํา “ขาย” THG 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 1,906 3,861 3,514 3,530 2,674 Revenue (24)          40           60           10,304 9,418

  Gross profit 493 1,437 1,271 1,191 793   Gross profit (33)          61           71           2,807 2,570

SG&A 342 430 444 440 402 SG&A (9)            17           52           1,627 1,775

  Operating profit 151 1,006 827 750 391   Operating profit (48)          160         97           1,179 795

  EBITDA 379 1,246 1,080 996 642   EBITDA (36)          69           77           2,139 1,815

Other income 48 20 57 28 80 Other income 187         68           65           166 170

Other expense 0 0 3 4 1 Other expense (71)          3,981      187         3 3

Interest expense 72 77 78 75 73 Interest expense (2)            2             53           279 309

  Profit before tax 127 949 803 699 397   Profit before tax (43)          214         103         1,063 652

Income tax 29 98 238 154 65 Income tax (58)          125         103         213 130

Equity & invest. income (20) (20) 96 6 78 Equity & invest. income 1,157      na na 76 117

Minority interests 12 (0) (39) (25) (14) Minority interests na na na 14

Extraordinary items (5) 2 (8) (0) 1 Extraordinary items na na

  Net profit 84 833 614 527 398   Net profit (24)          373         98           940 639

  Normalized profit 90 831 622 527 397   Normalized profit (25)          343         98           940 639

EPS (Bt) 0.10 0.98 0.72 0.62 0.47 EPS (Bt) (24)          374         98           1.11 0.75

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.98 0.73 0.62 0.47 Normalized EPS (Bt) (25)          344         98           1.11 0.75

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 951 1,209 1,536 1,272 1,094 Sales grow th 20.7        101.9      86.7        125.4      40.3        

A/C receivable 1,150 3,626 3,183 3,005 2,869 Operating profit grow th na 777.8      712.0      na 159.5      

Inventory 1,346 1,408 1,416 1,428 1,282 EBITDA grow th 191.6      274.5      239.9      771.1      69.5        

Other current assets 1,765 1,773 883 880 882 Norm profit grow th na 1,650.1   1,878.8   na 343.2      

Investment 1,323 1,371 1,450 1,457 1,648 Norm EPS grow th na 1,650.1   1,878.8   na 344.1      

Fixed assets 10,696 10,862 11,660 11,555 11,620

Other assets 3,378 3,586 3,670 3,637 3,681 Gross margin 25.9        37.2        36.2        33.7        29.7        

  Total assets 20,609 23,835 23,799 23,234 23,077 Operating margin 7.9          26.1        23.5        21.3        14.6        

S-T debt 4,875 5,784 5,606 5,056 5,442 EBITDA margin 19.9        32.3        30.7        28.2        24.0        

A/C payable 1,243 3,462 2,813 2,219 2,018 Norm net margin 4.7          21.5        17.7        14.9        14.8        

Other current liabilities 117 187 316 429 290

L-T debt 5,408 4,553 4,461 4,620 4,298 D/E (x) 1.3          1.2          1.0          1.0          1.0          

Other liabilities 988 994 986 981 1,001 Net D/E (x) 1.2          1.0          0.9          0.8          0.9          

 Minority interest 405 405 471 472 475 Interest coverage (x) 5.3          16.1        13.8        13.3        8.8          

 Shareholders' equity 7,573 8,449 9,147 9,457 9,553 Interest rate 2.8          3.0          3.1          3.0          3.0          

Working capital 1,253 1,572 1,787 2,214 2,133 Effective tax rate 22.8        10.3        29.6        22.0        16.3        

Total debt 10,283 10,337 10,066 9,676 9,740 ROA 1.8          15.0        10.4        9.0          6.9          

Net debt 9,332 9,128 8,530 8,404 8,646 ROE 4.7          41.5        28.3        22.7        16.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Ngern Tid Lor Pcl (TIDLOR TB) - BUY, Price Bt29.75, TP Bt45.00 Results Comment 

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

กาํไรแขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 TIDLOR รายงานกาํไรแขง็แกรง่ที ่ 981 ลบ. ใน 2Q22 แมจ้ะมกีาร
กนัสาํรองพเิศษ 70 ลบ. แต่กาํไรยงัคงเตบิโต 26% y-y และ 4% q-q 
และคดิเป็น 51% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เรายงัคงคาํแนะนํา 
“ซือ้” ราคาเป้าหมาย 45 บาท 

 สนิเชือ่เตบิโต 28% y-y และ 7% q-q จากความสาํเรจ็ของ “บตัรตดิ
ลอ้” ทีเ่พิม่ความสะดวกใหแ้ก่ลกูคา้สามารถเขา้ถงึแหล่งเงนิทุนได้
ตลอด 24 ชัว่โมง และจาํนวนบตัรเพิม่ขึน้ 400,000 ใบ ณ เดอืน
มถิุนายน 2022 

 TIDLOR เปิดสาขาใหม ่ 96 สาขา ในไตรมาสนี้ เนื่องจากสิน้สดุการ
สง่เสรมิการขายสนิเชือ่เชา่ซือ้รถบรรทุก yield เพิม่ขึน้ q-q และลด
ตน้ทุนทางการเงนิจากผลประโยชน์การจากการรไีฟแนนซ ์ NIM จงึ 
เพิม่ขึน้จาก 14.4% ใน 1Q22 เป็น 14.7% 

 

 เนื่องจากยอดขายประกนัภยัทีเ่พิม่ขึน้ รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้จงึ
ขยายตวั 24% y-y และ 6% q-q 

 Opex เพิม่ขึน้ แต่ในอตัราทีน้่อยกวา่รายได ้ ดงันัน้อตัราสว่นตน้ทนุ
ต่อรายไดจ้งึลดลงเหลอื 55% จาก 57.5% ใน 1Q22 

 แมจ้ะมกีารตดัจาํหน่ายทีส่งูขึน้ แต่ NPL เพิม่ขึน้ 20% q-q เป็น 
1.4% ของสนิเชือ่ บรษิทัฯ คาดวา่จะคงอตัราสว่น NPL ไวท้ีต่ํ่ากวา่ 
1.5% ดงันัน้จงึยงัอยูใ่นเป้าหมาย 

 ตัง้เป้าทีจ่ะเสรมิเบาะรองรบัท่ามกลางแรงกดดนัเงนิเฟ้อทีเ่พิม่สงูขึน้ 
TIDLOR ไดก้นัสาํรองพเิศษจาํนวน 70 พนัลบ. ประกอบกบั
คา่ใชจ้่ายหนี้สญูจากการ write-off, credit cost จงึเพิม่ขึน้เป็น 
1.57% จาก 0.83% ใน 1Q22 

 ดว้ย NPL ทีเ่พิม่ขึน้ LLR จงึลดลงเหลอื 270% ซึง่ยงัคงสงูทีส่ดุใน
กลุ่มไมโครไฟแนนซ ์

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Interest income 2,412        2,455        2,626        2,765        2,987        Interest & dividend income 8          24        49        11,690   13,763  

Interest expense 299           268           264           269           286           Interest expense 7          (4)         47        1,180     1,367    

  Net interest income 2,113        2,187        2,362        2,496        2,701          Net interest income 8          28        49        10,510   12,396  

Non-interest income 506           467           698           596           629           Non-interest income 6          24        46        2,652     3,200    

  Total income 2,619        2,654        3,061        3,092        3,330          Total income 8          27        49        13,162   15,596  

Operating expense 1,519        1,490        1,958        1,779        1,823        Operating expense 2          20        47        7,608     8,597    

  Pre-provisioning profit 1,100        1,163        1,102        1,313        1,507          Pre-provisioning profit 15        37        51        5,553     6,998    

Provision for bad&doubtful debt 130           151           110           140           284           Provision for bad&doubtful debt 103      118      53        803        943       

  Profit before tax 970           1,012        992           1,173        1,223          Profit before tax 4          26        50        4,751     6,056    

Tax 192           199           197           233           242           Tax 4          26        50        950        1,211    

  Profit after tax 777           813           795           940           981             Profit after tax 4          26        51        3,801     4,845    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income -         -        

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests -         -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items -         -        

  Net profit 777           813           795           940           981             Net profit 4          26        51        3,801     4,845    

  Normalized profit 777           813           795           940           981             Normalized profit 4          26        51        3,801     4,845    

PPP/share (Bt) 0.5            0.5            0.5            0.6            0.6            PPP/share (Bt) 7          27        53        2.8 3.5

EPS (Bt) 0.3            0.4            0.3            0.4            0.39          EPS (Bt) (3)         17        52        1.9 2.4

Norm EPS (Bt) 0.3            0.4            0.3            0.4            0.4            Norm EPS (Bt) (3)         17        52        1.9 2.4

BV/share (Bt) 9.0            9.3            9.7            10.1          9.5            BV/share (Bt) (6)         6          9          11.8 13.8

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 7,618        4,119        3,995        4,575        2,652        Gross loan grow th (YTD) 6.7       9.4       18.8     7.1         15.1      

Other current assets 564           626           886           1,473        871           Gross loan grow th (q-q) 2.6       2.5       8.6       7.1         7.5        

  Total current assets 8,182        4,746        4,880        6,048        3,523        Borrow ing grow th (YTD) 2.3       (3.7)      6.1       10.3       15.0      

Gross loans and accrued interest 54,857      56,611      61,458      65,699      70,659      Borrow ing grow th (q-q) (1.8)      (5.9)      10.2     10.3       4.3        

Provisions 2,611        2,611        2,611        2,612        2,655        Non-interest income (y-y) na na 20.0     7.9         24.5      

  Net loans 52,246      54,000      58,847      63,086      68,004      Non-interest income (q-q) (8.4)      (7.7)      49.7     (14.7)      5.7        

Fixed assets 73             94             59             77             96             

Other assets 2,828        2,807        2,739        2,784        2,811        Cost-to-income 58.0     56.2     64.0     57.5       54.7      

  Total assets 63,328      61,646      66,525      71,995      74,434      Net interest margin 14.19   14.00   14.74   14.42     14.76    

Short term borrow ing -           -           4,299        9,515        13,741      Credit cost 0.92     1.05     0.70     0.83       1.57      

Current portion of LT loans 23,449      16,774      15,877      14,729      9,098        ROE 18.7     15.3     14.5     16.4       16.7      

Other current liabilities 1,802        2,860        2,327        2,265        2,112        ROA 5.2       5.2       5.0       5.4         5.4        

  Total current liabilities 25,251      19,634      22,503      26,508      24,951      Loan-to-borrow ing 129.0   141.4   139.3   135.0     139.3    

Borrow ings 12,500      11,620      13,220      13,720      15,762      Loan-to- total equity 251.1   249.8   262.7   270.2     286.8    

Other liabilities 4,772        8,775        8,397        8,422        10,009      NPLs (Btm) 853.4   800.8   732.2   823.1     984.0    

  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 53.5     (52.6)    (68.6)    90.9       160.9    

  Shareholders' equity 20,805      21,618      22,405      23,345      23,712      NPL ratio (%) 1.56     1.41     1.19     1.25       1.39      

Total Liabilities & Equity 63,328      61,646      66,525      71,995      74,434      Loan loss coverage ratio (%) 305.9   326.0   356.6   317.4     269.9    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY, Price Bt3.12, TP Bt4.30 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 ดี เป็นไปตามคาด 

 WHA รายงานกาํไรสทุธ ิ 290 ลบ. ใน 2Q22 หากไมร่วมรายการ
พเิศษทีส่ว่นใหญ่เป็นผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นจากโรงไฟฟ้า 
กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่339 ลบ. เพิม่ขึน้ 20% y-y และ 15% q-q 

 1H22 คดิเป็น 22% ของประมาณการกาํไรปกตทิัง้ปีของเรา เราคาด
วา่ยอด presales ทีด่นิ และกาํไรจะมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ในไตรมาสที่
เหลอื และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 ปจัจยัหลกัขบัเคลื่อนกาํไร 2Q22 เมือ่เทยีบ y-y คอืการโอนทีด่นิ
นิคมอุตสาหกรรมและการขายน้ําทีเ่พิม่ขึน้  

 

 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นินิคม (40% ของรายได)้ อยูท่ี ่704 ลบ. ใน 
2Q22 เพิม่ขึน้ 31% y-y และ 8% q-q สญัญา pre-sale ทีด่นินคิม
อุตสาหกรรมอยูท่ีป่ระมาณ 356 ไร ่(+484% y-y, +889% q-q) และ
สญัญา MOU ที ่106 ไร ่ใน 2Q225 WHA คาดวา่จะมกีารขายลอ็ต
ใหญ่ 6-700 ไรใ่หก้บัลกูคา้ใน 3Q22 

 รายไดส้าธารณูปโภค (37%) เพิม่ขึน้ 11% y-y (และคงที ่q-q) โดย
ไดแ้รงหนุนจากปรมิาณขายและการใชส้ว่นเกนิทีม่ากเพิม่ขึน้ 

 ในขณะเดยีวกนั การฟ้ืนตวัของโรงไฟฟ้าเป็นตวัหลกัขบัเคลื่อนการ
เตบิโตของกาํไร q-q สว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้าฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ 
485% q-q จากจาํนวนวนัซ่อมบาํรุงทีล่ดลงของโรงไฟฟ้า IPP และ
กาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้า SPP สว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้ายงัคง
ลดลง 12% y-y เนื่องจากตน้ทนุก๊าซทีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 1,495 1,109 6,769 1,575 1,803 Revenue 14           21           35           9,749 13,648

  Gross profit 674 534 3,065 775 760   Gross profit (2)            13           35           4,375 5,604

SG&A 363 318 605 349 371 SG&A 6             2             44           1,636 1,839

  Operating profit 311 217 2,460 426 390   Operating profit (9)            25           30           2,739 3,765

  EBITDA 468 374 2,617 578 537   EBITDA (7)            15           33           3,409 4,494

Other income 163 173 256 232 211 Other income (9)            30           44           1,018 1,076

Other expense 2 1 (46) 0 0 Other expense

Interest expense 298 289 277 267 295 Interest expense 10           (1)            52           1,089 978

  Profit before tax 174 100 2,485 390 306   Profit before tax (22)          76           26           2,668 3,863

Income tax 37 29 559 65 96 Income tax 47           159         40           400 580

Equity & invest. income 237 233 162 13 218 Equity & invest. income 1,580      (8)            26           883 820

Minority interests (91) (75) (62) (44) (89) Minority interests na na 44           (305) (327)

Extraordinary items (22) (68) 9 362 (49) Extraordinary items na na 86           363 0

  Net profit 260 160 2,035 656 290   Net profit (56)          11           29           3,209 3,776

  Normalized profit 282 229 2,026 294 339   Normalized profit 15           20           22           2,846 3,776

EPS (Bt) 0.02 0.01 0.14 0.04 0.02 EPS (Bt) (56)          11           29           0.21 0.25

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.02 0.14 0.02 0.02 Normalized EPS (Bt) 15           20           22           0.19 0.25

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 4,283 2,205 3,573 10,022 5,894 Sales grow th 20.0        17.2        85.8        50.8        20.6        

A/C receivable 555 477 435 532 673 Operating profit grow th 23.7        11.9        123.1      161.8      25.4        

Inventory 12,771 12,885 12,635 12,935 12,388 EBITDA grow th 18.3        8.7          107.8      85.6        14.7        

Other current assets 3,289 3,511 1,200 1,994 2,132 Norm profit grow th (29.4)       (47.7)       44.8        30.9        20.0        

Investment 15,466 15,742 15,713 16,032 16,229 Norm EPS grow th (29.4)       (47.7)       44.8        30.9        20.0        

Fixed assets 6,656 6,711 6,660 6,756 7,141

Other assets 41,294 41,493 42,553 41,285 41,914 Gross margin 45.1        48.2        45.3        49.2        42.2        

  Total assets 84,315 83,025 82,769 89,557 86,371 Operating margin 20.8        19.5        36.3        27.0        21.6        

S-T debt 15,261 16,646 15,576 16,220 14,322 EBITDA margin 31.3        33.7        38.7        36.7        29.8        

A/C payable 2,413 2,120 2,583 2,497 2,931 Norm net margin 18.9        20.6        29.9        18.7        18.8        

Other current liabilities 340 284 477 322 250

L-T debt 27,815 25,373 22,986 29,200 28,610 D/E (x) 1.3          1.3          1.1          1.3          1.3          

Other liabilities 6,372 6,258 7,118 6,858 6,954 Net D/E (x) 1.2          1.2          1.0          1.0          1.1          

 Minority interest 3,365 3,465 3,436 3,574 3,543 Interest coverage (x) 1.6          1.3          9.4          2.2          1.8          

 Shareholders' equity 28,750 28,879 30,594 30,886 29,762 Interest rate 2.8          2.7          2.8          2.5          2.7          

Working capital 10,914 11,243 10,488 10,970 10,130 Effective tax rate 21.3        29.3        22.5        16.8        31.3        

Total debt 43,076 42,019 38,562 45,420 42,932 ROA 1.4          1.1          9.8          1.4          1.5          

Net debt 38,793 39,814 34,990 35,398 37,038 ROE 3.9          3.2          27.2        3.8          4.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

WHA Utilities & Power (WHAUP TB)  - BUY, Price Bt3.72, TP Bt5.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 กาํไรสทุธ ิ2Q22 ของ WHAUP อยูท่ี ่205 ลบ. หากไมร่วม FX สทุธิ
ทีซ่่อนอยูใ่นรายไดข้องบรษิทัรว่ม กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 264 ลบ. ทรง
ตวัที ่-1% y-y แต่เพิม่ขึน้อยา่งมาก 410% q-q 

 การฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ q-q ไดแ้รงหนุนจากยอดขายน้ําทีเ่พิม่ขึน้ใน
ประเทศไทย การฟ้ืนตวัของสว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้า และสว่น
แบ่งขาดทุนจากธุรกจิน้ําในเวยีดนามทีล่ดลง 

 การขายน้ํา (รายไดส้ว่นใหญ่) เตบิโต 13% y-y และ 8% q-q โดยได้
แรงหนุนจากการใชน้ํ้าทีส่งูขึน้ โดยเฉพาะจากโรงไฟฟ้า (กาํลงัการ
ผลติใหมท่ีด่าํเนนิการในเชงิพาณิชย)์ และกลุ่มปิโตรเคม ี และ
คา่ธรรมเนียมสว่นเกนิทีเ่รยีกเกบ็สงูเกนิไป ปรมิาณขายเพิม่ขึน้ 
11% y-y และ 9% q-q  

 สว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้าลดลง 10% y-y จากตน้ทุนก๊าซทีส่งูขึน้ 
แต่เพิม่ขึน้ 260% q-q จากจาํนวนวนัซ่อมบาํรุงทีล่ดลงสาํหรบั
โรงไฟฟ้า IPP และกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้า SPP 

 สว่นแบ่งขาดทุนจากการลงทุนในโครงการน้ําในเวยีดนามลดลง
เหลอื 26 ลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบัขาดทุน 39/36 ลบ. ใน 2Q21 และ 
1Q22 จากอตัราการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ 

 1H22 คดิเป็น 23% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราเหน็ความ
เสีย่งต่อตวัเลขของเรา 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 544 517 518 564 607 Revenue 8             12           46           2,524 2,946

  Gross profit 179 180 140 188 207   Gross profit 10           15           44           890 1,046

SG&A 52 50 72 69 54 SG&A (23)          4             54           227 265

  Operating profit 127 130 67 118 153   Operating profit 29           20           41           663 781

  EBITDA 208 213 151 204 242   EBITDA 19           16           44           1,013 1,166

Other income 10 17 10 27 9 Other income (67)          (9)            71           50 59

Other expense 0 0 3 0 0 Other expense

Interest expense 107 97 95 96 104 Interest expense 7             (3)            42           472 478

  Profit before tax 30 51 (20) 49 58   Profit before tax 19           92           44           242 361

Income tax 1 3 5 5 15 Income tax 208         990         81           24 36

Equity & invest. income 236 227 158 8 221 Equity & invest. income 2,797      (7)            19           1,181 1,203

Minority interests (0) 0 (0) (0) (0) Minority interests na na 70           (0) (0)

Extraordinary items (19) (70) 20 27 (59) Extraordinary items na na na

  Net profit 247 206 152 78 205   Net profit 161         (17)          20           1,398 1,528

  Normalized profit 265 275 132 52 264   Normalized profit 410         (1)            23           1,398 1,528

EPS (Bt) 0.06 0.05 0.04 0.02 0.05 EPS (Bt) 161         (17)          20           0.37 0.40

Normalized EPS (Bt) 0.07 0.07 0.03 0.01 0.07 Normalized EPS (Bt) 410         (1)            23           0.37 0.40

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,123 892 905 756 3,039 Sales grow th 34.7        24.1        15.5        (6.4)         11.7        

A/C receivable 336 324 295 379 373 Operating profit grow th 62.7        63.2        20.1        (6.5)         20.1        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 56.1        27.9        15.9        0.5          16.5        

Other current assets 204 197 164 160 186 Norm profit grow th 49.5        40.4        (21.7)       (76.7)       (0.6)         

Investment 13,507 13,724 13,688 14,041 14,244 Norm EPS grow th 49.5        40.4        (21.7)       (76.7)       (0.6)         

Fixed assets 5,223 5,272 5,455 5,659 6,019

Other assets 5,354 5,343 5,332 5,320 5,259 Gross margin 32.9        34.9        27.0        33.3        34.0        

  Total assets 25,747 25,753 25,839 26,316 29,120 Operating margin 23.4        25.2        13.0        21.0        25.2        

S-T debt 2,697 1,999 4,499 4,498 5,788 EBITDA margin 38.2        41.2        29.2        36.1        39.8        

A/C payable 360 273 459 372 507 Norm net margin 48.8        53.3        25.5        9.2          43.4        

Other current liabilities 51 1,045 92 98 96

L-T debt 9,604 9,101 7,602 7,603 9,110 D/E (x) 1.0          0.9          1.0          0.9          1.2          

Other liabilities 814 785 803 921 924 Net D/E (x) 0.9          0.8          0.9          0.9          0.9          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 1.9          2.2          1.6          2.1          2.3          

 Shareholders' equity 12,221 12,550 12,384 12,824 12,694 Interest rate 3.4          3.3          3.3          3.2          3.1          

Working capital (23) 50 (163) 7 (134) Effective tax rate 4.5          5.0          (26.0)       9.8          25.5        

Total debt 12,301 11,100 12,101 12,101 14,899 ROA 4.1          4.3          2.0          0.8          3.8          

Net debt 11,178 10,208 11,196 11,345 11,860 ROE 8.5          8.9          4.2          1.6          8.3          

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, 8-10 Aug 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 4,001 (25,847) 4,127 (10,217) (955) (34,457) (63,348) (2.4) 1.0 7.7 (16.7) (9.1) (18.0) 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Jun-22 (839) (6,342) (502) (4,345) (207) (7,383) (19,618) (5.7) (4.6) (3.3) (13.2) (9.1) (11.8) 

Jul-22 128 651 (150) 1,767 (80) (594) 1,723 0.5 8.6 0.6 5.1 2.6 1.2 

Aug-22 432 2,058 2 1,216 (100) (1,194) 2,415 2.6 2.2 1.9 1.2 2.5 (0.4) 

              
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

11-15 Jul 22 (31) (638) (109) 376 (46) (568) (1,016) (1.6) (1.3) (1.3) (0.8) (2.6) 0.6 

18-22 Jul 22 24 1,194 3 840 (14) 46 2,093 1.3 4.3 3.5 2.7 1.1 2.7 

25-29 Jul 22 119 565 130 555 10 390 1,770 1.5 2.7 0.9 2.4 0.8 0.3 

1-5 Aug 22 114 1,860 (185) 1,134 13 (398) 2,539 1.6 1.4 1.9 1.6 1.4 0.2 

8-10 Aug 22 317 198 187 82 (113) (795) (125) 1.0 0.7 0.0 (0.4) 1.0 (0.6) 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 

04-Aug-22 (33) 217 75 151 6 (139) 277 0.3 (0.1) 0.2 0.5 0.8 (0.5) 

05-Aug-22 25 253 98 289 (1) 826 1,490 0.1 0.2 0.4 0.7 (1.2) 2.3 

08-Aug-22 126 198 77 135 (9) (79) 446 0.5 0.8 0.0 0.1 0.4 (0.1) 

09-Aug-22 90 — 89 25 (101) (132) (29) 0.6 0.0 0.2 0.4 0.5 0.2 

10-Aug-22 102 — 21 (78) (2) (585) (542) (0.1) (0.1) (0.2) (0.9) 0.0 (0.7) 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2021 (0.28) 0.23 0.47 (1.26) (0.00) (0.80) (0.50)       

YTD2022 0.73 (1.75) 0.66 (0.70) (0.58) (2.23) (1.09)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 10-Aug-22 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  33,223  29,603  3,620 112,925  127,948  (15,023) 1,242  757  485 

Institution Investors  4,541  6,478  (1,937) 119,824  118,675  1,149  13,675  4,148  9,527 

Retail Investors  23,096  24,909  (1,813) 222,422  208,548  13,874  1,069  0  1,069 

Proprietary Trading  6,257  6,127  130 — — — — — — 

          

Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 

Turnover: Bt67,116m 

Futures Market 

Volume: 455,171 contracts 

Bond Market 
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Net Foreign Fund Flows By Market 
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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: TOP  
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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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Steel-HRC (SSI, GJS, GSTEEL, TSTH) Source: Bloomberg Broiler, Swine (CPF, GFPT) Source: OAE 
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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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Sugar (KSL, KBS) Source: Bloomberg Shrimp (ASIAN, CFRESH, CPF, TU) Source: OAE 
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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) 

HFT นาย หมงิ ซนั เยน 09/08/65 ซือ้ หุน้สามญั 10,200 6.60  67,320  
JCK นาย อภชิยั เตชะอุบล 09/08/65 ขาย หุน้สามญั 659,000 0.39  257,010  
JCK นาย อภชิยั เตชะอุบล 09/08/65 ขาย หุน้สามญั 125,500 0.39  48,945  
PRIN นาย ปรญิญา โกวทิจนิดาชยั 05/08/65 ซือ้ หุน้สามญั 8,500 2.88  24,480  
PRIN นาย ปรญิญา โกวทิจนิดาชยั 08/08/65 ซือ้ หุน้สามญั 235,000 2.88  676,800  
TU นาย เชง นิรุตตนิานนท ์ 09/08/65 ขาย หุน้สามญั 100,000 17.20  1,720,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหตุ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

TVDH บรษิทั เดอะ การดูา้ เพาเวอร ์จาํกดั ไดม้า หุน้ 4.38  4.38  20/07/65  
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  
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

ASN 5 – 25 ส.ค. 22 ระดบั 1 PROEN 3 – 23 ส.ค. 22 ระดบั 1 
PLUS 4 – 24 ส.ค. 22 ระดบั 1 PROEN-W1 3 – 23 ส.ค. 22 ระดบั 1 

 

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 
EFORL-W5 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 10 ม.ิย. 2565 - Listed 
EFORL-W6 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 10 ม.ิย. 2565 - Listed 
EMC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ค. 2565 - Listed 
EMC-W6 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ค. 2565 - 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 
KC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2565 - Listed 
KKC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 12 พ.ย. 2564 - Listed 
NATION สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - Listed 
NEP สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - Listed 
NEWS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 15 ส.ค. 2561 - Listed 
NEWS-W7 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ม.ิย. 2565 - 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 
SMK สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 25 พ.ค. 2565 - Listed 
SMK ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 20 พ.ค. 256 - 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 
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NVDR Active 
 

NVDR Turnover Net Buy Values (Bt m)  NVDR Turnover Net Sell Values (Bt m) 

  Symbol 10 Aug 9 Aug 8 Aug 5 Aug 4 Aug    Symbol 10 Aug 9 Aug 8 Aug 5 Aug 4 Aug 

1 TOP 455.1 144.7 74.0 102.6 (203.5)  1 SCB (230.4) (555.3) 399.6 505.4 112.6 

2 BANPU 446.3 31.2 97.8 24.5 (264.1)  2 KCE (200.9) 282.7 181.6 89.1 (24.8) 

3 PTT 365.9 122.7 (132.6) (109.6) (30.9)  3 ADVANC (154.7) (9.2) 35.9 18.9 159.8 

4 AOT 363.5 583.2 229.3 28.5 335.2  4 HANA (146.8) (3.4) (57.6) 4.8 147.7 

5 TRUE 351.6 313.0 206.7 (36.5) (58.4)  5 HMPRO (145.8) (12.0) 33.7 (46.8) 42.3 

6 CPALL 292.6 71.7 165.8 90.1 248.4  6 KBANK (133.5) 188.9 376.3 312.0 (66.7) 

7 PTTEP 215.8 63.4 141.8 (264.2) (2,842.1)  7 OTO (85.6) (3.4) 1.3 1.9 5.8 

8 SCC 153.5 4.1 189.9 109.6 120.6  8 DTAC (77.9) 30.1 (9.1) 7.6 (41.8) 

9 PTTGC 139.6 101.1 26.2 33.7 26.3  9 KKP (65.2) (83.6) (86.7) 76.5 26.7 

10 CPN 130.8 41.4 117.7 141.7 77.7  10 RATCH (63.3) 23.3 62.2 (12.7) 12.5 

11 GULF 118.0 75.5 68.8 (115.3) 222.5  11 THG (55.4) (38.9) (63.3) 45.8 124.1 

12 EA 110.4 (25.9) 110.8 (94.9) (7.7)  12 PIMO (43.9) 5.3 2.7 8.0 21.4 

13 CPF 103.0 (26.7) 81.0 112.0 74.2  13 TCAP (42.7) 1.9 31.3 22.2 16.0 

14 KTB 102.7 22.7 159.1 113.5 61.8  14 TISCO (39.1) 70.0 60.0 59.8 25.5 

15 BDMS 85.4 204.7 647.1 441.3 246.7  15 BAM (34.8) 21.8 25.3 12.8 0.7 

16 BBL 80.5 (106.7) 93.2 104.2 42.2  16 STGT (26.3) (12.0) (32.8) (63.2) (29.4) 

17 IRPC 79.9 52.1 102.0 (10.6) (0.2)  17 SAT (24.0) 2.5 (3.7) (7.5) (10.6) 

18 TU 76.7 151.7 (117.1) 24.1 75.3  18 AP (23.7) 4.2 (12.2) (21.0) (16.3) 

19 ESSO 73.6 (20.3) 7.2 (15.0) (44.5)  19 VGI (20.9) 10.5 1.6 10.1 7.5 

20 OR 68.6 55.0 103.5 (91.8) 28.7  20 WICE (19.4) (17.5) (19.3) (25.1) (11.7) 

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 IVL 859.7 809.2 1,668.9 50.5 34.3  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 BANPU 1,028.6 582.3 1,610.9 446.3 28.0  2 BBL   404.7 1,908.8 21.2 

3 KBANK 623.7 757.2 1,380.9 (133.5) 26.2  3 EMC-W6   847.2 4,216.7 20.1 

4 KCE 558.0 758.9 1,316.9 (200.9) 24.1  4 KBANK   445.0 2,369.3 18.8 

5 AOT 814.5 451.0 1,265.5 363.5 27.7  5 LH   2,206.1 11,949.7 18.5 

6 ADVANC 548.9 703.7 1,252.6 (154.7) 50.7  6 AP   488.5 3,145.9 15.5 

7 SCB 490.5 721.0 1,211.5 (230.4) 32.2  7 BCP   209.9 1,376.9 15.2 

8 PTT 749.8 383.9 1,133.7 365.9 34.1  8 BANPU   990.2 6,766.1 14.6 

9 DELTA 541.8 485.9 1,027.7 55.9 24.2  9 LEO-W1   3.7 25.5 14.4 

10 BDMS 551.9 466.6 1,018.5 85.4 55.2  10 THIP   13.0 90.0 14.4 

11 CPALL 636.4 343.8 980.3 292.6 40.4  11 GEL-W5   116.4 820.7 14.2 

12 BBL 518.5 438.0 956.4 80.5 46.2  12 GBX   147.0 1,089.1 13.5 

13 TOP 648.3 193.3 841.6 455.1 30.8  13 BH   102.3 794.9 12.9 

14 PTTEP 520.7 304.8 825.5 215.8 27.3  14 TOP   259.7 2,040.0 12.7 

15 TRUE 570.6 219.0 789.6 351.6 53.0  15 BDMS   1,957.4 15,892.0 12.3 

16 SCC 437.6 284.2 721.8 153.5 39.2  16 KKP   102.7 846.8 12.1 

17 CPF 409.6 306.6 716.2 103.0 38.2  17 MORE   787.1 6,530.9 12.1 

18 KTB 322.8 220.1 542.9 102.7 32.0  18 PSL   186.0 1,559.3 11.9 

19 CPN 314.1 183.4 497.5 130.8 43.1  19 DIMET-W4   95.6 806.6 11.9 

20 SCGP 263.1 221.7 484.8 41.4 30.3  20 BCH   295.6 2,493.7 11.9 

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 

SKY 24,700 263,720 10.68  10.70  -0.22% 47.05% 

EASTW 106,900 695,080 6.50  6.50  0.03% 30.17% 

BAFS 49,800 1,381,950 27.75  28.00  -0.89% 30.13% 

CNTECH01 51,694 1,233,495 23.86  24.00  -0.58% 29.23% 

CN01 12,249 271,407 22.16  22.30  -0.64% 28.11% 

AIE 271,400 901,470 3.32  3.30  0.65% 27.97% 

GPSC-R 1,616,800 114,706,475 70.95  71.25  -0.43% 27.50% 

THG-R 1,230,600 79,699,525 64.76  64.50  0.41% 25.27% 

WORK 249,600 4,792,960 19.20  18.90  1.60% 23.09% 

UVAN 144,200 1,093,860 7.59  7.65  -0.84% 23.05% 

INTUCH-R 549,800 40,412,075 73.50  74.00  -0.67% 21.57% 

STGT 1,635,600 25,972,980 15.88  16.00  -0.75% 20.86% 

BTS 3,850,900 33,310,285 8.65  8.70  -0.57% 19.30% 

PSL-R 2,368,100 40,401,850 17.06  17.30  -1.38% 17.06% 

JMT-R 860,000 67,457,025 78.44  79.00  -0.71% 16.74% 

DOHOME-R 872,500 12,921,210 14.81  14.90  -0.61% 16.35% 

BCH-R 1,638,300 33,110,100 20.21  20.30  -0.44% 16.07% 

BGRIM-R 1,457,300 57,825,475 39.68  39.75  -0.18% 14.82% 

TTCL 235,900 1,113,734 4.72  4.74  -0.40% 14.53% 

PTT 6,502,700 236,550,400 36.38  36.75  -1.01% 14.30% 

SENA 235,900 936,356 3.97  3.98  -0.27% 14.24% 

IRPC-R 14,064,500 48,269,526 3.43  3.44  -0.23% 14.06% 

HANA-R 2,584,300 111,475,250 43.14  43.00  0.32% 14.00% 

LH 2,027,200 17,738,000 8.75  8.75  0.00% 13.94% 

JTS 175,100 17,301,450 98.81  97.75  1.08% 13.91% 

BAM 3,067,900 53,231,110 17.35  17.30  0.29% 13.79% 

BEC-R 314,200 3,832,640 12.20  12.10  0.81% 13.61% 

GREEN 9,200 11,408 1.24  1.25  -0.80% 13.61% 

BH-R 453,000 81,884,250 180.76  182.00  -0.68% 13.53% 

MTC-R 3,257,900 154,658,075 47.47  47.50  -0.06% 13.47% 

STA-R 463,300 10,338,520 22.31  22.30  0.07% 13.38% 

KEX-R 327,800 7,541,340 23.01  23.10  -0.41% 13.27% 

QH 2,746,600 5,932,656 2.16  2.18  -0.92% 13.09% 

INTUCH 330,500 24,331,550 73.62  74.00  -0.51% 12.96% 

GUNKUL-R 3,387,300 16,964,680 5.01  5.00  0.17% 12.94% 

PTTGC-R 1,543,800 71,843,650 46.54  46.75  -0.46% 12.94% 

SGP 70,300 802,890 11.42  11.30  1.07% 12.94% 

CBG-R 482,400 54,089,900 112.13  112.50  -0.33% 12.81% 

CENTEL-R 218,800 9,103,100 41.60  41.75  -0.35% 12.80% 

EA-R 679,400 57,312,500 84.36  84.75  -0.46% 12.74% 

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 

TCAP 624,100 24,396,625 39.09  39.00  0.23% 12.53% 

SUPER 6,234,300 4,613,382 0.74  0.74  0.00% 12.50% 

JAS-R 3,910,700 10,259,946 2.62  2.62  0.14% 12.18% 

BEM 2,599,600 23,266,420 8.95  9.00  -0.56% 11.89% 

CPF 4,034,100 103,702,600 25.71  26.25  -2.07% 11.80% 

HMPRO-R 4,037,100 55,163,920 13.66  13.70  -0.26% 11.76% 

RCL 688,900 27,100,425 39.34  39.75  -1.03% 11.75% 

TTB-R 27,274,500 32,456,655 1.19  1.19  0.00% 11.66% 

CPN-R 1,015,200 66,788,175 65.79  65.75  0.06% 11.55% 

CRC 1,162,400 44,527,750 38.31  38.75  -1.14% 11.34% 

IRPC 11,260,200 38,674,676 3.43  3.44  -0.16% 11.26% 

SIRI 3,312,000 3,312,000 1.00  1.00  0.00% 11.24% 

BAM-R 2,480,100 42,949,740 17.32  17.30  0.10% 11.15% 

WHA 6,503,900 20,375,610 3.13  3.12  0.41% 11.13% 

OR 948,600 25,612,200 27.00  27.00  0.00% 10.93% 

GFPT 420,000 6,375,920 15.18  15.20  -0.13% 10.73% 

MEGA-R 189,700 9,330,050 49.18  49.00  0.37% 10.69% 

SINGER 339,100 15,674,225 46.22  46.25  -0.06% 10.51% 

KTB 5,523,000 88,592,750 16.04  16.00  0.25% 10.44% 

BROOK 1,865,600 1,026,080 0.55  0.54  1.85% 10.33% 

SCGP-R 1,383,600 77,686,500 56.15  56.50  -0.62% 10.27% 

LOXLEY 49,900 113,772 2.28  2.28  0.00% 10.16% 

AKR 86,700 85,833 0.99  0.98  1.02% 10.13% 

KCE-R 4,782,500 276,217,675 57.76  57.50  0.45% 10.13% 

ANAN 568,000 737,736 1.30  1.29  0.68% 10.09% 

WHA-R 5,817,300 18,123,670 3.12  3.12  -0.14% 9.96% 

SAWAD 865,600 44,781,925 51.74  51.25  0.95% 9.94% 

RATCH 1,311,800 52,392,200 39.94  40.25  -0.77% 9.86% 

HMPRO 3,370,800 45,880,460 13.61  13.70  -0.65% 9.82% 

ITD-R 632,900 1,204,720 1.90  1.91  -0.34% 9.73% 

CRC-R 984,300 37,789,725 38.39  38.75  -0.92% 9.60% 

TTB 22,413,300 26,671,827 1.19  1.19  0.00% 9.58% 

AJ 9,700 139,870 14.42  14.40  0.14% 9.55% 

AAV 1,713,900 4,665,228 2.72  2.74  -0.66% 9.39% 

LH-R 1,360,500 11,904,375 8.75  8.75  0.00% 9.35% 

ICHI-R 116,000 953,150 8.22  8.20  0.21% 9.31% 

GLOBAL-R 570,200 10,531,700 18.47  18.70  -1.23% 9.28% 

STGT-R 726,500 11,573,610 15.93  16.00  -0.43% 9.27% 

VIBHA 496,700 1,211,948 2.44  2.42  0.83% 8.93% 

OSP-R 716,300 22,742,525 31.75  31.75  0.00% 8.92% 

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 

BJC-R 89,000 2,958,000 33.24  33.25  -0.04% 8.91% 

BLA-R 449,700 16,624,475 36.97  37.00  -0.09% 8.87% 

DELTA-R 351,200 185,394,800 527.89  544.00  -2.96% 8.81% 

GULF-R 689,800 34,145,100 49.50  50.00  -1.00% 8.78% 

SAWAD-R 738,000 38,092,925 51.62  51.25  0.71% 8.48% 

CPALL 1,685,100 102,415,200 60.78  61.25  -0.77% 8.46% 

KKP-R 309,900 20,878,250 67.37  67.75  -0.56% 8.28% 

PLAT 34,400 111,136 3.23  3.18  1.59% 8.24% 

PRM 109,500 607,725 5.55  5.50  0.91% 8.10% 

BA 329,300 3,389,960 10.29  10.30  -0.05% 7.99% 

CHG-R 5,406,800 20,243,098 3.74  3.76  -0.43% 7.93% 

BEM-R 1,705,400 15,263,330 8.95  9.00  -0.56% 7.80% 

AOT 2,414,200 173,228,750 71.75  72.00  -0.34% 7.70% 

CKP 1,176,800 6,354,720 5.40  5.40  0.00% 7.59% 

SIRI-R 2,238,400 2,238,400 1.00  1.00  0.00% 7.59% 

SAT 151,900 2,647,130 17.43  17.30  0.73% 7.55% 

UNIQ 7,800 37,596 4.82  4.86  -0.82% 7.54% 

HTC 1,800 53,550 29.75  29.75  0.00% 7.53% 

PTTEP-R 726,800 113,443,800 156.09  156.50  -0.26% 7.51% 

AP 2,224,900 23,200,050 10.43  10.50  -0.69% 7.45% 

DTAC-R 587,500 27,301,300 46.47  46.25  0.48% 7.30% 

COM7-R 1,076,600 34,930,850 32.45  32.50  -0.17% 7.27% 

STPI-R 44,600 166,858 3.74  3.74  0.03% 7.19% 

TIPH 303,500 17,927,375 59.07  59.25  -0.31% 7.19% 

TTA-R 549,600 4,846,425 8.82  8.90  -0.92% 7.18% 

JAS 2,213,400 5,833,812 2.64  2.62  0.60% 6.89% 

ADVANC 418,200 84,755,800 202.67  202.00  0.33% 6.84% 

AOT-R 2,134,300 153,135,525 71.75  72.00  -0.35% 6.81% 

CK 266,000 5,562,500 20.91  21.00  -0.42% 6.81% 

KTB-R 3,589,800 57,485,480 16.01  16.00  0.08% 6.79% 

VGI-R 3,165,000 13,880,064 4.39  4.46  -1.67% 6.79% 

ORI 183,200 1,832,000 10.00  10.00  0.00% 6.78% 

CENTEL 115,600 4,818,325 41.68  41.75  -0.17% 6.76% 

JMT 346,800 27,214,800 78.47  79.00  -0.67% 6.75% 

EGCO 103,200 19,387,150 187.86  189.00  -0.60% 6.74% 

BPP 84,200 1,289,230 15.31  15.30  0.08% 6.72% 

JMART-R 406,300 20,442,775 50.31  51.00  -1.34% 6.69% 

SCB-R 1,197,300 125,329,400 104.68  104.50  0.17% 6.66% 

ASIAN 115,900 1,956,040 16.88  16.90  -0.14% 6.60% 

YGG 223,000 1,864,990 8.36  8.35  0.16% 6.43% 

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 

PLANB-R 430,000 2,730,500 6.35  6.40  -0.78% 6.42% 

SHR-R 574,900 2,311,240 4.02  4.00  0.51% 6.39% 

GJS 522,500 203,775 0.39  0.39  0.00% 6.35% 

STARK-R 682,200 2,964,068 4.34  4.30  1.04% 6.30% 

MAJOR-R 113,800 2,287,820 20.10  20.30  -0.97% 6.28% 

PSH 49,500 613,800 12.40  12.40  0.00% 6.28% 

BJC 62,100 2,064,825 33.25  33.25  0.00% 6.22% 

CBG 234,200 26,243,450 112.06  112.50  -0.39% 6.22% 

GFPT-R 242,600 3,696,800 15.24  15.20  0.25% 6.20% 

RBF 605,500 7,889,950 13.03  12.80  1.80% 6.11% 

STA 209,900 4,683,200 22.31  22.30  0.05% 6.06% 

TOP-R 1,585,300 82,200,700 51.85  52.25  -0.76% 6.01% 

JTS-R 75,000 7,428,075 99.04  97.75  1.32% 5.96% 

ASP 113,800 349,500 3.07  3.10  -0.93% 5.91% 

PTTGC 703,000 32,713,800 46.53  46.75  -0.46% 5.89% 

AP-R 1,727,300 18,055,560 10.45  10.50  -0.45% 5.78% 

BEAUTY-R 426,000 580,565 1.36  1.37  -0.52% 5.78% 

KBANK-R 1,010,200 150,500,950 148.98  149.00  -0.01% 5.77% 

KTC 179,400 10,558,550 58.85  59.00  -0.25% 5.71% 

MINT-R 761,300 25,773,950 33.86  34.00  -0.43% 5.68% 

BGRIM 554,500 21,868,325 39.44  39.75  -0.79% 5.64% 

CPN 496,100 32,790,450 66.10  65.75  0.53% 5.64% 

RAM-R 26,600 1,415,950 53.23  53.75  -0.97% 5.64% 

CIMBT 189,700 157,451 0.83  0.82  1.22% 5.61% 

THANI 870,700 3,628,098 4.17  4.20  -0.79% 5.60% 

TIDLOR-R 1,260,200 37,487,450 29.75  29.75  -0.01% 5.60% 

KTC-R 175,700 10,322,875 58.75  59.00  -0.42% 5.59% 

IVL-R 3,070,600 134,725,525 43.88  44.00  -0.28% 5.57% 

TVO 54,000 1,688,325 31.27  31.25  0.05% 5.57% 

ASK-R 47,000 1,724,875 36.70  36.75  -0.14% 5.54% 

NOBLE-R 174,400 831,680 4.77  4.90  -2.68% 5.52% 

CKP-R 844,800 4,559,160 5.40  5.40  -0.06% 5.45% 

AIT 99,000 614,555 6.21  6.15  0.94% 5.40% 

PTTEP 523,300 81,598,150 155.93  156.50  -0.36% 5.40% 

EPG 488,200 4,844,205 9.92  10.00  -0.77% 5.36% 

TRUE-R 7,853,600 38,850,904 4.95  5.00  -1.06% 5.24% 

EGCO-R 80,100 15,054,050 187.94  189.00  -0.56% 5.23% 

XPG 626,700 1,009,131 1.61  1.60  0.64% 5.23% 

BANPU-R 11,440,100 149,607,980 13.08  13.20  -0.93% 5.20% 

BBL-R 393,600 53,507,100 135.94  136.00  -0.04% 5.19% 

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 

BDMS-R 1,780,900 47,639,075 26.75  27.00  -0.93% 5.18% 

BBL 389,700 52,917,250 135.79  136.00  -0.15% 5.13% 

DTAC 410,900 19,113,975 46.52  46.25  0.58% 5.11% 

SISB 79,700 1,091,890 13.70  13.90  -1.44% 5.05% 

EGATIF 131,900 886,170 6.72  6.85  -1.92% 5.02% 

HANA 921,300 40,363,825 43.81  43.00  1.89% 4.99% 

TCAP-R 246,800 9,636,425 39.05  39.00  0.12% 4.96% 

SCC-R 125,100 45,477,700 363.53  365.00  -0.40% 4.95% 

BANPU 10,745,800 140,153,600 13.04  13.20  -1.19% 4.89% 

THANI-R 760,800 3,181,290 4.18  4.20  -0.44% 4.89% 

BAY 50,300 1,672,475 33.25  33.00  0.76% 4.82% 

MEGA 85,400 4,200,500 49.19  49.00  0.38% 4.81% 

BCH 487,600 9,868,310 20.24  20.30  -0.30% 4.78% 

PTL 18,900 434,350 22.98  23.10  -0.51% 4.77% 

GLOBAL 291,500 5,382,260 18.46  18.70  -1.26% 4.74% 

TQM 112,000 5,324,400 47.54  47.25  0.61% 4.72% 

BH 156,300 28,299,300 181.06  182.00  -0.52% 4.67% 

SCI 17,600 25,520 1.45  1.46  -0.68% 4.65% 

CPALL-R 922,800 55,976,050 60.66  61.25  -0.97% 4.63% 

OSP 372,100 11,814,175 31.75  31.75  0.00% 4.63% 

DOHOME 245,300 3,637,030 14.83  14.90  -0.49% 4.60% 

GUNKUL 1,177,300 5,886,500 5.00  5.00  0.00% 4.50% 

EPG-R 408,800 4,047,555 9.90  10.00  -0.99% 4.49% 

BCP-R 713,700 21,411,000 30.00  30.25  -0.83% 4.45% 

CHG 2,953,300 11,017,292 3.73  3.76  -0.78% 4.33% 

TPIPP 52,400 192,832 3.68  3.68  0.00% 4.33% 

DDD 7,600 108,490 14.28  14.20  0.53% 4.31% 

CK-R 167,800 3,512,510 20.93  21.00  -0.32% 4.29% 

RCL-R 250,400 9,910,025 39.58  39.75  -0.44% 4.27% 

TOA 31,700 905,900 28.58  28.50  0.27% 4.24% 

SUPER-R 2,102,100 1,555,554 0.74  0.74  0.00% 4.22% 

MINT 547,600 18,560,300 33.89  34.00  -0.31% 4.09% 

ROJNA 36,200 221,965 6.13  6.10  0.52% 4.09% 

BLA 204,700 7,595,475 37.11  37.00  0.28% 4.04% 

SC 359,100 1,264,032 3.52  3.54  -0.56% 4.03% 

GULF 313,800 15,560,000 49.59  50.00  -0.83% 3.99% 

SCGP 529,800 29,724,100 56.10  56.50  -0.70% 3.93% 

TISCO 202,400 18,152,175 89.68  90.00  -0.35% 3.93% 

RATCH-R 515,800 20,545,175 39.83  40.25  -1.04% 3.88% 

AMATA-R 729,000 13,690,180 18.78  18.50  1.51% 3.83% 

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 

SCCC-R 7,900 1,225,450 155.12  154.50  0.40% 3.83% 

PSL 525,500 8,910,840 16.96  17.30  -1.98% 3.79% 

ADVANC-R 231,000 46,862,700 202.87  202.00  0.43% 3.78% 

STEC 81,200 993,120 12.23  12.20  0.25% 3.78% 

IVL 2,056,700 90,143,350 43.83  44.00  -0.39% 3.73% 

PLANB 245,600 1,562,820 6.36  6.40  -0.57% 3.67% 

PTL-R 14,300 328,270 22.96  23.10  -0.62% 3.61% 

TPIPP-R 43,700 160,816 3.68  3.68  0.00% 3.61% 

KEX 88,900 2,052,060 23.08  23.10  -0.07% 3.60% 

KBANK 628,500 93,365,550 148.55  149.00  -0.30% 3.59% 

TFG-R 159,600 921,785 5.78  5.80  -0.42% 3.50% 

BCPG-R 245,300 2,594,810 10.58  10.50  0.74% 3.48% 

TOA-R 25,900 738,150 28.50  28.50  0.00% 3.46% 

SPRC-R 1,422,100 15,672,180 11.02  11.20  -1.60% 3.43% 

TU-R 1,031,400 17,765,820 17.22  17.20  0.15% 3.41% 

ITD 217,400 414,812 1.91  1.91  -0.10% 3.34% 

MBK 68,400 1,106,080 16.17  16.20  -0.18% 3.32% 

SPALI-R 509,200 10,289,250 20.21  20.20  0.03% 3.28% 

PTT-R 1,488,400 54,186,700 36.41  36.75  -0.94% 3.27% 

AWC-R 2,294,300 11,746,965 5.12  5.20  -1.54% 3.21% 

CPF-R 1,088,300 27,906,050 25.64  26.25  -2.32% 3.18% 

BTS-R 632,400 5,470,260 8.65  8.70  -0.57% 3.17% 

BLAND 430,500 439,110 1.02  1.02  0.00% 3.16% 

SKN-R 33,900 211,875 6.25  6.15  1.63% 3.12% 

GPSC 179,600 12,743,150 70.95  71.25  -0.42% 3.05% 

TVO-R 29,600 925,000 31.25  31.25  0.00% 3.05% 

WHAUP 53,900 200,508 3.72  3.72  0.00% 3.04% 

ONEE-R 89,200 827,080 9.27  9.15  1.34% 3.02% 

BCP 478,800 14,456,875 30.19  30.25  -0.19% 2.99% 

KCE 1,405,700 81,247,725 57.80  57.50  0.52% 2.98% 

SCC 74,500 27,082,000 363.52  365.00  -0.41% 2.95% 

MONO 185,300 263,126 1.42  1.43  -0.70% 2.94% 

BDMS 1,003,100 26,832,925 26.75  27.00  -0.93% 2.92% 

SPA 35,900 305,150 8.50  8.55  -0.58% 2.89% 

BEC 65,500 799,100 12.20  12.10  0.83% 2.84% 

AWC 1,994,400 10,223,230 5.13  5.20  -1.42% 2.79% 

RJH 20,200 828,975 41.04  41.00  0.09% 2.74% 

CHAYO 33,100 356,480 10.77  10.70  0.65% 2.69% 

NER 268,800 1,585,920 5.90  6.00  -1.67% 2.69% 

JMART 160,900 8,113,225 50.42  51.00  -1.13% 2.65% 

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 

TTA 203,000 1,792,545 8.83  8.90  -0.78% 2.65% 

BEAUTY 192,100 261,504 1.36  1.37  -0.64% 2.60% 

ICHI 32,400 265,680 8.20  8.20  0.00% 2.60% 

KKP 97,200 6,543,850 67.32  67.75  -0.63% 2.60% 

SPALI 392,900 7,944,070 20.22  20.20  0.09% 2.53% 

TASCO 21,200 356,160 16.80  16.70  0.60% 2.51% 

BCPG 175,900 1,859,580 10.57  10.50  0.68% 2.50% 

SABUY-R 918,800 18,724,680 20.38  19.60  3.98% 2.50% 

SSP 78,200 745,970 9.54  9.50  0.41% 2.44% 

SCB 436,900 45,779,350 104.78  104.50  0.27% 2.43% 

SINGER-R 78,200 3,615,450 46.23  46.25  -0.04% 2.42% 

TQM-R 57,500 2,733,825 47.54  47.25  0.62% 2.42% 

M-R 15,000 782,825 52.19  52.25  -0.12% 2.34% 

TRUE 3,461,500 17,121,194 4.95  5.00  -1.08% 2.31% 

XO 17,200 243,380 14.15  14.20  -0.35% 2.30% 

TU 685,200 11,818,500 17.25  17.20  0.28% 2.27% 

MCS 17,300 195,490 11.30  11.30  0.00% 2.14% 

KSL-R 69,900 250,242 3.58  3.58  0.00% 2.03% 

SNC-R 36,000 652,480 18.12  18.10  0.14% 2.03% 

PTG-R 287,800 4,422,940 15.37  15.50  -0.85% 2.02% 

SHR 179,000 721,720 4.03  4.00  0.80% 1.99% 

AH 11,300 242,680 21.48  21.50  -0.11% 1.96% 

BBGI 14,600 109,155 7.48  7.45  0.35% 1.96% 

PTG 276,900 4,273,300 15.43  15.50  -0.43% 1.94% 

STPI 11,900 44,546 3.74  3.74  0.09% 1.92% 

AMATA 364,200 6,820,930 18.73  18.50  1.24% 1.91% 

EA 100,100 8,452,975 84.45  84.75  -0.36% 1.88% 

JWD-R 33,000 506,400 15.35  15.20  0.96% 1.87% 

III 61,300 830,020 13.54  13.50  0.30% 1.86% 

TSE 24,200 52,756 2.18  2.16  0.93% 1.84% 

SPCG 6,400 102,400 16.00  15.90  0.63% 1.83% 

BYD-R 134,100 1,550,210 11.56  11.40  1.40% 1.82% 

JWD 31,800 487,760 15.34  15.20  0.91% 1.80% 

QH-R 375,200 815,288 2.17  2.18  -0.32% 1.79% 

SABUY 652,900 13,215,470 20.24  19.60  3.27% 1.78% 

SPRC 737,400 8,082,450 10.96  11.20  -2.14% 1.78% 

TMT 2,500 21,000 8.40  8.45  -0.59% 1.78% 

ITEL 143,000 628,836 4.40  4.38  0.40% 1.77% 

MTC 428,800 20,452,550 47.70  47.50  0.42% 1.77% 

ONEE 52,200 482,850 9.25  9.15  1.09% 1.77% 

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 

FORTH 128,000 6,055,725 47.31  49.00  -3.45% 1.76% 

THCOM 7,300 67,525 9.25  9.25  0.00% 1.75% 

AEONTS-R 5,300 921,400 173.85  173.50  0.20% 1.72% 

7UP 109,700 97,633 0.89  0.88  1.14% 1.71% 

KSL 58,700 209,904 3.58  3.58  -0.12% 1.71% 

EASTW-R 5,900 38,055 6.45  6.50  -0.77% 1.67% 

NCAP 384,200 1,750,460 4.56  4.46  2.16% 1.63% 

SAK 41,700 300,130 7.20  7.15  0.66% 1.61% 

RBF-R 158,200 2,048,600 12.95  12.80  1.17% 1.60% 

STEC-R 33,000 402,600 12.20  12.20  0.00% 1.54% 

MACO 200,000 100,000 0.50  0.49  2.04% 1.51% 

SPA-R 18,700 158,950 8.50  8.55  -0.58% 1.50% 

MAJOR 26,800 538,940 20.11  20.30  -0.94% 1.48% 

STANLY 400 67,400 168.50  167.50  0.60% 1.47% 

STANLY-R 400 67,150 167.88  167.50  0.22% 1.47% 

ETC 70,900 247,748 3.49  3.50  -0.16% 1.43% 

VGI 669,000 2,894,464 4.33  4.46  -2.99% 1.43% 

M 9,000 470,550 52.28  52.25  0.06% 1.41% 

VIH 30,700 342,380 11.15  11.30  -1.31% 1.38% 

ERW 53,200 199,706 3.75  3.74  0.37% 1.37% 

NETBAY 5,000 130,000 26.00  25.75  0.97% 1.36% 

COM7 194,900 6,321,750 32.44  32.50  -0.20% 1.32% 

DCC 100,900 284,538 2.82  2.80  0.71% 1.32% 

RS 74,500 1,200,100 16.11  16.00  0.68% 1.29% 

TIDLOR 290,500 8,620,400 29.67  29.75  -0.25% 1.29% 

BA-R 51,700 532,580 10.30  10.30  0.01% 1.25% 

SCCC 2,500 388,400 155.36  154.50  0.56% 1.21% 

FORTH-R 87,300 4,160,950 47.66  49.00  -2.73% 1.20% 

AIT-R 21,900 136,415 6.23  6.15  1.28% 1.19% 

SYNEX 36,200 703,560 19.44  19.20  1.23% 1.16% 

BOL 13,600 146,060 10.74  10.80  -0.56% 1.15% 

SNNP 48,900 783,180 16.02  16.10  -0.52% 1.10% 

SAT-R 21,300 369,060 17.33  17.30  0.15% 1.06% 

SNC 18,700 341,140 18.24  18.10  0.79% 1.06% 

LPN 11,000 50,600 4.60  4.60  0.00% 1.05% 

AGE 349,000 1,415,420 4.06  3.96  2.42% 0.96% 

RAM 4,400 233,825 53.14  53.75  -1.13% 0.93% 

PR9 29,300 478,260 16.32  16.60  -1.67% 0.92% 

TKS 18,700 195,290 10.44  10.40  0.42% 0.90% 

TSTH 108,800 115,328 1.06  1.08  -1.85% 0.90% 

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 

LANNA 31,000 660,210 21.30  21.20  0.46% 0.84% 

PCSGH 3,100 15,810 5.10  5.10  0.00% 0.83% 

AS 19,200 291,100 15.16  15.30  -0.91% 0.82% 

KGI 28,000 131,320 4.69  4.68  0.21% 0.82% 

ASK 6,700 246,000 36.72  36.75  -0.09% 0.79% 

MICRO 35,800 180,240 5.03  4.96  1.50% 0.79% 

NRF 8,400 53,445 6.36  6.35  0.20% 0.77% 

SCN 18,200 41,132 2.26  2.26  0.00% 0.75% 

THG 36,100 2,337,550 64.75  64.50  0.39% 0.74% 

TOP 188,000 9,710,450 51.65  52.25  -1.15% 0.71% 

TVI 4,700 79,900 17.00  17.20  -1.16% 0.69% 

UBE 73,900 137,454 1.86  1.87  -0.53% 0.68% 

U 107,200 128,640 1.20  1.20  0.00% 0.67% 

BYD 48,400 551,760 11.40  11.40  0.00% 0.66% 

NOBLE 20,900 97,678 4.67  4.90  -4.62% 0.66% 

DELTA 25,500 13,621,600 534.18  544.00  -1.81% 0.64% 

MCS-R 4,500 50,850 11.30  11.30  0.00% 0.56% 

WICE-R 64,300 816,610 12.70  12.60  0.79% 0.56% 

MBK-R 11,200 180,940 16.16  16.20  -0.28% 0.54% 

ESSO 353,500 3,869,530 10.95  11.20  -2.26% 0.53% 

XO-R 3,700 52,540 14.20  14.20  0.00% 0.49% 

CCET 91,100 241,234 2.65  2.58  2.64% 0.45% 

TISCO-R 23,300 2,091,400 89.76  90.00  -0.27% 0.45% 

ASW 2,900 23,055 7.95  7.95  0.00% 0.43% 

XPG-R 51,200 82,889 1.62  1.60  1.18% 0.43% 

TPIPL 31,100 50,382 1.62  1.64  -1.22% 0.42% 

AUCT 5,300 46,110 8.70  8.70  0.00% 0.41% 

HUMAN 7,400 92,500 12.50  12.30  1.63% 0.41% 

DITTO-R 7,400 439,400 59.38  58.25  1.94% 0.40% 

OR-R 30,800 831,600 27.00  27.00  0.00% 0.35% 

UTP-R 300 5,070 16.90  16.90  0.00% 0.35% 

AMANAH-R 28,800 121,598 4.22  4.20  0.53% 0.34% 

VNG 2,800 20,440 7.30  7.25  0.69% 0.34% 

CGH 60,000 51,600 0.86  0.86  0.00% 0.33% 

WICE 37,900 486,280 12.83  12.60  1.83% 0.33% 

FSMART 29,400 590,610 20.09  20.80  -3.42% 0.32% 

STARK 33,100 143,720 4.34  4.30  0.98% 0.31% 

SIS-R 4,800 136,800 28.50  29.50  -3.39% 0.30% 

DEMCO 3,500 12,320 3.52  3.54  -0.56% 0.28% 

SYNEX-R 8,300 159,360 19.20  19.20  0.00% 0.27% 

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 

TFG 11,100 63,825 5.75  5.80  -0.86% 0.24% 

TIPH-R 10,100 600,950 59.50  59.25  0.42% 0.24% 

AMANAH 17,400 75,342 4.33  4.20  3.10% 0.21% 

S-R 2,700 5,168 1.91  1.89  1.27% 0.17% 

RJH-R 1,100 44,850 40.77  41.00  -0.55% 0.15% 

SC-R 12,100 42,592 3.52  3.54  -0.56% 0.14% 

UV 9,900 30,096 3.04  2.90  4.83% 0.14% 

AEONTS 300 52,900 176.33  173.50  1.63% 0.10% 

IT-R 17,400 114,750 6.59  6.35  3.86% 0.10% 

AMATAV 2,300 17,020 7.40  7.90  -6.33% 0.08% 

ACE 9,100 24,388 2.68  2.66  0.75% 0.07% 

TTCL-R 1,000 4,740 4.74  4.74  0.00% 0.06% 

AAV-R 7,600 20,690 2.72  2.74  -0.64% 0.04% 

VIH-R 700 7,840 11.20  11.30  -0.88% 0.03% 

ESSO-R 11,300 123,320 10.91  11.20  -2.56% 0.02% 

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 

MAKRO-F 5,000 140,000 28.00  34.25  (18.25) 

EA-F 500 42,500 85.00  84.75  0.29  

SCB-F 300 30,750 102.50  104.50  (1.91) 

ADVANC-F 100 20,200 202.00  202.00  0.00  

TRUE-F 200 930 4.94  5.00  (1.20) 

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

NEX 19,850,000  329,510,000  16.60  16.60  0.00  1.00 

CPF 2,000,000  51,500,000  25.75  26.25  (1.90) 1.00 

SCGP 668,600  40,784,600  61.00  56.50  7.96  1.00 

AOT 450,000  32,400,000  72.00  72.00  0.00  2.00 

KBANK 167,900  25,603,071  152.49  149.00  2.34  1.00 

RBF 1,535,400  19,653,120  12.80  12.80  0.00  1.00 

GPSC 264,800  18,867,000  71.25  71.25  0.00  1.00 

STGT 784,300  12,548,800  16.00  16.00  0.00  1.00 

IVL 272,900  12,007,600  44.00  44.00  0.00  1.00 

SPALI 493,500  10,768,170  21.82  20.20  8.02  3.00 

KTC 164,500  9,705,500  59.00  59.00  0.00  1.00 

PTTGC 122,600  5,731,550  46.75  46.75  0.00  1.00 

EPG 571,200  5,712,000  10.00  10.00  0.00  1.00 

GULF 100,000  5,223,750  52.24  50.00  4.48  1.00 

PTT 126,500  4,775,375  37.75  36.75  2.72  1.00 

EA 53,500  4,534,125  84.75  84.75  0.00  1.00 

TTB 3,561,100  4,237,709  1.19  1.19  0.00  1.00 

MBK 200,000  3,240,000  16.20  16.20  0.00  1.00 

BBL 23,100  3,141,600  136.00  136.00  0.00  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 10/8/22

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
AIE-W2 In 1.000 1:0.2500 04/05/2023 3.30 0.50 16.2% 0.45 11.9% 1.65 165.5% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

AIT-W2 In 2.000 1:1.0000 12/01/2024 6.15 3.40 24.2% 2.39 42.2% 1.81 245.1% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

AJA-W3 Out 0.186 1:1.0710 30/08/2024 0.28 0.15 89.5% 0.15 2.0% 2.00 92.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 31/03/2025 0.28 0.09 89.5% 0.12 (22.8%) 3.11 71.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

ALL-W1 Out 1.273 1:2.2000 18/08/2022 1.14 0.01 46.7% 0.00 175.0% 250.80 61.2% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

ALPHAX-W4 Out 1.000 1:1.0000 06/06/2023 1.30 0.44 44.8% 0.34 28.1% 2.95 75.5% 5 Apr 2023

ANAN-W1 Out 1.650 1:1.0000 15/12/2023 1.29 0.28 24.8% 0.04 579.0% 4.61 74.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 14 Jun 2022)

APURE-W3 Out 6.962 1:1.0054 27/12/2024 5.45 0.81 26.5% 0.18 338.5% 6.76 58.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

AQUA-W3 Out 1.200 1:1.0000 31/05/2024 0.59 0.06 25.0% 0.00 4342.0% 9.83 66.9% 31 May 2024

AQ-W5 Out 0.026 1:1.0700 06/12/2024 0.02 0.01 430.0% 0.01 (30.4%) 2.14 162.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 15.30 10.80 46.5% 10.06 7.3% 1.42 124.2% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

ASW-W1 Out 12.000 1:1.0000 18/05/2024 7.95 1.13 11.8% 0.00 na 7.04 68.7% 18 May, 18 Nov  (1st on 18 May 2022)

B-W6 Out 0.602 1:1.0970 16/08/2023 0.41 0.12 27.7% 0.01 1973.0% 3.75 104.5% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

B-W7 Out 0.990 1:1.0000 17/03/2024 0.41 0.07 27.7% 0.00 na 5.86 89.2% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

BANPU-W4 In 5.000 1:1.0000 01/10/2022 13.20 6.90 34.9% 6.52 5.8% 1.91 235.6% 30 Sep 2022

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 30/09/2023 13.20 3.90 34.9% 4.37 (10.7%) 3.38 na 30 Sep 2023

BC-W1 Out 3.130 1:1.0213 29/08/2023 1.50 0.44 18.7% 0.00 na 3.48 135.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BCPG-W1 In 8.000 1:1.0000 13/11/2022 10.50 2.16 26.0% 2.44 (11.4%) 4.86 na 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 10.50 2.60 26.0% 2.42 7.2% 4.04 32.1% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BEYOND-W2 Out 10.000 1:1.0000 30/08/2024 12.10 5.20 9.6% 2.20 136.2% 2.33 72.3% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BIOTEC-W1 In 0.500 1:1.0000 30/09/2022 1.18 0.59 45.4% 0.51 16.3% 2.00 315.1% 31 Mar 2022, 30 Jun 2022, 30 Sep 2022

BIZ-W1 Out 4.667 1:1.5000 02/11/2022 4.40 1.32 13.9% 0.02 5700.3% 5.00 135.2% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BKD-W2 Out 4.877 1:1.0251 30/11/2022 2.24 0.03 33.6% 0.00 na 76.54 89.2% 2 May 2022, 2 Nov 2022

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 24/06/2023 3.86 2.62 27.0% 2.30 14.1% 1.47 202.8% 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BROOK-W6 Out 0.590 1:1.1010 12/07/2024 0.54 0.25 42.7% 0.08 220.0% 2.38 125.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.180 1:1.1020 12/07/2026 0.54 0.26 42.7% 0.05 449.3% 2.29 101.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W6 Out 9.900 1:1.0000 06/09/2022 8.70 0.01 12.1% 0.00 na 870.00 27.0% 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 0.28 12.1% 0.01 2134.6% 31.07 25.0% 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 0.27 12.1% 0.00 7588.2% 32.22 26.4% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BYD-W6 Out 0.396 1:0.5042 08/09/2023 11.40 6.00 30.8% 4.40 36.2% 0.96 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 12/05/2026 3.24 1.14 6.8% 0.50 126.5% 2.84 75.9% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.44 0.06 39.2% 0.00 na 7.33 119.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 0.86 0.23 35.4% 0.05 352.1% 3.74 85.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W2 Out 9.599 1:1.0670 22/06/2023 10.70 2.98 14.6% 1.17 153.8% 3.83 74.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CI-W2 Out 1.000 1:1.0000 31/05/2024 0.81 0.18 19.7% 0.03 594.8% 4.50 65.1% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

COLOR-W2 Out 1.710 1:1.0000 31/05/2024 1.60 0.35 32.7% 0.18 89.9% 4.57 55.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 15/06/2025 7.25 2.38 51.0% 2.81 (15.4%) 3.05 34.7% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 29/09/2023 2.64 0.89 63.5% 0.39 126.6% 2.97 114.4% 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 0.12 26.8% 0.05 142.6% 4.27 73.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

DITTO-W1 Out 40.000 1:1.0000 20/05/2025 58.25 29.75 57.4% 24.83 19.8% 1.96 80.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DOD-W2 Out 18.000 1:1.0000 30/11/2023 5.30 0.39 35.0% 0.00 na 13.59 92.2% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

ECF-W4 Out 2.000 1:1.0000 02/06/2024 1.77 0.56 20.4% 0.09 505.5% 3.16 82.1% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 10/03/2025 0.68 0.17 11.0% 0.00 na 5.93 64.9% 10 Mar 2025

EFORL-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/05/2023 0.82 0.21 126.7% 0.30 (29.5%) 3.90 94.2% 30 Jun 2022, 30 Sep 2022, 30 Dec 2022, 31 May 2023

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 31/05/2025 0.82 0.20 126.7% 0.43 (53.8%) 4.10 81.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EKH-W1 Out 6.058 1:1.0400 14/11/2024 7.50 1.62 12.2% 1.02 59.1% 4.81 34.1% Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W6 In 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.22 0.06 68.6% 0.06 (6.6%) 3.67 58.4% End of Jun, Dec 

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 29/06/2025 4.40 0.35 6.1% 0.00 na 12.57 49.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 3.74 0.90 29.6% 0.95 (5.1%) 4.16 26.0% 14 Jun 2024

EVER-W4 Out 1.000 1:1.0000 30/09/2023 0.27 0.09 47.6% 0.00 na 3.00 184.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 30/05/2024 1.37 0.40 16.3% 0.01 6480.2% 3.43 91.3% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 20/06/2025 0.21 0.05 49.3% 0.02 166.9% 4.20 75.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLOCON-W5 Out 1.500 1:1.0000 31/03/2024 0.97 0.21 37.2% 0.05 316.7% 4.62 76.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

HEMP-W2 Out 15.000 1:1.0000 27/02/2024 7.60 0.72 9.5% 0.00 na 10.56 68.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

ICN-W1 In 1.000 1:1.0000 30/11/2023 3.94 2.50 26.8% 2.25 10.9% 1.58 139.1% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

III-W1 In 6.000 1:1.0000 13/05/2023 13.50 7.45 35.0% 6.11 21.9% 1.81 144.5% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

INSET-W1 In 2.000 1:1.0000 24/10/2023 4.26 2.06 26.5% 1.68 22.7% 2.07 105.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

IP-W1 Out 23.915 1:1.0450 30/09/2023 17.50 4.18 19.8% 0.15 2717.1% 4.38 82.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W3 Out 3.300 1:1.0000 14/04/2023 4.38 1.16 50.3% 1.10 5.5% 3.78 57.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W4 Out 11.500 1:1.0000 10/07/2024 4.38 0.14 50.3% 0.16 (11.4%) 31.29 48.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

JCK-W6 Out 2.000 1:1.0000 12/11/2022 0.39 0.01 40.1% 0.00 na 39.00 185.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.12 0.11 74.3% 0.02 417.0% 1.09 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W4 In 13.272 1:1.1302 18/06/2024 51.00 42.00 21.0% 39.07 7.5% 1.37 100.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 62.225 1:1.1250 26/07/2025 51.00 13.40 21.0% 2.96 352.8% 4.28 51.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W4 Out 90.000 1:1.0000 27/12/2024 79.00 13.80 15.0% 3.33 314.6% 5.72 38.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

J-W2 Out 6.250 1:1.0000 07/06/2024 4.16 1.59 34.2% 0.24 564.2% 2.62 99.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 05/06/2026 4.16 1.58 34.2% 0.24 553.6% 2.63 80.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

K-W1 In 1.000 1:1.0000 11/10/2022 1.68 0.55 36.2% 0.55 0.8% 3.05 68.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 28/04/2024 2.66 0.29 21.4% 0.14 108.8% 9.17 35.6% 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 2.78 1.11 35.8% 1.03 7.6% 2.50 64.4% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LEO-W1 Out 22.000 1:1.0000 26/07/2024 12.40 1.70 17.2% 0.01 na 7.29 60.3% Last business day of Jan, Jul  (1st on 26 Jan 2023)

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 31/01/2025 1.99 0.84 14.2% 0.18 359.9% 2.37 76.1% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MACO-W3 Out 1.545 1:1.2940 29/08/2025 0.49 0.11 41.5% 0.02 550.6% 5.76 73.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MBK-W1 In 2.735 1:1.0971 15/11/2023 16.20 14.50 29.7% 14.57 (0.5%) 1.23 na Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 2.825 1:1.0621 15/05/2024 16.20 13.90 29.7% 14.00 (0.7%) 1.24 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

MBK-W3 In 2.913 1:1.0298 15/11/2024 16.20 13.50 29.7% 13.51 (0.0%) 1.24 na Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)  
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Warrant Table (II) 
As of 10/8/22

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
MBK-W4 In 3.000 1:1.0000 15/05/2025 16.20 13.10 29.7% 12.97 1.0% 1.24 62.7% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/10/2023 0.39 0.05 39.1% 0.00 3712.6% 7.80 91.3% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

META-W6 Out 0.540 1:1.0000 31/08/2023 0.39 0.05 39.1% 0.02 174.2% 7.80 65.2% 31 Aug 2022, 31 Aug 2023

MIDA-W3 Out 1.500 1:1.0000 12/06/2024 0.44 0.04 41.8% 0.00 1801.5% 11.00 78.3% 29 Dec 22, 30 Jun 23, 29 Dec 23, 12 Jun 24

MILL-W6 Out 1.326 1:1.1310 23/05/2024 0.89 0.26 13.0% 0.00 na 3.87 83.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W7 In 21.600 1:1.0000 31/07/2023 34.00 11.70 25.2% 12.28 (4.7%) 2.91 na 15 Feb, 15 May, 15 Aug, 15 Nov (1st on 16 Nov 2020)

MINT-W8 In 28.000 1:1.0000 05/05/2023 34.00 5.40 25.2% 6.64 (18.7%) 6.30 na Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MINT-W9 Out 31.000 1:1.0000 15/02/2024 34.00 3.98 25.2% 5.79 (31.3%) 8.54 11.6% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

ML-W3 Out 3.000 1:1.0000 12/06/2024 1.18 0.14 17.3% 0.00 na 8.43 74.7% 29 Dec 22, 30 Jun 23, 29 Dec 23, 12 Jun 24

MORE-W2 In 2.000 1:1.0000 21/10/2022 2.30 0.19 39.4% 0.32 (40.9%) 12.11 na Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.153 1:1.0409 06/07/2023 3.48 2.14 24.7% 2.15 (0.6%) 1.69 na 30 Sep 2021, 30 Dec 2021, 30 Jun 2022, 30 Dec 2022, 6 Jul 2023

NCAP-W1 Out 7.000 1:1.0000 21/12/2023 4.46 0.98 82.4% 0.92 6.7% 4.55 85.8% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

NDR-W2 Out 3.500 1:1.0000 04/05/2024 2.60 0.33 25.0% 0.08 328.6% 7.88 50.7% 1 Dec 22, 1 Jun 23, 1 Dec 23, 4 May 24

NEWS-W7 Out 0.050 1:1.0000 06/05/2024 0.03 0.01 215.7% 0.02 (37.8%) 3.00 123.2% Last business day of Dec  (1st on 30 Dec 2022)

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 19/05/2023 16.60 15.50 29.5% 20.15 (23.1%) 1.67 na 21 May 2023

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 4.90 0.51 29.6% 0.04 1084.3% 10.12 65.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 6.35 1.43 50.5% 0.28 416.4% 4.44 108.3% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 In 0.881 1:1.1350 17/05/2023 1.15 0.27 9.2% 0.26 2.1% 4.83 20.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

NVD-W2 Out 2.520 1:1.0000 30/06/2023 2.08 0.20 19.5% 0.03 532.6% 10.40 45.6% 28 Feb 2023, 30 Jun 2023

NVD-W3 Out 2.640 1:1.0000 30/06/2024 2.08 0.21 19.5% 0.06 230.1% 9.90 34.8% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

OTO-W1 In 3.000 1:1.0000 29/11/2024 12.20 3.24 177.3% 7.48 (56.7%) 3.77 na 31 May 2023, 29 Nov 2024

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.00 199.0% 3.00 398.3% Last business day of Jun, Dec (1st on 21 Feb 2020)

PACE-W3 Out 0.250 1:1.0000 30/08/2022 0.03 0.02 304.0% 0.00 na 1.50 1331.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Nov 2019)

PIMO-W2 In 1.750 1:1.0000 11/05/2023 3.54 1.55 72.3% 1.55 (0.1%) 2.28 71.6% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PJW-W1 In 3.000 1:1.0000 18/07/2024 4.54 1.49 27.1% 1.06 40.0% 3.05 64.3% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PLANB-W1 Out 8.000 1:1.0000 13/01/2025 6.40 0.81 32.7% 0.81 0.5% 7.90 32.8% 12Apr22, 12Oct22, 12Apr23, 12Oct23, 12Apr24, 12Oct24, 13Jan25

PLANET-W1 Out 2.000 1:1.0000 18/11/2023 1.88 0.62 38.7% 0.22 185.7% 3.03 106.5% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

PORT-W2 Out 3.000 1:1.0000 30/05/2023 2.16 0.12 15.5% 0.00 14143.5% 18.00 50.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

PORT-W3 Out 3.300 1:1.0000 30/12/2023 2.16 0.11 15.5% 0.00 8268.5% 19.64 41.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

PPPM-W4 Out 0.199 1:5.0300 31/07/2024 0.13 0.20 79.0% 0.18 10.8% 3.27 85.0% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

PPPM-W5 Out 0.100 1:1.0000 30/06/2023 0.13 0.05 79.0% 0.05 10.4% 2.60 93.2% 31 Jan 2022, 30 Jun 2023

PRG-W1 Out 4.865 1:1.0278 15/11/2024 10.80 6.55 24.8% 6.22 5.3% 1.69 48.8% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

PRG-W2 Out 5.000 1:1.0000 15/05/2025 10.80 6.15 24.8% 5.81 5.8% 1.76 44.9% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PROEN-W1 In 3.600 1:1.0000 22/03/2024 7.30 2.72 87.8% 2.90 (6.3%) 2.68 72.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

RICHY-W3 Out 1.224 1:1.0625 16/01/2023 0.84 0.08 11.8% 0.00 na 11.16 87.3% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2022)

RS-W4 Out 28.611 1:1.0136 23/05/2024 16.00 1.99 19.1% 0.01 na 8.15 63.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

RT-W1 Out 1.350 1:1.0000 01/06/2024 1.48 0.46 23.2% 0.20 124.8% 3.22 67.1% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

RWI-W3 Out 1.500 1:1.0000 16/05/2024 1.16 0.15 21.6% 0.01 1539.1% 7.73 67.3% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Sep 2022)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 10/07/2025 8.80 0.50 24.5% 0.02 2780.6% 17.60 48.2% 10 July 2025

SAAM-W1 Out 7.500 1:1.0000 20/10/2022 7.25 0.45 27.0% 0.22 104.1% 16.11 47.0% 17 Jan 2022, 18 May 2022, 19 Oct 2022

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 20/10/2024 7.25 0.53 27.0% 0.26 104.9% 13.68 35.7% 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 19.60 17.00 62.3% 17.22 (1.3%) 1.22 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 5.90 0.73 27.4% 0.09 743.6% 8.08 57.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 7.05 0.86 42.7% 0.41 108.9% 8.20 58.4% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 51.25 4.96 37.0% 2.66 86.6% 10.51 46.0% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W1 Out 9.000 1:1.0000 21/12/2023 6.45 1.35 76.1% 1.03 31.0% 4.78 91.2% 21 Jun, 21 Dec (1st on 21 Jun 2022)

SCN-W1 Out 2.500 1:1.0000 14/01/2023 2.26 0.18 21.8% 0.04 343.9% 12.56 50.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 14/01/2026 2.26 0.30 21.8% 0.01 3702.7% 7.53 54.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.25 0.14 53.8% 0.01 2578.4% 1.79 246.3% Last business day of Jun, Dec  

SENA-W1 Out 5.000 1:1.0000 21/03/2024 3.98 0.46 21.7% 0.07 590.6% 8.65 51.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SENAJ-W1 Out 1.500 1:1.0000 21/06/2024 1.10 0.11 22.4% 0.03 285.9% 10.00 41.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2022)

SFLEX-W1 Out 4.500 1:1.0000 14/07/2023 3.50 0.44 41.4% 0.21 106.2% 7.95 61.3% Every 13th of Jan, Jul (1st on 12 Jul 2022)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 21/01/2026 3.50 0.20 41.4% 0.13 59.1% 17.50 46.8% 20 Jan 2026

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 19/05/2025 2.26 0.61 25.2% 0.00 na 5.10 107.4% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 Out 2.000 1:1.0000 02/09/2024 2.26 0.61 25.2% 0.38 58.9% 3.70 50.4% 2 Sep 2024

SINGER-W2 Out 12.709 1:1.1016 21/04/2023 46.25 38.00 38.4% 36.15 5.1% 1.34 139.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 01/06/2026 0.74 0.18 14.5% 0.00 na 4.11 58.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 4.88 1.22 43.4% 1.21 0.9% 4.00 44.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 In 1.000 1:1.0000 18/05/2023 14.90 12.70 17.7% 13.37 (5.0%) 1.17 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SOLAR-W1 Out 2.000 1:1.0000 12/01/2024 1.12 0.27 22.6% 0.00 na 4.15 100.7% 29 Jun 2022, 12 Jan 24

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 3.66 2.46 41.2% 2.26 8.9% 1.49 170.9% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023

SSP-W2 Out 18.182 1:1.1000 22/05/2025 9.50 1.32 16.4% 0.01 na 7.92 51.9% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 03/01/2025 4.30 0.63 27.1% 0.38 64.5% 6.83 39.5% 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 0.01 0.0% na na 4.58 124.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

STOWER-W4 Out 0.060 1:1.0000 15/06/2024 0.04 0.02 0.0% na na 2.00 124.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2022)

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 0.86 0.15 35.4% 0.08 92.2% 6.35 63.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 24/05/2028 0.86 0.45 35.4% 0.43 4.2% 1.91 39.7% Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 5.80 1.21 33.3% 1.00 20.4% 4.79 41.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 06/01/2026 0.18 0.11 117.2% 0.11 (0.9%) 1.64 116.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 20/09/2023 0.26 0.07 61.3% 0.01 423.1% 3.71 137.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TH-W3 In 1.000 1:1.0000 19/06/2025 4.72 3.52 40.2% 3.00 17.2% 1.34 163.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 24/05/2025 2.84 0.97 19.5% 0.32 202.1% 2.93 76.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 14/06/2025 0.62 0.23 38.6% 0.13 79.4% 2.70 80.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TRITN-W5 Out 0.250 1:1.0000 31/05/2024 0.18 0.04 57.3% 0.03 33.4% 4.50 69.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 29/09/2024 2.22 0.28 17.4% 0.00 na 7.93 80.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

TTB-W1 Out 0.950 1:1.0000 10/05/2025 1.19 0.51 16.1% 0.21 144.3% 2.33 67.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 13/06/2025 1.20 0.53 63.8% 0.56 (5.0%) 2.26 58.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

TWZ-W6 Out 0.100 1:1.0000 18/01/2024 0.07 0.01 0.0% na na 7.00 61.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

TWZ-W7 Out 0.100 1:1.0000 18/01/2024 0.07 0.02 0.0% na na 3.50 59.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 1.20 0.01 31.8% 0.00 na 1.44 431.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)  
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Warrant Table (III) 
As of 10/8/22

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
UBIS-W1 Out 7.000 1:1.0000 22/02/2024 4.36 0.77 29.9% 0.05 1362.8% 5.66 86.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

UREKA-W2 Out 1.000 1:1.0000 29/06/2023 1.47 0.70 40.6% 0.44 60.2% 2.10 128.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

UPA-W2 Out 0.500 1:1.0000 28/01/2023 0.27 0.07 55.8% 0.00 2409.9% 3.86 178.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

VGI-W2 Out 9.467 1:1.0560 10/09/2022 4.46 0.01 31.2% 0.00 na 470.98 118.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VGI-W3 Out 11.900 1:1.0000 23/05/2027 4.46 0.18 31.2% 0.13 38.3% 24.78 33.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 27/04/2023 1.16 0.56 40.9% 0.55 1.7% 2.07 64.4% 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 0.50 0.13 101.2% 0.14 (5.6%) 3.85 96.8% 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 2.00 0.04 75.3% 0.04 0.3% 3.34 75.3% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 Out 0.815 1:6.6210 17/04/2024 1.60 5.35 39.6% 4.75 12.7% 1.98 70.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

YGG-W1 Out 12.000 1:1.0000 20/03/2023 8.35 1.80 57.7% 0.46 291.7% 4.64 119.5% 20 Mar 2023

ZIGA-W1 Out 1.000 1:1.0000 30/03/2023 5.05 4.06 56.9% 3.76 8.1% 1.24 227.7% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

Sources: Companies data, Thanachart   
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Calendar 
AUGUST 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

8 9 10 11 12 

New listing: Warrant 
LEO-W1 25.5 m units, 
Exercise 1:1 @22.00, 2Y 
First exercise: 26-Jan-2023 
Last exercise: 26-Jul-2024 
 
New listing: DW 
AEONTS42C2302G /AOT16C2212A  

AOT42C2301G /CHG42C2301G  

COM719P2212A /FORTH13C2212A  

GEELY41C2212A /GEELY41P2212A  

GUNKUL41C2301A /HANA42C2212G  

IVL13C2212A /KBANK41P2212A  

KTB42C2301G /MTC13C2212A  

PTTGC19C2212A /SAWAD16C2211A  

SCB41P2212A /SCC19C2212A  

SPRC19C2212A /SPRC42C2301G  

STEC13C2212A /STGT42C2301G  

TRUE13C2212A   
 
XD: 
BMSCITH @0.300000 
SCGP @0.250000 
 

New Share Trading 
JCKH 44 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund has exercised the  

convertible debentures 

1:8,849.5575 @0.113) 

IRCP 13 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund 1 has exercised the  

convertible debentures 

1:1,100.11 @0.909) 

JCK 16 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund and Advance  

Opportunities Fund 1 have  

exercised the convertible  

debentures 1:2,717.391 

@0.368) 

GCAP 3 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund has exercised the  

convertible debentures 

1:1,019.368 @0.981) 

SENAJ 7 shares 
(SENAJ-W1 1:1 @1.50) 
 

New listing: DW 
AOT01C2212A  
AP01C2301A  
BGRIM24C2301A  
BLA01P2212X  
BTS01C2301X  
CKP01C2212A  
CPF01C2301A  
CPF19C2301A  
ESSO13C2212A  
ESSO19C2212A  
ESSO24C2301A  
GUNKUL19C2212A  
INTUCH01C2301X  
JMART01C2212X  
KCE01C2212X  
KTB01C2212X  
LH01C2301X  
OR01C2212A  
PTTEP19C2212A  
PTTGC01P2212A  
RATCH01C2301X  
RCL01P2212A  
SET5041P2212A  
SPRC13C2212A  
TOP13C2212A  
TRUE01C2212X 
 

New Share Trading 
GCAP 3.1 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund has exercised the  

convertible debentures 

1:1,038.4216 @0.963) 

POLAR 7,648.7 m shares 
(Right offering 3.34:1  

@0.02) 
 
Last trading: 
BTS-W6  
 
Delisted: 
7UP-W4 
 

New listing: DW 
AOT11C2302A  
BANPU24C2301A  
BANPU28C2301A  
BBL11C2302A  
BH19P2212A  
DJI28C2212C  
EA19P2212A  
GEELY28C2301A  
HSBC28C2301A  
IVL19C2212A  
JMART19P2212A  
JMART24C2301A  
JMT19P2212A  
JMT28C2302A  
MTC28C2302A  
NDX28C2212C  
NDX28C2212D  
NDX28P2212B  
PTT24C2301A  
SAWAD28C2301A  
SCC11C2302A  
SCGP11P2301A  
SET5013P2212A  
SET5024P2212A  
SPRC11C2302A  
SPX28C2212C  
SPX28P2212B  
TIDLOR28C2301A  
TU11P2301A  
VGI11C2302A   
 
XD: 
RAM @0.250000 
SCC @6.000000 
 
New Share Trading 
BC 0.25 m shares 
(ESOP @1.68) 

TRU 1.49 m shares 
(ESOP-W 1:1.002 @3.433) 

JKN 8.15 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund exercise its convertible  

Debentures 1:271.6653 

@3.681) 
 
XE: 
BTS-W6 1:1@9.900000 
 
Delisted: 
PAE 
 

New listing: DW 
AWC19C2212B  
BGRIM06P2212K  
BH13P2212A  
EA13P2212A  
JMART13P2212A  
KTB06C2212A  
MAJOR19C2212A  
MINT06C2212K  
MTC19C2212A  
PSL13C2212A  
RBF24C2212A  
SAWAD19C2212A  
SCGP06C2212A  
SET5019P2212A  
SPRC06C2212K   
 
XD: 
1DIV @0.200000 
 

New Share Trading 
PIMO 33.5 m shares 
(PIMO-W2 1:1 @1.75) 

JCK 2.77 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund have exercised the  

convertible debentures 

1:2,770.083 @0.361) 

TNDT 3.3 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund 1 has exercised the  

convertible debentures 

1:1,633.09 @0.612) 

JKN 9.9 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund exercise its convertible  

debentures 1:249.687875 

@4.005) 
 

Holiday 

Events: 
 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนก.ค.จาก 
      สหพันธธ์รุกจิอสิระแหง่ชาต ิ
      สหรัฐ (NFIB) 

Events: 
TH–ประชมุ กนง. ครัѸงทีѷ 4 
US–EIA petroleum report 
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI)  
      เดอืนก.ค. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      คา้สง่เดอืนม.ิย. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนก.ค. 

Events: 
US–ราคานําเขา้และสง่ออก 
      เดอืนก.ค. 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนผูบ้รโิภค 
      ขั Ѹนตน้เดอืนส.ค. 
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AUGUST 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

15 16 17 18 19 

XD: 
INETREIT @0.228000 
PTTEP @4.250000 

XD: 
CPNCG @0.235000 
DIF @0.260000 
FTREIT @0.175000 
POPF @0.254400 
PPF @0.170000 
SIRIP @0.050000 
TFM @0.050000 

XD: 
CPNREIT @0.280000 
LPN @0.100000 
TPRIME @0.113000 
 
XE: 
VGI-W2 1:1.056@9.467000 

XD: 
BOL @0.130000 
INSET @0.040000 
RCL @1.750000 
SNC @0.650000 
WHABT @0.160000 
WHAIR @0.155600 
WHART @0.192000 
 
XB: 
TOP 
 
XW: 
BR 2:1@Free 
 
Delisted: 
ALL-W1 
 

XD: 
ADVANC @3.450000 
ASIAN @0.250000 
BSBM @0.020000 
JASIF @0.230000 
SNNP @0.180000 
THREL @0.080000 
VNG @0.100000 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลงตัวเลข  
      GDP ไตรมาส 2Q22 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

22 23 24 25 26 

XD: 
ADD @0.110000 
BBGI @0.050000 
BGC @0.100000 
DCC @0.035000 
GGC @0.250000 
ILM @0.200000 
KCE @1.000000 
KIAT @0.010000 
MAKRO @0.180000 
PIMO @0.020000 
RJH @2.000000 
SCM @0.150000 
SPRIME @0.149300 
SWC @0.125000 
SYNEX @0.180000 
TKS @0.120000 
TNP @0.035000 
TU @0.400000 
VCOM @0.120000 
 

XD: 
GPI @0.050000 
LPH @0.100000 
M @0.500000 
NER @0.070000 
PCSGH @0.150000 
SPALI @0.700000 
TEAM @0.050000 
 
XW: 
JP 2:1@Free 

XD: 
D @0.030000 
III @0.150000 
MBAX @0.120000 
NSL @0.250000 
OSP @0.450000 
SGP @0.200000 
 
XW: 
MBAX 3:1@Free 

XD: 
GC @0.200000 
PM @0.150000 
RPH @0.200000 

XD: 
PDG @0.080000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–กนง. เปิดเผยรายงานการ 
      ประชมุของวันทีѷ 10 ส.ค. 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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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 65 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMAT16C2209A, AOT16C2212A, 
AOT16C2209A, BANPU16C2210A, BCH16C2211A, BGRI16C2209A, 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, MTC16C2209A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, RCL16C2208A, 
SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCB16C2208A, SET5016C2209B, SET5016P2209B, SPRC16C2209A, 
STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TTA16C2208A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A (underlying securities are ADVANC, 
AMATA, AOT, BANPU, BCH, BGRIM, 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, SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว 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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