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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)   
ผลการดาํเนินงาน 2Q22:  
ดีกว่าคาด: AOT (ขาดทุนน้อยกว่าคาด) BDMS BH (รายได้
จากทัง้ผูป้ว่ยในประเทศ-ต่างชาต ิฟ้ืนตวัดกีวีค่าด) CKP EGCO 
GULF OR PR9 (กําไร 1H22 คิดเป็น 70% ของประมาณการ
ทัง้ปี ม ีUpside Risk ต่อประมาณการ) PTG (ปรมิาณการเติม
น้ํามนัแขง็แกร่ง ค่าการตลาดฟ้ืนตวั และจะดตี่อเน่ืองใน 3Q22) 
PTT SUSCO 
 
ใกล้เคียงคาด: AMATA BAM BCP BEC BEM COM7 (แม้จะ
ตํ่ากว่าตลาดคาด แต่การตัง้ provision จากสตอ็กสนิคา้จะลดลง
มากใน 3Q22) DIF ERW JMT LH MEGA IMPACT SABINA 
SIS SPRC THANI TTW  
 
ตํ่ากว่าคาด: AAV BGRIM CBG (ตํ่ากว่าคาด แต่คาดฟ้ืนตวัใน 
2H22) EA (ขาดทุนจากธุรกิจใหม่กดดัน) HANA (ตํ่ากว่าเรา
คาด แต่ดกีวา่ทีต่ลาดคาด) INTUCH JWD MINT SAK STARK 
VGI 

Technical Trading Idea: 
อาจลุ้นต่อไปทดสอบ 1,664 จดุ: (The Technical Story) 
SET ค่อยๆ ทะลุต่อขึน้มา โดยมดี่านที ่1,630 จุด ถา้ทะลุไดจ้ะมลุีน้ขึน้
ต่อไปที ่1,664 จุด ซึ่งเป็นเขตแบ่งทํากําไรอกีส่วน กลุ่ม Healthcare มี
สญัญาณ Breakout และมลุีน้ซกิแซกขึน้ต่อตามรปู (ดรูายงานเพิม่)  
แนะนํา: 
LANNA ซือ้เพิม่เมือ่ทะลุ 21.5 เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่22.4/23.7 
SMPC ซือ้เพิม่ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่16.7/17.3 
BH ซือ้เพิม่ เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่198/209 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
CENTEL “Let Profit Run” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 44.25/45.50 
SIS “ซือ้เพิม่” ฟ้ืนทะลุ Downtrend Line ตา้น 30.75/33.0 
BAM “ซือ้เพิม่” ทาํ Bullish Divergence ตา้น 17.9/18.6 
 

Technical SET range: 1,610-1,636 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: “ถอื” สถานะ Long สญัญา S50U22 โดยมี
เป้าหมายที ่986/995 จดุ และเลื่อน Trailing Stop มาที ่965 จุด 
 
Derivative Warrants: กลุ่มท่องเทีย่วจะฟ้ืนตวัดตี่อเน่ืองตลอด 2H22 
หลงัไทยคลายเกณฑเ์ขา้ประเทศตลอดชว่งทีผ่า่นมา แนะนํา “ซือ้”:- 
1. AOT16C2212A ม ีSens 1.02 และ Gearing 7.57x 
2. CENTEL16C2209A ม ีSens 0.69 และ Gearing 8.22x 
3. PTG16C2211A ม ีSens 1.18 และ Gearing 6.41x  

 
Block Trade: CENTEL (Leverage 9.8x ตา้น 44.25/45.5) นกัท่อง 
เทีย่วไทย-ต่างประเทศฟ้ืนตวัไดด้ตี่อเน่ืองตลอด 2H22 หลงัยกเลกิ 
Thailand Pass ตัง้แต่เดอืน ก.ค.ทีผ่า่นมา ทาํใหปี้น้ีจะกลบัมาทาํกาํไร
ได ้และจะยิง่เรง่ตวัขึน้ในปีหน้า แนะนํา “ซือ้” แนวตา้น 44.25/45.5 

เกิดอะไรขึนวนัก่อน 
SET ปรบัสูงขึน้ต่อ +0.31% ปิด 1,622.26 จุด ด้วยมูลค่าการซื้อขาย 7.8 
หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้ 3.1 พนัลา้นบาท  
เรามองอย่างไร:  
ดชันีความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภคทีด่กีว่าคาด และความคาดหวงัต่อเงนิเฟ้อทีผ่่าน
จุดสูงสุดไปแล้ว หนุน DJ ปิด +1.27% และ Nasdaq +2.09% เมื่อคืนวนั
ศุกร์ ขณะที่เช้าน้ีไทยประกาศตัวเลข GDP 2Q22 ตลาดคาด +2.9% y-y 
เร่งตัวจาก +2.2% y-y ใน 1Q22...คาด SET จะปรบัขึ้นไปปิด Gap ทาง
เทคนิคที ่1,632 จุดสปัดาหน้ี์ โดยรายงานการประชุม Fed คนืวนัพุธน้ี คาด 
Hawkish ลดลงหนุนภาพ Risk-On ต่อเน่ือง ขณะที่ผลการดําเนินงาน 
2Q22 ทีอ่อกมาตัง้แต่ปลายสปัดาหก่์อนสว่นใหญ่ออกมากใกลเ้คยีงทีค่าด 
ทําอะไรดี: 1) “ซื้อ” กลุ่มหุ้นที่กําไร 2Q22 ดี และ outlook ดีต่อเน่ืองใน 
3Q22 อย่าง BANPU (ราคาถ่านหิน-ก๊าซฯ สูงต่อ ขณะที่มกีําลงัการผลิต
เพิ่มจากการซื้อกิจการ) CPN M PTG (กําไรดีกว่าคาด และจะดีต่อใน 
3Q22 จากค่าการตลาดที่ดขี ึ้น) SPA (กลบัมาทํากําไรใน 2H22) BH และ 
PR9 
2) ธุรกิจ Consumer IT อย่าง COM7 และ SIS (ส่วนที่เป็น Cloud โตดี) 
กาํไร 3Q22 จะดขีึน้เน่ือง หลงัไมม่ตีัง้ provision สตอ็กสนิคา้) 
3) กลุ่มท่องเทีย่วทีจ่ะฟ้ืนตวัดตี่อ ชอบ AOT และ CENTEL 

Trading Range: 1,600-1,632 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 33,761 1 +424.4 +1.3
Nasdaq 13,047 1 +267.3 +2.1
DAX 13,796 1 +101.3 +0.7
Brent (US$/bbl) 98.15 1 - 1.4 - 1.5
GRM (US$/bbl) 6.76 1 +2.5 +57.9
Newcastle Coal (US$/ton) 407.65 1 +6.6 +1.7
Gold (US$/oz) 1,816 1 +8.3 +0.5
US 10- Year 2.83 1 - 0.1 - 2.0
US 2- Year 3.24 1 - 0.1 +0.7
TH 10- Year 2.42 1 - 0.1 - 2.2
Bt/US$ 35.19 1 - 0.4 - 1.1

Source: B loomberg  

 
 

 
Early Bird 
 
 

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

SET Inde x 1,62 2 .3 0 .3% Fore ign +3 .1 +20 .9 +135 .9 PE (x) 17 .4 15 .5 13 .6

MAI Inde x 611.0 - 0 .9 % Reta il - 2 .5 - 8 .1 - 29 .8 Norm EP S growth (%) 2 3 .7 12 .6 13 .7

Turnove r (Bt m) 7 8 ,2 6 6 16 .6 % Institute s +0 .9 - 13 .6 - 106 .6 P /BV (x) 1.6 1.5 1.4

Mkt Ca p (Bt bn) 19 ,5 7 0 0 .3% P roprie ta ry - 1.6 +0 .9 +0 .5 Y ie ld (%) 2 .9 3 .2 4 .0

* SET data only ** Thanachart estimates
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD   MONDAY, 15 AUGUST, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  2 

 

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 72.5  85.0  17.2  na na na 184.0  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 28.0  33.0  17.9  33.3  8.4  42.1  38.8  1.3  1.4  

CBG BUY 113.5  138.0  21.6  44.1  30.0  28.0  21.5  2.4  3.1  

CENTEL BUY 43.3  48.0  11.0  na 678.6  284.7  36.6  0.0  0.0  

ESSO BUY 11.0  16.0  45.5  na (9.9) 6.1  6.7  9.1  4.5  

KBANK BUY 148.5  190.0  27.9      13.9  12.0  8.2  7.3  2.4  2.7  

KTB BUY 16.2  18.0  11.1  35.6  13.0  7.7  6.8  3.1  3.5  

SCC BUY 364.0  440.0  20.9  (24.2) 35.0  12.3  9.1  4.1  5.5  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 11-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 33,761.05 +424.38 +1.3 

NASDAQ 13,047.19 +267.28 +2.1 

FTSE 7,500.89 +34.98 +0.5 

SHCOMP 3,276.89 -4.78 -0.1 

Hang Seng  20,175.62 +93.19 +0.5 

FTSSI (Sing) 3,269.27 -32.69 -1.0 

KOSPI  2,527.94 +4.16 +0.2 

JCI (Indonesia) 7,129.28 -31.11 -0.4 

MSCI Asia 148.44 +0.96 +0.6 

MSCI Asia x JP 652.04 +1.83 +0.3 

MSCI World 2,834.51 +32.28 +1.2 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,622.3 +5.0 +0.3 78,266 

SET50 Index 985.6 +2.5 +0.3 49,901 

SET100 Index 2,226.4 +5.2 +0.2 60,169 

SETHD Index 1,172.7 +4.9 +0.4 13,923 

MAI Index 611.0 -5.7 -0.9 6,165 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 105.63 +0.54 +0.5 

Bt/US$ - on shore 35.19 -0.37 -1.1 

EUR/US$ 0.97 +0.01 +0.8 

100JPY/US$ 133.42 +0.79 +0.6 

10Y bond yield – TH 2.42 -0.05 -2.2 

10Y bond yield – US 2.83 -0.06 -2.0 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 91.70 -0.39 -0.4 

BRENT (US$/bbl) 98.15 -1.45 -1.5 

DUBAI (US$/bbl) 100.21 +0.07 +0.1 

JET Fuel (US$/bbl) 131.22 +3.60 +2.8 

Baltic Dry Index 1,477.00 -79.00 -5.1 

Baltic Supramax Index 1,593.00 +2.00 +0.1 

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

Gold (US$/oz) 1,815.50 +8.30 +0.5 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 407.65 +6.65 +1.7 

Cotton (US$/bbl) 108.59 +4.00 +3.8 

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 812.00 -3.00 -0.4 

Rubber SICOM TSR20 1,520.00 -4.00 -0.3 

Rubber TOCOM 1,711.95 -30.92 -1.8 

Soybean (US$/bu) 1,454.25 +5.75 +0.4 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,248.00 +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) 18.60 +0.11 +0.6 

White Sugar (US$ cent/lb) 25.41 +0.23 +0.9 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign +3.14 +20.85 +135.91 

Retail -2.47 -8.15 -29.84 

Institutes +0.93 -13.61 -106.58 

Proprietary -1.60 +0.91 +0.52 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand — +521 +4,090 

India +283 +2,650 -25,256 

Indonesia +52 +99 +4,224 

Korea -10 +1,312 -10,120 

Philippines -105 -188 -1,043 

Taiwan +243 -482 -33,745 

Asia-6 +180 +3,913 -61,850 
 

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 
 

AMA ฉายทศิทางครึง่ปีหลงัขนสง่ทางเรอืยงัเป็นพระเอก เชือ่อตัราการทาํกาํไรเขา้สูภ่าวะปกต ิฟากผูบ้รหิาร "พศิาล รชั
กจิประการ" สง่ซกิงบไตรมาส 3Q22 ตดิเครือ่งวิง่ต่อ จ่อแววพคีโคง้ทา้ย อวดฝีมอืกาํไรไตรมาส 2 โต 56.68% 
อตัราการใชเ้รอืแตะ 96.74% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BEM โชวไ์ตรมาส 2Q22 กาํไรโตสนัน่ 215% ทะลุ 634 ลา้นบาท รบัอานิสงสย์อดใชท้างด่วน-รถไฟฟ้าทะลกั ดนัครึง่ปี
แรก 2022 บรษิทัมกีาํไร 970 ลา้นบาท โต 91.7% 

(ทนัหุ้น) 
+  

   

BGRIM ผลงานฟ้ืนจ่ายไฟเพิม่ต่อเน่ือง ชรูายไดร้วม 2Q22 เพิม่ 27.9% กาํไรฟ้ืนแลว้ ตน้ทุนก๊าซลดลง เตรยีมนําเขา้ 
LNG ตน้ปีหน้า เพิม่ Ft หนุน ชี ้4 โครงการโรงไฟฟ้าทดแทนคบื 80-92% ใกลจ้่ายไฟครึง่ปีหลงั เดนิหน้าลงทุน
ต่อเน่ือง ปนัผล 0.03 บาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BIZ กางแผนครึง่ปีหลงั เดนิหน้าประมลูงานกวา่ 1.7 พนัลา้นบาท เตมิงานในมอืเพิม่จากปจัจุบนัอยูท่ี ่ 1.2 พนัลา้น
บาท มัน่ใจผลงานครึง่ปีหลงัดกีวา่ครึง่ปีแรก สว่นโรงพยาบาลเฉพาะทางมะเรง็ คงเป้ารายได ้ 80-100 ลา้นบาท 
มัน่ใจ 5 ปี ถงึจุดคุม้ทุน เผยไตรมาส 2Q22 มรีายไดก้วา่ 222.41 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DOD บนิลดัฟ้าเจรจาผูป้ระกอบการจนี รว่มกนัพฒันาสตูรผลติภณัฑเ์สรมิอาหาร คาดชดัเจนภายในไตรมาส 3Q22 น้ี 
ล่าสดุควา้ออเดอรจ์ากลูกคา้รายใหญ่ในตลาดหลกัทรพัย ์เริม่ทยอยสง่มอบชว่งกลางไตรมาส 2Q22 ทีผ่า่นมา 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DOHOME มองยอดขายสาขาเดมิในไตรมาส 3Q22 ยงัเตบิโตตวัเลขสองหลกั หลงัเปิดประเทศท่องเทีย่วกระตุน้ดมีานดใ์ช้
วสัดุก่อสรา้งขยายตวั คุมมารจ์ิน้ปีน้ีระดบั 17-20% กางแผนครึง่ปีหลงัเดนิหน้าเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

GULF ไดด้โีรงไฟฟ้า IPP เปิดดาํเนินการดนักาํไรปกตไิตรมาส 2Q22 โต 120% ไดส้ว่นแบ่งกาํไร INTUCH แยม้ศกึษา
โรงไฟฟ้าหลายโครงการ ทัง้โรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตแิละโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ในยุโรป องักฤษ อเมรกิา 
และเอเชยี ซึง่ลว้นเป็นโครงการขนาดใหญ่ กาํลงัการผลติไฟฟ้ามากกวา่ 1,000 เมกะวตัต ์

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

IMH อวดผลงานครึง่ปีแรก กวาดกาํไรเขา้กระเป๋า 179.14 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 132.85% สว่นรายไดร้วมอยูท่ี ่ 441.65 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 71.85% ดา้น CEO "ดร.สทิธวิตัน์ กาํกดัวงษ์" สบชอ่งเลง็ซือ้กจิการรพ.แหง่ใหมเ่พิม่ จ่อปิดดลี
ภายในปีน้ี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

MTC มัน่ใจโตต่อเน่ือง ครึง่ปีหลงัเขา้ฤดเูพาะปลกูเกษตรกรตอ้งการสนิเชือ่เพือ่ลงทุนเพิม่ ขณะทีท่่องเทีย่วฟ้ืนหนุน
กาํลงัซือ้ด ีโชวศ์กัยภาพเกบ็หน้ีเสยีไดส้งูถงึ 30-40% ของพอรต์ NPL ทัง้หมด 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SPALI ลุน้ผลงานปีน้ีทะลุเป้า หลงักาํลงัซือ้สงู ชโูครงการใหมส่รา้งเสรจ็พรอ้มขาย พรอ้มโอนมยีอดขายเพิม่มากขึน้ ลุย
เปิด 21 โครงการใหมค่รึง่ปีหลงั ระบุดอกเบีย้ขาขึน้กระทบเลก็น้อย มองปรบัขึน้น้อยกวา่ทีค่าดการณ์ไว ้พรอ้มให้
น้ําหนกัการปล่อยสนิเชือ่ของแบงกม์ผีลต่อกาํลงัซือ้มากกวา่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

STA ชยูางธรรมชาตยิงัเตบิโตด ี คงเป้าขายยางธรรมชาต ิ 1.6 ลา้นตนั เพิม่ 20% เหตุเดนิเครือ่งกําลงัผลติใหมแ่ลว้ 
สว่นกําลงัผลติน้ํายางขน้จะแลว้เสรจ็อกี 2 แห่งในครึง่ปีหลงั หนุนยอดขายเพิม่ขึน้ ดา้นบอรด์ไฟเขยีวอนุมตัิ
จ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 1.00 บาทต่อหุน้ กาํหนดจ่าย 8 ก.ย.น้ี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

TPS เปิดงบครึง่ปีแรก โกยกาํไรสุทธ ิ 26.64 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 92.51% เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัของปีก่อน บอรด์ใจป้ํา
แจกวอรแ์รนตใ์หผู้ถ้อืหุน้เดมิ 4:1 กาํหนดรายชื่อผูถ้อืหุน้ทีม่สีทิธ ิ 10 ต.ค.น้ี ฟากซอีโีอพรอ้มลุยชงิงานต่อครึง่ปี
หลงั 

(ทนัหุ้น) 
+ 
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Asia Aviation Pcl (AAV TB) - SELL, Price Bt2.72, TP Bt2.30 Results Comment 

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

ขาดทุนใน 2Q22 มากกว่าคาด 

 AAV รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 2.3 พนัลบ. ใน 2Q22 
เทยีบกบัขาดทุน 1.3 พนัลบ. ใน 2Q21 และขาดทนุ 2.5 พนัลบ. ใน 
1Q22 การขาดทุนสงูกวา่คาด เนื่องจากขาดทุนใน 1H22 คดิเป็น 
74% ของคาดวา่ขาดทุนทัง้ปีของเรา เราจงึเหน็ความเสีย่งต่อ
ประมาณการของเรา 

 แมว้า่เราคาดวา่อุปสงคก์ารเดนิทางทางอากาศจะฟ้ืนตวัและราคา
น้ํามนัทีล่ดลงจตะลดการขาดทุนของ AAV ในปีหน้า และทาํใหผ้ล
การดาํเนินกลบัมามกีาํไรในปี 2024F แต่เรายงัคงแนะนํา “ขาย” 
AAV เนื่องจาก1) ราคาหุน้ฟ้ืนตวัสะทอ้นถงึความคาดหวงัแลว้ 2) 
เรายงักงัวลต่อการแขง่ขนัทีร่นุแรงหลงัสายการบนิอืน่กลบัมา
ดาํเนินงาน และ 3) แมจ้ะมกีารเพิม่ทุนแต่ สถานะทางการเงนิยงัคง
อ่อนแอ ดว้ยอตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนเริม่เพิม่ขึน้อกีครัง้เป็น 0.6 
เท่า   

 รายไดข้อง AAV เพิม่ขึน้ 174% y-y ใน 2Q22 เนื่องจากความ
ตอ้งการเดนิทางทางอากาศฟ้ืนตวั จาํนวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 133% 
y-y ใน 2Q22  และคา่โดยสารเฉลีย่เพิม่ขึน้ 17% y-y สง่ผลให้
รายไดต่้อปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (RASK) เพิม่ขึน้ 27% y-y 
เป็น 1.49 บาท/ASK 

 แมว้า่ราคาน้ํามนัอากาศยานจะสงูขึน้ แต่ ASK ทีส่งูขึน้ 116% y-y 
ทาํใหต้น้ทุนต่อปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (CASK) ลดลง 19% 
y-y ใน 2Q22 เป็น 3.19 บาท/ASK 

 ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ใน 2Q22 ยงัคงอยูใ่นแดนลบ ขณะที่
คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 20% y-y ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

 

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 983 170 1,529 1,786 2,692 Revenue 51           174         21           21,778 32,422

  Gross profit (1,807) (1,648) (2,270) (2,549) (2,296)   Gross profit na na 121         (4,007) 3,581

SG&A 313 284 334 368 376 SG&A 2             20           31           2,396 2,432

  Operating profit (2,120) (1,932) (2,604) (2,917) (2,671)   Operating profit na na 87           (6,403) 1,149

  EBITDA (836) (813) (718) (1,341) (1,068)   EBITDA na na (27)          8,873 6,527

Other income 106 294 (123) 101 90 Other income (11)          (15)          43           442 425

Other expense 1 2 21 0 0 Other expense na

Interest expense 425 476 572 559 552 Interest expense (1)            30           48           2,304 2,270

  Profit before tax (2,439) (2,117) (3,321) (3,375) (3,133)   Profit before tax na na 79           (8,265) (696)

Income tax (152) (369) (1,008) (722) (841) Income tax na na 95           (1,653) (139)

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

Minority interests 1,030 787 927 184 0 Minority interests 98           189 0

Extraordinary items (434) (1,137) 362 98 (2,432) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (1,692) (2,098) (1,024) (2,371) (4,724)   Net profit na na 110         (6,423) (557)

  Normalized profit (1,258) (961) (1,385) (2,468) (2,292)   Normalized profit na na 74           (6,423) (557)

EPS (Bt) (0.35) (0.43) (0.21) (0.49) (0.97) EPS (Bt) na na 291         (0.50) (0.04)

Normalized EPS (Bt) (0.26) (0.20) (0.29) (0.51) (0.47) Normalized EPS (Bt) na na 195         (0.50) (0.04)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 234 23 5,360 2,807 1,326 Sales grow th 268.9      (92.0)       (55.5)       55.8        173.8      

A/C receivable 267 260 563 669 480 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 214 223 230 217 265 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 1,000 1,087 1,520 1,949 2,405 Norm profit grow th na na na na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 5,899 5,442 5,277 4,392 4,310

Other assets 56,987 57,555 58,258 57,555 57,042 Gross margin (183.7)     (970.5)     (148.5)     (142.7)     (85.3)       

  Total assets 64,601 64,590 71,208 67,589 65,827 Operating margin (215.6)     (1,137.7)  (170.3)     (163.3)     (99.2)       

S-T debt 3,643 3,944 3,571 3,633 2,764 EBITDA margin (85.0)       (478.5)     (47.0)       (75.1)       (39.7)       

A/C payable 813 961 989 806 956 Norm net margin (128.0)     (566.1)     (90.6)       (138.2)     (85.1)       

Other current liabilities 17,224 17,865 13,000 12,161 15,759

L-T debt 4,598 4,309 4,093 3,889 4,095 D/E (x) 0.7          1.1          0.5          0.6          0.8          

Other liabilities 27,231 30,196 32,726 33,613 33,489 Net D/E (x) 0.7          1.1          0.1          0.3          0.6          

 Minority interest 272 (1,429) (3,372) 0 0 Interest coverage (x) (2.0)         (1.7)         (1.3)         (2.4)         (1.9)         

 Shareholders' equity 10,820 8,744 20,201 13,489 8,765 Interest rate 21.0        23.1        28.7        29.4        30.7        

Working capital (332) (479) (196) 81 (211) Effective tax rate 6.2          17.4        30.4        21.4        26.9        

Total debt 8,241 8,253 7,664 7,521 6,858 ROA (7.7)         (6.0)         (8.2)         (14.2)       (13.7)       

Net debt 8,008 8,230 2,305 4,714 5,533 ROE (43.2)       (39.3)       (38.3)       (58.6)       (82.4)       

Sources: Company data, Thanachart estimates   



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 AUGUST, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  6 

 

Fundamental Story 
 

Amata Corporation  (AMATA TB)  - BUY, Price Bt18.40, TP Bt25.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 AMATA รายงานกาํไรสทุธ ิ649 ลบ. ใน 2Q22 หากไมร่วมรายการ
พเิศษสว่นใหญ่ทีม่าจากการขายโรงงานในเวยีดนามและขาดทุนจาก
อตัราแลกเปลีย่นสทุธ ิกาํไรปกตจิะอยูท่ี ่391 ลบ. เพิม่ขึน้ 102% y-y 
และ 120% q-q ปจัจยัขบัเคลื่อนหลกัคอืการโอนทีด่นินิคม
อุสาหกรรมทีเ่พิม่ขึน้ และสว่นแบ่งกาํไรจากโรงไฟฟ้า ผลการ
ดาํเนินงานเป็นไปตามคาด โดยกาํไรปกตใิน 1H22 คดิเป็น 44% 
ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นิ 2Q22 (47% ของรายได)้ เพิม่ขึน้ 432% y-
y และ 175% เป็น 748 ลบ.าท (129 ไร)่ โดยมอีตัรากาํไรขัน้ตน้
เฉลีย่ทีด่อียูท่ี ่54% 

 ยอด presales ทีด่นิใน 2Q22 ฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่หลงักลบัมาเปิด
ประเทศเป็น 164 ไร ่ (ประเทศไทย 119 ไร,่ เวยีดนาม 45 ไร)่ จาก 
64/10 ไร ่ ใน 2Q21 และ 1Q22 Presales ทีด่นิใน 1H22 คดิเป็น
เพยีง 16% ของประมาณการทัง้ปีของเราที ่ 1,088 ไร ่ เราคาดวา่
โมเมนตมั presales ทีด่นิจะดขีึน้ใน 2H22F Backlog (ไมร่วมสญัญา 
LOI) อยูท่ี ่5.2 พนัลบ. ณ สิน้สดุ 2Q22 

 

 รายไดจ้ากคา่สาธารณูปโภคและบรกิาร (40% ของรายได)้ เพิม่ขึน้ 
27% y-y และ 17% q-q จากการฟ้ืนตวัของกจิกรรมการผลติและ
ลกูคา้ผูผ้ลติแผงเซลลแ์สงอาทติยร์ายใหมข่อง VN อตัรากาํไรขัน้ตน้
ลดลงเป็น 26% ใน 2Q22 เทยีบกบั 32.7/31.7% ใน 2Q21 และ 
1Q22 

 รายไดค้า่เชา่สว่นใหญ่จากโรงงาน (13% ของรายได)้ ลดลง 10% y-
y และ q-q เนื่องจากการขายโรงงานในเวยีดนาม อตัรากาํไรขัน้ตน้
ทรงตวั q-q ที ่78.6% แต่เพิม่ขึน้จาก 74.5% ใน 2Q21 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม ซึง่สว่นใหญ่เป็นโรงไฟฟ้า เพิม่ขึน้ 
117% y-y และ 4% q-q สาเหตุหลกัจากกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิ
โรงไฟฟ้า 

 เราคาดวา่กาํไรจะปรบัตวัดขีึน้ โดยไดร้บัแรงหนุนจากธุรกจินิคม
อุตสาหกรรม เราคงประมาณการกาํไรปี 2022F ของเรา และคง
คาํแนะนํา “ซือ้” เชน่เดมิ 

 AMATA ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.2 บาท/หุน้ วนัที ่XD 
คอื 25 สงิหาคม และจ่ายปนัผล 9 กนัยายน 

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 868 914 2,495 1,044 1,587 Revenue 52           83           39           6,825 8,697

  Gross profit 417 472 1,050 523 726   Gross profit 39           74           40           3,123 3,847

SG&A 185 176 294 230 249 SG&A 8             34           46           1,038 1,220

  Operating profit 232 296 756 294 477   Operating profit 62           106         37           2,085 2,627

  EBITDA 328 393 881 394 565   EBITDA 43           72           40           2,427 2,992

Other income 37 29 40 57 48 Other income (15)          32           71           148 153

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 117 98 148 115 116 Interest expense 1             (1)            48           481 475

  Profit before tax 151 227 649 236 410   Profit before tax 74           170         37           1,752 2,306

Income tax 44 80 112 3 25 Income tax 850         (42)          8             350 461

Equity & invest. income 165 55 179 79 171 Equity & invest. income 117         4             63           396 597

Minority interests (80) (87) (205) (134) (165) Minority interests na na 60           (497) (611)

Extraordinary items 54 115 230 376 258 Extraordinary items (31)          380         na 0 0

  Net profit 247 229 741 553 649   Net profit 17           163         92           1,300 1,830

  Normalized profit 193 114 510 178 391   Normalized profit 120         102         44           1,300 1,830

EPS (Bt) 0.21 0.20 0.64 0.48 0.56 EPS (Bt) 17           163         92           1.13 1.59

Normalized EPS (Bt) 0.17 0.10 0.44 0.15 0.34 Normalized EPS (Bt) 120         102         44           1.13 1.59

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,707 2,245 2,997 3,068 3,282 Sales grow th (16.5)       (3.7)         123.9      27.4        82.8        

A/C receivable 385 377 1,054 808 787 Operating profit grow th (28.6)       1.1          81.8        38.6        105.5      

Inventory 7,444 8,298 7,914 7,924 7,727 EBITDA grow th (21.2)       1.0          75.5        32.9        72.3        

Other current assets 556 370 456 508 620 Norm profit grow th (35.9)       (48.7)       6.0          49.3        102.0      

Investment 4,552 4,548 4,632 4,726 4,836 Norm EPS grow th (40.5)       (52.4)       3.8          49.3        102.0      

Fixed assets 1,504 1,494 1,484 1,761 1,910

Other assets 25,313 25,824 27,478 27,313 28,459 Gross margin 48.1        51.6        42.1        50.1        45.7        

  Total assets 42,275 42,982 45,471 45,583 47,097 Operating margin 26.7        32.3        30.3        28.1        30.1        

S-T debt 2,560 2,492 4,773 4,692 5,217 EBITDA margin 37.8        43.0        35.3        37.7        35.6        

A/C payable 573 471 1,088 1,008 1,040 Norm net margin 22.3        12.5        20.5        17.0        24.6        

Other current liabilities 1,603 2,315 2,234 2,549 2,706

L-T debt 12,858 12,496 10,497 9,848 9,576 D/E (x) 0.8          0.7          0.7          0.6          0.6          

Other liabilities 4,198 4,212 4,870 4,665 4,943 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.6          0.5          0.5          

 Minority interest 3,831 4,001 4,285 4,503 4,788 Interest coverage (x) 2.8          4.0          6.0          3.4          4.9          

 Shareholders' equity 16,653 16,995 17,723 18,317 18,827 Interest rate 3.0          2.6          3.9          3.1          3.2          

Working capital 7,256 8,204 7,879 7,724 7,473 Effective tax rate 28.9        35.4        17.3        1.1          6.1          

Total debt 15,418 14,988 15,270 14,540 14,793 ROA 1.8          1.1          4.6          1.6          3.4          

Net debt 12,711 12,743 12,274 11,471 11,512 ROE 4.7          2.7          11.8        3.9          8.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates
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Airports Of Thailand  (AOT TB)  - BUY, Price Bt72.50, TP Bt85.00 Results Comment 

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

ขาดทุนตํา่กว่าคาดใน 3QFY22 

 AOT รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 2.4 พนัลบ. ใน 3QFY22 
(รอบปีบญัชสีิน้สดุในเดอืนกนัยายน) เทยีบกบัขาดทุน 4 พนัลบ. ใน 
3QFY21 และขาดทุน 3.4 พนัลบ. ใน 2QFY22 ขาดทุนน้อยกวา่ที่
เราคาดไว ้ เมือ่รวมกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นและการขายสนิทรพัย์
จาํนวน 285 ลบ. และขาดทุนจากสญัญาอนุพนัธ ์และการดอ้ยคา่ของ
สนิทรพัยจ์าํนวน 100 ลบ. AOT รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ2.2 พนัลบ. 
ใน 3QFY22 

 เนื่องจาก operating leverage สงู เราคาดวา่ AOT จะรายงานผล
ขาดทุนทีล่ดลงต่อเนื่องใน 4QFY22F เนื่องจากผูโ้ดยสารฟ้ืนตวัเป็น 
35% ของระดบัปี FY19 ในเดอืนกรกฎาคม เทยีบกบั 21% ใน 
3QFY22 และ 7% ใน 2QFY22 

 AOT ยงัคงเป็น Top Pick ของเรา เนื่องจาก 1) AOT ยงัคงได้
ประโยชน์โดยตรงทีส่ดุ และม ี operating leverage สงูเมือ่การ
ท่องเทีย่วของไทยฟ้ืนตวั 2) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัในปีหน้าและสงู
เป็นประวตักิารณ์ในปี FY24F หนุนโดยผูโ้ดยสารฟ้ืนตวั และประกนั
รายไดข้ ัน้ต่ําทีจ่ากสมัปทานปลอดอาการใหมท่ีส่งูขึน้ 2.4 เท่า และ 
3) เราเหน็ upside จากราคาเป้าหมายจากการดาํเนินโครงการ 
Airport City  

 รายไดร้วมของ AOT เพิม่ขึน้ 180% y-y ใน 3QFY22 โดยไดแ้รง
หนุนจากคา่บรกิารผูโ้ดยสารทีส่งูขึน้ 622% y-y (ผูโ้ดยสาร
ภายในประเทศคดิเป็น 69% ของระดบัปี FY19 และ ผูโ้ดยสาร
ระหวา่งประเทศคดิเป็น 21% ของปี FY19) คา่ธรมเนียมขึน้-ลงและ
จอดอากาศยานเพิม่ขึน้ 76% y-y และรายไดส้มัปทานเพิม่ขึน้ 
231% y-y  

 คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานทัง้หมดเพิม่ขึน้ 12% y-y ใน 3QFY22 
สาเหตุหลกัจากคา่ใชจ้่ายดา้นบุคลากรทีส่งูขึน้ 13% y-y คา่เสือ่ม
ราคาทีส่งูขึน้ 4% y-y และคา่ซอ่มแซมและคา่เชา่ทรพัยส์นิของรฐัที่
สงูขึน้ 44% y-y 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 28% y-y จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

Income Statement   Concession revenue Income Statement 9M as

Yr-end Sep (Bt m) 3QFY21 4QFY21 1QFY22 2QFY22 3QFY22 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F FY22F FY23F

Revenue 1,667 1,465 2,327 3,017 4,666 Revenue 55           180         67           14,870 42,465

  Gross profit (2,683) (3,618) (2,300) (1,667) (224)   Gross profit na na 84           (5,016) 19,537

SG&A 1,576 1,441 1,648 1,700 2,017 SG&A 19           28           71           7,584 9,342

  Operating profit (4,259) (5,059) (3,948) (3,366) (2,241)   Operating profit na na 76           (12,600) 10,195

  EBITDA (2,168) (2,381) (1,655) (1,183) (57)   EBITDA na na 313         (926) 23,564

Other income 117 177 73 129 36 Other income (72)          (69)          61           393 500

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 740 742 739 734 730 Interest expense (1)            (1)            73           3,023 3,284

  Profit before tax (4,882) (5,624) (4,613) (3,972) (2,935)   Profit before tax na na 76           (15,229) 7,411

Income tax (885) (1,421) (1,090) (749) (549) Income tax na na 78           (3,046) 1,482

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

Minority interests 33 2 32 (130) (6) Minority interests na na (100)        105 (299)

Extraordinary items (114) (956) (780) 77 185 Extraordinary items 141         na na 0 0

  Net profit (4,078) (5,157) (4,272) (3,276) (2,207)   Net profit na na 81           (12,079) 5,630

  Normalized profit (3,965) (4,201) (3,491) (3,353) (2,392)   Normalized profit na na 76           (12,079) 5,630

EPS (Bt) (0.29) (0.36) (0.30) (0.23) (0.15) EPS (Bt) na na 81           (0.85) 0.39

Normalized EPS (Bt) (0.28) (0.29) (0.24) (0.23) (0.17) Normalized EPS (Bt) na na 76           (0.85) 0.39

Balance Sheet   Concession revenue Financial Ratios

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

Cash & ST investment 22,038 17,103 8,719 6,625 4,574 Sales grow th 26.3        (20.9)       6.9          69.7        180.0      

A/C receivable 3,479 3,637 4,150 3,870 3,860 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 0 307 356 387 359 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 777 452 307 376 440 Norm profit grow th na na na na na

Investment 1 6 6 6 6 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 110,352 112,157 111,831 111,681 112,656

Other assets 60,588 61,424 60,093 59,565 59,237 Gross margin (161.0)     (246.9)     (98.8)       (55.2)       (4.8)         

  Total assets 197,235 195,086 185,462 182,510 181,131 Operating margin (255.5)     (345.3)     (169.6)     (111.6)     (48.0)       

S-T debt 3,332 3,186 3,170 3,100 2,971 EBITDA margin (130.1)     (162.5)     (71.1)       (39.2)       (1.2)         

A/C payable 797 930 757 585 872 Norm net margin (237.9)     (286.7)     (150.0)     (111.1)     (51.3)       

Other current liabilities 6,720 9,495 5,880 6,300 6,728

L-T debt 6,341 6,080 5,254 4,452 3,713 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 61,578 61,974 61,364 62,172 63,085 Net D/E (x) (0.1)         (0.1)         (0.0)         0.0          0.0          

 Minority interest 998 1,078 1,046 1,182 1,188 Interest coverage (x) (3)            (3)            (2)            (2)            (0)            

 Shareholders' equity 117,470 112,344 107,990 104,720 102,575 Interest rate 30.2        31.3        33.4        36.8        41.0        

Working capital 2,682 3,014 3,749 3,671 3,348 Effective tax rate 18.1        25.3        23.6        18.9        18.7        

Total debt 9,673 9,266 8,424 7,552 6,684 ROA (8.0)         (8.6)         (7.3)         (7.3)         (5.3)         

Net debt (12,364) (7,838) (294) 926 2,110 ROE (13.3)       (14.6)       (12.7)       (12.6)       (9.2)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Commercial Asset Pcl (BAM TB) - BUY, Price Bt17.5, TP Bt27 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ดี 

 BAM รายงานกาํไร 2Q22 ที ่831 ลบ. เพิม่ขึน้ 5% y-y และ 166% 
q-q ปจัจยัขบัเคลือ่นการเตบิโตทีส่าํคญั ไดแ้ก่ การเกบ็เงนิสดทีส่งูขึน้ 
อตัรากาํไรจากการจดัเกบ็ทีด่ขี ึน้ และคา่ใชจ้่ายภาษทีีล่ดลง 

 ดว้ย BAM คาดวา่จะเรยีกเกบ็เงนิสดทีส่งูขึน้ใน 2H22 ถงึแมว้า่ภาษี
จะสงูขึน้ เราจงึคาดวา่กาํไร 2H22 จะแขง็แกรง่ขึน้ แม ้1H22 จะคดิ
เป็น 35% ของประมาณการทัง้ปีของเรา แต่เรายงัคงประมาณการ
ของเราเชน่เดมิ และคงคาํแนะนํา "ซือ้" 

 BAM ซือ้ NPL จาํนวน 1.4 พนัลบ ในไตรมาสนี้ สาํหรบั 1H22 
บรษิทัฯ ไดซ้ือ้ NPLs จาํนวน 2.74 พนัลบ. และ NPA จาํนวน 4 ลบ.  

 

 การจดัเกบ็เงนิสดรวมอยูท่ี ่3.95 พนัลบ. ลดลง 6% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
25% q-q ซึง่แบ่งเป็น 61% จาก NPL และ 39% ของ NPA การเกบ็
เงนิต่ํากวา่เป้าหมายของ BAM ที ่4.12 พนัลบ. ใน 2Q22 ราว 4% 
แมว้า่การเกบ็เงนิสดจะลดลง y-y แต่อตัรากาํไรสงูขึน้เป็น 58% 
เทยีบกบั 54% ใน 2Q21 

 Opex เพิม่ขึน้ 16% y-y และ 23% q-q จากคา่ใชจ้่ายดา้นบุคลากรที่
สงูขึน้ มคีา่ใชจ่ายเกีย่วกบัทรพัยส์นิรอการขายทีเ่พิม่ขึน้ และ
คา่ใชจ้่ายดา้นการตลาดและการโฆษณาทีเ่พิม่ขึน้ 

 BAM ไดต้ระหนกัถงึสทิธปิระโยชน์ทางภาษจีากสนิเชือ่ไมม่ี
หลกัประกนั เนื่องจากอตัราภาษทีีต่ํ่าผดิปกต ิ และอตัรากาํไรจาก
การเกบ็หนี้ทีส่งูขึน้ อตัรากาํไรสทุธจิงึเพิม่ขึน้เป็น 30% ใน 1Q22 
จาก 15% ใน 1Q22 และ 28% ใน 2Q21 

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 & dividend income 2,388        2,460        2,585        2,151        2,642        Interest & dividend income 23        11        45          10,544   11,579   

Interest expense 670           644           629           620           651           Interest expense 5          (3)         46          2,742     3,116     

  Net interest income 1,718        1,816        1,956        1,531        1,990          Net interest income 30        16        45          7,802     8,463     

Non-interest income 1,116        808           1,177        497           739           Non-interest income 49        (34)       32          3,808     3,816     

  Total income 2,834        2,624        3,133        2,028        2,729          Total income 35        (4)         41          11,610   12,279   

Operating expense 636           714           786           598           737           Operating expense 23        16        47          2,853     2,957     

  Pre-provisioning profit 2,198        1,910        2,347        1,430        1,993          Pre-provisioning profit 39        (9)         39          8,757     9,322     

Provision for bad&doubtful debt 1,214        1,186        1,112        1,058        1,084        Provision for bad&doubtful debt 2          (11)       46          4,684     4,532     

  Profit before tax 984           724           1,236        372           909             Profit before tax 144      (8)         31          4,073     4,791     

Tax 194           147           249           60             78             Tax 30        (60)       17          815        958        

  Profit after tax 790           576           987           312           831             Profit after tax 166      5          35          3,259     3,832     

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

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

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -        -         

  Net profit 790           576           987           312           831             Net profit 166      5          35          3,259     3,832     

  Normalized profit 790           576           987           312           831             Normalized profit 166      5          35          3,259     3,832     

PPP/share (Bt) 0.7            0.6            0.7            0.4            0.6            PPP/share (Bt) 39        (9)         39          2.7         2.9         

EPS (Bt) 0.2            0.2            0.3            0.1            0.3            EPS (Bt) 166      5          35          1.0         1.2         

Norm EPS (Bt) 0.2            0.2            0.3            0.1            0.3            Norm EPS (Bt) 166      5          35          1.0         1.2         

BV/share (Bt) 12.7          12.9          13.2          13.3          13.0          BV/share (Bt) (2)         2          13          13.6       14.0       

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios
Yr-end Dec (Bt m) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 (%) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22

Cash and Interbank 4,496        2,003        3,433        1,619        2,473        Gross loan purchased (YTD) 0.3       0.3       1.4         1.7         0.5         

Other liquid items -           -           -           -           -           Gross loan purchased (q-q) (0.6)      (0.0)      1.4         0.3         0.5         

  Total liquid items 4,496        2,003        3,433        1,619        2,473        Borrow ing grow th (YTD) 3.8       (0.6)      0.2         (1.7)       2.4         

Gross loans and accrued interes 2,270        2,240        2,241        2,148        2,112        Borrow ing grow th (q-q) 4.6       (4.2)      0.2         (1.9)       2.4         

Provisions 1,235        1,202        1,191        1,160        1,134        Non-interest income (y-y) 134.9   9.3       15.2       (21.8)     (33.8)      

  Net loans 844           833           833           771           748           Non-interest income (q-q) 75.6     (27.6)    45.7       (57.8)     48.7       

Fixed assets 30,400      30,635      30,822      31,682      32,341      Avg cost of fund 3.3       3.2       3.1         3.1         3.3         

Other assets 17,141      17,572      17,411      18,065      18,635      NII / operating income  60.6     69.2     62.4       75.5       72.9       

  Total assets 127,271    124,281    125,904    124,805    126,265    Non-II / operating income  39.38   30.80   37.57     24.51     27.08     

Accrued interest payable 546           547           553           562           590           Normalized net margin  27.88   21.96   31.49     15.38     30.43     

Provisions for employee benefits 1,024        1,041        987           1,005        1,022        Cost-to-income   22.4     27.2     25.1       29.5       27.0       

  Total liquid items 1,569        1,588        1,540        1,566        1,612        Pretax Profits/ total assets  3.1       2.3       3.9         1.2         2.9         

 Lease liabilities 17             17             1               1               1               Pretax Profits / total equity  9.6       6.9       11.6       3.5         8.6         

Borrow ings 83,488      79,966      80,154      78,610      80,528      Avg assets/avg equity (leverage)  1.48     1.51     1.51       1.53       1.50       

Other liabilities 1,020        960           1,455        1,569        2,013        ROA  2.48     1.85     3.13       1.00       2.63       

  Minority interest -           -           -           -           -           ROE  7.67     5.52     9.23       2.90       7.89       

  Shareholders' equity 41,193      41,768      42,756      43,059      42,113      Receivables to borrow ing ratio 1.1       1.2       1.2         1.2         1.2         

Total Liabilities & Equity 127,271    124,281    125,904    124,805    126,265    Debt to equity ratio 2.0       1.9       1.9         1.8         1.9         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangchak Corporation Pcl  (BCP TB)  - BUY, Price Bt30.5, TP Bt39 Results Comment 

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

2Q22 ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด 

 BCP รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q22 ที ่ 5.3 พนัลบ. (+21% q-q เพิม่ขึน้ 
199% y-y) ผลการดาํเนินงานสอดคลอ้งกบัทีเ่ราและตลาดคาด หาก
ไมร่วมรายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินงาน เราคาดวา่กาํไรปกตจิะ
อยูท่ี ่8.4 ลบ. เทยีบกบั 764 ลบ. ใน 1Q22 ซึง่ถอืเป็นผลกาํไรทีส่งู
เป็นประวตักิารณ์ทัง้กาํไรปกตแิละกาํไรสทุธ ิ

 คา่การกลัน่แขง็แกรง่: คา่การกลัน่จากการดาํเนินงานอยูท่ี ่
US$24.4/bbl สงูเป็นประวตักิารณ์เทยีบกบั US$6.8/bbl ใน 1Q22 
เนื่องจาก product spread ปรบัตวัดขีึน้อยา่งมากในชว่ง 2Q22 ดว้ย
คา่การกลัน่ทีส่งู บรษิทัฯ ยงัคงมอีตัราการผลติเฉลีย่ในระดบัสงูที ่
122.5 พนับารเ์รลต่อวนั หรอืคดิเป็น 102% ของกาํลงัการผลติรวม
ของโรงกลัน่ 

 คา่การตลาดน้ํามนัดขีึน้อยา่งมาก EBITDA จากธุรกจิขายปลกีน้ํามนั
เพิม่ขึน้ 31% q-q เป็น 1.5 พนัลบ. ใน 2Q22 การเพิม่ขึน้อยา่ง
แขง็แกรง่เป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของคา่การตลาดสทุธ ิ ซึง่เพิม่ขึน้ 
59% q-q เป็น 0.94 บาท/ลติร ปรมิาณขายปลกีเพิม่ขึน้ 4% q-q และ 
17% y-y ดว้ยความตอ้งการทีส่งูขึน้  

 อื่นๆ สาํหรบัธุรกจิผลติภณัฑช์วีภาพ EBITDA หดตวั 64% q-q 
เนื่องจากปรมิาณการขายเอทานอลลดลง เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของ
แรงกดดนัดา้นราคาตน้ทุน คา่บาํรุงรกัษา และราคาไบโอดเีซลที่
อ่อนตวัลง EBITDA ของ E&P มแีนวโน้มลดลง 17% q-q เนื่องจาก
ราคาก๊าซทีล่ดลงใน UK 

 รายการทีไ่มเ่กดิขึน้เป็นประจาํ รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการ
ดาํเนินงานทีส่าํคญัในไตรมาสนี้ ไดแ้ก่ i) ขาดทนุจากการป้องกนั
ความเสีย่ง 6.4 พนัลบ. ii) กาํไรจากสนิคา้คงคลงั 3.8 พนัลบ. iii) 
ขาดทุนจาก Fx 516 ลบ. 

 แนวโน้ม เราคาดวา่กาํไร 3Q22F จะมแีนวโน้มอ่อนตวัลงโดยมคีา่
การกลัน่ทีล่ดลง QTD อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" 
เนื่องจากเราเหน็วา่ BCP มมีลูคา่น่าสนใจที ่0.7 เท่า 23F P/B 

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 43,775 47,649 66,762 69,055 83,796 Revenue 21             91             56             271,726 265,427

  Gross profit 2,587 5,441 8,032 10,006 20,814   Gross profit 108           705           79             39,015 28,450

SG&A 1,628 1,652 2,426 1,669 2,074 SG&A 24             27             38             9,747 9,521

  Operating profit 959 3,789 5,606 8,337 18,740   Operating profit 125           1,855       93             29,268 18,929

  EBITDA 2,678 6,188 7,892 10,604 21,215   EBITDA 100           692           86             37,188 26,190

Other income (34) (31) (1,566) (390) (6,040) Other income na na (503)         1,279 1,279

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

Interest expense 518 748 809 836 1,043 Interest expense 25             101           73             2,584 2,398

  Profit before tax 406 3,009 3,231 7,111 11,657   Profit before tax 64             2,768       67             27,963 17,810

Income tax 195 1,904 1,756 5,347 3,033 Income tax (43)            1,455       54             15,523 10,485

Equity & invest. income 512 177 159 148 (6) Equity & invest. income na na 14             1,042 1,042

Minority interests (309) (742) (811) (1,147) (213) Minority interests na na 38             (3,545) (1,893)

Extraordinary items 1,350 1,279 390 3,592 (3,129) Extraordinary items na na (74)            (623) (1,015)

  Net profit 1,765 1,820 1,212 4,356 5,276   Net profit 21             199           103           9,314 5,459

  Normalized profit 414 541 822 764 8,405   Normalized profit 1,000       1,929       92             9,937 6,474

EPS (Bt) 1.28 1.32 0.88 3.16 3.83 EPS (Bt) 21             199           103           6.76 3.96

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.39 0.60 0.55 6.10 Normalized EPS (Bt) 1,000       1,929       92             7.22 4.70

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 16,423 21,321 32,829 48,948 42,587 Sales growth 64.6          41.6          101.5       67.5          91.4          

A/C receivable 7,859 12,932 15,234 18,211 25,249 Operating profit growth 241.1       587.7       2,583.4    492.8       1,855.1    

Inventory 14,104 21,587 18,497 28,063 32,073 EBITDA growth 42.1          183.6       267.0       244.6       692.2       

Other current assets 5,792 2,802 2,812 5,045 11,677 Norm profit growth na na na 750.9       1,929.3    

Investment 16,422 13,714 13,670 1,513 1,652 Norm EPS growth na na na 750.9       1,929.3    

Fixed assets 54,785 74,518 69,233 70,017 68,161

Other assets 31,982 49,723 49,510 48,663 50,514 Gross margin 5.9            11.4          12.0          14.5          24.8          

  Total assets 147,367 196,596 201,785 220,460 231,914 Operating margin 2.2            8.0            8.4            12.1          22.4          

S-T debt 9,097 15,447 10,720 12,566 11,628 EBITDA margin 6.1            13.0          11.8          15.4          25.3          

A/C payable 9,688 11,729 15,651 22,744 28,869 Norm net margin 0.9            1.1            1.2            1.1            10.0          

Other current liabilities 3,987 6,067 7,734 10,432 16,263

L-T debt 51,182 62,830 69,787 65,299 61,668 D/E (x) 0.9            1.2            1.2            1.0            0.9            

Other liabilities 9,881 33,702 28,334 30,218 31,025 Net D/E (x) 0.7            0.9            0.7            0.4            0.4            

 Minority interest 12,661 14,716 16,092 20,815 20,418 Interest coverage (x) 5.2            8.3            9.8            12.7          20.3          

 Shareholders' equity 50,872 52,105 53,467 58,385 62,042 Interest rate 3.4            4.3            4.1            4.2            5.5            

Working capital 12,275 22,789 18,080 23,531 28,453 Effective tax rate 48.0          63.3          54.4          75.2          26.0          

Total debt 60,279 78,277 80,507 77,865 73,296 ROA 1.1            1.3            1.7            1.4            14.9          

Net debt 43,856 56,956 47,678 28,917 30,710 ROE 3.3            4.2            6.2            5.5            55.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Dusit Medical (BDMS TB) - BUY, Price Bt28.25, TP Bt33 Results Comment 

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

2Q22 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 BDMS รายงานกาํไรสทุธ ิ 2.7 พนัลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 83% y-y 
แต่ลดลง 23% q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาดเลก็น้อย เนื่องจาก 
รายไดแ้ละอตัรากาํไรทีด่กีวา่คาด 

 การเตบิโตของกาํไร y-y ทีแ่ขง็แกรง่ของบรษิทัฯ ไดร้บัแรงหนุนหลกั
จากบรกิารโควดิ, รายไดจ้ากวคัซนี Moderna, ผูป้ว่ยโรคทัว่ไปทีเ่ป็น
เงนิสดชาวไทยและต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ และอตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดเ้ตบิโต 28% y-y เป็น 21 พนัลบ. ใน 2Q22 รายไดข้องผูป้ว่ย
ไทยเพิม่ขึน้ 18% y-y และผูป้ว่ยต่างชาตเิพิม่ขึน้ 69% y-y โดยสว่น
ใหญ่มาจากตลาดตะวนัออกกลาง ออสเตรเลยี และ CLMV รายได้
จากบรกิารโควดิคดิเป็น 12% ของรายไดร้วมใน 2Q22 เทยีบกบั 
11% ใน 2Q21 หากไมร่วมรายไดจ้ากโควดิ-19 รายไดเ้พิม่ขึน้ 25% 
y-y  

 กาํไรลดลง q-q เป็นผลมาจากรายไดจ้ากบรกิารโควดิทีล่ดลง 
สดัสว่นรายไดจ้ากบรกิารโควดิลดลงจาก 18% ใน 1Q22 เป็น 12% 
ใน 2Q22 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 12.5% ใน 2Q22 จาก 
6.9% ใน 2Q21 เนื่องจากประโยชน์จาก operating leverage แต่
อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานลดลงจาก 16.6% ใน 1Q22 เนื่องจาก
รายไดจ้ากบรกิารทีเ่กีย่วกบัโควดิลดลง 

 รายได ้ 6M22 คดิเป็น 58% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 
แมว้า่เราคาดวา่รายไดจ้ากบรกิารโควดิ-19 จะลดลง แต่การเตบิโต
ของรายไดจ้ากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดจะชว่ยสนบัสนุนการเตบิโต
ของกาํไรใน 2H22 เราเหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา เราคง
คาํแนะนํา “ซือ้” BDMS 

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 16,443 18,873 20,914 22,165 20,976 Revenue (5)            28           53           80,860 85,693

  Gross profit 4,681 5,749 7,389 7,714 6,829   Gross profit (11)          46           56           26,064 27,987

SG&A 3,539 3,514 4,691 4,025 4,200 SG&A 4             19           53           15,555 16,838

  Operating profit 1,142 2,234 2,697 3,689 2,629   Operating profit (29)          130         60           10,510 11,149

  EBITDA 2,727 3,834 4,254 5,179 4,115   EBITDA (21)          51           53           17,506 18,535

Other income 992 1,297 978 1,007 1,030 Other income 2             4             49           4,127 4,306

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 188 172 173 158 151 Interest expense (4)            (20)          49           630 442

  Profit before tax 1,946 3,359 3,503 4,538 3,508   Profit before tax (23)          80           57           14,007 15,013

Income tax 383 645 746 903 695 Income tax (23)          82           57           2,787 2,988

Equity & invest. income 5 3 10 9 7 Equity & invest. income (26)          26           63           24 28

Minority interests (116) (208) (131) (201) (155) Minority interests na na na (664) (580)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0

  Net profit 1,452 2,509 2,636 3,443 2,664   Net profit (23)          83           58           10,580 11,473

  Normalized profit 1,452 2,509 2,636 3,443 2,664   Normalized profit (23)          83           58           10,580 11,473

EPS (Bt) 0.09 0.16 0.17 0.22 0.17 EPS (Bt) (23)          83           58           0.67 0.72

Normalized EPS (Bt) 0.09 0.16 0.17 0.22 0.17 Normalized EPS (Bt) (23)          83           58           0.67 0.72

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 10,890 12,861 12,641 13,886 16,631 Sales grow th 25.7        17.4        22.1        44.8        27.6        

A/C receivable 6,739 8,908 9,131 11,026 11,453 Operating profit grow th 1,098.8   37.1        223.1      277.7      130.2      

Inventory 1,688 1,833 2,005 1,939 1,931 EBITDA grow th 61.3        18.2        74.0        102.5      50.9        

Other current assets 24 736 624 325 241 Norm profit grow th 217.2      40.4        115.3      157.2      83.5        

Investment 930 933 931 930 937 Norm EPS grow th 217.2      40.4        115.3      157.2      83.5        

Fixed assets 80,342 79,996 79,689 79,506 79,190

Other assets 23,571 23,575 23,432 23,485 23,397 Gross margin 28.5        30.5        35.3        34.8        32.6        

  Total assets 124,183 128,842 128,454 131,098 133,780 Operating margin 6.9          11.8        12.9        16.6        12.5        

S-T debt 2,575 3,174 3,176 4,666 8,666 EBITDA margin 16.6        20.3        20.3        23.4        19.6        

A/C payable 4,229 4,560 5,035 5,074 4,869 Norm net margin 8.8          13.3        12.6        15.5        12.7        

Other current liabilities 5,815 11,398 7,651 9,146 9,266

L-T debt 13,095 12,496 12,496 8,497 7,497 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.1          0.2          

Other liabilities 12,811 12,701 12,331 12,419 12,519 Net D/E (x) 0.1          0.0          0.0          (0.0)         (0.0)         

 Minority interest 3,584 3,790 3,920 3,978 4,053 Interest coverage (x) 14.5        22.2        24.6        32.7        27.2        

 Shareholders' equity 82,074 80,724 83,845 87,318 86,909 Interest rate 4.1          4.4          4.4          4.4          4.1          

Working capital 4,198 6,181 6,101 7,891 8,515 Effective tax rate 19.7        19.2        21.3        19.9        19.8        

Total debt 15,670 15,670 15,672 13,163 16,164 ROA 4.4          7.9          8.2          10.6        8.0          

Net debt 4,781 2,809 3,031 (723) (467) ROE 6.8          12.3        12.8        16.1        12.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BEC World Pcl  (BEC TB)  - BUY, Price Bt12.20, TP Bt18.00 Results Comment 

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

2Q22 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 BEC รายงานกาํไรสทุธ ิ 173 ลบ. ใน 2Q22 หากไมร่วมรายการ
พเิศษ กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่166 ลบ. ลดลง 12% y-y แต่เพิม่ขึน้ 14% 
q-q ผลการดาํเนนิงานอ่อนแอ เป็นไปตามทีค่าดไว ้

 รายไดค้า่โฆษณาทางทวี ี (คดิเป็น 87% ของรายไดท้ัง้หมด) ลดลง 
4% y-y แต่เพิม่ขึน้ 8% q-q ตามฤดกูาล เป็น 1,179 ลบ. การลดลง 
y-y เนื่องจากผูโ้ฆษณาระมดัระวงัมากขึน้เกีย่วกบัแรงกดดนัเงนิเฟ้อ
ทีก่ระทบกาํลงัซือ้ 

 รายไดจ้ากการขายคอนเทนตไ์ปต่างประเทศ (ลขิสทิธิค์อนเทนต)์ 
และแพลตฟอรม์ออนไลน์ใน 2Q22 (คดิเป็น 13% ของรายได้
ทัง้หมด) ลดลง 40% y-y เนื่องจากมแีผนการขายสว่นใหญ่ใน 
2H22F แต่เพิม่ขึน้ 17% q-q เนื่องจากคอนเทนตส์ดใหมจ่ากทวีมีาก
ขึน้ในชว่งไฮซซีัน่ แหล่งรายไดเ้หล่านี้ไมม่ตีน้ทุนการผลติ เนื่องจาก
รายการละครเป็นเรือ่งเดยีวกบัทีอ่อกอากาศทางชอ่ง 3  

 แมว้า่รายไดจ้ะลดลง y-y แต่อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้
จาก 16.6/15.6% ใน 2Q21 และ 1Q22 เป็น 17.2% ใน 2Q22 
เนื่องจากแผนการลดตน้ทุน แต่อยา่งไรกต็ามอตัรากาํไรทีข่ยายตวันี้
ยงัคงไมเ่พยีงพอทีจ่ะชดเชยรายไดท้ีล่ดลง ทาํใหก้าํไรลดลง y-y 

 กาํไรปกต ิ1H22 คดิเป็น 33% ของประมาณการของเรา เราคาดวา่
กาํไรจะปรบัตวัดขีึน้ใน 2H22 โดยไดแ้รงหนุนจากการขายคอน
เทนตเ์ป็นหลกั 

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 1,505 1,272 1,595 1,241 1,348 Revenue 9             (10)          44           5,947 6,709

  Gross profit 457 378 721 366 408   Gross profit 12           (11)          37           2,065 2,527

SG&A 207 186 227 173 176 SG&A 2             (15)          42           834 909

  Operating profit 250 192 495 193 233   Operating profit 20           (7)            35           1,230 1,618

  EBITDA 828 704 916 661 780   EBITDA 18           (6)            44           3,242 3,637

Other income 12 10 15 14 12 Other income (13)          (2)            62           42 47

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 24 24 24 24 34 Interest expense 43           39           60           95 95

  Profit before tax 238 178 486 183 211   Profit before tax 15           (11)          33           1,177 1,570

Income tax 50 37 112 37 45 Income tax 21           (9)            35           235 314

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

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

Extraordinary items (4) 1 (79) 28 7 Extraordinary items (74)          na 124         28 0

  Net profit 185 143 295 174 173   Net profit (0)            (6)            36           970 1,256

  Normalized profit 188 142 374 146 166   Normalized profit 14           (12)          33           942 1,256

EPS (Bt) 0.09 0.07 0.15 0.09 0.09 EPS (Bt) (0)            (6)            36           0.48 0.63

Normalized EPS (Bt) 0.09 0.07 0.19 0.07 0.08 Normalized EPS (Bt) 14           (12)          33           0.47 0.63

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,588 4,017 4,718 5,183 3,871 Sales grow th 27.1        (3.8)         (7.1)         (5.1)         (10.4)       

A/C receivable 937 995 830 711 720 Operating profit grow th na 103.8      30.3        2.4          (6.9)         

Inventory 2 2 0 0 0 EBITDA grow th 179.6      27.6        8.1          (9.0)         (5.8)         

Other current assets 110 144 159 47 65 Norm profit grow th na 120.2      15.9        3.0          (11.8)       

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na 120.2      15.9        3.0          (11.8)       

Fixed assets 209 197 184 176 199

Other assets 5,094 4,678 4,431 4,422 4,685 Gross margin 30.4        29.7        45.2        29.5        30.3        

  Total assets 9,941 10,033 10,323 10,538 9,541 Operating margin 16.6        15.1        31.0        15.6        17.2        

S-T debt 2,999 3,000 3,000 3,000 0 EBITDA margin 55.0        55.4        57.5        53.3        57.8        

A/C payable 535 475 390 472 523 Norm net margin 12.5        11.1        23.5        11.8        12.3        

Other current liabilities 376 368 445 412 390

L-T debt 0 0 0 0 1,991 D/E (x) 0.5          0.5          0.5          0.5          0.3          

Other liabilities 285 292 295 300 622 Net D/E (x) (0.1)         (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 34.3        29.0        38.0        28.1        23.2        

 Shareholders' equity 5,746 5,898 6,193 6,354 6,016 Interest rate 3.2          3.2          3.2          3.1          5.4          

Working capital 404 522 440 239 198 Effective tax rate 20.9        20.5        23.0        20.2        21.3        

Total debt 2,999 3,000 3,000 3,000 1,991 ROA 7.7          5.7          14.7        5.6          6.6          

Net debt (588) (1,017) (1,718) (2,183) (1,880) ROE 13.3        9.7          24.8        9.3          10.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Exp. & Metro  (BEM TB)  - BUY, Price Bt8.95, TP Bt10.50 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 BEM รายงานกาํไรปกต ิ634 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 216% y-y และ 
89% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้กาํไร 6M22 คดิ
เป็น 47% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 

 เราคาดวา่ BEM จะรายงานผลประกอบการทีฟ้ื่นตวัอยา่งแขง็แกรง่
ใน 3Q22F เนื่องจากยอดการใชท้างด่วนและผูโ้ดยสารฟ้ืนตวั
ต่อเนื่อง และรายไดเ้งนิปนัผลจาก TTW  

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BEM เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่ในปี 2022-23F โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของยอด
การใชท้างด่วน และจาํนวนผูโ้ดยสาร และ 2) เรามองวา่ BEM เป็นผู้
ทีม่โีอกาสชนะโครงการสายสสีม้ตะวนัตก ซึง่ปจัจุบนัอยูใ่นขัน้ตอน
การประมลู และเราคาดวา่จะประกาศผลการประมลูในตน้ 4Q22  

 รายไดร้วมของ BEM เพิม่ขึน้ 36% y-y ใน 2Q22 รายไดจ้ากธุรกจิ
ทางด่วนใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 38% y-y (ยอดการใชท้างด่วนเพิม่ขึน้ 
33% y-y เป็น 84% ของระดบัปี 2019) ในขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิ
รถไฟฟ้าเพิม่ขึน้ 39% y-y (จาํนวนผูโ้ดยสารเตบิโต 94% y-y เป็น 
76% ของระดบัปี 2019) รายไดจ้ากการพฒันาเชงิพาณิชยย์งั
เพิม่ขึน้ 4% y-y หลงัจากการฟ้ืนตวัของจาํนวนผูโ้ดยสาร 

 แมจ้ะมคีา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซมและบาํรุงรกัษาทีส่งูขึน้ แต่การฟ้ืน
ตวัของรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่ ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ของ BEM เพิม่ขึน้
เป็น 37% ใน 2Q22 เทยีบกบั 28% ใน 1Q21 คา่ใชจ้่ายในการขาย
และบรหิารของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 8% y-y ตามรายไดท้ีส่งูขึน้ 

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 2,403 2,153 3,060 3,094 3,261 Revenue 5             36           48           13,318 15,763

  Gross profit 680 617 1,287 1,189 1,210   Gross profit 2             78           44           5,465 6,857

SG&A 283 264 298 264 304 SG&A 15           8             43           1,332 1,419

  Operating profit 396 352 989 925 906   Operating profit (2)            129         44           4,133 5,438

  EBITDA 649 569 1,324 1,251 1,281   EBITDA 2             97           46           5,541 7,002

Other income 339 279 63 65 383 Other income 492         13           62           726 755

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 549 549 556 570 583 Interest expense 2             6             51           2,257 2,328

  Profit before tax 186 82 496 419 706   Profit before tax 68           280         43           2,602 3,866

Income tax (15) (27) 100 83 72 Income tax (13)          na 30           520 773

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

Minority interests (0) 0 (0) (0) (0) Minority interests na na 3             (1) (1)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 200 108 396 336 634   Net profit 89           216         47           2,080 3,091

  Normalized profit 200 108 396 336 634   Normalized profit 89           216         47           2,080 3,091

EPS (Bt) 0.01 0.01 0.03 0.02 0.04 EPS (Bt) 89           216         47           0.14 0.20

Normalized EPS (Bt) 0.01 0.01 0.03 0.02 0.04 Normalized EPS (Bt) 89           216         47           0.14 0.20

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,385 1,678 1,897 2,432 1,844 Sales grow th (3.5)         (39.7)       (15.8)       (0.5)         35.7        

A/C receivable 437 425 473 489 517 Operating profit grow th 21.0        (71.5)       (14.4)       10.1        128.5      

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 13.3        (64.8)       (14.3)       7.5          97.3        

Other current assets 2,132 2,199 2,170 2,066 2,087 Norm profit grow th 31.7        (86.8)       (30.5)       10.1        216.3      

Investment 16,886 16,671 15,910 15,763 16,097 Norm EPS grow th 31.7        (86.8)       (30.5)       10.1        216.3      

Fixed assets 76,941 77,223 77,289 77,254 77,039

Other assets 16,852 17,062 17,349 17,678 17,891 Gross margin 28.3        28.6        42.1        38.4        37.1        

  Total assets 115,632 115,258 115,088 115,682 115,474 Operating margin 16.5        16.4        32.3        29.9        27.8        

S-T debt 5,134 7,014 8,544 7,351 13,159 EBITDA margin 27.0        26.4        43.3        40.4        39.3        

A/C payable 1,766 1,878 1,492 1,966 1,525 Norm net margin 8.3          5.0          12.9        10.9        19.4        

Other current liabilities 574 567 609 652 604

L-T debt 66,008 63,929 62,763 63,345 58,042 D/E (x) 1.9          1.9          1.9          1.8          1.9          

Other liabilities 4,401 4,002 3,982 4,131 4,303 Net D/E (x) 1.8          1.8          1.8          1.8          1.8          

 Minority interest 2 2 2 2 2 Interest coverage (x) 1.2          1.0          2.4          2.2          2.2          

 Shareholders' equity 37,748 37,866 37,697 38,235 37,840 Interest rate 3.1          3.1          3.1          3.2          3.3          

Working capital (1,329) (1,453) (1,019) (1,477) (1,008) Effective tax rate (8.0)         (32.9)       20.1        19.8        10.2        

Total debt 71,142 70,942 71,307 70,697 71,200 ROA 0.7          0.4          1.4          1.2          2.2          

Net debt 68,757 69,265 69,410 68,265 69,356 ROE 2.1          1.1          4.2          3.5          6.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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B.Grimm Power Pcl (BGRIM TB)  - HOLD, Price Bt39.00, TP Bt34.00 Results Comment 

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

กาํไรฟ้ืนตวัเลก็น้อยใน 2Q22 

 เราประเมนิกาํไรจากการดาํเนินงานปกตขิอง BGRIM อยูท่ี ่147 ลบ. 
ใน 2Q22 (หลกัหกัผลจากอตัราแลกเปลีย่น) ลดลง 85% y-y แต่ปรบั
ดขีึน้ 327% q-q โดยการหดตวัรุนแรงเมือ่เทยีบ y-y นัน้มาจากอตัรา
กาํไรทีล่ดลงของโรงไฟฟ้า SPP จากตน้ทุนราคาก๊าซทีพุ่ง่สงูขึน้ 
สว่นการฟ้ืนตวั q-q มาจากราคาก๊าซทีล่ดลงเลก็น้อยในไตรมาสนี้ 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 28% y-y เป็น 1.47 หมืน่ลบ. ใน 2Q22 จากราคา
ขายไฟฟ้าเฉลีย่ทีส่งูขึน้ ปรมิาณขายทีเ่พิม่ขึน้ และผลการดาํเนินงาน
ทีด่ขี ึน้ของโซลารฟ์ารม์ในเวยีดนาม แต่รายไดท้รงตวัเมือ่เทยีบ q-q 
เนื่องจากมกีารซ่อมบาํรุงตามแผนในบางหน่วยการผลติ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้เลก็น้อยเป็น 11.5% ใน 2Q22 (จาก 8.8% ใน 
1Q22) จากการปรบัขึน้คา่ Ft เมือ่เดอืนพฤษภาคม และตน้ทุนราคา
ก๊าซธรรมชาตทิีล่ดลงเหลอื 422 บาทต่อ mmbtu (-5% q-q) อยา่งไร
กต็ามอตัรากาํไรยงัต่ํากวา่ 22.6% เมือ่ 2Q21 อยูม่ากเนื่องจากการ
ปรบัราคาคา่ไฟฟ้ายงัน้อยกวา่ตน้ทุนราคาก๊าซทีเ่พิม่ขึน้จรงิอยูม่าก  

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิาร (SG&A) เพิม่ขึน้ 11% y-y และ 18% 
q-q เป็น 453 ลบ. ใน 2Q22 เนื่องจากมกีารจดักลุ่มคา่ใชจ้่ายใหม่
โดยโอนมาจากตน้ทุนการบรกิาร (COGS) ทาํใหส้ดัสว่น SG&A ต่อ
รายไดร้วมเพิม่เป็น 3.1% ใน 2Q22 เทยีบกบั 2.6% ใน 1Q22 และ 
3.6% ใน 2Q21 

 EBITDA จงึลดลง 28% y-y มาเหลอื 2.5 พนัลบ. ใน 2Q22 ตาม
อตัรากาํไรทีอ่อ่นตวัลง แต่เพิม่ขึน้ได ้16% q-q จากตน้ทุนราคาก๊าซ
ทีล่ดลงในระยะสัน้เมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อน 

 เรายงัเชือ่วา่กาํไรของ BGRIM จะอ่อนตวัลงอกีครัง้ใน 2H22F หลงั
รฐับาลประกาศขึน้คา่ Ft 0.69 บาทต่อ kWh ซึง่เรามองวา่ไมเ่พยีง
พอทีจ่ะชดเชยตน้ทุนราคาก๊าซธรรมชาตทิีจ่ะสงูขึน้ต่อได ้ จงึคาด
อตัรากาํไรของโรงไฟฟ้า SPP ลดลง เรายงัแนะนํา “ถอื” BGRIM 
โดยเชือ่วา่ตลาดมมีมุมองบวกเกนิไปต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวักาํไร
ของ BGRIM และมองวา่มคีวามเสีย่งทางลบต่อประมาณการของเรา 

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 11,475 11,714 12,986 14,758 14,676 Revenue (1)            28           46           64,512 65,985

  Gross profit 2,590 2,130 1,648 1,300 1,693   Gross profit 30           (35)          63           4,738 7,415

SG&A 409 413 439 383 453 SG&A 18           11           47           1,776 2,065

  Operating profit 2,181 1,717 1,208 917 1,240   Operating profit 35           (43)          73           2,962 5,350

  EBITDA 3,499 3,112 2,491 2,179 2,526   EBITDA 16           (28)          56           8,404 10,872

Other income 45 57 58 51 66 Other income 28           46           45           260 266

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

Interest expense 715 922 858 865 960 Interest expense 11           34           53           3,436 3,526

  Profit before tax 1,511 852 408 104 345   Profit before tax 233         (77)          (210)        (214) 2,090

Income tax 128 55 6 29 2 Income tax (93)          (99)          na 0 178

Equity & invest. income (9) 14 (11) (3) (20) Equity & invest. income na na 37           (63) 66

Minority interests (363) (240) (190) (37) (176) Minority interests na na (30)          720 (29)

Extraordinary items 10 (122) (7) (11) (340) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,021 449 194 23 (193)   Net profit na na na 443 1,949

  Normalized profit 1,011 571 201 34 147   Normalized profit 327         (85)          41           443 1,949

EPS (Bt) 0.39 0.17 0.07 0.01 (0.07) EPS (Bt) na na (38)          0.17 0.75

Normalized EPS (Bt) 0.39 0.22 0.08 0.01 0.06 Normalized EPS (Bt) 327         (85)          41           0.17 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 23,505 26,830 26,435 26,047 35,648 Sales grow th 2.1          4.7          24.4        41.2        27.9        

A/C receivable 8,280 8,395 8,983 8,841 10,369 Operating profit grow th 25.3        (12.9)       (27.5)       (52.1)       (43.1)       

Inventory 1,109 1,069 971 956 964 EBITDA grow th 11.3        (7.8)         (18.6)       (32.5)       (27.8)       

Other current assets 1,595 2,559 4,669 3,424 3,678 Norm profit grow th 50.0        (23.4)       (61.0)       (94.7)       (85.5)       

Investment 1,099 1,016 2,909 2,861 4,228 Norm EPS grow th 50.0        (23.4)       (61.0)       (94.7)       (85.5)       

Fixed assets 82,687 81,496 84,804 88,121 90,185

Other assets 20,872 21,146 20,426 22,147 23,418 Gross margin 22.6        18.2        12.7        8.8          11.5        

  Total assets 139,147 142,512 149,198 152,398 168,489 Operating margin 19.0        14.7        9.3          6.2          8.4          

S-T debt 17,434 7,855 6,495 4,594 7,133 EBITDA margin 30.5        26.6        19.2        14.8        17.2        

A/C payable 6,085 6,709 5,691 7,286 3,725 Norm net margin 8.8          4.9          1.5          0.2          1.0          

Other current liabilities 597 688 538 1,300 4,269

L-T debt 68,066 80,662 89,241 53,137 104,829 D/E (x) 2.1          2.2          2.3          1.4          2.6          

Other liabilities 5,894 6,381 6,418 43,616 5,212 Net D/E (x) 1.5          1.5          1.7          0.7          1.8          

 Minority interest 12,282 10,803 11,344 11,837 12,309 Interest coverage (x) 4.9          3.4          2.9          2.5          2.6          

 Shareholders' equity 28,788 29,414 29,471 30,628 31,011 Interest rate 3.5          4.2          3.7          4.5          4.5          

Working capital 3,305 2,755 4,264 2,511 7,607 Effective tax rate 8.4          6.5          1.4          27.7        0.6          

Total debt 85,500 88,517 95,736 57,731 111,963 ROA 3.0          1.6          0.6          0.1          0.4          

Net debt 61,995 61,687 69,300 31,684 76,315 ROE 14.0        7.8          2.7          0.5          1.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bumrungrad Hospital Pcl (BH TB)  - BUY, Price Bt190, TP Bt185 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 ดีกว่าคาดอย่างมาก 

 BH รายงานกาํไรสทุธ ิ1.2 พนัลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 439% y-y และ 
61% q-q ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด กาํไรทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาดเป็น
ผลมาจากรายไดแ้ละอตัรากาํไรทีส่งูกวา่คาด 

 การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของกาํไรทัง้ y-y และ q-q ไดร้บัแรงหนุนหลกั
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาต ิและอตัรากาํไรที่
เพิม่ขึน้ 

 รายไดเ้ตบิโต 65% y-y และ 20% q-q เป็น 4.9 พนัลบ. ใน 2Q22 
รายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตเิพิม่ขึน้ 121% y-y และ 34% q-q 
เนื่องจากการกลบัมาเปิดประเทศ รายไดผู้ป้ว่ยชาวไทยเพิม่ขึน้ 16% 
y-y และ 1% q-q ใน 2Q22 

 ดว้ยจาํนวนผูป้ว่ยต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้อยา่งมาก สดัสว่นรายไดจ้าก
ผูป้ว่ยต่างชาตจิงึเพิม่ขึน้เป็น 62.3% ใน 2Q22 จาก 46.4% ใน 
2Q21 และ 55.5% ใน 1Q22  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัขยายตวัเป็น 28.1% ใน 2Q22 
จาก 8.0% ใน 2Q21 และ 20.5% ใน 1Q22 เนื่องจากการเพิม่ขึน้
ของรายไดแ้ละการประหยดัต่อขนาด 

 กาํไร 6M22 คดิเป็น 65% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
คาดวา่กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ y-y ใน 2H22F โดยไดแ้รงหนุนจาก
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยต่างชาตหิลงัการเปิดประเทศของไทย เรา
เหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา เราแนะนํา “ซือ้” เมือ่อ่อนตวั 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 1.15 บาท/หุน้ วนัที ่
XD คอื 25 สงิหาคม 2022 และจ่ายปนัผลวนัที ่8 กนัยายน 2022 

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 2,980 2,900 3,882 4,102 4,903 Revenue 20           65           57           15,711 17,699

  Gross profit 1,075 1,086 1,618 1,708 2,263   Gross profit 33           111         61           6,549 7,817

SG&A 835 813 836 865 887 SG&A 3             6             53           3,318 3,562

  Operating profit 240 273 782 843 1,376   Operating profit 63           474         69           3,231 4,254

  EBITDA 536 567 1,112 1,120 1,655   EBITDA 48           209         63           4,433 5,519

Other income 53 104 55 62 55 Other income (11)          4             55           211 243

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 31 31 26 2 1 Interest expense (52)          (98)          100         2 2

  Profit before tax 261 346 811 903 1,430   Profit before tax 58           447         68           3,440 4,496

Income tax 38 39 127 168 254 Income tax 51           561         82           516 764

Equity & invest. income (10) (2) (0) (0) (0) Equity & invest. income na na na (14) (15)

Minority interests (1) (7) (17) (10) (16) Minority interests na na na (14) (16)

Extraordinary items 5 (2) (55) (0) 5 Extraordinary items na 13           0 0

  Net profit 216 296 612 725 1,166   Net profit 61           439         65           2,896 3,701

  Normalized profit 212 298 667 725 1,161   Normalized profit 60           448         65           2,896 3,701

EPS (Bt) 0.27 0.37 0.77 0.91 1.47 EPS (Bt) 61           438         65           3.65 4.66

Normalized EPS (Bt) 0.27 0.37 0.84 0.91 1.46 Normalized EPS (Bt) 60           448         65           3.65 4.66

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 7,935 7,929 5,936 6,718 6,326 Sales grow th 23.0        0.5          33.1        55.2        64.5        

A/C receivable 1,721 1,199 1,461 1,761 2,091 Operating profit grow th na 36.2        339.4      921.2      474.0      

Inventory 268 284 328 299 285 EBITDA grow th 84.2        13.0        114.1      194.0      208.8      

Other current assets 179 363 338 331 297 Norm profit grow th 340.6      38.1        269.4      640.0      448.3      

Investment 66 63 1 1 2 Norm EPS grow th 340.6      38.1        269.4      639.7      448.1      

Fixed assets 11,626 11,495 11,532 11,478 11,532

Other assets 1,326 1,296 1,261 1,241 1,226 Gross margin 36.1        37.5        41.7        41.6        46.2        

  Total assets 23,121 22,629 20,857 21,829 21,760 Operating margin 8.0          9.4          20.1        20.5        28.1        

S-T debt 2,499 2,499 0 0 0 EBITDA margin 18.0        19.5        28.7        27.3        33.7        

A/C payable 776 693 805 884 963 Norm net margin 7.1          10.3        17.2        17.7        23.7        

Other current liabilities 1,297 1,456 1,479 1,663 1,946

L-T debt 22 24 23 23 25 D/E (x) 0.1          0.1          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,000 1,023 931 957 988 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.4)         (0.4)         

 Minority interest 303 316 332 318 334 Interest coverage (x) 17.1        18.1        42.5        715.4      2,180.1   

 Shareholders' equity 17,223 16,617 17,286 17,983 17,505 Interest rate 5.0          5.0          8.2          27.0        12.7        

Working capital 1,213 789 984 1,176 1,414 Effective tax rate 14.7        11.3        15.6        18.5        17.7        

Total debt 2,521 2,523 23 23 25 ROA 3.6          5.2          12.3        13.6        21.3        

Net debt (5,414) (5,406) (5,912) (6,694) (6,302) ROE 4.7          7.0          15.7        16.5        26.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Carabao Group Pcl (CBG TB)  - BUY, Price Bt113.50, TP Bt138.00 Results Comment 

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

2Q22 ผลการดาํเนินงานดี แต่ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 ผลการดาํเนินงาน CBG ใน 2Q22 อยูท่ี ่742 ลบ. ลดลง 23% แต่
ปรบัตวัดขีึน้ 12% q-q 2Q21 เป็นไตรมาสทีแ่ขง็แกรง่ และทาํสถติ ิ
เมือ่ CBG สตอ็กสนิคา้ในเมยีนมารก่์อนการลอ็กดาวน์ 

 รายไดเ้ตบิโต 5% y-y และ 10% q-q 

 ยอดขายเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศเพิม่ขึน้ 8% y-y และ 15% q-q 
CBG ไดร้บัสว่นแบ่งตลาดหลงัจาก OSP ผูเ้ล่นรายใหญ่ทีส่ดุขึน้
ราคาขายในเดอืนเมษายน 

 

 การสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงัลดลง 17% หลงัจากฐานทีส่งูดงักล่าว
ขา้งตน้ ยอดขายเพิม่ขึน้ 22% q-q การเตบิโตมาจากตลาดหลกัส่วน
ใหญ่ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 31% จาก 38% ใน 2Q21 เนื่องจาก
ราคาอะลมูเินียมทีพุ่ง่ขึน้สูร่ะดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ทรงตวัจาก 1Q22 แมว้า่ราคาอะลมูเินยีมจะสงูขึน้ Operating 
leverage  และมสีดัสว่นเครือ่งดืม่ใหพ้ลงังานทีม่อีตัรากาํไรสงู
เพิม่ขึน้เป็นปจัจยัหนุน 

 พืน้ทีท่ีน่่าผดิหวงัคอืยอดขายในจนี ซึง่อยูท่ี ่30 ลา้นหน่วย เทยีบกบั
ทีค่าดไว ้50 ลา้นหน่วย 

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 4,995 3,957 4,382 4,783 5,247 Revenue 10           5             43           23,524 27,506

  Gross profit 1,901 1,349 1,378 1,466 1,616   Gross profit 10           (15)          40           7,783 9,301

SG&A 769 739 711 727 765 SG&A 5             (0)            49           3,057 3,148

  Operating profit 1,133 610 667 739 851   Operating profit 15           (25)          34           4,727 6,153

  EBITDA 1,319 803 861 937 1,053   EBITDA 12           (20)          36           5,549 7,005

Other income 40 25 54 43 68 Other income 57           72           59           190 222

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 21 23 24 25 26 Interest expense 5             23           45           113 125

  Profit before tax 1,151 612 698 758 893   Profit before tax 18           (22)          34           4,803 6,250

Income tax 198 82 86 112 164 Income tax 46           (17)          36           764 994

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

Minority interests 14 10 10 14 13 Minority interests (9)            (6)            142         19 19

Extraordinary items 0 61 (9) 0 0 Extraordinary items

  Net profit 967 601 613 660 742   Net profit 12           (23)          35           4,058 5,275

  Normalized profit 967 540 622 660 742   Normalized profit 12           (23)          35           4,058 5,275

EPS (Bt) 0.97 0.60 0.61 0.66 0.74 EPS (Bt) 12           (23)          35           4.06 5.27

Normalized EPS (Bt) 0.97 0.54 0.62 0.66 0.74 Normalized EPS (Bt) 12           (23)          35           4.06 5.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 742 917 1,134 1,192 921 Sales grow th 10.8        (10.2)       2.9          18.7        5.1          

A/C receivable 2,118 2,019 1,756 1,840 2,250 Operating profit grow th 2.1          (45.2)       (33.4)       (10.8)       (24.9)       

Inventory 1,513 1,961 2,337 2,308 2,597 EBITDA grow th 3.5          (37.3)       (26.6)       (7.2)         (20.2)       

Other current assets 181 218 155 184 189 Norm profit grow th 4.9          (41.0)       (28.7)       (5.7)         (23.2)       

Investment 105 104 103 102 100 Norm EPS grow th 4.9          (41.0)       (28.7)       (5.7)         (23.2)       

Fixed assets 12,411 12,363 12,537 12,500 12,433

Other assets 1,151 1,185 1,164 1,125 1,377 Gross margin 38.1        34.1        31.4        30.7        30.8        

  Total assets 18,220 18,768 19,186 19,250 19,868 Operating margin 22.7        15.4        15.2        15.5        16.2        

S-T debt 4,849 4,384 3,381 2,944 3,589 EBITDA margin 26.4        20.3        19.7        19.6        20.1        

A/C payable 1,779 1,854 1,769 1,814 2,090 Norm net margin 19.4        13.7        14.2        13.8        14.1        

Other current liabilities 445 207 278 377 367

L-T debt 809 2,265 3,123 2,856 2,589 D/E (x) 0.6          0.7          0.6          0.5          0.6          

Other liabilities 529 538 525 517 770 Net D/E (x) 0.5          0.6          0.5          0.4          0.5          

 Minority interest (82) (89) (99) (111) (110) Interest coverage (x) 62.6        35.5        36.5        38.1        40.7        

 Shareholders' equity 9,891 9,608 10,209 10,854 10,573 Interest rate 1.75        1.47        1.44        1.60        1.73        

Working capital 1,852 2,126 2,324 2,335 2,757 Effective tax rate 17.2        13.3        12.4        14.8        18.3        

Total debt 5,658 6,649 6,504 5,800 6,178 ROA 21.9        11.7        13.1        13.7        15.2        

Net debt 4,916 5,732 5,370 4,608 5,257 ROE 38.1        22.2        25.1        25.1        27.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CK Power Pcl  (CKP TB)  - BUY, Price Bt5.25, TP Bt6.50 Results Comment 

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

2Q22 กาํไรดีกว่าคาด 

 CKP รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกต ิ 859 ลบ. (ไมร่วมกาํไร
อตัราแลกเปลีย่น 15 ลบ.) ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 34% y-y โดยแรงหนุน
หลกัจากปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีส่งูขึน้ จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะ
บุร ี ซึง่ชดเชยผลการดาํเนินงานทีอ่่อนแอของโรงไฟฟ้าพลงัน้ําน้ํางมึ 
2 (NN2) และโรงไฟฟ้าเชือ้เพลงิก๊าซธรรมชาต ิBIC ไวไ้ด ้

 ผลกาํไรดงักล่าวออกมาดกีวา่ทีเ่ราคาด จากการควบคุมคา่ใชจ้่ายทีด่ี
ในโรงไฟฟ้าไซยะบุร ีและตน้ทนุราคาก๊าซของ SPP ทีล่ดลง 

 กาํไรขัน้ตน้ลดลง 28% y-y เป็น 457 ลบ. ใน 2Q22 เนื่องจากผลการ
ดาํเนินงานทีอ่อ่นแอจากทัง้ NN2 (ผลติไฟฟ้าไดน้้อยลง) และ BIC 
(อตัรากาํไรทีล่ดลงจากตน้ทุนก๊าซทีเ่พิม่ขึน้) แต่เพิม่ขึน้ 39% q-q 
จากปรมิาณการผลติทีส่งูขึน้ตามฤดกูาลของ NN2  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัในเครอืเพิม่ขึน้ 65% y-y จากปรมิาณการ
ผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้แขง็แกรง่ของโครงการไซยะบุร ี และการควบคุม
ตน้ทุนทีด่ ีการเพิม่ขึน้อยา่งมากเมือ่เทยีบ q-q เป็นผลทางฤดกูาล 

 เราคาดกาํไรของ CKP จะแขง็แกรง่ต่อเนื่องไปใน 3Q22F ซึง่เป็น
ฝนตกสงูสดุของภูมภิาคอนิโดจนี ทาํใหจ้ะมกีารผลติไฟฟ้าทีส่งูจาก
โรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ีและโรงไฟฟ้า NN2 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” 
และมองวา่ม ี upside ต่อประมาณการกาํไรของเรา หลงัผลการ
ดาํเนินงานไตรมาสนี้ออกมาดกีวา่คาด 

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 2,180 2,395 2,237 2,416 2,531 Revenue 5             16           47           10,608 10,212

  Gross profit 636 707 409 329 457   Gross profit 39           (28)          34           2,279 2,375

SG&A 127 110 143 115 129 SG&A 12           1             39           629 612

  Operating profit 509 597 267 214 328   Operating profit 54           (35)          33           1,650 1,764

  EBITDA 900 1,024 674 602 720   EBITDA 20           (20)          41           3,191 4,289

Other income 116 113 192 127 128 Other income 1             11           52           493 456

Other expense Other expense na

Interest expense 267 266 275 267 265 Interest expense (1)            (1)            47           1,144 1,166

  Profit before tax 357 444 184 74 191   Profit before tax 160         (46)          27           998 1,053

Income tax 16 26 11 9 18 Income tax 95           10           41           65 100

Equity & invest. income 474 866 74 31 782 Equity & invest. income 2,421      65           45           1,818 1,820

Minority interests (173) (219) (60) (24) (97) Minority interests na na 25           (481) (605)

Extraordinary items 65 169 (64) (33) 15 Extraordinary items na (77)          na

  Net profit 707 1,235 123 39 874   Net profit 2,157      24           40           2,270 2,168

  Normalized profit 642 1,066 187 72 859   Normalized profit 1,094      34           41           2,270 2,168

EPS (Bt) 0.09 0.15 0.02 0.00 0.11 EPS (Bt) 2,157      24           40           0.28 0.27

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.13 0.02 0.01 0.11 Normalized EPS (Bt) 1,094      34           41           0.28 0.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 6,367 7,021 7,630 7,632 5,037 Sales grow th 27.4        19.0        67.7        21.7        16.1        

A/C receivable 1,705 1,912 1,557 1,763 1,828 Operating profit grow th 913.8      52.0        na (48.0)       (35.5)       

Inventory EBITDA grow th 105.5      30.4        241.5      (24.5)       (19.9)       

Other current assets 918 566 525 516 1,924 Norm profit grow th na 37.4        30.7        na 33.7        

Investment 16,667 17,127 17,210 17,357 18,314 Norm EPS grow th na 37.4        30.7        na 33.7        

Fixed assets 8,697 8,599 8,491 8,373 8,268

Other assets 34,074 33,678 33,564 33,190 32,611 Gross margin 29.2        29.5        18.3        13.6        18.1        

  Total assets 68,429 68,903 68,977 68,832 67,982 Operating margin 23.3        24.9        11.9        8.8          13.0        

S-T debt 1,539 2,818 1,999 2,278 2,277 EBITDA margin 41.3        42.8        30.1        24.9        28.5        

A/C payable 849 1,109 927 1,230 853 Norm net margin 29.5        44.5        8.4          3.0          33.9        

Other current liabilities 1,895 106 468 474 480

L-T debt 28,198 28,204 28,979 28,184 27,940 D/E (x) 0.8          0.9          0.9          0.8          0.8          

Other liabilities 791 801 474 473 475 Net D/E (x) 0.7          0.7          0.6          0.6          0.7          

 Minority interest 11,347 11,351 11,296 11,161 11,207 Interest coverage (x) 3.4          3.8          2.5          2.3          2.7          

 Shareholders' equity 23,812 24,515 24,834 25,032 24,750 Interest rate 3.6          3.5          3.5          3.5          3.5          

Working capital 856 803 631 533 975 Effective tax rate 4.5          5.9          6.1          12.3        9.2          

Total debt 29,736 31,021 30,978 30,462 30,217 ROA 3.8          6.2          1.1          0.4          5.0          

Net debt 23,369 24,001 23,348 22,830 25,180 ROE 10.8        17.6        3.0          1.2          13.8        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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COM7 Pcl.  (COM7 TB)  - BUY, Price Bt33.25, TP Bt37.00 Results Comment 

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

2Q22 อ่อนแอ ดีกว่าคาดเลก็น้อย 

 กาํไรปกตอิยูท่ี ่620 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 6% y-y แต่ลดลง 21% 
q-q เนื่องจากผลกระทบตามฤดกูาลและความตอ้งการลดลงใน 
2Q22 

 ผลการดาํเนินงานดกีวา่คาด 6% แต่ต่ํากวา่ทีต่ลาดคาดไว ้14% 

 ยอดขายเพิม่ขึน้ 25% y-y และลดลงเพยีง 2% q-q นอกจากสว่น
แบ่งการตลาดของ COM7 ทีเ่พิม่ขึน้จากยอดขายสาขาเดมิ และ
รา้นคา้ใหมแ่ลว้ กจิกรรมสง่เสรมิการขายในเชงิรกุอยา่งมากสาํหรบั
สนิคา้ทีม่อีุปสงคท์ีอ่่อนแอมากยงัเป็นสาเหตุอกีดว้ย ความตอ้งการที่
อ่อนแอเกดิจากฐานทีส่งูผดิปกตจิากโควดิในปีทีแ่ลว้ . 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเลก็น้อยเป็น 13.2% จาก 13.4% ใน 2Q21 

 SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 8.0% จาก 7.6% ใน 2Q21 แมจ้ะมี
ปรมิาณขายเพิม่ขึน้ เนื่องจากทาํโปรโมชัน่ในเชงิรุกของ COM7 
ตามทีก่ล่าวไวก่้อนหน้านี้ 

 COM7 เปิด 45 สาขาใน 1H22 จาก 1,000 แหง่ ในสิน้ปี 2021 
บรษิทัฯ กาํลงัพยายามเปิดมากกวา่ทีว่างแผนไว ้ 150 สาขาในปีนี้ 
แมว้า่ความตอ้งการของอุตสาหกรรมจะชะลอตวัลงกต็าม 

 COM7 คาดวา่ 3Q22F จะแขง็แกรง่ขึน้ เนื่องจากคา่ใชจ้่ายในการ
สง่เสรมิการขายและการตัง้สาํรองสนิคา้คงคลงัทีล่ดลง เนื่องจาก
สนิคา้อุปสงคท์ีอ่อ่นแอสว่นใหญ่ไดห้มดลงใน 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

Revenue 11,535 10,069 17,558 14,646 14,420 Revenue (2)            25           50           57,663 64,472

  Gross profit 1,550 1,506 2,232 2,002 1,904   Gross profit (5)            23           53           7,400 8,391

SG&A 875 852 1,149 1,045 1,153 SG&A 10           32           54           4,055 4,237

  Operating profit 674 654 1,083 957 750   Operating profit (22)          11           51           3,345 4,154

  EBITDA 869 851 1,287 1,160 948   EBITDA (18)          9             52           4,071 4,958

Other income 4 6 15 17 23 Other income 37           480         125         32 36

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 12 14 13 18 24 Interest expense 33           99           48           88 48

  Profit before tax 666 647 1,085 955 749   Profit before tax (22)          12           52           3,290 4,142

Income tax 104 107 216 190 132 Income tax (30)          28           52           615 774

Equity & invest. income 23 23 28 20 2 Equity & invest. income (89)          (91)          22           100 102

Minority interests 2 (2) 2 1 0 Minority interests (94)          (96)          64           2 2

Extraordinary items (0) 10 8 (3) 1 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 587 571 907 783 620   Net profit (21)          6             51           2,776 3,471

  Normalized profit 587 560 899 786 619   Normalized profit (21)          5             51           2,776 3,471

EPS (Bt) 0.24 0.24 0.38 0.33 0.26 EPS (Bt) (21)          6             51           1.16 1.45

Normalized EPS (Bt) 0.24 0.23 0.37 0.33 0.26 Normalized EPS (Bt) (21)          5             51           1.16 1.45

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,719 1,689 1,851 1,003 1,285 Sales grow th 48.9        12.2        41.1        22.4        25.0        

A/C receivable 1,224 1,538 2,707 2,708 2,920 Operating profit grow th 109.1      53.3        64.8        42.1        11.3        

Inventory 3,983 4,464 6,208 7,519 6,619 EBITDA grow th 93.4        39.1        63.1        34.0        9.1          

Other current assets 319 435 1,120 1,572 790 Norm profit grow th 115.0      50.2        52.6        39.9        5.4          

Investment 718 744 774 796 1,494 Norm EPS grow th 7.5          (24.9)       (23.7)       39.9        5.4          

Fixed assets 542 583 615 685 721

Other assets 2,453 2,414 2,691 2,690 3,427 Gross margin 13.4        15.0        12.7        13.7        13.2        

  Total assets 10,957 11,866 15,966 16,973 17,255 Operating margin 5.8          6.5          6.2          6.5          5.2          

S-T debt 2,230 3,336 3,801 5,166 5,566 EBITDA margin 7.5          8.4          7.3          7.9          6.6          

A/C payable 3,307 2,788 5,106 3,887 3,644 Norm net margin 5.1          5.6          5.1          5.4          4.3          

Other current liabilities 754 551 844 965 2,119

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.6          0.8          0.7          0.8          1.1          

Other liabilities 837 786 914 870 758 Net D/E (x) 0.1          0.4          0.4          0.7          0.8          

 Minority interest 28 30 16 15 15 Interest coverage (x) 71.8        62.2        100.1      63.9        39.3        

 Shareholders' equity 3,802 4,376 5,285 6,071 5,154 Interest rate 2.5          2.0          1.4          1.6          1.8          

Working capital 1,900 3,214 3,809 6,340 5,895 Effective tax rate 15.5        16.6        19.9        19.9        17.7        

Total debt 2,230 3,336 3,801 5,166 5,566 ROA 21.5        19.6        25.8        19.1        14.5        

Net debt 511 1,647 1,950 4,163 4,281 ROE 57.2        54.8        74.5        55.4        44.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) - HOLD, Price Bt13.9, TP Bt14.5 Results Comment 

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

กาํไรทรงตวัใน 2Q22 

 DIF รายงานกาํไรจากการลงทุนปกต ิ (ไมร่วมรายการพเิศษ) อยูท่ี ่
3.08 พนัลบ. ลดลงเลก็น้อย 2% y-y และ 1% q-q จากคา่ใชจ้า่ย
ดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดร้วมลดลง 2% y-y เหลอื 3.60 พนัลบ. เนื่องจากมกีาร
หมดอายุของสญัญาเชา่ขนาดเลก็บางฉบบั แต่รายไดท้รงตวัเมือ่
เทยีบ q-q จากปรมิาณการเชา่ทีท่รงตวัตามเงือ่นไขในสญัญา 

 คา่ใชจ้่ายการบรกิารกองทุนรวมอยูท่ี ่85 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 6% 
y-y และ 5% q-q 

 

 

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ลดลง 2% y-y แต่เพิม่ขึน้ 8% q-q เป็น 434 ลบ. 
ใน ตน้ทุนดอกเบีย้เฉลีย่ของ DIF สงูขึน้เป็น 4.4% ใน 2Q22 จาก 
4.1% ใน 1Q22 และ 4.3% ใน 2Q21 สอดคลอ้งกบัสภาวะตลาดที่
อตัราดอกเบีย้มแีนวโน้มสงูขึน้ 

 DIF ประกาศไปก่อนหน้านี้ถงึการจ่ายเงนิปนัผล 0.26 บาทต่อ
หน่วย จากผลการดาํเนินงาน 2Q22 โดยจะขึน้เครือ่งหมาย XD ใน
วนัที ่16 สงิหาคม และจ่ายเงนิปนัผลในวนัที ่5 กนัยายน 2022 

 เรายงัแนะนํา “ถอื” DIF โดยมองราคาหน่วยลงทุนทีเ่ทยีบเท่าอตัรา
ตอบแทนเงนิปนัผล 7.5% นัน้เตม็มลูคา่แลว้ 

 

Income Statement Income Statement 6M as

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

NET SALES 3,681 3,682 3,683 3,602 3,602 Revenue (0)            (2)            50           14,506 14,565

GROSS PROFIT 3,681 3,682 3,683 3,602 3,602   Gross profit (0)            (2)            50           14,506 14,565

SG&A 74 75 84 75 77 SG&A 3             4             48           316 324

  Operating profit 3,607 3,606 3,598 3,527 3,525   Operating profit (0)            (2)            50           14,189 14,241

  EBITDA 3,607 3,606 3,598 3,527 3,525   EBITDA (0)            (2)            50           14,189 14,241

Other income 4 4 4 4 4 Other income 12           22           37           23 23

Other expense 10 13 10 11 (13) Other expense na na (5)            44 45

Interest expense 442 419 441 400 434 Interest expense 8             (2)            52           1,611 1,552

  Profit before tax 3,159 3,179 3,151 3,121 3,083   Profit before tax (1)            (2)            49           12,557 12,667

Income tax 0 0 0 0 0 Income tax (15)          26           54           1 1

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items (216) (235) 892 (225) (205) Extraordinary items na na

  Net Investment Income 2,943 2,944 4,044 2,895 2,877   Net profit (1)            (2)            46           12,556 12,666

  Norm Net Invest. Income 3,159 3,179 3,151 3,120 3,082   Normalized profit (1)            (2)            49           12,556 12,666

EPS (Bt) 0.28 0.28 0.38 0.27 0.27 EPS (Bt) (1)            (2)            46           1.18 1.19

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.30 0.30 0.29 0.29 Normalized EPS (Bt) (1)            (2)            50           1.18 1.19

NAV (Bt)

Balance Sheet Financial Ratios

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

Cash & equivalent 452 2,384 4,397 1,925 3,024 Sales grow th 0.3          0.3          0.2          (2.1)         (2.2)           

  S-T investments EBITDA grow th 0.3          0.3          (0.1)         (2.2)         (2.3)           

A/C receivable 3,297 3,399 3,499 3,580 3,656 Net income grow th 3.5          3.0          (17.7)       (2.1)         (2.2)           

Other Norm income grow th 1.0          1.1          1.9          (1.9)         (2.4)           

Investment & Loans 218,733 217,126 215,927 218,019 216,690 Norm EPS grow th 1.0          1.1          1.9          (1.9)         (2.4)           

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 222,587 223,004 223,886 223,583 223,427 Operating margin 98.0        98.0        97.7        97.9        97.9          

S-T debt 12,494 12,326 12,157 11,973 11,789 EBITDA margin 98.0        98.0        97.7        97.9        97.9          

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

Other current liabilities 3,899 3,899 3,898 3,920 3,917

L-T debt 27,426 27,444 27,267 27,285 27,225 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

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

 Minority interest Interest coverage (x) 8.2          8.6          8.2          8.8          8.1            

Net Assets 174,778 174,947 176,216 176,336 176,449 Effective tax rate 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0            

Net debt 39,469 37,386 35,028 37,333 35,990 ROA 5.7          5.7          5.6          5.6          5.5            

Avg outstanding units (shrs) 10,632 10,632 10,632 10,632 10,632 ROE 7.2          7.3          7.2          7.1          7.0            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Energy Absolute Pcl (EA TB)  - BUY, Price Bt85.75, TP Bt100.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ออกมาตํา่กว่าคาด 

 EA รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกตอิอกมาต่ํากวา่คาดที ่ 1.06 
พนัลบ. ใน 2Q22 ลดลง 10% y-y และ 22% q-q โดยมผีลหลกัมา
จากคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้จากธุรกจิใหมซ่ึง่ยงัไมส่รา้งรายได ้ ในขณะที่
ธุรกจิหลกัเดมิมผีลการดาํเนินงานทีด่ที ัง้การผลติไบโอดเีซล และ
โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน 

 ธรุกิจไบโอดีเซล: สรา้งกาํไรไดเ้ลก็น้อยที ่ 4 ลบ. ใน 2Q22 ลดลง
จากมกีาํไร 70 ลบ. เมือ่ 2Q21 จากปรมิาณขายทีล่ดลงหลงัรฐับาล
ปรบัสตูรดเีซลมาตรฐานเป็น B5 (จากเดมิ B7) เมือ่เดอืนกุมภาพนัธ ์
ทีผ่า่นมา แต่ดขีึน้จากขาดทุน 2 ลบ. ใน 1Q22 จากราคาขายทีส่งูขึน้ 

 โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน: สรา้งกาํไรไดร้วม 1.9 พนัลบ. จาก
ปรมิาณการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ทัง้จากโซลารฟ์ารม์ 278MW (+6% 
y-y และ 4% q-q) และโรงไฟฟ้าพลงังานลม 386MW (+4% y-y และ 
17% q-q) และผลบวกจากการปรบัขึน้คา่ Ft  

 ธรุกิจผลิตแบตเตอร่ีและอ่ืนๆ: ธุรกจิใหมข่อง EA (รวมคา่ใชจ้่าย
การดาํเนินงานของบรษิทัแม)่ มผีลขาดทุนรวมสงูขึน้เป็น 952 ลบ. 
ใน 2Q22 (จากขาดทุน 483 ลบ. ใน 1Q22 และ 640 ลบ. ใน 2Q21) 
โดยมปีจัจยัลบหลกัมาจากคา่ใชจ้า่ยทีเ่พิม่ขึน้จากการเริม่ดาํเนนิงาน
ธุรกจิใหบ้รกิารรถเมลแ์ละเรอืโดยสารไฟฟ้า 

 เราคาดแนวโน้มกาํไรของ EA จะดขีึน้มากใน 3Q22F โดยมแีรง
หนุนจาก 1) มกีารขายธุรกจิรถเมลโ์ดยสารไปใหพ้นัธมติรทางธรุกจิ
รายใหมแ่ลว้ 2) โรงไฟฟ้าพลงังานลมจะมปีรมิาณการผลติสงูสดุใน
ไตรมาสทีส่ามตามผลทางฤดกูาล และ 3) เราคาดจะมกีารทยอยสง่
มอบรถเมลไ์ฟฟ้าอกีครัง้ในไตรมาสดงักล่าว 

 เราคงคาํแนะนํา “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 4,923 5,040 5,508 4,740 5,396 Revenue 14           10           34           29,654 45,472

  Gross profit 1,823 2,137 2,174 1,834 1,687   Gross profit (8)            (7)            33           10,651 14,283

SG&A 312 365 394 320 451 SG&A 41           45           39           1,961 2,553

  Operating profit 1,511 1,772 1,781 1,514 1,236   Operating profit (18)          (18)          32           8,690 11,731

  EBITDA 2,233 2,548 2,488 2,310 2,249   EBITDA (3)            1             38           11,876 15,089

Other income 12 139 230 76 58 Other income (24)          400         91           148 227

Other expense Other expense na

Interest expense 379 323 295 310 345 Interest expense 11           (9)            48           1,353 1,276

  Profit before tax 1,144 1,588 1,716 1,280 949   Profit before tax (26)          (17)          30           7,485 10,682

Income tax 12 9 (56) (5) 42 Income tax na 244         99           37 53

Equity & invest. income (8) 6 40 2 7 Equity & invest. income 345         na 2             368 773

Minority interests 50 (5) 75 72 147 Minority interests 104         195         (40)          (543) (2,195)

Extraordinary items 17 37 (6) 8 33 Extraordinary items 316         100         na

  Net profit 1,191 1,616 1,881 1,366 1,095   Net profit (20)          (8)            34           7,272 9,207

  Normalized profit 1,174 1,580 1,887 1,358 1,062   Normalized profit (22)          (10)          33           7,272 9,207

EPS (Bt) 0.32 0.43 0.50 0.37 0.29 EPS (Bt) (20)          (8)            34           1.95 2.47

Normalized EPS (Bt) 0.31 0.42 0.51 0.36 0.28 Normalized EPS (Bt) (22)          (10)          33           1.95 2.47

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 4,211 3,313 2,927 3,164 2,665 Sales grow th 19.3        33.6        23.9        0.8          9.6          

A/C receivable 2,590 2,838 3,690 2,651 2,651 Operating profit grow th 1.3          21.2        (1.1)         (14.9)       (18.2)       

Inventory 1,588 1,578 1,483 2,226 3,136 EBITDA grow th (0.5)         18.8        (1.1)         (6.5)         0.7          

Other current assets 775 859 3,549 3,933 6,741 Norm profit grow th 1.9          44.4        26.8        (1.6)         (9.5)         

Investment Norm EPS grow th 1.9          44.4        26.8        (1.6)         (9.5)         

Fixed assets 57,542 57,642 58,421 60,547 59,082

Other assets 15,124 15,454 15,406 17,156 17,786 Gross margin 37.0        42.4        39.5        38.7        31.3        

  Total assets 81,830 81,685 85,476 89,677 92,062 Operating margin 30.7        35.2        32.3        31.9        22.9        

S-T debt 9,180 9,358 9,457 11,594 18,432 EBITDA margin 45.4        50.6        45.2        48.7        41.7        

A/C payable 553 450 358 631 449 Norm net margin 23.8        31.3        34.3        28.7        19.7        

Other current liabilities 1,212 1,147 2,860 3,433 1,075

L-T debt 34,657 22,843 33,777 33,515 31,674 D/E (x) 1.4          1.0          1.2          1.2          1.4          

Other liabilities 4,295 14,468 3,921 4,239 4,272 Net D/E (x) 1.2          0.9          1.1          1.2          1.3          

 Minority interest 2,646 2,682 2,601 2,501 2,361 Interest coverage (x) 5.9          7.9          8.4          7.4          6.5          

 Shareholders' equity 29,287 30,736 32,501 33,765 33,798 Interest rate 3.5          3.4          3.1          2.8          2.9          

Working capital 3,625 3,967 4,815 4,246 5,338 Effective tax rate 1.1          0.6          (3.2)         (0.4)         4.4          

Total debt 43,837 32,201 43,234 45,108 50,106 ROA 5.8          7.7          9.0          6.2          4.7          

Net debt 39,626 28,887 40,307 41,944 47,441 ROE 16.0        21.1        23.9        16.4        12.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Electricity Generating (EGCO TB)  - BUY, Price Bt188.5, TP Bt275 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ดีกว่าคาด 

 EGCO รายงานขาดทุนสทุธ ิ 777 ลบ. ใน 2Q22 อยา่งไรกต็าม 
หลงัจากทีไ่มร่วมรายการ non-cash จากการเปลีย่นแปลงของ FX 
เราประมาณการกาํไรปกตทิี ่3.7 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 25% y-y แต่ลดลง 
12% q-q กาํไรดกีวา่ทีเ่ราคาด 

 กาํไรขัน้ตน้เตบิโต 9% y-y เป็น 2.63 พนัลบ. ใน 2Q22 โดยไดแ้รง
หนุนจากอตัรากาํไรทีส่งูขึน้จาก IPP รายใหญ่ในประเทศไทย และ
โรงไฟฟ้าถ่านหนิ Quezon กาํไรเพิม่ขึน้ 63% q-q เนื่องจาก 
Quezon กลบัมาดาํเนินการอกีครัง้หลงัจากหยุดซ่อมบาํรุงใน 1Q22 

 EBITDA เพิม่ขึน้ 19% y-y และ 69% q-q เป็น 2.9 พนัลบ. ใน 
2Q22 เนื่องจากคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีต่ํ่า (-28% y-y และ 
-22% q-q)  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 24% y-y เป็น 2.3 พนัลบ. 
จากการผลติไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในลาว และการทาํ
กาํไรทีด่ขี ึน้จากโรงไฟฟ้า IPP ในประเทศไทย สว่นแบ่งกาํไรลดลง 
39% q-q จากฐานทีส่งูเป็นพเิศษในไตรมาสก่อนหน้า เมือ่โรงไฟฟ้า
ทีใ่ชก๊้าซเป็นเชือ้เพลงิ Paju ใชป้ระโยชน์จากสญัญา LNG ระยะยาว
เพือ่สรา้งอตัรากาํไรทีส่งูเป็นพเิศษ 

 เราเหน็ upside ต่อประมาณการกาํไรของเรา เนื่องจากกาํไร 1H22
คดิเป็น 74% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เรายงัคงแนะนํา "ซือ้" 
จากมลูคา่ทีน่่าสนใจในมมุมองของเรา 

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 8,706 8,743 11,345 11,985 13,891 Revenue 16           60           72           35,816 35,405

  Gross profit 2,413 1,995 2,311 1,609 2,629   Gross profit 63           9             49           8,676 8,494

SG&A 729 538 663 672 525 SG&A (22)          (28)          45           2,673 2,708

  Operating profit 1,684 1,458 1,648 937 2,104   Operating profit 125         25           51           6,003 5,786

  EBITDA 2,450 2,255 2,448 1,720 2,907   EBITDA 69           19           51           9,063 8,887

Other income 505 515 692 514 532 Other income 4             5             45           2,332 2,045

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

Interest expense 918 948 957 919 997 Interest expense 8             9             44           4,364 3,913

  Profit before tax 1,271 1,024 1,383 532 1,639   Profit before tax 208         29           55           3,971 3,918

Income tax 219 222 251 178 298 Income tax 67           36           60           794 784

Equity & invest. income 1,890 2,352 484 3,817 2,339 Equity & invest. income (39)          24           82           7,530 7,752

Minority interests 9 (12) (3) 14 2 Minority interests (89)          (83)          (32)          (50) (49)

Extraordinary items (1,441) (2,069) (680) (69) (4,459) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,510 1,074 934 4,116 (777)   Net profit na na 31           10,657 10,837

  Normalized profit 2,952 3,142 1,614 4,185 3,682   Normalized profit (12)          25           74           10,657 10,837

EPS (Bt) 2.87 2.04 1.77 7.82 (1.47) EPS (Bt) na na 31           20.24 20.58

Normalized EPS (Bt) 5.61 5.97 3.07 7.95 6.98 Normalized EPS (Bt) (12)          25           74           20.24 20.58

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & equivalent 16,483 16,988 17,898 20,943 19,556 Sales grow th (4.2)         5.0          52.6        68.6        59.6        

A/C receivable 5,573 5,811 7,060 5,700 8,328 Operating profit grow th (6.0)         (14.3)       52.0        3.2          25.0        

Inventory 2,499 3,103 2,947 2,519 4,527 EBITDA grow th (4.8)         (9.4)         31.0        3.2          18.6        

Other current assets 11,076 9,738 10,591 9,966 10,658 Norm profit grow th 10.2        10.9        35.8        92.3        24.7        

Investment 111,122 117,727 124,979 128,156 135,128 Norm EPS grow th 10.2        10.9        35.8        92.3        24.5        

Fixed assets 50,018 50,921 49,597 49,057 50,139

Other assets 29,812 30,313 28,860 29,788 30,620 Gross margin 27.7        22.8        20.4        13.4        18.9        

  Total assets 226,583 234,600 241,932 246,130 258,956 Operating margin 19.3        16.7        14.5        7.8          15.1        

S-T debt 15,847 15,417 19,670 7,818 8,281 EBITDA margin 28.1        25.8        21.6        14.4        20.9        

A/C payable 3,301 3,643 4,380 3,923 6,728 Norm net margin 33.9        35.9        14.2        34.9        26.5        

Other current liabilities 7,447 7,787 2,970 2,437 3,185

L-T debt 78,558 82,198 90,074 101,824 106,906 D/E (x) 0.9          0.9          1.0          0.9          0.9          

Other liabilities 12,305 12,118 10,802 9,554 9,138 Net D/E (x) 0.7          0.7          0.8          0.7          0.8          

 Minority interest 584 596 596 582 631 Interest coverage (x) 2.7          2.4          2.6          1.9          2.9          

 Shareholders' equity 78,558 82,198 90,074 101,824 106,906 Interest rate 4.1          4.0          3.7          3.4          3.5          

Working capital 4,771 5,271 5,626 4,297 6,127 Effective tax rate 17.2        21.7        18.1        33.5        18.2        

Total debt 77,922 80,628 91,846 88,699 95,630 ROA 5.3          5.5          2.7          6.9          5.8          

Net debt 108,541 112,841 113,441 119,991 124,087 ROE 11.0        11.4        5.7          14.3        12.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB)  - BUY, Price Bt3.82, TP Bt4.40 Results Comment 

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

ขาดทุนลดลงใน 2Q22 ตามคาด 

 ERW รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 131 ลบ. ใน 2Q22 เทยีบ
กบัขาดทุน 559 ลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 315 ลบ. ใน 1Q22 

 ขาดทุนลดลง y-y และ q-q เป็นผลมาจากการเปิดประเทศ และ
แพค็เกจการท่องเทีย่วภายในประเทศของรฐับาล “เราเทีย่วดว้ยกนั 
เฟส 4” 

 รายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของ ERW เพิม่ขึน้ 283% y-y และ 56%  
q-q เป็น 961 ลบ. ใน 2Q22 EBITDA margin กลบัมาเป็นบวกที ่
14.8% ใน 2Q22 เทยีบกบั -89.8% ใน 2Q21 และ -3.4% ใน 1Q22 

 

 

 โรงแรมในประเทศไทยของ ERW (ไมร่วม HOP INN) มอีตัราการ
เขา้พกัที ่55% ใน 2Q22 เทยีบกบั 13% ใน 2Q21 และ 31% ใน 
1Q22 RevPar ใน 2Q22 อยูท่ี ่1,164 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 581% y-y 
และ 109% q-q 

 อตัราการเขา้พกั HOP Inn Thailand ของ ERW อยูท่ี ่ 73% ใน 
2Q22 เทยีบกบั 31% ใน 2Q21 และ 67% ใน 1Q22 RevPar ใน 
2Q22 อยูท่ี ่450 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 133% y-y และ 10% q-q 

 อตัราการเขา้พกัโรงแรมในฟิลปิปินสข์อง ERW อยูท่ี ่ 58% ใน 
2Q22 เทยีบกบั 46% ใน 2Q21 และ 51% ใน 1Q22 RevPar ใน 
2Q22 อยูท่ี ่565 บาท/คนื ลดลง 44% y-y และ 19% q-q 

 ดว้ยการกลบัมาเปิดประเทศของไทย เราคาดวา่ธุรกจิโรงแรมของ
บรษิทัฯ จะดขีึน้ในไตรมาสต่อๆ ไป เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” ERW 

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 262 226 619 638 974 Revenue 53           271         42           3,823 5,198

  Gross profit (22) (60) 221 233 454   Gross profit 95           na na 1,543 2,726

SG&A 457 439 503 468 526 SG&A 12           15           52           1,898 1,973

  Operating profit (480) (500) (281) (235) (71)   Operating profit na na na (355) 753

  EBITDA (236) (271) (61) (22) 144   EBITDA na na na 624 1,769

Other income 7 27 34 8 32 Other income 304         373         62           64 51

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 136 126 121 112 111 Interest expense (1)            (19)          48           460 469

  Profit before tax (609) (599) (368) (339) (150)   Profit before tax na na na (751) 335

Income tax (25) 73 (4) (8) (7) Income tax na na na 45 60

Equity & invest. income (3) 3 5 3 9 Equity & invest. income 164         na 0 0

Minority interests 27 45 12 12 4 Minority interests (67)          (85)          28           57 (30)

Extraordinary items (130) 0 101 2 (8) Extraordinary items na na na 50 0

  Net profit (690) (623) (246) (313) (139)   Net profit na na na (689) 245

  Normalized profit (559) (623) (346) (315) (131)   Normalized profit na na na (739) 245

EPS (Bt) (0.15) (0.14) (0.05) (0.07) (0.03) EPS (Bt) na na na (0.15) 0.05

Normalized EPS (Bt) (0.12) (0.14) (0.08) (0.07) (0.03) Normalized EPS (Bt) na na na (0.16) 0.05

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,541 1,207 1,242 1,255 1,031 Sales grow th 230.5      (47.0)       5.2          69.0        271.3      

A/C receivable 47 54 100 117 115 Operating profit grow th na na na na na

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

Other current assets 266 306 1,274 1,281 302 Norm profit grow th na na na na na

Investment 42 45 48 45 51 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 21,316 21,285 19,409 19,327 19,343

Other assets 353 363 338 327 372 Gross margin (8.6)         (26.6)       35.8        36.6        46.6        

  Total assets 23,604 23,297 22,450 22,388 21,251 Operating margin (182.9)     (220.6)     (45.4)       (36.8)       (7.3)         

S-T debt 1,055 1,523 795 1,852 620 EBITDA margin (89.8)       (119.6)     (9.9)         (3.4)         14.8        

A/C payable 71 70 143 107 126 Norm net margin (213.2)     (275.1)     (56.0)       (49.4)       (13.5)       

Other current liabilities 563 524 551 716 632

L-T debt 10,506 10,258 10,356 9,514 9,783 D/E (x) 1.7          1.9          1.9          2.0          1.9          

Other liabilities 4,449 4,612 4,583 4,541 4,538 Net D/E (x) 1.4          1.7          1.6          1.8          1.7          

 Minority interest 68 23 11 (1) (5) Interest coverage (x) (1.7)         (2.1)         (0.5)         (0.2)         1.3          

 Shareholders' equity 6,892 6,286 6,012 5,659 5,557 Interest rate 4.4          4.3          4.2          4.0          4.1          

Working capital 15 21 (4) 45 26 Effective tax rate 4.2          (12.1)       1.1          2.5          4.3          

Total debt 11,561 11,781 11,151 11,366 10,403 ROA (10.0)       (10.6)       (6.1)         (5.6)         (2.4)         

Net debt 10,020 10,575 9,909 10,111 9,372 ROE (43.7)       (37.8)       (22.5)       (21.6)       (9.4)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Gulf Energy Dev. Pcl (GULF TB)  - HOLD, Price Bt50.25, TP Bt45.00 Results Comment 

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

2Q22 กาํไรแขง็แกร่งกว่าคาด 

 GULF รายงานกาํไรปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุนอตัราแลกเปลีย่น) ที ่
3.1 พนัลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ 120% y-y แต่อ่อนตวั 5% 
q-q การเตบิโต y-y มาจากการขยายกาํลงัการผลติ ขณะทีก่ารลดลง
เลก็น้อย q-q เป็นผลทางฤดกูาล ผลประกอบการนี้ดกีวา่ทีค่าดไว ้
จากผลการดาํเนนิงานทีด่กีวา่คาดของโรงไฟฟ้า IPP ใหม ่

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 63% y-y เป็น 4.4 พนัลบ. ใน 2Q22 โดยไดแ้รง
หนุนจากการเริม่ดาํเนินการของโรงไฟฟ้า IPP ใหม ่2 แหง่ระหวา่งปี
และอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีส่งูเป็นพเิศษจาก IPP ในชว่งทีใ่ชน้ํ้ามนัดเีซล
ผลติไฟฟ้าท่ามกลางราคาก๊าซทีส่งูขึน้ กาํไรขัน้ตน้ลดลง 3% q-q 
จากผลผลติตามฤดกูาลทีล่ดลงจากโรงไฟฟ้าพลงังานลมในเยอรมน ี

 คา่ใชจ้่าย SG&A รวมเพิม่ขึน้ 20% y-y และ 16% q-q เป็น 639 ลบ. 
ใน 2Q22 ตามการขยายกาํลงัการผลติของโรงไฟฟ้า และการลงทนุ
ในธุรกจิใหมอ่ื่นๆ นอกเหนอืจากโรงไฟฟ้า  

 การเตบิโตของ EBITDA จงึต่ํากวา่การเตบิโตของธุรกจิไฟฟ้าทีม่อียู่
เลก็น้อยที ่47% y-y (-4% q-q) เป็น 5.04 พนัลบ. ใน 2Q22 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 178% y-y เป็น 2.04 พนัลบ. 
ใน 2Q22 เนื่องจาก GULF เริม่รบัรูส้ว่นแบ่งกาํไรจากกลุ่มอนิทชั
ตัง้แต่ 4Q21 ขณะทีเ่พิม่ขึน้ 14% q-q เนื่องจากกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้
จากธุรกจิรว่มทุนก๊าซธรรมชาต ิ

 เราเหน็ upside ของประมาณการกาํไรของเราในปีนี้ เนื่องจากกาํไร
ของ GULF ใน 1H22 คดิเป็น 59% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
ในขณะทีเ่ราคาดวา่ GULF จะไดร้บัประโยชน์จากสภาวะราคาก๊าซ
ธรรมชาตทิีส่งูในปจัจุบนั เนื่องจากโรง IPP สามารถทาํอตัรากาํไร
ไดส้งูขึน้เมือ่ใชน้ํ้ามนัดเีซลเป็นเชือ้เพลงิทดแทนก๊าซธรรมชาต ิ

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 11,242 11,903 15,287 20,628 23,004 Revenue 12           105         54           80,636 104,923

  Gross profit 2,716 2,959 4,397 4,562 4,437   Gross profit (3)            63           57           15,759 19,710

SG&A 532 589 692 551 639 SG&A 16           20           48           2,493 2,891

  Operating profit 2,184 2,370 3,705 4,011 3,798   Operating profit (5)            74           59           13,266 16,819

  EBITDA 3,429 3,642 4,977 5,257 5,040   EBITDA (4)            47           52           19,958 25,393

Other income 88 1,702 31 35 98 Other income 183         11           61           217 186

Other expense Other expense na

Interest expense 1,174 1,753 1,737 1,473 1,864 Interest expense 27           59           45           7,424 7,335

  Profit before tax 1,098 2,319 1,998 2,573 2,032   Profit before tax (21)          85           76           6,060 9,670

Income tax (193) 91 308 448 146 Income tax (67)          na 188         315 362

Equity & invest. income 733 690 1,699 1,784 2,035 Equity & invest. income 14           178         48           7,947 9,073

Minority interests (624) (626) (662) (653) (840) Minority interests na na 52           (2,872) (3,518)

Extraordinary items 5 (705) 315 138 (1,550) Extraordinary items na na na

  Net profit 1,407 1,588 3,043 3,395 1,531   Net profit (55)          9             46           10,820 14,862

  Normalized profit 1,401 2,293 2,728 3,257 3,081   Normalized profit (5)            120         59           10,820 14,862

EPS (Bt) 0.12 0.14 0.26 0.29 0.13 EPS (Bt) (55)          9             46           0.92 1.27

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.20 0.23 0.28 0.26 Normalized EPS (Bt) (5)            120         59           0.92 1.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 18,931 24,623 19,847 22,621 16,819 Sales grow th 44.6        51.1        64.2        128.3      104.6      

A/C receivable 7,778 7,966 9,569 14,561 15,484 Operating profit grow th 52.2        47.3        48.9        59.0        73.9        

Inventory 1,002 1,058 1,303 1,732 2,115 EBITDA grow th 59.3        53.0        34.2        41.2        47.0        

Other current assets 2,272 3,109 8,093 6,356 7,387 Norm profit grow th 41.6        73.1        131.9      36.3        119.9      

Investment 24,169 24,468 135,573 139,760 137,563 Norm EPS grow th 41.6        73.1        131.9      36.3        119.9      

Fixed assets 124,961 133,307 130,128 124,610 126,958

Other assets 89,815 160,657 58,161 72,552 81,923 Gross margin 24.2        24.9        28.8        22.1        19.3        

  Total assets 268,929 355,188 362,674 382,193 388,249 Operating margin 19.4        19.9        24.2        19.4        16.5        

S-T debt 32,975 16,600 19,526 22,940 27,082 EBITDA margin 30.5        30.6        32.6        25.5        21.9        

A/C payable 2,341 2,271 3,080 6,338 6,171 Norm net margin 12.5        19.3        17.8        15.8        13.4        

Other current liabilities 6,779 10,732 12,410 12,637 16,719

L-T debt 128,341 202,751 203,296 122,487 209,244 D/E (x) 2.0          2.2          2.1          1.2          2.0          

Other liabilities 19,722 23,451 16,853 101,242 10,702 Net D/E (x) 1.8          2.0          1.9          1.1          1.9          

 Minority interest 9,618 10,230 10,913 12,950 14,725 Interest coverage (x) 2.9          2.1          2.9          3.6          2.7          

 Shareholders' equity 69,153 89,153 96,596 103,598 103,605 Interest rate 3.0          3.7          3.1          3.2          3.9          

Working capital 6,440 6,753 7,791 9,954 11,429 Effective tax rate (17.6)       3.9          15.4        17.4        7.2          

Total debt 161,316 219,351 222,821 145,427 236,327 ROA 2.1          2.9          3.0          3.5          3.2          

Net debt 142,386 194,728 202,974 122,806 219,508 ROE 8.0          11.6        11.7        13.0        11.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hana Microelectronics  (HANA TB)  - SELL, Price Bt44.5, TP Bt52.0 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22F อ่อนแอกว่าคาด 

 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 245 ลบ. หากไมร่วมผลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 
326 ลบ. และขาดทุน 105 ลบ. จากธุรกจิ SiC ใหม ่กาํไรปกตอิยูท่ี ่
703 ลบ. ลดลง 8% y-y แต่เพิม่ขึน้ 51% จากฐานทีต่ํ่าใน 1Q21 

 เรากาํลงัตรวจสอบการขาดทุนจาก FX จาํนวนมาก การเคลื่อนไหว
ของอตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศของ HANA มกัเกดิจาก
การป้องกนัความเสีย่งจากสกุลเงนิ และการเคลือ่นไหวของสนิทรพัย์
และหนี้สนิในต่างประเทศ เราสงสยัวา่มาจากการป้องกนัความเสีย่ง 

 กาํไรปกตพิลาดเป้าในระดบัยอดขายและระดบักาํไรขัน้ตน้ 

 

 ยอดขายสกุล USD ลดลง 4% y-y แมว้า่จะมกีาํลงัการผลติเพิม่ขึน้ 
เราคาดวา่ลกูคา้ของ HANA ไดเ้ลื่อนคาํสัง่ซือ้ท่ามกลางตลาดที่
อ่อนแอ โดยเฉพาะสาํหรบัโทรศพัท ์ (20% ของยอดขายของ 
HANA) 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 13.7% หากไมร่วมผลขาดทุนจาก
ธุรกจิ SiC ใหม ่อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่15.4% เทยีบกบั 16.8% ใน 
2Q21 เราเชือ่วา่เป็นเพราะการลดลงของสดัสว่นผลติภณัฑท์ี่
เกีย่วขอ้งกบัโทรศพัทท์ีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงู 

 HANA คาดวา่ 2H22F จะออ่นตวัลง เนื่องจากลกูคา้ไดย้กเลกิคาํ
สัง่ซือ้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัโทรศพัทบ์างสว่น เนื่องจากตลาดทีอ่่อนแอ
อยา่งต่อเนื่อง 

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 6,065 6,241 6,260 6,107 6,390 Revenue 5             5             45           27,701 29,008

  Gross profit 1,016 976 673 663 878   Gross profit 33           (14)          43           3,582 3,828

SG&A 373 376 362 381 401 SG&A 5             7             52           1,508 1,570

  Operating profit 643 601 311 282 477   Operating profit 69           (26)          37           2,074 2,258

  EBITDA 955 941 639 640 859   EBITDA 34           (10)          42           3,532 3,796

Other income 146 124 94 133 143 Other income 7             (2)            66           420 444

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 2 3 1 3 Interest expense 83           51           86           5 10

  Profit before tax 788 723 402 414 618   Profit before tax 49           (22)          41           2,489 2,691

Income tax 18 22 11 15 15 Income tax 2             (15)          53           56 61

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (33) (137) (447) (34) (358) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 737 564 (56) 365 245   Net profit (33)          (67)          25           2,433 2,630

  Normalized profit 770 701 391 399 603   Normalized profit 51           (22)          41           2,433 2,630

EPS (Bt) 0.92 0.70 (0.07) 0.45 0.30 EPS (Bt) (33)          (67)          25           3.02 3.27

Normalized EPS (Bt) 0.96 0.87 0.49 0.50 0.75 Normalized EPS (Bt) 51           (22)          41           3.02 3.27

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 9,094 8,514 5,999 5,450 4,831 Sales grow th 32.1        29.7        18.9        17.1        5.4          

A/C receivable 4,249 4,441 4,553 4,861 4,846 Operating profit grow th 70.4        135.7      5.5          (8.9)         (25.8)       

Inventory 5,465 6,288 6,857 7,408 8,255 EBITDA grow th 43.6        71.5        4.0          1.5          (10.0)       

Other current assets 136 153 162 170 234 Norm profit grow th 61.2        91.7        (12.4)       (3.3)         (21.7)       

Investment 72 72 72 72 72 Norm EPS grow th 61.2        91.7        (12.4)       (3.3)         (21.7)       

Fixed assets 8,178 9,110 9,663 10,023 10,250

Other assets 523 494 548 541 545 Gross margin 16.8        15.6        10.8        10.8        13.7        

  Total assets 27,717 29,073 27,853 28,525 29,033 Operating margin 10.6        9.6          5.0          4.6          7.5          

S-T debt 321 339 334 333 653 EBITDA margin 15.7        15.1        10.2        10.5        13.4        

A/C payable 3,615 3,749 3,506 4,020 4,332 Norm net margin 12.7        11.2        6.2          6.5          9.4          

Other current liabilities 228 284 189 218 272

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

Other liabilities 777 792 766 760 830 Net D/E (x) (0.4)         (0.3)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 543.1      598.8      234.2      440.7      322.7      

 Shareholders' equity 22,776 23,909 23,058 23,194 22,947 Interest rate 2.22        1.90        3.24        1.74        2.16        

Working capital 6,100 6,981 7,903 8,249 8,769 Effective tax rate 2.2          3.0          2.8          3.6          2.4          

Total debt 321 339 334 333 653 ROA 11.3        9.9          5.5          5.7          8.4          

Net debt (8,773) (8,174) (5,665) (5,117) (4,178) ROE 13.7        12.0        6.7          6.9          10.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Impact Growht REIT (IMPACT TB) - SELL, Price Bt14.4, TP Bt15.3 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 1QFY23 ฟ้ืนตวั 

 IMPACT รายงานกาํไร 175 ลบ. ใน 1QFY23 (เมษายน – มถิุนายน 
2022) ดขีึน้ 246% q-q และพลกิจากขาดทุน 37 ลบ. ใน 1QFY22 

 รายได ้1QFY23 ฟ้ืนตวั 69% q-q และ 516% y-y เป็น 351 ลบ. (อยู่
ที ่ 61% ของระดบัรายไดก่้อนโควดิ) อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 
219bps q-q และ 171bps y-y  

 อตัราการเชา่ 1QFY23 อยูท่ี ่32% เทยีบกบั 20% in 4QFY22 และ 
34% in 1QFY22 และยงัต่ํากวา่ระดบัก่อนโควดิทีม่อีตัรการเชา่ที ่
46%. 

 

 

 คา่เชา่จงึดขีึน้เป็น 72บาท/ตารางเมตร/วนั (ต่ํากวา่ระดบัก่อนโควดิ 
5%) จาก 66บาท/วนั ใน 4QFY22 และ 8 บาท ใน 1QFY22. 

 1QFY23 คดิเป็นเพยีง 17% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา  
เราคาดวา่กาํไรจะดขีึน้ในไตรมาสถดัๆไปและคงประมาณการกาํไร
ตามเดมิ อยา่งไรกด็ ีดว้ยราคาหุน้ทีล่ดลงต่ํากวา่ราคาเป้าหมายของ
เราแลว้ เราจะทบทวนคาํแนะนําอกีครัง้ 

 IMPACT ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.1 บาท/หุน้ XD 
วนัที ่24สงิหาคม และจ่ายปนัผลวนัที ่8 กนัยาน 2022 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as
Yr-end Feb (Bt m) 1QFY22 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F FY23F FY24F
Revenue 57 90 302 207 351 Revenue 69           516         19           1,892      2,084      
  Gross profit 48 83 267 174 301   Gross profit 73           532         18           1,653      1,822      
SG&A 56 56 94 96 103 SG&A 7             82           20           504         540         
  Operating profit (9) 27 173 78 198   Operating profit 154         na 17           1,150      1,283      
  EBITDA (9) 27 173 78 198   EBITDA 154         na 17           1,150      1,283      
Other income 0 1 1 1 1 Other income 14           329         15           6             6             
Other expense 0 0 0 0 0 Other expense
Interest expense 28 28 28 28 24 Interest expense (16)          (16)          21           110         93           

  Profit before tax (37) (0) 145 51 175   Profit before tax 246         na 17           1,045      1,196      

Income tax 0 0 0 0 0 Income tax

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

Extraordinary items 0 0 0 1 (0) Extraordinary items

  Net Investment Income (36) (0) 145 52 175   Net Investment Incom 237         na 17           1,045      1,196      

  Norm Net Invest. Incom (37) (0) 145 51 175   Norm Net Invest. Inco 246         na 17           1,045      1,196      

EPS (Bt) (0.02) (0.00) 0.10 0.04 0.12 EPS (Bt) 237         na 17           0.71        0.81        

Normalized EPS (Bt) (0.02) (0.00) 0.10 0.03 0.12 Normalized EPS (Bt) 246         na 17           0.71        0.81        

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Feb (Bt m) 1QFY22 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 (%) 1QFY22 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23

Cash & ST investment 158 199 204 290 607 Sales grow th 274.8      (76.3)       (41.1)       16.6        515.6      

A/C receivable 41 85 110 35 80 Operating profit grow th na (87.3)       (47.4)       42.9        na

Investment 19,933 19,934 20,034 20,035 19,764 EBITDA grow th na (87.3)       (47.4)       42.9        na

Other assets 14 11 12 8 7 Norm profit grow th na na (51.7)       82.1        na

  Total assets 20,149 20,234 20,362 20,372 20,461 Norm EPS grow th na na (51.7)       82.1        na

S-T debt 0 1 2 3 4

A/C payable 12 10 46 22 31 Gross margin 83.6        92.4        88.3        84.0        85.8        

Other current liabilities 270 355 296 349 345 Operating margin (15.6)       30.0        57.2        37.6        56.5        

L-T debt 1,999 1,999 1,999 1,999 3,857 EBITDA margin (15.6)       30.0        57.2        37.6        56.5        

Other liabilities 1,899 1,901 1,907 1,910 35 Norm net margin (64.7)       (0.3)         48.1        24.5        50.0        

 Minority interest 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.2          

 Shareholders' equity 15,969 15,969 16,115 16,092 16,193 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.2          

Working capital (130) (136) (28) (131) (75) Interest rate (0.3)         1.0          6.1          2.8          8.4          

Total debt 2,010 2,009 2,044 2,021 3,888 Effective tax rate -          -          -          -          -          

Net debt 1,853 1,810 1,841 1,730 3,281 ROA (0.7)         (0.0)         2.9          1.0          3.4          

ROE (0.9)         (0.0)         3.6          1.3          4.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Intouch Holdings Pcl (INTUCH TB) - HOLD, Price Bt74, TP Bt74.5 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 เราประเมนิกาํไรการดาํเนินงานปกตขิอง INTUCH (หลงัหกัรายการ
พเิศษทัง้ของบรษิทัและจากบรษิทัยอ่ย) ที ่ 2.54 พนัลบ. ใน 2Q22 
ลดลง 4% y-y และ 2% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดเลก็น้อย จากกาํไร
ของธุรกจิดาวเทยีมทีอ่อกมาอ่อนแอกวา่คาด 

 กลุ่ม AIS: สว่นแบ่งกาํไรทีร่บัรูจ้ากกลุ่ม AIS อยูท่ี ่ 2.6 พนัลบ. ใน 
2Q22 ลดลง 6% y-y จากตน้ทุนคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้ทัง้จากอตัราคา่
ไฟฟ้าทีส่งูขึน้ และตน้ทนุเครอืขา่ยทีเ่พิม่ขึน้จากการขยายโครงขา่ย
ต่อเนื่อง แต่กาํไรน้ีเพิม่สงูขึน้ 3% q-q จากการฟ้ืนตวัของรายได้
บรกิารโทรศพัทม์อืถอืหลงัมนีกัทอ่งเทีย่วต่างชาตกิลบัเขา้มามากขึน้ 

 ธรุกิจดาวเทียม: INTUCH รบัรูก้าํไรจากการดาํเนนิงานของไทยคม 
(ไมร่วมรายการพเิศษ) 33 ลบ. ใน 2Q22 ซึง่ดขีึน้อยา่งมากเมือ่เทยีบ
กบัผลขาดทุนใน 2Q21 และปรบัเพิม่ขึน้ 10% q-q จากรายไดท้ี่
เพิม่ขึน้เนื่องจากไทยคมสามารถขยายธุรกจิกบัพนัธมติรใหมไ่ดเ้พิม่  

 คา่ใชจ้่ายการดาํเนินงานของตวับรษิทั INTUCH อยูท่ี ่ 42 ลบ. ใน 
2Q22 เพิม่จาก 26 ลบ. ใน 1Q22 แต่ลดลงจาก 70 ลบ. ใน 2Q21 

 INTUCH ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 1.76 บาทต่อหุน้ 
เทยีบเป็นอตัราการจ่ายปนัผลทีส่งูถงึ 109% จากกาํไรสทุธใิน 1H22 
โดยกาํหนดขึน้เครือ่งหมาย XD วนัที ่ 24 สงิหาคม และจ่ายเงนิปนั
ผลในวนัที ่8 กนัยายน 2022 

 เรายงัแนะนํา “ถอื” INTUCH แมม้องวา่มคีวามเสีย่งทางบวกต่อ
ประมาณการอตัราตอบแทนเงนิปนัผลที ่ 4% ของเรา โดยเรายงั
เลอืกจะลงทุนใน ADVANC โดยตรง เพือ่รบัผลบวกจากการฟ้ืนตวั
ผลกาํไรของอุตสาหกรรมโทรคมนาคม 

 

Income Statement (unconsolidated) Income Statement 6M as

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

Revenue 796 935 804 703 737 Revenue 5             (7)            52           2,752 2,612

  Gross profit 146 270 399 341 359   Gross profit 5             147         92           761 690

SG&A 314 347 319 173 210 SG&A 22           (33)          35           1,081 1,037

  Operating profit (168) (77) 79 168 149   Operating profit (11)          na na (320) (347)

  EBITDA 176 224 231 315 304   EBITDA (3)            73           362         171 (18)

Other income 106 168 34 50 39 Other income (22)          (63)          32           275 261

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 40 48 28 28 29 Interest expense 3             (28)          65           87 81

  Profit before tax (103) 44 85 190 159   Profit before tax (16)          na na (132) (167)

Income tax 22 13 50 62 16 Income tax (74)          (28)          0 0

Equity & invest. income 2,745 2,684 2,530 2,496 2,581 Equity & invest. income 3             (6)            45           11,203 12,093

Minority interests 23 (87) 42 (31) (183) Minority interests na na na 107 120

Extraordinary items 169 33 6 (40) 94 Extraordinary items na (44)          0 0

  Net profit 2,813 2,662 2,612 2,552 2,636   Net profit 3             (6)            46           11,178 12,046

  Normalized profit 2,644 2,629 2,606 2,593 2,542   Normalized profit (2)            (4)            46           11,178 12,046

EPS (Bt) 0.88 0.83 0.81 0.80 0.82 EPS (Bt) 3             (6)            46           3.49 3.76

Normalized EPS (Bt) 0.82 0.82 0.81 0.81 0.79 Normalized EPS (Bt) (2)            (4)            46           3.49 3.76

Balance Sheet (unconsolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 10,732 10,700 8,464 9,174 9,113 Sales grow th (14.2)       1.2          (2.9)         (10.9)       (7.4)         

A/C receivable 1,783 1,983 2,173 1,485 1,552 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 88 36 7 8 9 EBITDA grow th (53.9)       (13.5)       18.2        64.3        73.0        

Other current assets 915 1,062 1,011 6,237 1,223 Norm profit grow th 8.3          (0.3)         (6.5)         (0.3)         (3.9)         

Investment 35,032 33,578 36,160 33,434 35,938 Norm EPS grow th 8.3          (0.3)         (6.5)         (0.3)         (3.9)         

Fixed assets 3,080 2,846 2,787 2,716 2,639

Other assets 2,156 3,450 3,381 3,165 3,229 Gross margin 18.3        28.9        49.6        48.5        48.8        

  Total assets 53,787 53,654 53,984 56,218 53,703 Operating margin (21.1)       (8.2)         9.8          23.9        20.3        

S-T debt 2,607 2,631 424 423 448 EBITDA margin 22.1        24.0        28.7        44.8        41.3        

A/C payable 679 819 861 794 794 Norm net margin 332.3      281.1      324.1      369.0      345.1      

Other current liabilities 3,297 3,128 3,156 8,502 3,163

L-T debt 1,232 1,089 1,073 858 910 D/E (x) 0.1          0.1          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 685 1,876 1,769 1,650 1,705 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.1)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 5,988 6,079 6,014 5,824 5,856 Interest coverage (x) 4.4          4.7          8.2          11.2        10.5        

 Shareholders' equity 39,299 38,033 40,687 38,167 40,827 Interest rate 4.2          5.1          4.3          8.1          8.8          

Working capital 1,192 1,200 1,320 698 767 Effective tax rate (21.5)       28.9        59.2        32.5        9.9          

Total debt 3,839 3,719 1,498 1,281 1,358 ROA 19.4        19.6        19.4        18.8        18.5        

Net debt (6,894) (6,980) (6,966) (7,893) (7,754) ROE 27.9        27.2        26.5        26.3        25.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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JMT Network Services Pcl (JMT TB) - BUY, Price Bt78, TP Bt100 Results Comment 

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

กาํไรแขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 JMT รายงานกาํไร 2Q22 ที ่433 ลบ. เพิม่ขึน้ 50% y-y และ 18% 
q-q กาํไร 1H22 คดิเป็น 39% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เรา
ยงัคงประมาณการเชน่เดมิ เนื่องจากเราคาดวา่กาํไรใน 2H22 จะ
แขง็แกรง่ขึน้จากการไมม่ผีลขาดทุนจากธุรกจิประกนัอกี ซึง่ใน 
1H22 มผีลขาดทุนรวม 107 ลบ. และการเกบ็เงนิสดเพิม่ขึน้ตาม
ฤดกูาล คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 บวกกลบัขาดทุน 57 ลบ. จากธุรกจิประกนัจากการเรยีกรอ้งคา่
สนิไหมทดแทนพเิศษจากโควดิ-19 ธุรกจิเรยีกเกบ็หนี้ของ JMT และ 
AMC น่าจะทาํกาํไรได ้490 ลบ. ใน 2Q22 และ 904 ลบ. ใน 1H22 

 ปจัจยัหนุนการเตบิโต y-y เกดิจากการเกบ็เงนิสดเพิม่ขึน้ 38% y-y 
และดอกเบีย้จ่ายทีล่ดลง 

 

 สาํหรบั q-q การเกบ็เงนิสดลดลง 8% จากปจัจยัตามฤดกูาล 
อยา่งไรกต็าม กาํไรเตบิโตจากไตรมาสก่อน แมว้า่ธุรกจิประกนัภยั
จะขาดทุนจากการกลบัรายการผลขาดทุนดา้นเครดติทีค่าดวา่จะ
เกดิขึน้ (Expected Credit Loss: ECL)  เนื่องมาจากบนัทกึการ
เรยีกเกบ็เงนิเงนิสดทีพ่สิจูน์แลว้ของ JMT 

 JMT ใชเ้งนิ 385 ลบ. เพือ่ซือ้ NPL สว่นใหญ่จาก SINGER (72%) 
ทีม่ลูคา่ FV ที ่ 1.97 พนัลบ. เราคาํนวณตน้ทุนการไดม้าอยูท่ี ่
10.7% จาก 10.6% ใน 1Q22 NPLs ทัง้หมดภายใตก้ารบรหิาร
เพิม่ขึน้เป็น 245 พนัลบ. จาก 243 พนัลบ. ใน 1Q22 

 JK ถูกจดัตัง้ดว้ยทุนชาํระแลว้ 1 หมืน่ลบ. JMT บนัทกึการขาดทุน
เลก็น้อยในไตรมาสนี้ JK ไดซ้ือ้ NPL จาก KBANK แลว้ และคาดวา่
จะทยอยรบัรูร้ายไดใ้นชว่งปลาย 3Q22 ดงันัน้รายไดน่้าจะถูกรบัรู้
ทัง้หมดใน 4Q22 

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

Total Income 816 949 1,051 1,079 1,087 Total Income 1             33           48           4,520 6,046

  Gross profit 590 675 747 732 712   Gross profit (3)            21           42           3,426 4,846

SG&A 180 207 108 288 199 SG&A (31)          10           58           834 971

  Operating profit 410 468 639 445 513   Operating profit 15           25           37           2,592 3,875

  Cash collection 970 1,241 1,370 1,458 0 Cash collection 24           6,121 8,444

Non-operating income 3 4 12 20 4 Non-operating income (81)          22           107         23 30

Non-operating expenses (1) 1 (1) (10) 0 Non-operating expenses 152         (6) (6)

Interest expense (82) (85) (100) (71) (66) Interest expense na na 71           (194) (179)

  Profit before tax 332 386 553 403 451   Profit before tax 12           36           35           2,427 3,732

Income tax 50 44 81 63 48 Income tax (25)          (4)            29           388 672

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

Minority interests 6 10 6 27 30 Minority interests 9             375         270         21 21

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

  Net profit 289 352 477 367 433   Net profit 18           50           39           2,059 3,081

  Normalized profit 289 352 477 367 433   Normalized profit 18           50           39           2,059 3,081

EPS (Bt) 0.26 0.32 0.35 0.27 0.30 EPS (Bt) 11           12           40           1.40 2.10

Normalized EPS (Bt) 0.26 0.32 0.35 0.27 0.30 Normalized EPS (Bt) 11           12           40           1.40 2.10

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,655 1,627 8,438 9,696 3,315 Total Income grow th 7.1          21.1        19.3        33.3        33.2        

A/C receivable 452 463 725 792 1,022 Operating profit grow th 20.9        16.3        45.8        6.6          25.2        

 Properties foreclosed 724 747 979 1,234 1,559 Cash collection grow th 6.71        22.27      42.86      45.07      (100.00)   

Other current assets 842 948 943 1,104 1,159 Norm profit grow th 27.3        24.2        44.5        29.7        50.0        

Investment 11,748 14,931 15,832 15,580 15,220 Norm EPS grow th 3.6          (1.1)         3.2          (5.5)         12.3        

Fixed assets 262 274 338 331 331

Other assets 677 752 781 831 5,896 Gross margin 72.3        71.1        71.1        67.9        65.5        

  Total assets 16,359 19,742 28,036 29,568 28,500 Operating margin 50.2        49.3        60.8        41.2        47.2        

S-T debt 2,792 4,721 2,466 3,811 2,253 Norm net margin 35.4        37.1        45.4        34.0        39.8        

A/C payable 454 831 885 426 211

Other current liabilities 701 555 580 662 574

L-T debt 4,468 5,035 4,919 2,492 2,493 D/E (x) 0.9          1.2          0.4          0.3          0.2          

Other liabilities 123 118 109 105 112 Net D/E (x) 0.7          1.0          (0.1)         (0.2)         0.1          

 Minority interest 26 15 46 18 77 Interest coverage (x) 5.4          5.9          6.8          6.7          8.4          

 Shareholders' equity 7,795 8,466 19,032 22,054 22,780 Interest rate 4.5          4.0          4.6          4.2          4.8          

Working capital 722 379 819 1,601 2,369 Effective tax rate 14.9        11.5        14.7        15.7        10.6        

Total debt 7,260 9,756 7,385 6,302 4,745 ROA 7.1          7.8          8.0          5.1          6.0          

Net debt 5,605 8,129 (1,053) (3,393) 1,431 ROE 14.8        17.3        13.9        7.1          7.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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JWD Infologistics Pcl (JWD TB)  - BUY, Price Bt14.90, TP Bt22.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 JWD รายงานกาํไรสทุธ ิ 154 ลบ. ใน 2Q22 หากไมร่วมรายการ
พเิศษ กาํไรจากการขายหุน้ในโครงการรว่มทนุ 60 ลบ. เราประมาณ
การกาํไรปกตทิี ่103 ลบ. ลดลง 13% y-y และ 10% q-q 2Q เป็น
ชว่งโลวซ์ซีัน่ ผลการดาํเนินงาตํ่ากวา่คาด เนื่องจากคา่ใชจ้่าย SG&A 

 เราเหน็ความเสีย่งต่อตวัเลขของเรา เนื่องจาก 6M22 คดิเป็น 31% 
ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่กาํไรจะปรบัตวัดขีึน้
ในชว่งไฮซซีัน่ใน 2H22 และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 2Q22 ปจัจยัหลกักดดนักาํไร y-y และ q-q คอืธุรกจิโลจสิตกิส์
และซพัพลายเชน สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีล่ดลงเป็นตวักดดนั
กาํไร q-q ดว้ยเชน่กนั 

 

 กาํไรขัน้ตน้จากธรุกจิโลจสิตกิสแ์ละซพัพลายเชนลดลง 2% y-y และ 
8% q-q กดดนัโดยคลงัสนิคา้อนัตราย เนื่องจากการปิดท่าเรอืของ
จนี การบรหิารจดัการลานจอดยานยนต ์ซึง่ไดร้บัผลกระทบจากการ
สง่ออกรถยนตท์ีต่กต่ําท่ามกลางปญัหาการขาดแคลนชปิ กาํไร
ธุรกจิหอ้งเยน็โดนกระทบจากคา่เสือ่มราคาเพิม่ขึน้จากกาํลงัการ
ผลติใหม ่และตน้ทุนน้ํามนัสงูกระทบต่ออตัรากาํไรธุรกจิขนสง่ 

 SG&A/Sales เพิม่ขึน้จาก 14.1% ใน 2Q21 เป็น 15.3% ใน 2Q22 
(แต่ลดลง q-q จาก 16.9% ใน 1Q/22) เนื่องจากการรบัรูค้า่ใชจ้่าย
ทัง้ไตรมาสจากธรุกจิใหมท่ีไ่ดม้าใน 2Q21 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเตบิโต 265% y-y จากการเตบิโตของ
ธุรกจิโลจสิตกิสใ์นเวยีดนาม แต่ลดลง 11% 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 1,253 1,357 1,440 1,364 1,373 Revenue 1             10           46           5,960 6,455

  Gross profit 313 323 315 332 306   Gross profit (8)            (2)            46           1,391 1,544

SG&A 177 189 264 230 211 SG&A (8)            19           50           888 962

  Operating profit 136 134 51 102 95   Operating profit (7)            (30)          39           503 583

  EBITDA 311 329 224 289 302   EBITDA 5             (3)            42           1,400 1,577

Other income 14 25 13 14 10 Other income (31)          (31)          30           77 84

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 52 54 65 71 73 Interest expense 2             39           62           231 206

  Profit before tax 98 104 (1) 44 32   Profit before tax (27)          (67)          22           349 460

Income tax 13 13 (10) 20 9 Income tax (54)          (31)          51           56 74

Equity & invest. income 20 47 132 81 72 Equity & invest. income (11)          265         44           346 449

Minority interests 2 0 12 (3) (3) Minority interests na na 40           (14) (16)

Extraordinary items 9 0 22 23 62 Extraordinary items 170         585         na 0 0

  Net profit 116 139 176 126 154   Net profit 23           33           45           626 820

  Normalized profit 107 139 154 103 92   Normalized profit (10)          (13)          31           626 820

EPS (Bt) 0.11 0.14 0.17 0.12 0.15 EPS (Bt) 23           33           45           0.61 0.80

Normalized EPS (Bt) 0.10 0.14 0.15 0.10 0.09 Normalized EPS (Bt) (10)          (13)          31           0.61 0.80

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,021 1,031 1,422 1,038 1,086 Sales grow th 43.5        38.3        35.9        30.0        9.6          

A/C receivable 942 943 1,052 1,102 1,126 Operating profit grow th 172.1      80.1        (37.8)       (5.8)         (30.0)       

Inventory 99 165 126 96 125 EBITDA grow th 47.1        44.3        (17.9)       6.5          (2.9)         

Other current assets 233 190 117 270 342 Norm profit grow th 121.3      91.7        103.6      12.0        (13.2)       

Investment 1,674 1,919 2,490 2,971 2,645 Norm EPS grow th 121.3      91.7        103.6      12.0        (13.2)       

Fixed assets 4,163 4,218 4,390 4,557 4,821

Other assets 2,558 2,534 3,008 2,534 2,875 Gross margin 25.0        23.8        21.9        24.3        22.3        

  Total assets 10,689 11,001 12,605 12,568 13,019 Operating margin 10.9        9.8          3.6          7.5          6.9          

S-T debt 1,560 1,674 1,755 1,760 1,418 EBITDA margin 24.8        24.3        15.6        21.2        22.0        

A/C payable 757 841 843 915 1,095 Norm net margin 8.5          10.2        10.7        7.5          6.7          

Other current liabilities 397 392 436 463 1,034

L-T debt 2,938 2,849 4,012 3,903 3,903 D/E (x) 1.3          1.2          1.4          1.4          1.3          

Other liabilities 1,553 1,543 1,581 1,511 1,589 Net D/E (x) 1.0          0.9          1.1          1.2          1.1          

 Minority interest 229 231 241 237 321 Interest coverage (x) 5.9          6.1          3.5          4.0          4.2          

 Shareholders' equity 3,256 3,471 3,738 3,778 3,660 Interest rate 4.7          4.8          5.0          5.0          5.3          

Working capital 285 268 335 283 155 Effective tax rate 13.3        12.0        1,490.1   44.4        27.9        

Total debt 4,498 4,523 5,766 5,663 5,321 ROA 4.0          5.1          5.2          3.3          2.9          

Net debt 3,478 3,492 4,345 4,625 4,235 ROE 13.1        16.5        17.1        10.9        9.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Land And Houses Pcl  (LH TB)  - BUY, Price Bt8.75, TP Bt11.00 Results Comment 

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

2Q22 ดี เป็นไปตามคาด 

 LH รายงานกาํไรหลกั 2Q22 ทีด่ ีและเป็นไปตามคาดที ่ 1,938 พนั
ลบ. เพิม่ขึน้ 3% y-y และ 4% q-q รายการพเิศษมกีาํไร 201 ลบ.; 
กาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 555 ลบ. และขาดทุนจากอนุพนัธ ์ 354 
ลบ. 

 การเตบิโต y-y ไดร้บัแรงหนุนจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
อสงัหารมิทรพัยท์ีส่งูขึน้ และธุรกจิโรงแรมทีด่ขี ึน้ การลดลง q-q เกดิ
จากรายไดอ้ืน่และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรวมทีล่ดลง 

 รายไดจ้ากการขายอสงัหารมิทรพัยอ์ยูท่ี ่8.36 พนัลบ. ลดลง 1% y-y 
แต่เพิม่ขึน้แขง็แกรง่ 20% q-q จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ในทุกผลติภณัฑ ์
บา้นเดยีว, ทาวน์เฮา้ส ์และคอนโด 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของอสงัหารมิทรพัยน่์าประทบัใจ เพิม่ขึน้ 192bp y-
y และ 77bp q-q เป็น 33.6%  

 เนื่องจากการกลบัมาเปิดประเทศและการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่ว
ภายในประเทศ รายไดโ้รงแรมจงึเพิม่ขึน้ 244% y-y และ 63% q-q 
เป็น 555 ลบ. กาํไรขัน้ตน้จากธุรกจิโรงแรมอยูท่ี ่ 122 ลบ. เตบิโต
จาก 46 ลบ. ใน 2Q21 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 1% y-y แต่ลดลง 9% q-q เป็น 
651 ลบ. กาํไรจาก LHFG ทีล่ดลง 39 ลบ. y-y และ 61 ลบ. q-q 
เป็น 51 ลบ. ใน 2Q22 ทาํใหส้ว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 
HMPRO มกีาํไรเพิม่ขึน้ 26 ลบ. y-y และ 3 ลบ. q-q ที ่460 ลบ. 

 กาํไรสทุธ ิ1H22 คดิเป็น 48% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 1H22 ปนัผลต่อหุน้เท่ากบั 0.25 บาท/หุน้, XD วนัที ่25 ส.ค., จ่าย
ปนัผล 9 ก.ย. 

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 8,871 6,909 8,915 7,627 9,280 Revenue 22           5             46           36,835 40,267

  Gross profit 2,721 2,124 2,965 2,476 3,011   Gross profit 22           11           47           11,723 13,101

SG&A 1,001 934 1,077 1,006 1,221 SG&A 21           22           48           4,678 5,114

  Operating profit 1,720 1,191 1,888 1,470 1,790   Operating profit 22           4             46           7,045 7,987

  EBITDA 2,101 1,583 2,256 1,848 2,172   EBITDA 18           3             46           8,710 9,702

Other income 130 152 316 235 148 Other income (37)          14           40           949 1,008

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

Interest expense 293 285 275 246 254 Interest expense 3             (13)          43           1,155 1,173

  Profit before tax 1,557 1,058 1,928 1,459 1,684   Profit before tax 15           8             46           6,838 7,821

Income tax 326 229 440 320 399 Income tax 25           22           53           1,368 1,564

Equity & invest. income 644 466 577 717 651 Equity & invest. income (9)            1             46           2,979 3,485

Minority interests 6 (6) (4) (1) 2 Minority interests na (66)          (51)          (3) (3)

Extraordinary items (12) 19 (46) 76 201 Extraordinary items 165         na na 0 0

  Net profit 1,870 1,308 2,015 1,931 2,139   Net profit 11           14           48           8,447 9,739

  Normalized profit 1,881 1,289 2,061 1,856 1,938   Normalized profit 4             3             45           8,447 9,739

EPS (Bt) 0.16 0.11 0.17 0.16 0.18 EPS (Bt) 11           14           48           0.71 0.81

Normalized EPS (Bt) 0.16 0.11 0.17 0.16 0.16 Normalized EPS (Bt) 4             3             45           0.71 0.81

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 12,275 4,902 10,331 6,135 4,816 Sales grow th 17.4        (15.3)       9.4          0.7          4.6          

A/C receivable 161 125 170 153 168 Operating profit grow th 40.2        (24.7)       17.6        6.3          4.0          

Inventory 53,155 51,868 47,256 47,789 48,316 EBITDA grow th 48.1        (12.4)       24.4        5.1          3.4          

Other current assets 3,183 2,993 2,707 5,450 1,946 Norm profit grow th 39.1        (26.0)       4.6          12.3        3.0          

Investment 23,920 23,583 24,227 24,921 23,998 Norm EPS grow th 39.1        (26.0)       4.6          12.3        3.0          

Fixed assets 11,542 12,129 11,884 11,772 12,392

Other assets 24,002 23,977 28,623 29,654 29,625 Gross margin 30.7        30.7        33.3        32.5        32.4        

  Total assets 128,238 119,577 125,198 125,874 121,261 Operating margin 19.4        17.2        21.2        19.3        19.3        

S-T debt 23,479 17,511 21,041 19,590 16,168 EBITDA margin 23.7        22.9        25.3        24.2        23.4        

A/C payable 3,173 2,747 3,184 3,075 3,215 Norm net margin 21.2        18.7        23.1        24.3        20.9        

Other current liabilities 3,987 4,137 3,898 4,217 3,939

L-T debt 38,108 37,712 38,050 38,362 38,595 D/E (x) 1.2          1.1          1.2          1.1          1.1          

Other liabilities 8,947 8,803 8,379 8,218 8,201 Net D/E (x) 1.0          1.0          1.0          1.0          1.0          

 Minority interest 689 695 699 700 698 Interest coverage (x) 7.2          5.6          8.2          7.5          8.6          

 Shareholders' equity 49,855 47,972 49,947 51,713 50,444 Interest rate 2.0          1.9          1.9          1.7          1.8          

Working capital 50,143 49,245 44,242 44,867 45,269 Effective tax rate 21.0        21.6        22.8        21.9        23.7        

Total debt 61,587 55,223 59,091 57,951 54,763 ROA 5.9          4.2          6.7          5.9          6.3          

Net debt 49,312 50,321 48,760 51,816 49,947 ROE 14.9        10.5        16.8        14.6        15.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Mega Lifesciences  (MEGA TB)  - HOLD, Price Bt48.75, TP Bt54.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q22 เป็นไปตามคาด 

 กาํไรปกตขิอง MEGA อยูท่ี ่ 544 ลบ. เพิม่ขึน้ 16% y-y แต่ลดลง 
13% q-q 

 กาํไรเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ เรายงัคงมมีมุมองวา่ธุรกจิของ MEGA 
ไดผ้า่นจุดสงูสดุแลว้ และเราคาดวา่จะชะลอตวัลงต่อเนื่องใน 2H22F 

 ผลติภณัฑย์าและอาหารเสรมิภายใตแ้บรนดเ์ตบิโต 16% y-y และ 
3% q-q ซึง่เป็นการเตบิโตในทุกตลาดหลกั 

 

 รายไดจ้ากการจดัจาํหน่ายเตบิโตขึน้ 5% y-y และ 4% q-q 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 42.6% เทยีบกบั 41.9% ใน 2Q21 และ 
44.8% ใน 1Q22 

 SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 8.0% เทยีบกบั 7.6% ใน 2Q21 และ 
7.1% ใน 1Q22 เราสงสยัวา่มารจ์ิน้ทีล่ดลงนัน้เกดิจากคา่ใชจ้่าย
สง่เสรมิการขายทีส่งูขึน้หลงัจากอุปสงคอ์่อนตวัลงตามความกงัวล
เรือ่งโควดิทีล่ดลงในตลาดของ MEGA 

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 3,594 3,999 3,272 3,820 3,930 Revenue 3             9             52           14,951 14,941

  Gross profit 1,507 1,732 1,416 1,710 1,674   Gross profit (2)            11           52           6,519 6,377

SG&A 954 1,080 901 989 1,084 SG&A 10           14           54           3,869 3,916

  Operating profit 553 652 515 722 590   Operating profit (18)          7             49           2,650 2,461

  EBITDA 621 721 585 788 658   EBITDA (17)          6             49           2,941 2,777

Other income 9 9 10 10 11 Other income 9             20           63           34 34

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 7 6 6 6 6 Interest expense 9             (10)          43           29 28

  Profit before tax 555 656 520 726 595   Profit before tax (18)          7             50           2,656 2,468

Income tax 89 125 53 104 63 Income tax (40)          (30)          40           415 386

Equity & invest. income 2 2 2 3 11 Equity & invest. income 238         518         144         10 13

Minority interests 2 2 2 1 0 Minority interests (85)          (89)          28           5 5

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

  Net profit 504 613 496 614 570   Net profit (7)            13           52           2,256 2,100

  Normalized profit 469 535 470 627 544   Normalized profit (13)          16           52           2,256 2,100

EPS (Bt) 0.58 0.70 0.57 0.70 0.65 EPS (Bt) (7)            13           52           2.59 2.41

Normalized EPS (Bt) 0.54 0.61 0.54 0.72 0.62 Normalized EPS (Bt) (13)          16           52           2.59 2.41

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,819 1,966 2,536 2,581 2,460 Sales grow th 36.5        18.3        (6.5)         16.8        9.3          

A/C receivable 2,535 2,963 2,808 3,186 3,883 Operating profit grow th 80.6        46.0        (6.3)         71.1        6.8          

Inventory 3,093 3,424 3,823 3,728 3,864 EBITDA grow th 66.8        41.3        (5.4)         60.9        6.0          

Other current assets 275 215 134 126 134 Norm profit grow th 71.2        39.4        14.4        77.1        15.9        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 71.2        39.4        14.4        77.1        15.9        

Fixed assets 1,874 1,814 1,837 1,916 1,931

Other assets 2,139 2,166 2,134 2,104 2,199 Gross margin 41.9        43.3        43.3        44.8        42.6        

  Total assets 11,734 12,548 13,272 13,640 14,471 Operating margin 15.4        16.3        15.7        18.9        15.0        

S-T debt 203 156 168 114 188 EBITDA margin 17.3        18.0        17.9        20.6        16.7        

A/C payable 2,844 3,328 3,533 3,325 4,194 Norm net margin 13.1        13.4        14.4        16.4        13.8        

Other current liabilities 945 1,175 1,152 1,186 1,209

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

Other liabilities 403 395 393 395 384 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 21 25 22 20 0 Interest coverage (x) 86.6        125.9      105.9      133.3      102.2      

 Shareholders' equity 7,317 7,469 8,003 8,600 8,496 Interest rate 12.4        12.7        13.6        16.8        17.1        

Working capital 2,783 3,059 3,098 3,589 3,553 Effective tax rate 16.0        19.1        10.2        14.3        10.5        

Total debt 203 156 168 114 188 ROA 16.2        17.6        14.6        18.6        15.5        

Net debt (1,615) (1,809) (2,368) (2,467) (2,273) ROE 25.7        28.9        24.3        30.2        25.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Minor International Pcl (MINT TB) - BUY, Price Bt34, TP Bt43 Results Comment 

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

กาํไรฟ้ืนตวัใน 2Q22 

 MINT รายงานกาํไรปกต ิ 1.2 พนัลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบัขาดทนุ
จากการดาํเนินงาน 3.4 พนัลบ. ใน 2Q21 และขาดทุน 3.6 พนัลบ. 
ใน 1Q22 ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ แต่เป็นไปตามทีต่ลาดคาด กําไรที่
อ่อนแอกวา่คาดเป็นผลมาจากภาษเีงนิไดน้ิตบุิคคลทีส่งูกวา่คาด และ
สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีต่ํ่ากวา่คาด ขณะที ่ EBITDA เป็นไป
ตามทีเ่ราคาดไว ้

 รวมกาํไร (ขาดทนุ) จากอตัราแลกเปลีย่นจากสญัญาแลกเปลีย่นสกุล 
เงนิเหรยีญสหรฐัทีไ่มต่รงกนั และจากมลูคา่ยุตธิรรมของอนุพนัธ ์
ขาดทุนจากรายการทีไ่มเ่กดิขึน้ประจาํจากการขายสนิทรพัย ์ การ
ดอ้ยคา่ของการประเมนิสนิทรพัยใ์หม ่ และตน้ทุนการปรบัโครงสรา้ง
หนี้ของ NH MINT รายงานกาํไรสทุธ ิ1.6 พนัลบ. ใน 2Q22 เทยีบ
กบั ขาดทุน 3.9 พนัลบ. ใน 2Q21 และขาดทนุ 3.8 พนัลบ. ใน 
1Q22 

 การฟ้ืนตวัทีแ่ขง็แกรง่ของ MINT ใน 2Q22 สว่นใหญ่เป็นผลมาจาก
การดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ NH โดย NH รายงานกาํไรสทุธทิี ่62 ลา้น
ยโูรใน 2Q22 เทยีบกบัขาดทุน 77 ลา้นยโูร ใน 1Q22 และขาดทุน 
21 ลา้นยโูร ใน 2Q21 โดยไดแ้รงหนุนจากอตัราการเขา้พกั และ
อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้  

 EBITDA ของธรุกจิโรงแรมอยูท่ี ่ 7.9 พนัลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 
303% y-y และ 438% q-q RevPar โดยรวมใน 2Q22 อยูท่ี ่3,232 
บาท/คนื เพิม่ขึน้ 206% y-y และ 75% q-q อตัราการเขา้พกัเฉลีย่
อยูท่ี ่65% ใน 2Q22 เทยีบกบั 28% ใน 2Q21 และ 43% ใน 1Q22 
ARR ใน 2Q22 อยูท่ี ่5,003 บาท/หอ้ง/คนื เพิม่ขึน้ 33% y-y และ 
17% q-q 

 EBITDA ของธุรกจิรา้นอาหารโดยรวมเป็นกาํไร 1.1 พนัลบ. ใน 
2Q22 ลดลง 8% y-y และ 7% q-q ยอดขายสาขาเดมิรวมเตบิโต 
7.8% ใน 2Q22 เทยีบกบั 6.1% ใน 2Q21 และ 4.2% ใน 1Q22 
ธุรกจิรา้นอาหารยงัคงไดร้บัแรงหนุนจากธุรกจิทีด่ใีนประเทศไทย
และออสเตรเลยี 

 ดว้ยการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้อยา่งแขง็แกรง่ของ MINT ในตลาด
ต่างประเทศ ตลอดจนประโยชน์ทีไ่ดร้บัจากการเดนิทาง
ภายในประเทศทีด่ขี ึน้ และการเปิดประเทศอกีครัง้ของไทย เราจงึ
ยงัคงแนะนํา “ซือ้” MINT  

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 13,539 19,411 23,990 19,662 31,423 Revenue 60           132         50           102,497 122,141

  Gross profit 2,955 6,595 10,028 6,072 14,359   Gross profit 136         386         50           40,609 53,106

SG&A 7,675 9,709 8,269 8,249 10,569 SG&A 28           38           49           38,581 43,219

  Operating profit (4,719) (3,114) 1,759 (2,178) 3,790   Operating profit na na na 2,028 9,887

  EBITDA 418 2,070 6,877 2,615 8,752   EBITDA 235         1,995      57           19,863 27,661

Other income 2,167 1,343 2,613 595 798 Other income 34           (63)          20           6,817 5,205

Other expense (545) (982) 603 315 44 Other expense (86)          na 0 0

Interest expense 2,265 2,163 1,695 2,056 2,157 Interest expense 5             (5)            54           7,760 7,098

  Profit before tax (4,272) (2,952) 2,074 (3,954) 2,389   Profit before tax na na na 1,085 7,994

Income tax (733) (553) 526 (43) 901 Income tax na na na 109 799

Equity & invest. income (119) (84) 30 55 (137) Equity & invest. income na na na 190 445

Minority interests 264 116 79 274 (140) Minority interests na na na 452 (688)

Extraordinary items (530) 1,931 (3,215) (212) 351 Extraordinary items na na 0 0

  Net profit (3,924) (436) (1,557) (3,794) 1,561   Net profit na na na 1,619 6,952

  Normalized profit (3,394) (2,367) 1,657 (3,582) 1,210   Normalized profit na na na 1,619 6,952

EPS (Bt) (0.83) (0.08) (0.30) (0.73) 0.30 EPS (Bt) na na na 0.04 0.99

Normalized EPS (Bt) (0.73) (0.46) 0.32 (0.69) 0.23 Normalized EPS (Bt) na na na 0.04 0.99

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 29,065 23,283 25,097 17,852 26,248 Sales grow th 109.9      34.2        82.2        64.8        132.1      

A/C receivable 12,246 14,057 14,638 18,890 17,199 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 3,636 3,778 3,490 3,672 3,983 EBITDA grow th na 55.7        na na 1,995.5   

Other current assets 9,609 5,248 5,602 6,437 7,186 Norm profit grow th na na na na na

Investment 10,807 10,734 10,594 10,583 9,389 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 117,203 119,553 129,463 126,996 124,318

Other assets 180,062 183,067 180,749 179,002 176,102 Gross margin 21.8        34.0        41.8        30.9        45.7        

  Total assets 362,628 359,720 369,633 363,431 364,423 Operating margin (34.9)       (16.0)       7.3          (11.1)       12.1        

S-T debt 17,166 13,899 18,145 9,383 10,654 EBITDA margin 3.1          10.7        28.7        13.3        27.9        

A/C payable 15,839 17,619 18,394 18,782 19,283 Norm net margin (25.1)       (12.2)       6.9          (18.2)       3.9          

Other current liabilities 21,977 21,563 21,520 23,657 23,855

L-T debt 125,507 122,708 114,483 120,115 117,656 D/E (x) 2.2          2.2          1.7          1.7          1.6          

Other liabilities 116,526 120,450 117,599 115,830 113,667 Net D/E (x) 1.7          1.8          1.4          1.5          1.3          

 Minority interest 9,126 9,527 11,470 11,190 11,418 Interest coverage (x) 0.2          1.0          4.1          1.3          4.1          

 Shareholders' equity 56,487 53,954 68,023 64,473 67,890 Interest rate 6.5          6.2          5.0          6.3          6.7          

Working capital 43 216 (265) 3,779 1,899 Effective tax rate 17.2        18.7        25.4        1.1          37.7        

Total debt 142,673 136,607 132,628 129,498 128,310 ROA (3.8)         (2.6)         1.8          (3.9)         1.3          

Net debt 113,608 113,323 107,532 111,646 102,063 ROE (23.2)       (17.1)       10.9        (21.6)       7.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Oil And Retail  Pcl  (OR TB)  - SELL, Price Bt26.75, TP Bt21.00 Results Comment 

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

2Q22 น่าจะเป็นไตรมาสสงูสุด 

 OR รายงานกาํไร 2Q22 ที ่6.5 พนัลบ. (+71% q-q, >100% y-y) 
โดยไดแ้รงหนุนจากกาํไรจากสตอ็ก และการดาํเนนิงานทีด่ขี ึน้ ผล
การดาํเนินงานออกมาดกีวา่ทีเ่ราคาดไวท้ี ่ 6 พนัลบ. เนื่องจากคา่
การตลาดทีส่งูกว่าทีค่าดไว ้

 ค่าการตลาดฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง คา่การตลาดอยูท่ี ่ 1.6 บาท/ลติร 
เทยีบกบั 1.14 บาท/ลติร ใน 1Q22 และ 1.23 บาท/ลติร ใน 2Q22 
โดยไดแ้รงหนุนจากทัง้กาํไรจากสตอ็ก และการฟ้ืนตวัของคา่
การตลาดหลกั เนื่องจากรฐับาลไดเ้พิม่เพดานราคาน้ํามนัดเีซล ไม่
รวมกาํไรจากสต๊อก 3.6 พนัลบ. เราคาดวา่คา่การตลาดอยูท่ี ่1 บาท/
ลติร เพิม่ขึน้จาก 0.6 บาท/ลติร ใน 1Q22 

 ปริมาณขายเพ่ิมขึน้ทัง้ขายปลีกและขายส่ง ปรมิาณขายโดยรวม
ของ OR เพิม่ขึน้ 2% q-q และ 24% y-y ทัง้ขายสง่และปลกีฟ้ืนตวัใน
อตัราทีใ่กลเ้คยีงกนั q-q ธรุกจิคา้สง่เหน็ปรมิาณขายเพิม่ขึน้ในน้ํามนั
อากาศยาน เนื่องจากการกลบัมาเปิดประเทศ ธุรกจิคา้ปลกีมปีรมิาณ
ขายดเีซลเตบิโต  

 Non-oil ดีขึน้อย่างต่อเน่ือง รายไดจ้ากการขายในธุรกจิอาหาร
และเครือ่งดื่มเพิม่ขึน้ 10.2% q-q ขณะทีธุ่รกจิ Non-oil อืน่ๆ 
เพิม่ขึน้ 12.7% สว่นใหญ่มาจากยอดขายเฉลีย่ต่อวนัต่อรา้นคา้ที่
เพิม่ขึน้ เนื่องจากการกลบัมาเปิดประเทศ และชว่งเทศกาลวนัหยุด 
EBITDA margin อยูท่ี ่ 27.4% เทยีบกบั 28.3% ใน 1Q22 และ 
27.3% ใน2Q21 อตัรากาํไรทีล่ดลงเลก็น้อยเกดิจากตน้ทุนวตัถุดบิ
สาํหรบัธุรกจิอาหารและเครือ่งดื่มทีเ่พิม่ขึน้เลก็น้อย และคา่ใชจ้่าย
สง่เสรมิการขายทีเ่พิม่ขึน้ดว้ย 

 แนวโน้ม เราคาดวา่ 2Q22 จะเป็นไตรมาสทีส่งูทีส่ดุ ผูบ้รหิารยงั
คาดวา่คา่การตลาดทีส่งูใน 2Q22 ไมน่่าจะยัง่ยนื คงคาํแนะนํา 
“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 118,708 116,791 157,840 177,291 211,431 Revenue 19             78             45             871,374 869,248

  Gross profit 9,077 7,769 9,261 10,583 14,386   Gross profit 36             58             52             47,650 48,429

SG&A 5,752 5,939 7,438 6,525 6,628 SG&A 2               15             38             34,855 34,770

  Operating profit 3,325 1,830 1,823 4,058 7,758   Operating profit 91             133           92             12,795 13,659

  EBITDA 5,298 3,820 3,452 5,605 9,356   EBITDA 67             77             73             20,551 21,955

Other income 802 803 1,034 916 875 Other income (4)              9               51             3,480 3,480

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

Interest expense 325 283 307 271 254 Interest expense (7)              (22)            57             929 645

  Profit before tax 3,801 2,350 2,549 4,703 8,379   Profit before tax 78             120           85             15,347 16,495

Income tax 812 566 393 943 2,231 Income tax 137           175           106           2,992 3,216

Equity & invest. income 81 26 140 139 121 Equity & invest. income (14)            49             34             758 758

Minority interests 3 (2) 1 (2) (0) Minority interests na na na 0 0

Extraordinary items 152 85 57 (52) 300 Extraordinary items na 98             (186)         (133) 0

  Net profit 3,225 1,892 2,353 3,845 6,568   Net profit 71             104           80             12,980 14,037

  Normalized profit 3,073 1,807 2,297 3,897 6,268   Normalized profit 61             104           78             13,113 14,037

EPS (Bt) 0.27 0.16 0.20 0.32 0.55 EPS (Bt) 71             104           80             1.08 1.17

Normalized EPS (Bt) 0.26 0.15 0.19 0.32 0.52 Normalized EPS (Bt) 61             104           78             1.09 1.17

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 64,288 58,430 66,224 56,755 35,927 Sales growth 41.1          11.4          44.2          49.7          78.1          

A/C receivable 13,851 14,719 20,235 24,469 30,101 Operating profit growth 1,289.7    (47.7)        (31.4)        (2.0)           133.3       

Inventory 26,816 24,836 24,432 32,329 37,235 EBITDA growth 259.7       (20.7)        (15.8)        (6.2)           76.6          

Other current assets 15,613 14,041 15,175 24,422 43,772 Norm profit growth 270.8       (47.4)        (19.8)        1.7            103.9       

Investment 5,161 5,564 5,948 5,493 7,063 Norm EPS growth 270.8       (47.4)        (19.8)        1.7            103.9       

Fixed assets 41,900 41,852 42,663 42,553 42,807

Other assets 31,928 32,179 32,982 34,004 32,648 Gross margin 7.6            6.7            5.9            6.0            6.8            

  Total assets 199,557 191,619 207,659 220,025 229,552 Operating margin 2.8            1.6            1.2            2.3            3.7            

S-T debt 6,745 5,094 4,868 4,005 4,459 EBITDA margin 4.5            3.3            2.2            3.2            4.4            

A/C payable 28,782 25,480 37,275 49,641 59,783 Norm net margin 2.6            1.5            1.5            2.2            3.0            

Other current liabilities 8,391 7,691 9,587 7,378 7,144

L-T debt 31,357 30,009 29,502 28,092 20,786 D/E (x) 0.4            0.4            0.3            0.3            0.2            

Other liabilities 26,324 26,472 26,555 27,287 29,141 Net D/E (x) (0.3)           (0.2)           (0.3)           (0.2)           (0.1)           

 Minority interest 88 53 54 59 59 Interest coverage (x) 16.3          13.5          11.2          20.7          36.9          

 Shareholders' equity 97,870 96,819 99,818 103,563 108,179 Interest rate 3.1            3.1            3.5            3.3            3.5            

Working capital 11,885 14,074 7,392 7,157 7,552 Effective tax rate 21.4          24.1          15.4          20.1          26.6          

Total debt 38,102 35,104 34,369 32,097 25,245 ROA 6.1            3.7            4.6            7.3            11.2          

Net debt (26,186) (23,326) (31,855) (24,658) (10,683) ROE 12.7          7.4            9.3            15.3          23.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Praram 9 Hospital  (PR9 TB)  - BUY, Price Bt16.60, TP Bt17.60 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 แขง็แกร่ง 

 PR9 รายงานกาํไร 125 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 959% y-y แต่ลดลง 
21% q-q ผลการดาํเนินงานของ PR9 ทีฟ้ื่นตวัอยา่งแขง็แกรง่ใน 
2Q22 เป็นผลมาจากบรษิทัใหค้วามสาํคญักบัการใหบ้รกิารโควดิที่
มากขึน้ และผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดทีเ่พิม่ขึน้ กาํไรทีล่ดลง q-q เป็น
ผลมาจากรายไดบ้รกิารโควดิทีล่ดลง และอตัรากาํไรทีล่ดลง 

 รายไดข้องบรษิทัฯ เตบิโต 53% y-y และทรงตวั q-q เป็น 970 ลบ. 
ใน 2Q22 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 14.7% ใน 
2Q22 จาก 0.3% ใน 2Q21 แต่ลดลงจาก 19.0% ใน 1Q22 

 รายไดจ้ากผูป้ว่ยชาวไทยเตบิโต 47% y-y แต่ลดลง 4% q-q เป็น 
839 ลบ. รายไดจ้ากผูป้ว่ยต่างชาตเิตบิโต 114% y-y และ 30% q-q 
เป็น 131 ลบ. รายไดข้อง PR9 จากผูป้ว่ยชาวไทยและต่างชาตใิน 
2Q22 แซงหน้าระดบัก่อนโควดิใน 2Q19 แลว้  

 กาํไร 6M22 คดิเป็น 70% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา แมว้า่
เราคาดวา่รายไดจ้ากบรกิารเกีย่วกบัโควดิ-19 จะลดลง แต่การ
เตบิโตของรายไดจ้ากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดจะชว่ยสนบัสนุนการ
เตบิโตของกาํไรใน 2H22 

 เราเหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา อยา่งไรกต็าม ดว้ยราคาหุน้ที่
ปรบัตวัสงูขึน้อยา่งมากในปีนี้ เราจงึแนะนําให ้“ซือ้เมือ่อ่อนตวั” 

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 632 751 935 970 970 Revenue (0)            53           58           3,328 3,493

  Gross profit 132 225 291 343 306   Gross profit (11)          132         61           1,059 1,166

SG&A 130 134 161 159 164 SG&A 3             26           53           607 653

  Operating profit 2 91 130 184 142   Operating profit (23)          6,999      72           452 513

  EBITDA 74 164 207 258 218   EBITDA (16)          193         63           755 819

Other income 11 10 12 10 12 Other income 15           3             49           44 52

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense 61           28           30           1 1

  Profit before tax 13 101 142 194 154   Profit before tax (21)          1,076      70           495 564

Income tax 1 18 26 37 29 Income tax (22)          2,152      69           95 109

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0

  Net profit 12 83 116 157 125   Net profit (21)          959         70           400 455

  Normalized profit 12 83 116 157 125   Normalized profit (21)          959         70           400 455

EPS (Bt) 0.01 0.11 0.15 0.20 0.16 EPS (Bt) (21)          959         70           0.51 0.58

Normalized EPS (Bt) 0.01 0.11 0.15 0.20 0.16 Normalized EPS (Bt) (21)          959         70           0.51 0.58

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,015 1,145 1,244 1,435 1,542 Sales grow th 22.6        8.4          27.3        45.1        53.4        

A/C receivable 132 197 212 240 209 Operating profit grow th 5.6          21.6        56.3        435.8      6,998.6   

Inventory 50 54 56 63 56 EBITDA grow th 60.5        21.9        39.5        144.3      192.6      

Other current assets 8 91 90 42 31 Norm profit grow th 3.7          14.9        42.8        307.5      959.0      

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 3.7          14.9        42.8        307.5      959.0      

Fixed assets 3,355 3,355 3,369 3,321 3,276

Other assets 166 164 166 167 163 Gross margin 20.9        29.9        31.2        35.3        31.6        

  Total assets 4,726 5,005 5,137 5,267 5,277 Operating margin 0.3          12.1        13.9        19.0        14.7        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 11.8        21.9        22.1        26.6        22.4        

A/C payable 430 611 597 541 542 Norm net margin 1.9          11.1        12.4        16.2        12.9        

Other current liabilities 26 38 70 92 82

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

Other liabilities 190 194 192 199 203 Net D/E (x) (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 658.0      1,674.4   1,444.3   2,867.9   1,500.3   

 Shareholders' equity 4,079 4,162 4,278 4,435 4,450 Interest rate na na na na na

Working capital (248) (360) (329) (238) (278) Effective tax rate 9.8          17.5        18.2        19.1        18.8        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 1.0          6.8          9.1          12.1        9.5          

Net debt (1,015) (1,145) (1,244) (1,435) (1,542) ROE 1.1          8.1          11.0        14.4        11.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTG Energy Pcl  (PTG TB)  - BUY, Price Bt15.30, TP Bt20.00 Results Comment 

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

2Q22 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาดจากอตัรากาํไร และธรุกิจ non-oil 

 PTG รายงานกาํไรสทุธ ิ2Q22 ที ่601 ลบ. (กําไรต่อหุน้ 0.36 บาท) 
เพิม่ขึน้ 21% y-y และเพิม่ขึน้เกอืบสีเ่ท่าจากระดบั 1Q22 ผลการ
ดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ เป็นผลมาจากอตัรากาํไรทีส่งู และการเตบิโต
ของธุรกจิ non-oil แนะนํา “ซือ้” 

 ปรมิาณขาย ปรมิาณการขายน้ํามนัแตะ 1,367 ลา้นลติร สงูสดุเป็น
ประวตักิารณ์ คดิเป็นการเตบิโต 6% y-y และ 8% q-q ณ สิน้ 2Q22 
PTG ไดบ้รหิารสถานีบรกิาร 2,194 สถานี (+80 y-y, +12 q-q) 

 คา่การตลาด ค่าการตลาดอยูท่ี ่ 2.11 บาท/ลติร แมว้า่จะมสีดัสว่น
ของกาํไรจากสต๊อกสงู ธุรกจิ Non-oil สรา้งกาํไรขัน้ตน้ให ้ 550 ลบ. 
ซึง่ถอืเป็นอกีหนึ่งสถติใิหม ่คดิเป็นการเตบิโต 60% y-y และ 12% q-
q โดยไดแ้รงหนุนจากทัง้กาํไร LPG ทีส่งูขึน้ แต่ยงัรวมถงึสว่นแบ่ง
กาํไรจากการคา้ปลกีอื่นๆ (กาแฟ, c-store)  

 SG&A: SG&A เตบิโต 17% y-y และ 11% q-q แซงหน้าการเตบิโต
ของปรมิาณ เราคดิวา่เป็นเพราะคา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ 
(เชน่ คา่สาธารณูปโภค คา่แรง) 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม: PTG บนัทกึสว่นแบง่ขาดทุน 51 ลบ. 
จากบรษิทัรว่ม เราคดิวา่นี่เป็นเพราะการขาดทุนจากสตอ็กน้ํามนั
ปาลม์คอมเพลก็ซ ์

 คาํแนะนํา: ผูบ้รหิารคงเป้าหมายปี 2022F เชน่เดมิ ซึง่ตัง้เป้าการ
เตบิโตของปรมิาณที ่ 6-10% และการเตบิโตของ EBITDA ที ่ 15-
20% 

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 33,390 30,657 37,698 39,058 46,395 Revenue 19          39          44          193,584 187,962

  Gross profit 2,918 2,462 2,174 2,664 3,518   Gross profit 32          21          55          11,253 12,285

SG&A 2,069 2,109 2,037 2,186 2,427 SG&A 11          17          54          8,485 8,809

  Operating profit 849 354 137 478 1,091   Operating profit 128        28          57          2,768 3,476

  EBITDA 1,595 1,122 913 1,243 1,875   EBITDA 51          17          54          5,773 6,638

Other income 0 0 0 0 0 Other income na 0 0

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

Interest expense 276 283 284 282 280 Interest expense (1)           1            51          1,103 1,508

  Profit before tax 573 70 (148) 196 811   Profit before tax 313        42          60          1,665 1,967

Income tax 118 39 (21) 53 159 Income tax 199        35          64          333 393

Equity & invest. income 45 35 47 27 (51) Equity & invest. income na na (12)         200 250

Minority interests (3) (2) (6) (3) (6) Minority interests na na 60          (15) (15)

Extraordinary items 0 (1) 0 (6) 6 Extraordinary items na 1,509      na 0 0

  Net profit 498 63 (86) 160 601   Net profit 275        21          50          1,517 1,809

  Normalized profit 497 64 (86) 166 595   Normalized profit 257        20          50          1,517 1,809

EPS (Bt) 0.30 0.04 (0.05) 0.10 0.36 EPS (Bt) 275        21          50          0.91 1.08

Normalized EPS (Bt) 0.30 0.04 (0.05) 0.10 0.36 Normalized EPS (Bt) 257        20          50          0.91 1.08

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,271 1,462 1,898 1,624 1,358 Sales growth 49.7       20.8       35.6       20.8       38.9       

A/C receivable 669 647 722 874 1,002 Operating profit growth (6.8)        (60.3)      (84.3)      (43.8)      28.5       

Inventory 2,016 2,370 2,239 2,316 2,691 EBITDA growth (2.4)        (30.7)      (43.1)      (21.5)      17.5       

Other current assets 0 0 0 0 196 Norm profit growth (2.3)        (87.4)      na (68.6)      19.7       

Investment 1,936 2,002 2,044 2,104 1,166 Norm EPS growth (2.3)        (87.4)      na (68.6)      19.7       

Fixed assets 11,000 11,308 11,505 11,626 11,968

Other assets 25,860 25,824 25,976 26,189 27,004 Gross margin 8.7         8.0         5.8         6.8         7.6         

  Total assets 42,752 43,614 44,384 44,732 45,386 Operating margin 2.5         1.2         0.4         1.2         2.4         

S-T debt 3,024 5,491 5,537 6,055 5,178 EBITDA margin 4.8         3.7         2.4         3.2         4.0         

A/C payable 3,952 4,151 6,000 5,555 6,981 Norm net margin 1.5         0.2         (0.2)        0.4         1.3         

Other current liabilities 3,220 1,128 913 761 860

L-T debt 4,723 4,821 3,844 3,948 3,583 D/E (x) 0.9         1.2         1.1         1.2         1.0         

Other liabilities 19,635 19,739 19,890 20,075 20,231 Net D/E (x) 0.8         1.1         0.9         1.0         0.9         

 Minority interest 97 99 105 108 114 Interest coverage (x) 5.8         4.0         3.2         4.4         6.7         

 Shareholders' equity 8,101 8,186 8,095 8,230 8,439 Interest rate 14.2       12.5       11.6       11.6       11.9       

Working capital (1,267) (1,134) (3,038) (2,365) (3,288) Effective tax rate 20.5       55.9       14.2       27.1       19.6       

Total debt 7,747 10,311 9,382 10,004 8,761 ROA 4.7         0.6         (0.8)        1.5         5.3         

Net debt 6,477 8,849 7,484 8,380 7,403 ROE 24.1       3.1         (4.2)        8.2         28.6       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Public Co Ltd  (PTT TB)  - BUY, Price Bt36.50, TP Bt42.00 Results Comment 

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

2Q22 ผลการดาํเนินงานแขง็แกร่ง 

 PTT รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q22 ที ่ 38.8 พนัลบ. (+52% q-q และ 
+58% y-y) เราคาดวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่41 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 27% q-q 
และ 192% y-y เนื่องจากทุกธุรกจิมกีาํไรทีส่งูขึน้ q-q ผลการ
ดาํเนินงานดกีวา่คาด 7% เนื่องจากกาํไรทีส่งูขึน้จากธุรกจิการคา้ 
แนะนํา “ซือ้” 

 EBITDA ของก๊าซเพิม่ขึน้แขง็แกรง่: Gas EBITDA อยูท่ี ่ 22.9 พนั
ลบ. (+17% q-q, +3% y-y) ใน 2Q22 บรษิทัฯ บนัทกึสว่นลดและเงนิ
ชดเชยจากปรมิาณทีผู่ผ้ลติสง่ไดไ้มถ่งึปรมิาณตามสญัญา (Shortfall) 
เพิม่ขึน้ประมาณ 1.2 พนัลบ. เทยีบกบั 700 ลบ. ใน 1Q22 GSP มี
การดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุ โดยม ี EBITDA เพิม่ขึน้ 12% q-q 
เนื่องจากราคาขายทีส่งูขึน้ ขณะทีต่น้ทุนวตัถุดบิก๊าซลดลง 3% q-q 
เป็น US$296/tonne เนื่องจากการเริม่สญัญาใหมเ่อราวณัและบงกช
ในเดอืนเมษายน 2022 ปรมิาณการขายของ GPS ทรงตวั q-q แมว้า่ 
จะมกีารซ่อมบาํรงุครัง้ใหญ่ในชว่งไตรมาส ราคา pool gas ลดลง 
6% q-q เป็น US$10.2/mmbtu เนื่องจากราคาสปอต LNG ทีล่ดลง  

 การการคา้น้ํามนัและอืน่ๆ: EBITDA จากการคา้น้ํามนัเพิม่ขึน้ 
>100% q-q เป็น 3.8 พนัลบ. เนื่องจากอตัรากาํไรทีส่งูขึน้ ซึง่
เพิม่ขึน้เป็น 0.16 บาทต่อลติร เทยีบกบั 0.05 บาท/ลติร ใน 1Q22 
EBITDA ของถ่านหนิเพิม่ขึน้อยา่งมากจาก 1.8 พนัลบ. ใน 1Q22 
เป็น 7.3 พนัลบ. เนื่องจากราคาขายและปรมิาณการขายทีส่งูขึน้ 

 รายการสาํคญัทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินการ เราคาดวา่จะมกีาํไร
พเิศษอยูท่ี ่5.4 พนัลบ. เทยีบกบั 1.8 พนัลบ. ใน 1Q22 รายการที่
สาํคญัม ี3 รายการ ไดแ้ก่ i) ขาดทุนจาก Fx 3.5 พนัลบ. ii) ขาดทุน
จากอนุพนัธ ์5.8 พนัลบ. และ iii) รายไดจ้ากการก๊าซ shortfal 1.2 
พนัลบ. 

 แนวโน้ม เราคาดวา่ 3Q22F จะอ่อนตวัลง เนื่องจากตน้ทุนก๊าซที่
สงูขึน้ และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัยอ่ยทีล่ดลง 

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 533,256 558,888 688,838 758,465 926,954 Revenue 22             74             62             2,701,745 2,482,572

  Gross profit 95,924 95,729 97,015 134,670 175,378   Gross profit 30             83             85             365,908 344,988

SG&A 28,464 27,231 45,430 31,116 36,964 SG&A 19             30             44             153,421 140,975

  Operating profit 67,460 68,498 51,585 103,554 138,414   Operating profit 34             105           114           212,488 204,013

  EBITDA 106,068 107,794 85,436 140,699 175,559   EBITDA 25             66             83             382,556 387,469

Other income (6,262) (1,898) 7,678 16,807 (5,851) Other income na na 81             13,509 12,413

Other expense 12,620 11,768 172 48,979 34,505 Other expense (30)            173           914           9,133 0

Interest expense 7,101 7,470 7,153 7,445 9,150 Interest expense 23             29             57             29,237 33,855

  Profit before tax 41,476 47,362 51,938 63,937 88,908   Profit before tax 39             114           81             187,627 182,571

Income tax 20,851 15,408 19,648 21,874 34,851 Income tax 59             67             92             61,731 57,474

Equity & invest. income 2,894 2,233 1,937 1,949 2,497 Equity & invest. income 28             (14)            49             9,010 9,010

Minority interests (9,215) (9,198) (10,674) (11,133) (14,831) Minority interests na na 51             (50,545) (46,052)

Extraordinary items 10,275 (1,336) 3,991 (7,308) (2,876) Extraordinary items na na (112)         9,133 0

  Net profit 24,579 23,653 27,544 25,571 38,848   Net profit 52             58             69             93,493 88,055

  Normalized profit 14,304 24,989 23,553 32,879 41,724   Normalized profit 27             192           88             84,361 88,055

EPS (Bt) 0.86 0.83 0.96 0.90 1.36 EPS (Bt) 52             58             69             3.27 3.08

Normalized EPS (Bt) 0.50 0.87 0.82 1.15 1.46 Normalized EPS (Bt) 27             192           88             2.95 3.08

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 438,585 473,063 312,730 426,068 426,297 Sales growth 56.2          45.7          69.2          58.7          73.8          

A/C receivable 157,292 159,689 196,243 233,441 274,328 Operating profit growth 232.1       138.7       29.3          70.4          105.2       

Inventory 144,802 162,785 168,994 239,425 273,356 EBITDA growth 93.1          70.3          14.4          46.9          65.5          

Other current assets 116,300 113,403 175,439 196,312 232,568 Norm profit growth 20.1          89.1          22.2          26.7          191.7       

Investment 77,908 125,784 128,779 136,841 139,261 Norm EPS growth 20.1          89.1          22.2          26.7          191.7       

Fixed assets 1,387,932 1,410,232 1,425,414 1,421,118 1,468,989

Other assets 501,079 525,047 670,419 662,746 720,088 Gross margin 18.0          17.1          14.1          17.8          18.9          

  Total assets 2,823,897 2,970,002 3,078,019 3,315,950 3,534,887 Operating margin 12.7          12.3          7.5            13.7          14.9          

S-T debt 116,534 117,910 99,392 208,958 179,714 EBITDA margin 19.9          19.3          12.4          18.6          18.9          

A/C payable 143,940 157,158 213,784 253,150 285,599 Norm net margin 2.7            4.5            3.4            4.3            4.5            

Other current liabilities 130,481 172,194 180,478 213,800 204,980

L-T debt 695,891 754,158 786,224 816,082 937,737 D/E (x) 0.6            0.6            0.6            0.7            0.7            

Other liabilities 321,150 333,822 325,201 323,269 364,082 Net D/E (x) 0.3            0.3            0.4            0.4            0.4            

 Minority interest 446,480 456,131 466,243 471,497 488,586 Interest coverage (x) 14.9          14.4          11.9          18.9          19.2          

 Shareholders' equity 969,423 978,629 1,006,696 1,029,195 1,074,189 Interest rate 3.5            3.5            3.3            3.1            3.4            

Working capital 158,154 165,316 151,453 219,716 262,085 Effective tax rate 50.3          32.5          37.8          34.2          39.2          

Total debt 812,424 872,068 885,615 1,025,041 1,117,450 ROA 2.1            3.5            3.1            4.1            4.9            

Net debt 373,839 399,004 572,885 598,973 691,153 ROE 6.0            10.3          9.5            12.9          15.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 AUGUST, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  35 

 

Fundamental Story 
 

Sabina Pcl (SABINA TB)  - BUY, Price Bt24.3, TP Bt29 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 แขง็แกร่ง ตามคาด 

 SABINA รายงานกาํไรสทุธ ิ 109 ลบ. ใน 2Q22 เพิม่ขึน้ 74% y-y 
และ 8% q-q ซึง่สอดคลอ้งกบัคาดการณ์ของเราและของตลาด 

 ยอดขายของ SABINA เพิม่ขึน้ 34% y-y และ 16% q-q เป็น 837 
ลบ. ใน 2Q22 ยอดขายออฟไลน์เพิม่ขึน้ 40% y-y และ 18% q-q ใน 
2Q22 ยอดขายออนไลน์เพิม่ขึน้ 26% y-y และ 13% q-q และ OEM 
เพิม่ขึน้ 17% y-y และ 11% q-q ใน 2Q22 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SABINA ลดลงเป็น 45.7% ใน 2Q22 จาก 
49.3% ใน 1Q22 และ 49% ใน 2Q21 เนื่องจากการสง่เสรมิการขาย
ทีเ่พิม่ขึน้เพือ่ผลกัดนัยอดขาย 

 

 SG&A/Sales ของ SABINA ลดลงเหลอื 30.4% ใน 2Q22 จาก 
37.9% ใน 1Q22 และ 32.2% ใน 2Q21 เนื่องจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 
และการควบคมุตน้ทุน 

 กาํไร 6M22 คดิเป็น 51% ของประมาณการทัง้ปีของเรา จากการที่
ประเทศไทยกลบัมาเปิดประเทศอกีครัง้ เรามองวา่การดาํเนินงาน
ของ SABINA จะยงัคงแขง็แกรง่ใน 2H22 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.61 บาท/หุน้ วนัที ่
XD คอื 24 สงิหาคม 2022 และจ่ายปนัผล 8 กนัยายน 2022 

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 626 541 799 721 837 Revenue 16           34           52           2,994 3,361

  Gross profit 309 273 387 353 382   Gross profit 8             24           50           1,475 1,665

SG&A 237 208 268 232 255 SG&A 10           8             50           967 1,055

  Operating profit 72 65 119 121 128   Operating profit 5             78           49           508 611

  EBITDA 91 85 141 138 145   EBITDA 5             58           50           566 661

Other income 7 6 4 3 9 Other income 178         26           69           18 18

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 1 1 1 1 1 Interest expense (12)          (18)          36           5 8

  Profit before tax 78 70 121 123 136   Profit before tax 10           75           50           521 621

Income tax 15 15 23 22 27 Income tax 22           75           47           104 124

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests 0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0

  Net profit 63 55 98 102 109   Net profit 8             74           51           417 497

  Normalized profit 63 55 98 102 109   Normalized profit 8             74           51           417 497

EPS (Bt) 0.18 0.16 0.28 0.29 0.31 EPS (Bt) 8             74           50           1.20 1.43

Normalized EPS (Bt) 0.18 0.16 0.28 0.29 0.31 Normalized EPS (Bt) 8             74           50           1.20 1.43

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 52 70 80 122 104 Sales grow th (5.0)         (33.1)       5.5          8.3          33.8        

A/C receivable 399 372 445 444 448 Operating profit grow th 10.7        (37.0)       33.6        30.2        78.1        

Inventory 1,337 1,367 1,260 1,192 1,083 EBITDA grow th 3.1          (31.7)       20.9        21.2        58.2        

Other current assets 306 217 359 423 463 Norm profit grow th 24.3        (35.7)       39.6        29.6        74.4        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 24.3        (35.7)       39.6        29.6        74.4        

Fixed assets 259 246 244 241 237

Other assets 320 328 315 319 312 Gross margin 49.3        50.4        48.4        49.0        45.7        

  Total assets 2,673 2,600 2,703 2,740 2,647 Operating margin 11.5        12.0        14.9        16.8        15.2        

S-T debt 470 480 395 403 333 EBITDA margin 14.6        15.6        17.6        19.1        17.3        

A/C payable 174 157 252 149 199 Norm net margin 10.0        10.2        12.3        14.1        13.1        

Other current liabilities 45 70 65 71 55

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.3          0.3          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 166 177 163 194 204 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.1          0.1          

 Minority interest 0 0 0 0 1 Interest coverage (x) 80.1        70.1        119.1      129.9      155.3      

 Shareholders' equity 1,818 1,717 1,829 1,923 1,855 Interest rate 1.0          1.0          1.1          1.1          1.0          

Working capital 1,562 1,582 1,454 1,486 1,332 Effective tax rate 19.6        21.1        19.3        17.7        19.6        

Total debt 470 480 395 403 333 ROA 9.3          8.4          14.8        14.9        16.2        

Net debt 417 409 315 281 229 ROE 13.5        12.5        22.1        21.7        23.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Saksiam Leasing Pcl (SAK TB) - BUY, Price Bt7.15, TP Bt12.00 Results Comment 

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

กาํไรดี พลาดเป้าจากการขายโดรน 

 SAK รายงานกาํไร 2Q22 ที ่166 ลบ. เพิม่ขึน้ 21% y-y และ 1% q-
q ธุรกจิใหกู้ย้มืเป็นไปตามคาด แต่เราคาดการณ์ต่อธุรกจิโดรนทาง
การเกษตรแบบใหมท่ีส่งูไป SAK ขายโดรนได ้15 ลาํ YTD น้อยกวา่
ทีค่าดไว ้แมว้า่แนวโน้มการขายจะดขีึน้จาก 1Q22 

 กาํไร 1H22 คดิเป็น 40% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่
ยอดขายโดรนจะเพิม่ขึน้ใน 2H22 แต่ยงัคงเหน็ความเสีย่งถงึ 10% 
จากประมาณการของเรา 

 ดว้ยความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้ในทุกผลติภณัฑ ์ สนิเชือ่จงึเตบิโต 28% 
y-y และ 8% q-q สนิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนตเ์ตบิโต 57% y-y จาก
ฐานทีต่ํ่า และ 9% q-q คดิเป็น 5.2% ของสนิเชือ่ทัง้หมด 

 Yield เพิม่ขึน้ q-q แต่ดว้ยตน้ทนุทางการเงนิทีส่งูขึน้ NIM จงึอยูท่ี ่
20%  

 SAK เปิดสาขาใหม ่ 81 สาขา ทาํใหจ้าํนวนสาขาเพิม่ขึน้เป็น 891 
แหง่ ในไตรมาสนี้ เนื่องจากการเปิดสาขาแลว้ opex จงึเพิม่ขึน้ 
19% y-y และ 9% q-q เนื่องจาก SAK บรรลุแผนเปิดสาขาใหมถ่งึ 
76% แลว้ เราจงึคาดวา่ opex จะเพิม่ขึน้น้อยลงใน 2H22 

 สาํหรบัคุณภาพสนิทรพัย ์NPL เพิม่ขึน้ 20% q-q NPL ของสนิเชือ่
จาํนําทะเบยีนเพิม่ขึน้จาก 2.27% ใน 1Q22 เป็น 2.49% ในไตรมาส
นี้ NPL ของเชา่ซือ้รถจกัรยานยนตเ์พิม่ขึน้จาก 2.3% ใน 1Q22 
เป็น 3.1% ท่ามกลางการ write off เพยีงเลก็น้อยที ่ 6 ลบ. ใน 
2Q22 เทยีบกบั 3 ลบ. ในไตรมาสก่อน 

 ดว้ย NPL ทีเ่พิม่ขึน้ การสาํรองจงึเพิม่ขึน้มากกวา่ 2 เท่า y-y และ 
27% q-q loans loss coverage ของ SAK ลดลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่
105%. 

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 440           489           517           525           565           Interest & dividend income 8           29         45        2,419     3,018    

Interest expense 21             27             30             33             40             Interest expense 19         86         42        172        250       

  Net interest income 418           462           487           492           526             Net interest income 7           26         45        2,247     2,769    

Non-interest income 2               2               3               2               1               Non-interest income (32)        (23)        1          313        606       

  Total income 420           464           489           494           527             Total income 7           25         40        2,560     3,375    

Operating expense 238           232           235           259           282           Operating expense 9           19         40        1,355     1,745    

  Pre-provisioning profit 183           232           254           235           245             Pre-provisioning profit 4           34         40        1,206     1,630    

Provision for bad&doubtful debt 12             25             22             29             37             Provision for bad&doubtful debt 27         216       43        156        186       

  Profit before tax 171           208           232           206           208             Profit before tax 1           22         39        1,050     1,444    

Tax 34             41             47             42             42             Tax 1           24         40        210        289       

  Profit after tax 137           166           185           164           166             Profit after tax 1           21         39        840        1,155    

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

Minority interests -           -           0               1               0               Minority interests (43)        neg (7)         (14)         (35)        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg -         -        

  Net profit 137           166           185           165           166             Net profit 1           21         40        826        1,120    

  Normalized profit 137           166           185           165           166             Normalized profit 1           21         40        826        1,120    

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) 4           34         40        0.8 1.0

EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) 1           21         40        0.5 0.7

Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) 1           21         40        0.5 0.7

BV/share (Bt) 2.2            2.2            2.3            2.4            2.4            BV/share (Bt) (2)          10         2          2.9 3.3

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 230           293           307           312           284           Gross loan grow th (YTD) 19.6      28.3      35.6     4.5         12.9      

Other current assets 36             28             30             56             72             Gross loan grow th (q-q) 12.2      7.3        5.7       4.5         8.0        

  Total current assets 266           321           338           368           355           Borrow ing grow th (YTD) (9.1)       1.6        8.3       6.6         25.0      

Gross loans and accrued interest 7,822        8,417        8,893        9,281        10,038      Borrow ing grow th (q-q) 32.8      11.7      6.6       6.6         17.2      

Provisions 173           195           208           234           266           Non-interest income (y-y) 158.6    43.7      85.5     (5.2)        (22.7)     

  Net loans 7,649        8,222        8,685        9,047        9,773        Non-interest income (q-q) (16.6)     (0.2)       37.2     (17.0)      (32.0)     

Fixed assets 129           125           126           139           153           

Other assets 375           372           380           446           491           Cost-to-income 56.5      49.9      48.0     52.4       53.5      

  Total assets 8,419        9,040        9,530        10,000      10,771      Net interest margin 21.0      21.2      21.0     20.1       20.2      

Short term borrow ing 2,706        2,720        3,047        3,657        2,955        Credit cost 0.60      1.18      1.01     1.27       1.49      

Current portion of LT loans 87             633           610           598           1,295        ROE 12.0      14.4      15.4     13.3       13.3      

Other current liabilities 219           211           273           281           270           ROA 6.9        7.6        8.0       6.8         6.4        

  Total current liabilities 3,012        3,564        3,931        4,536        4,520        Loan-to-borrow ing 201.5    194.1    192.4   188.3     173.7    

Borrow ings 615           531           452           113           956           Loan-to- total equity 168.6    174.8    177.6   178.9     196.2    

Other liabilities 255           242           241           281           302           NPLs (Btm) 166.6    182.8    190.8   210.8     253.1    

  Minority interest -           -           15             14             14             NPL increase 17.2      16.3      8.0       20.0       42.3      

  Shareholders' equity 4,538        4,704        4,892        5,057        4,980        NPL ratio (%) 2.13      2.17      2.15     2.27       2.52      

Total Liabilities & Equity 8,419        9,040        9,530        10,000      10,771      Loan loss coverage ratio (%) 103.8    106.7    108.9   111.1     105.0    

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SiS Distribution (TH)  (SIS TB)  - BUY, Price Bt28.75, TP Bt37.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 ดี เป็นไปตามคาด 

 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่184 ลบ. กาํไรปกตอิยูท่ี ่198 ลบ. เพิม่ขึน้ 17% y-y 
และ 11% q-q รายการทีไ่มใ่ชร่ายการหลกัคอื - การดอ้ยคา่ทาง
การเงนิของการลงทุน Bitkub เดมิ 10 ลบ. การตัง้สาํรองสนิคา้คง
คลงัเพิม่ขึน้ราว 15 ลบ. และกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 22 ลบ. 

 ยอดขายลดลง 5% y-y ธุรกจิมลูคา่ต่ําโดยรวม (โทรศพัท ์
คอมพวิเตอร)์ ลดลง 10% y-y ผลติภณัฑโ์ครงสรา้งพืน้ฐานดา้นไอที
ทีม่มีลูคา่สงู (cyber security และ private and public cloud) เตบิโต 
21% 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 6.5% จาก 5.7% จาก 2Q21 จากการ
มสีดัสว่นผลติภณัฑท์ีม่มีลูคา่สงูเพิม่ขึน้ 

 SG&A/Sales เพิม่ขึน้เป็น 3.4% จาก 3.1% ใน 2Q21 สาเหตุหลกั
มาจากการเพิม่ขึน้ของการตัง้สาํรองสนิคา้คงคลงัทีม่อีุปสงคท์ี่
อ่อนแอมาก 

 SIS คาดวา่ผลประกอบการ 3Q22F จะแขง็แกรง่ขึน้ นอกจากความ
ตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่องของผลติภณัฑโ์ครงสรา้งพืน้ฐานดา้น
ไอททีีม่มีลูคา่สงู บรษิทัฯ ยงัคาดวา่จะมกีารตัง้สาํรองสนิคา้คงคลงัที่
ต่ําลงมาก หลงัจากผลติภณัฑท์ีม่คีวามตอ้งการทีอ่่อนแอสว่นใหญ่
หมดลงใน 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

Revenue 7,863 8,458 8,606 8,076 7,501 Revenue (7)            (5)            48           32,586 34,878

  Gross profit 451 470 521 483 490   Gross profit 1             9             46           2,106 2,303

SG&A 241 243 302 252 258 SG&A 3             7             45           1,125 1,171

  Operating profit 210 227 219 231 232   Operating profit 0             10           47           981 1,132

  EBITDA 235 253 245 257 259   EBITDA 1             10           47           1,104 1,279

Other income 18 5 6 10 11 Other income 15           (38)          47           43 43

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 9 8 10 14 11 Interest expense (17)          32           87           28 26

  Profit before tax 219 224 215 227 231   Profit before tax 2             5             46           996 1,150

Income tax 50 51 48 48 48 Income tax (1)            (5)            42           227 263

Equity & invest. income 1 0 0 0 0 Equity & invest. income

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 27 42 22 15 11 Extraordinary items (29)          (61)          na 0 0

  Net profit 197 215 189 194 194   Net profit 0             (1)            51           769 887

  Normalized profit 170 173 167 179 184   Normalized profit 3             8             47           769 887

EPS (Bt) 0.56 0.61 0.54 0.55 0.56 EPS (Bt) 0             (1)            51           2.20 2.53

Normalized EPS (Bt) 0.49 0.49 0.48 0.51 0.52 Normalized EPS (Bt) 3             8             47           2.20 2.53

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 496 385 420 316 362 Sales grow th 28.8        28.2        48.6        9.6          (4.6)         

A/C receivable 4,029 4,657 4,897 4,509 4,682 Operating profit grow th (3.4)         27.3        25.4        19.9        10.2        

Inventory 3,135 3,546 5,347 4,843 4,287 EBITDA grow th (2.8)         24.1        22.6        18.1        10.0        

Other current assets 577 946 581 418 532 Norm profit grow th (20.0)       7.1          (3.5)         16.0        8.1          

Investment 54 55 0 0 0 Norm EPS grow th (20.0)       7.1          (3.5)         16.0        8.1          

Fixed assets 149 148 154 155 162

Other assets 578 589 580 580 638 Gross margin 5.7          5.6          6.1          6.0          6.5          

  Total assets 9,018 10,326 11,979 10,822 10,663 Operating margin 2.7          2.7          2.5          2.9          3.1          

S-T debt 2,357 3,007 4,458 3,920 3,711 EBITDA margin 3.0          3.0          2.8          3.2          3.4          

A/C payable 3,478 3,964 3,953 3,114 3,439 Norm net margin 2.2          2.0          1.9          2.2          2.5          

Other current liabilities 144 107 138 166 120

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.8          1.0          1.4          1.1          1.2          

Other liabilities 192 185 178 178 174 Net D/E (x) 0.7          0.9          1.2          1.0          1.0          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 27.6        30.2        24.5        18.9        23.0        

 Shareholders' equity 2,847 3,062 3,251 3,445 3,219 Interest rate 1.3          1.3          1.1          1.3          1.2          

Working capital 3,685 4,239 6,291 6,239 5,530 Effective tax rate 22.7        23.0        22.5        21.1        20.5        

Total debt 2,357 3,007 4,458 3,920 3,711 ROA 7.2          7.2          6.0          6.3          6.8          

Net debt 1,861 2,622 4,038 3,604 3,349 ROE 23.3        23.4        21.1        21.4        22.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Star Petroleum Refining  (SPRC TB)  - BUY, Price Bt11.3, TP Bt15.5 Results Comment 

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

2Q22 แขง็แกร่งตามคาด 

 SRPC รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q22 ที ่7.2 พนัลบ. (เทยีบกบั 5.3 พนั
ลบ. ใน 1Q22 และ 0.8 พนัลบ. ใน 2Q21) หากไมร่วมรายการทีไ่ม่
ไดม้าจากการดาํเนินการ เราคาดวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 5.5 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 632% q-q เนื่องจากคา่การกลัน่ทีแ่ขง็แกรง่ ผลการ
ดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราและตลาดคาด  

 GRM: Accounting GRM อยูท่ี ่ US$22.9bbl ใน 2Q22 ขณะที ่
market GRM ไมร่วมกาํไร/ขาดทุนจากสตอ็กอยูท่ี ่ US$18.9/bbl 
เพิม่ขึน้จาก US$8.5/bbl ใน 1Q22 สาเหตุหลกัมาจากสเปรดทีส่งูขึน้
สาํหรบัผูผ้ลติหลกั ปรมิาณมนัดบิทีเ่ขา้กลัน่ยงัปรบัตวัดขีึน้เป็น 
156kbd ใน 1Q22 (อตัราการใชก้าํลงัการผลติ 89%) เพิม่ขึน้จาก 
150kbd และ 135kbd ใน 1Q22 และ 2Q21 ตามลาํดบั เนื่องจากอุป
สงคภ์ายในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ และความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้จากการ
เปลีย่นก๊าซเป็นน้ํามนัจากผูผ้ลติไฟฟ้า 

 

 ตน้ทุน: เราคาดวา่ตน้ทุนเงนิสดอยูท่ี ่ US$1.8/bbl ซึง่ลดลงจาก 
US$4.5/bbl ใน 1Q22 เนื่องจากบรษิทัฯ ไดบ้นัทกึคา่ใชจ้่าย
เกีย่วกบัการรัว่ไหลของน้ํามนัไวท้ี ่ US$42 ใน 1Q22 บรษิทัฯ ได้
บนัทกึคา่ใชจ้่ายเพิม่เตมิเพยีงเลก็น้อยจากการรัว่ไหลของน้ํามนัที ่
US$2m ในไตรมาสนี้ 

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินงาน: เราคาดวา่กาํไรจากสตอ็กจะ
อยูท่ี ่ US$56m (1.9 พนัลบ.) เทยีบกบั US$164m (5.5 พนัลบ.
บาท) ในไตรมาสก่อนหน้า บรษิทัฯ ยงัไดบ้นัทกึขาดทุนจาก Fx 
302 ลบ. และขาดทุนจากอนุพนัธ ์ 337 ลบ. ตวัเลขทัง้หมดเป็น
รายการก่อนหกัภาษ ี

 ประกาศปนัผล 0.96 บาท/หุน้ คดิเป็นอตัราการจ่ายปนัผลที ่ 33% 
ซึง่หมายถงึอตัราผลตอบแทนที ่8.6% และ 17% เราคาดไวอ้ยูแ่ลว้ว
วา่อตัราการจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาลจะต่ําลง 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่ 3Q22 จะอ่อนตวัลง เนื่องจาก GRM ทีอ่อ่นแอ
ลง QTD อยา่งไรกต็าม เราคาดวา่ราคามโีมเมนตมัทีเ่ป็นบวกจาก
การปรบัเพิม่กาํไร และเงนิปนัผล 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 41,545 41,193 52,803 65,404 78,008 Revenue 19             88             54             267,381 262,786

  Gross profit (217) (170) 1,206 4,009 7,991   Gross profit 99             na 77             15,632 8,941

SG&A 267 220 24 1,683 318 SG&A (81)            19             227           881 881

  Operating profit (484) (390) 1,182 2,326 7,673   Operating profit 230           na 68             14,751 8,060

  EBITDA 226 230 1,809 2,943 8,309   EBITDA 182           3,576       64             17,625 10,978

Other income 13 16 20 16 14 Other income (11)            6               75             40 70

Other expense (17) 50 97 228 337 Other expense 48             na na

Interest expense 53 54 51 41 58 Interest expense 42             9               na

  Profit before tax (507) (478) 1,053 2,074 7,292   Profit before tax 252           na 63             14,791 8,130

Income tax 222 28 414 1,321 1,782 Income tax 35             701           90             3,443 1,260

Equity & invest. income Equity & invest. income na

Minority interests Minority interests na

Extraordinary items 1,503 619 1,216 4,532 1,646 Extraordinary items (64)            10             251           2,459 (1,797)

  Net profit 773 113 1,855 5,284 7,156   Net profit 35             825           90             13,807 5,073

  Normalized profit (729) (506) 639 753 5,510   Normalized profit 632           na 55             11,348 6,870

EPS (Bt) 0.18 0.03 0.43 1.22 1.65 EPS (Bt) 35             825           90             3.18 1.17

Normalized EPS (Bt) (0.17) (0.12) 0.15 0.17 1.27 Normalized EPS (Bt) 632           na 55             2.62 1.58

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,432 1,436 2,945 1,437 3,447 Sales growth 60.8          27.7          61.4          77.0          87.8          

A/C receivable 10,356 10,087 13,219 21,739 23,719 Operating profit growth na na na na na

Inventory 14,447 17,027 16,486 25,887 30,407 EBITDA growth (78.9)        na 186.6       402.0       3,575.6    

Other current assets 285 147 81 110 134 Norm profit growth na na na na na

Investment Norm EPS growth na na na na na

Fixed assets 24,363 25,161 24,219 23,540 24,337

Other assets 2,144 2,218 1,776 840 893 Gross margin (0.5)           (0.4)           2.3            6.1            10.2          

  Total assets 55,026 56,075 58,726 73,552 82,939 Operating margin (1.2)           (0.9)           2.2            3.6            9.8            

S-T debt 2,406 2,539 4,680 4,566 6,564 EBITDA margin 0.5            0.6            3.4            4.5            10.7          

A/C payable 11,396 10,979 13,961 23,632 23,210 Norm net margin (1.8)           (1.2)           1.2            1.2            7.1            

Other current liabilities 1,381 823 1,390 1,919 4,033

L-T debt D/E (x) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            

Other liabilities 8,766 8,736 4,324 3,911 666 Net D/E (x) (0.0)           0.0            0.1            0.1            0.1            

 Minority interest Interest coverage (x) 4.3            4.2            35.2          72.5          144.0       

 Shareholders' equity 31,077 32,998 34,371 39,524 48,465 Interest rate 9.9            8.8            5.7            3.5            4.1            

Working capital 13,406 16,135 15,745 23,994 30,917 Effective tax rate (43.9)        (5.9)           39.4          63.7          24.4          

Total debt 2,406 2,539 4,680 4,566 6,564 ROA (5.4)           (3.6)           4.4            4.6            28.2          

Net debt (1,026) 1,103 1,735 3,129 3,117 ROE (9.6)           (6.3)           7.6            8.1            50.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Stark Corporation Pcl (STARK TB) - BUY, Price Bt4.30, TP Bt6.50 Results Comment 

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

2Q22 ผลการดาํเนินงานอ่อนแอกว่าคาดเลก็น้อย 

 STARK รายงานกาํไรปกต ิ644 ลบ. ใน 2Q22 ต่ํากวา่คาดเลก็น้อย 
กาํไรเตบิโต 118% y-y จากฐานทีต่ํ่าในปีทีแ่ลว้ ซึง่บรษิทัเผชญิกบั
ผลกระทบจากการลอ็กดาวน์ของ Covid-19 กาํไรเพิม่ขึน้ 11% q-q 
จากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 40% y-y และ 19% q-q เป็น 7.3 พนัลบ. ใน 
2Q22 ไดแ้รงหนุนหลกัจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากโรงงานในเวยีดนาม 
ขณะทีค่วามตอ้งการสายไฟจากโครงการของรฐับาลยงัคงแขง็แกรง่
ทัง้ในประเทศไทยและเวยีดนาม 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดเหลอื 20.0% ใน 2Q22 (จาก 21.7% ใน 1Q22) 
เนื่องจากการเพิม่ขึน้ของสดัสว่นรายไดค้า่บรกิาร สว่นอตัรากาํไร
ขัน้ตน้จากการขายผลติภณัฑย์งัเพิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่องเป็น 22.3% ใน
ไตรมาสนี้ (จาก 18.9% ใน 1Q22 และ 16.2% ใน 2Q21) โดยไดแ้รง
หนุนจากสดัสว่นยอดขายผลติภณัฑท์ีม่อีตัรากาํไรสงูทีเ่พิม่ขึน้  

 คา่ใชจ้่าย SG&A รวม (หลงัหกัรายการพเิศษ) เพิม่ขึน้ 20% y-y 
และ 11% q-q เป็น 292 ลบ. ใน 2Q22 อยา่งไรกต็าม ดว้ยฐาน
รายไดท้ีส่งูขึน้ ทาํใหอ้ตัราสว่น SG&A ต่อยอดขายลดลงเป็น 4.0% 
ในไตรมาสนี้ จาก 4.3% ใน 1Q22 และ 4.6% ใน 2Q21 

 EBITDA เตบิโตแขง็แกรง่ 87% y-y และ 11% q-q เป็น 1.32 พนั
ลบ. 

 เรายงัคงมองบวกต่อ STARK จากแนวโน้มรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และ
อตัรากาํไรขยายตวั แมแ้ผนการเพิม่ทุนทีก่าํลงัจะเกดิขึน้ (สาํหรบั
การซือ้กจิการของ Leoni ธรุกจิเคเบลิสาํหรบัยานยนตใ์นยุโรป) 
ผา่น private placement (PP) อาจกดดนัราคาหุน้ในระยะสัน้  

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 5,252 9,777 7,409 6,176 7,332 Revenue 19           40           44           30,861 34,395

  Gross profit 841 2,653 1,529 1,338 1,466   Gross profit 10           74           39           7,145 8,311

SG&A 243 273 321 264 292 SG&A 11           20           44           1,279 1,440

  Operating profit 599 2,380 1,208 1,074 1,174   Operating profit 9             96           38           5,867 6,871

  EBITDA 702 2,497 1,320 1,182 1,316   EBITDA 11           87           39           6,355 7,438

Other income 15 20 (8) 8 10 Other income 21           (34)          na 34 33

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 213 271 268 249 242 Interest expense (3)            13           49           999 1,010

  Profit before tax 400 2,130 932 832 941   Profit before tax 13           135         36           4,902 5,894

Income tax 100 289 223 242 299 Income tax 24           198         55           980 1,297

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

Minority interests (3) (3) (2) (12) 2 Minority interests na na na (14) (15)

Extraordinary items 229 (911) 198 (9) 46 Extraordinary items na (80)          0 0

  Net profit 524 927 905 570 691   Net profit 21           32           32           3,908 4,582

  Normalized profit 295 1,838 707 579 644   Normalized profit 11           118         31           3,908 4,582

EPS (Bt) 0.04 0.08 0.08 0.05 0.06 EPS (Bt) 21           32           43           0.25 0.29

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.15 0.06 0.05 0.05 Normalized EPS (Bt) 11           118         42           0.25 0.29

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 879 1,135 1,029 647 726 Sales grow th 23.9        110.0      49.9        32.7        39.6        

A/C receivable 8,613 14,064 15,571 14,715 17,570 Operating profit grow th (10.6)       235.3      169.4      59.1        96.0        

Inventory 11,292 10,978 10,487 12,999 14,971 EBITDA grow th (9.5)         206.8      142.0      52.8        87.3        

Other current assets 790 1,025 875 1,504 951 Norm profit grow th (24.4)       298.5      419.5      59.8        118.2      

Investment 328 319 329 316 306 Norm EPS grow th (24.4)       298.5      419.5      59.8        118.2      

Fixed assets 4,502 4,508 4,413 4,398 4,438

Other assets 6,368 6,474 6,438 6,593 6,512 Gross margin 16.0        27.1        20.6        21.7        20.0        

  Total assets 32,773 38,502 39,142 41,172 45,473 Operating margin 11.4        24.3        16.3        17.4        16.0        

S-T debt 4,473 4,761 5,742 6,999 8,241 EBITDA margin 13.4        25.5        17.8        19.1        17.9        

A/C payable 15,330 17,637 17,093 18,095 20,233 Norm net margin 5.6          18.8        9.5          9.4          8.8          

Other current liabilities 511 687 714 560 593

L-T debt 6,976 8,878 8,347 7,723 7,981 D/E (x) 2.4          2.3          2.1          2.1          2.1          

Other liabilities 717 668 655 636 707 Net D/E (x) 2.2          2.1          2.0          2.0          2.0          

 Minority interest 62 65 87 99 97 Interest coverage (x) 3.3          9.2          4.9          4.7          5.4          

 Shareholders' equity 4,705 5,807 6,505 7,060 7,621 Interest rate 7.5          8.6          7.7          6.9          6.3          

Working capital 4,576 7,404 8,965 9,618 12,308 Effective tax rate 25.1        13.5        23.9        29.0        31.8        

Total debt 11,448 13,639 14,089 14,722 16,222 ROA 3.8          20.6        7.3          5.8          5.9          

Net debt 10,569 12,504 13,060 14,075 15,496 ROE 26.7        139.9      46.0        34.1        35.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SUSCO Pcl  (SUSCO TB)  - BUY, Price Bt3.62, TP Bt6.20 Results Comment 

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

2Q22 ดีกว่าคาด 

 SUSCO รายงานกาํไรสทุธ ิ 2Q22 ที ่ 158 ลบ. เพิม่ขึน้มากกวา่ 
150% y-y และ 21% q-q ผลการดาํเนินงานออกมาเหนอืความ
คาดหมายจากการเตบิโตของปรมิาณและอตัรากาํไรทีส่งู แนะนํา 
“ซือ้” 

 ปรมิาณการขาย ปรมิาณการขายรวมอยูท่ี ่ 272.6 ลา้นลติร เพิม่ขึน้ 
17% y-y แต่ทรงตวั q-q การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ y-y เกดิจากการฟ้ืน
ตวัของยอดขายน้ํามนัอากาศยาน และการเตบิโตของปรมิาณขาย
ปลกีทีเ่พิม่ขึน้ไปอกีหลงัการเปลีย่นสถานีเป็นแบรนดเ์อสโซ ่

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้: กาํไรขัน้ตน้รวมต่อลติรอยูท่ี ่ 1.91 บาท/ลติร 
เพิม่ขึน้จาก 1.47 บาท และ 1.61 บาทต่อลติร ใน 2Q21 และ 1Q22 
ตามลาํดบั เราคดิวา่นี่เป็นเพราะทัง้อตัรากาํไรของการขายปลกี และ
กาํไรจากสต๊อกทีด่ขี ึน้ 

 SG&A เตบิโต 17% y-y และ 9% q-q น่าจะเป็นเพราะปรมิาณการ
ขายทีส่งูขึน้ และยงัรวมถงึแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อในตน้ทนุการ
ดาํเนินงานดว้ย 

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 4,759 4,618 6,027 7,281 8,867 Revenue 22          86          62          25,902 27,729

  Gross profit 386 337 341 485 568   Gross profit 17          47          63          1,677 1,805

SG&A 314 314 333 338 367 SG&A 9            17          55          1,280 1,323

  Operating profit 72 22 8 147 200   Operating profit 36          176        87          397 483

  EBITDA 163 117 105 245 300   EBITDA 22          84          69          789 890

Other income 23 36 35 38 32 Other income (15)         42          76          93 95

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

Interest expense 14 15 15 15 17 Interest expense 14          21          45          72 111

  Profit before tax 81 43 28 170 215   Profit before tax 27          166        92          417 467

Income tax 17 16 5 35 57 Income tax 62          244        110        83 93

Equity & invest. income (3) (4) (3) (4) (0) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests na 0 0

Extraordinary items 0 31 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 62 54 19 131 158   Net profit 21          156        87          334 374

  Normalized profit 62 23 19 131 158   Normalized profit 21          156        87          334 374

EPS (Bt) 0.06 0.05 0.02 0.12 0.15 EPS (Bt) 21          156        82          0.33 0.37

Normalized EPS (Bt) 0.06 0.02 0.02 0.12 0.15 Normalized EPS (Bt) 21          156        82          0.33 0.37

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 421 507 367 693 1,107 Sales growth 61.1       24.0       53.9       57.3       86.3       

A/C receivable 611 620 706 933 1,103 Operating profit growth 8.6         (70.6)      (93.4)      26.9       176.4      

Inventory 476 573 498 655 811 EBITDA growth 5.2         (28.8)      (50.7)      19.9       84.4       

Other current assets 205 218 226 335 335 Norm profit growth (14.9)      (67.4)      (80.9)      31.9       156.3      

Investment 1,183 1,198 1,169 1,227 1,298 Norm EPS growth (14.9)      (67.4)      (80.9)      31.9       156.3      

Fixed assets 1,775 1,823 1,867 1,849 1,942

Other assets 1,847 1,969 1,961 1,956 2,018 Gross margin 8.1         7.3         5.7         6.7         6.4         

  Total assets 6,518 6,907 6,794 7,648 8,613 Operating margin 1.5         0.5         0.1         2.0         2.3         

S-T debt 437 620 312 705 1,081 EBITDA margin 3.4         2.5         1.7         3.4         3.4         

A/C payable 888 990 1,220 1,418 1,753 Norm net margin 1.3         0.5         0.3         1.8         1.8         

Other current liabilities 208 198 193 220 260

L-T debt 243 232 221 299 395 D/E (x) 0.2         0.2         0.2         0.3         0.4         

Other liabilities 1,189 1,325 1,321 1,348 1,376 Net D/E (x) 0.1         0.1         0.0         0.1         0.1         

 Minority interest (290) (290) (290) (290) (290) Interest coverage (x) 11.4       7.6         6.8         16.2       17.4       

 Shareholders' equity 3,844 3,833 3,816 3,949 4,038 Interest rate 9.7         8.1         8.9         7.9         5.6         

Working capital 199 203 (16) 171 161 Effective tax rate 20.4       36.6       19.2       20.6       26.3       

Total debt 679 852 533 1,003 1,476 ROA 3.8         1.4         1.1         7.2         7.8         

Net debt 259 344 167 310 369 ROE 6.4         2.4         2.0         13.5       15.9       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ratchthani Leasing Pcl (THANI TB) - BUY, Price Bt4.28, TP Bt5.30 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงานแขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 กาํไร 2Q22 ของ THANI เป็นไปตามคาด แต่ดกีวา่ทีต่ลาดคาด 7% 
นอกจากนี้ อตัราสว่น NPL ของ THANI ยงัสวนทางแนวโน้มที่
เพิม่ขึน้ของภาคธุรกจิ เนื่องจากการพจิารณาสนิเชือ่ทีร่อบคอบ
ในชว่งโควดิ และกจิกรรมการยดึทรพัยส์นิในเชงิรุก 

 กาํไร 1H22 คดิเป็น 48% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคง
ประมาณการ และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 นําโดยกลุ่มรถบรรทุก สนิเชือ่จงึเตบิโตดทีี ่ 3% q-q และ 6% YTD 
Yield อยูใ่นเกณฑด์ ี ขณะทีต่น้ทนุทางการเงนิอยูภ่ายใตก้ารควบคมุ 
NIM มเีสถยีรภาพที ่5%  

 Opex เพิม่ขึน้ 41% y-y และ 15% q-q เนื่องจากการดาํเนินคด ีและ
ขาดทุนจากการดอ้ยคา่ในกจิกรรมการยดึทรพัยท์ีเ่พิม่ขึน้ 

 NPL ลดลง 18% q-q เป็น 2.4% ของสนิเชือ่ทัง้หมด THANI ได้
ปรบัลดตัง้สาํรองลง 49% y-y และ 43% q-q 

 อตัราสว่น  loan loss coverage เพิม่ขึน้เป็น 117% จาก 101% 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

Interest income 843           923           821           843           867           Interest & dividend income 3          3          48        3,574    4,014    

Interest expense 228           231           225           220           224           Interest expense 2          (2)         47        934       1,091    

  Net interest income 616           692           596           624           644             Net interest income 3          5          48        2,640    2,923    

Non-interest income 190           177           240           239           232           Non-interest income (3)         22        49        962       1,087    

  Total income 806           870           835           863           876             Total income 2          9          48        3,601    4,010    

Operating expense 137           151           156           169           194           Operating expense 15        41        52        702       758       

  Pre-provisioning profit 669           719           680           694           682             Pre-provisioning profit (2)         2          47        2,900    3,252    

Provision for bad&doubtful debt 140           231           109           126           71             Provision for bad&doubtful debt (43)       (49)       46        425       445       

  Profit before tax 529           488           571           568           611             Profit before tax 7          16        48        2,475    2,807    

Tax 101           87             117           113           119           Tax 5          17        47        495       561       

  Profit after tax 428           401           454           455           492             Profit after tax 8          15        48        1,980    2,246    

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

Minority interests (0)             (0)             0               (0)             (0)             Minority interests neg neg -        -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg

  Net profit 428           401           454           455           492             Net profit 8          15        48        1,980    2,246    

  Normalized profit 428           401           454           455           492             Normalized profit 8          15        48        1,980    2,246    

PPP/share (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            PPP/share (Bt) (2)         2          47        0.5 0.6

EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            EPS (Bt) 8          15        48        0.3 0.4

Norm EPS (Bt) 0.1            0.1            0.1            0.1            0.1            Norm EPS (Bt) 8          15        48        0.3 0.4

BV/share (Bt) 1.9            2.0            2.0            2.1            2.0            BV/share (Bt) (4)         8          2          2.2 2.3

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 1,144        829           476           631           558           Gross loan grow th (YTD) 2.2       2.0       2.8       2.7        6.1        

Other current assets 202           192           182           220           265           Gross loan grow th (q-q) 1.2       (0.2)      0.8       2.7        3.4        

  Total current assets 1,346        1,021        658           851           823           Borrow ing grow th (YTD) 3.1       (6.3)      (7.2)      1.7        14.3      

Gross loans and accrued interest 49,098      49,099      49,396      50,635      52,250      Borrow ing grow th (q-q) 3.9       (0.1)      (0.0)      1.7        12.4      

Provisions 1,321        1,482        1,485        1,533        1,459        Non-interest income (y-y) (2.2)      (0.5)      28.7     26.5      22.1      

  Net loans 47,777      47,617      47,911      49,102      50,791      Non-interest income (q-q) 0.5       (6.9)      35.3     (0.1)       (2.9)       

Fixed assets 156           165           165           163           163           

Other assets 439           482           489           501           540           Cost-to-income 17.0     17.3     18.6     19.6      22.1      

  Total assets 49,717      49,285      49,223      50,617      52,317      Net interest margin 4.99     5.60     4.84     5.00      5.00      

Short term borrow ing 8,589        9,720        9,403        8,211        10,712      Credit cost 1.03     1.70     0.79     0.89      0.49      

Current portion of LT loans 7,911        4,624        5,809        5,784        5,584        ROE 15.6     14.7     16.0     15.4      16.7      

Other current liabilities 1,135        3,741        3,567        3,923        1,792        ROA 3.5       3.2       3.7       3.6        3.8        

  Total current liabilities 17,634      18,085      18,778      17,918      18,089      Loan-to-borrow ing 144      158      161      162       149       

Borrow ings 2,645        2,044        2,045        2,045        2,046        Loan-to- total equity 508      489      474      468       503       

Other liabilities 18,728      18,045      16,834      18,632      20,631      NPLs (Bt m) 1,714   2,109   1,863   1,514    1,244    

  Minority interest 0               0               0               0               0               NPL increase 151      395      (246)     (349)      (270)      

  Shareholders' equity 10,710      11,111      11,567      12,022      11,551      NPL ratio 3.5       4.3       3.8       3.0        2.4        

Total Liabilities & Equity 49,717      49,285      49,223      50,617      52,317      Loan-loss-coverage ratio 77        70        80        101       117       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้
รายใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 50.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ี
สดัสว่นการถอืหุน้ บรษิทั ราชธานีลสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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Fundamental Story 
 

TTW Public Co Ltd  (TTW TB)  - SELL, Price Bt10.40, TP Bt10.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q22 เป็นไปตามคาด 

 TTW ประกาศกาํไร 2Q22 ที ่ 820 ลบ. ลดลง 4% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
34% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้กาํไรทีล่ดลง y-y  
มสีาเหตุหลกัจากยอดขายและอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง ขณะทีก่าํไร
ทีเ่ตบิโต q-q นัน้มาจากกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก CKP ทีบ่รษิทัถอืหุน้อยู ่
25%  

 กาํไร 1H22 ของ TTW คดิเป็น 48% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 
เราคาดวา่กาํไรของ TTW ใน 3Q22F จะใกลเ้คยีงกบัใน 2Q22 
เนื่องจากปรมิาณการขายของธุรกจิน้ําประปาใน 3Q22 ดเูหมอืนจะ
ทรงตวั q-q ในขณะทีส่ว่นแบ่งกาํไรจาก CKP น่าจะยงัคงแขง็แกรง่
เนื่องจากเป็นชว่งไฮซซีัน่ 

 เราใหค้าํแนะนํา “ขาย" TTW เนื่องจากกาํไรลดลงตดิต่อกนั 3 ปี ใน
ปี 2022-24F เนื่องจากการประปาสว่นภูมภิาคลดการซือ้น้ําประปา
และความเสีย่งทีส่มัปทานของ PTW จะสิน้สดุในเดอืนตุลาคม 2023 
PTW สรา้งกาํไรคดิเป็น 35% ของกาํไรรวมของ TTW  

 ยอดขายของ TTW ใน 2Q22 ลดลง 3% y-y แมว้า่ราคาขายเฉลีย่จะ
เพิม่ขึน้ 4% y-y ตามอตัราเงนิเฟ้อ แต่ปรมิาณการขายลดลง 10% 
y-y ทีโ่รงของ TTW และ 4% y-y ทีโ่รงงาน PTW เนื่องจากนโยบาย
ของ PWA ทีจ่ะลดการซือ้น้ําประปาจาก TTW 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเป็น 67% ใน 2Q22 เทยีบกบั 69% ใน 
2Q21 ขณะทีค่า่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารเพิม่ขึน้ 24% y-y  
สว่นใหญ่เกดิจากคา่ใชจ้่าย CSR 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มอยูท่ี ่216 ลบ. ใน 2Q22 เทยีบกบั 177 
ลบ. ใน 2Q21 เนื่องจากกาํไรของ CKP เตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ 

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 1,475 1,441 1,421 1,405 1,427 Revenue 2             (3)            51           5,531 5,349

  Gross profit 1,024 976 941 947 951   Gross profit 0             (7)            51           3,752 3,549

SG&A 113 130 142 129 140 SG&A 9             24           54           498 508

  Operating profit 911 847 799 818 811   Operating profit (1)            (11)          50           3,254 3,041

  EBITDA 1,202 1,178 1,135 1,144 1,142   EBITDA (0)            (5)            51           4,493 4,284

Other income 3 4 5 3 2 Other income (36)          (17)          30           19 19

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 63 62 61 49 39 Interest expense (22)          (38)          46           190 154

  Profit before tax 852 788 743 772 774   Profit before tax 0             (9)            50           3,083 2,905

Income tax 167 162 156 166 168 Income tax 1             0             54           617 581

Equity & invest. income 177 309 31 10 216 Equity & invest. income 2,131      22           41           552 551

Minority interests (5) (4) (3) (3) (3) Minority interests na na 39           (15) (15)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 856 931 615 613 820   Net profit 34           (4)            48           3,003 2,861

  Normalized profit 856 931 615 613 820   Normalized profit 34           (4)            48           3,003 2,861

EPS (Bt) 0.21 0.23 0.15 0.15 0.21 EPS (Bt) 34           (4)            48           0.75 0.72

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.23 0.15 0.15 0.21 Normalized EPS (Bt) 34           (4)            48           0.75 0.72

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 3,632 2,965 3,664 2,542 3,196 Sales grow th (4.6)         (7.4)         (7.9)         (4.3)         (3.3)         

A/C receivable 526 508 514 524 509 Operating profit grow th (5.0)         (12.1)       (12.8)       (9.3)         (11.0)       

Inventory 26 26 25 26 27 EBITDA grow th (4.2)         (6.4)         (5.9)         (2.6)         (4.9)         

Other current assets 49 46 26 65 53 Norm profit grow th 23.4        0.2          (10.9)       (12.6)       (4.3)         

Investment 5,977 6,153 6,224 6,274 6,203 Norm EPS grow th 23.4        0.2          (10.9)       (12.6)       (4.3)         

Fixed assets 8,724 8,633 8,590 8,483 8,399

Other assets 3,715 3,563 3,461 3,248 3,034 Gross margin 69.4        67.7        66.3        67.4        66.7        

  Total assets 22,648 21,894 22,504 21,160 21,421 Operating margin 61.8        58.7        56.3        58.2        56.8        

S-T debt 2,610 2,535 2,460 1,460 1,066 EBITDA margin 81.5        81.7        79.9        81.4        80.1        

A/C payable 151 131 130 136 143 Norm net margin 58.0        64.6        43.3        43.6        57.4        

Other current liabilities 440 299 432 546 1,002

L-T debt 5,268 5,153 5,038 3,923 4,608 D/E (x) 0.6          0.6          0.5          0.4          0.4          

Other liabilities 244 246 249 250 256 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.2          0.2          

 Minority interest 44 38 41 38 41 Interest coverage (x) 19.2        19.0        18.6        23.2        29.6        

 Shareholders' equity 13,892 13,493 14,154 14,807 14,306 Interest rate 3.1          3.2          3.2          3.1          2.8          

Working capital 401 403 410 414 393 Effective tax rate 19.6        20.6        21.0        21.5        21.7        

Total debt 7,878 7,688 7,498 5,383 5,674 ROA 14.9        16.7        11.1        11.2        15.4        

Net debt 4,246 4,722 3,834 2,842 2,479 ROE 24.3        27.2        17.8        16.9        22.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

VGI Global Media Pcl  (VGI TB)  - SELL, Price Bt4.44, TP Bt4.90 Results Comment 

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

1QFY23 ขาดทนุมากกว่าคาด 

 VGI รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 180 ลบ. ใน 1QFY23 (สิน้
งวดในเดอืนมนีาคม) เทยีบกบักาํไรปกตทิี ่10 ลบ. ใน 1QFY22 และ
ขาดทุน 105 ลบ. ใน 4QFY22 ขาดทุนสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้เนื่องจาก
คา่ใชจ้่าย SG&A ทีส่งู และสว่นแบ่งผลขาดทุนจากบรษิทัรว่ม เราจงึ
เหน็ความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรของเราในปีนี้ 

 รวมกาํไรจากเครือ่งมอืทางการเงนิ 34 ลบ. และกาํไรจากการขาย
เงนิลงทุนในบรษิทัรว่ม 172 ลบ. VGI รายงานกาํไรสทุธ ิ25 ลบ. ใน 
1QFY23 

 เราคาดวา่กาํไรของ VGI จะดขีึน้ใน 2QFY23F เป็นตน้ไป โดยได้
แรงหนุนจากการฟ้ืนตวัของคา่โฆษณาสือ่นอกบา้น (OOH) อยา่งไร
กต็าม เรายงัคงกงัวลเกีย่วกบัผลขาดทุนจากบรษิทัรว่ม ราคาหุน้ของ 
VGI ลดลงต่ํากวา่ราคาเป้าหมายของเรา ดงันัน้เราจะทบทวน
คาดการณ์และคาํแนะนําของเรา ปจัจุบนัเราแนะนํา “ขาย”  

 รายไดร้วมของ VGI เพิม่ขึน้ 75% y-y ใน 1QFY23 การฟ้ืนตวัของ
การใชจ้่ายโฆษณาสือ่นอกบา้น ทาํใหร้ายไดส้ือ่นอกบา้นเตบิโตขึน้ 
9% y-y ใน 1QFY23 (รายไดส้ือ่ขนสง่เพิม่ขึน้ 12% y-y แต่รายได้
สือ่ในสาํนกังานยงัคงลดลง 35% y-y) ขณะทีร่ายไดจ้ากบรกิาร
ดจิทิลัเพิม่ขึน้ 20% y-y เนื่องจากคา่ธรรมเนียมการทาํธุรกรรม และ
รายไดจ้ากการขายบตัรทีม่ากขึน้ การรวมกจิการ Fanslink ยงัทาํให้
มรีายไดเ้พิม่เตมิ 370 ลบ. ใน 1QFY23 

 อยา่งไรกต็าม จากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีต่ํ่าของ Fanslink อตัรากาํไร
ขัน้ตน้โดยรวมของ VGI จงึลดลงเหลอื 26% ใน 1QFY23 จาก 31% 
ใน 1QFY22 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 58% y-y สาเหตุหลกัมาจาก
การควบรวมกจิการของ Fanslink 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มตดิลบที ่101 ลบ. ใน 1QFY23 สาเหตุ
หลกัมาจากสว่นแบ่งขาดทุนจาก Kerry Express (KEX) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY22 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 (Bt m) q-q% y-y% % FY23F FY23F FY24F

Revenue 596 923 1,429 1,150 1,042 Revenue (9)            75           16           6,451 7,297

  Gross profit 185 167 324 213 265   Gross profit 25           43           14           1,830 2,401

SG&A 251 278 367 268 395 SG&A 47           58           31           1,258 1,532

  Operating prof it (65) (111) (43) (56) (130)   Operating profit na na na 573 869

  EBITDA 36 (11) 56 39 (38)   EBITDA na na na 980 1,305

Other income 24 23 38 42 47 Other income 11           94           33           142 200

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 15 16 24 46 13 Interest expense (71)          (10)          8             167 5

  Profit before tax (56) (103) (30) (59) (96)   Profit before tax na na na 547 1,064

Income tax (7) 6 13 22 42 Income tax 91           na 39           109 213

Equity & invest. income 38 (23) (119) (90) (101) Equity & invest. income na na na 117 298

Minority interests 21 31 37 66 60 Minority interests (10)          179         84           71 64

Extraordinary items 0 92 49 60 205 Extraordinary items 242         na 223         

  Net profit 10 (9) (76) (45) 25   Net profit na 153         4             718 1,213

  Normalized profit 10 (101) (125) (105) (180)   Normalized profit na na na 626 1,213

EPS (Bt) 0.00 (0.00) (0.01) (0.01) 0.00 EPS (Bt) na 153         4             0.07 0.11

Normalized EPS (Bt) 0.00 (0.01) (0.01) (0.01) (0.02) Normalized EPS (Bt) na na na 0.06 0.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY22 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 (%) 1QFY22 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23

Cash & ST investment 1,606 1,505 1,290 1,205 7,768 Sales grow th 33.7        28.7        110.2      80.5        74.9        

A/C receivable 790 879 1,018 1,007 1,350 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 0 0 0 380 387 EBITDA grow th na na (72)          (56)          na

Other current assets 884 1,277 1,157 13,715 805 Norm profit grow th na na na na na

Investment 9,251 8,986 15,123 15,265 14,849 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 1,177 1,133 1,092 1,062 1,125

Other assets 6,543 6,567 8,271 8,158 7,459 Gross margin 31.1        18.1        22.7        18.5        25.5        

  Total assets 20,252 20,347 27,951 40,792 33,743 Operating margin (11.0)       (12.0)       (3.0)         (4.8)         (12.5)       

S-T debt 1,173 1,448 8,203 8,130 720 EBITDA margin 6.0          (1.2)         3.9          3.4          (3.6)         

A/C payable 465 601 516 665 723 Norm net margin 1.7          (10.9)       (8.7)         (9.2)         (17.3)       

Other current liabilities 1,571 1,331 1,277 1,185 1,423

L-T debt 0 14 20 20 20 D/E (x) 0.1          0.1          0.5          0.3          0.0          

Other liabilities 582 558 744 809 619 Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         0.4          0.2          (0.2)         

 Minority interest 558 935 898 849 2,508 Interest coverage (x) 2.4          (0.7)         2.3          0.8          (2.9)         

 Shareholders' equity 15,904 15,460 16,293 29,133 27,730 Interest rate 5.0          4.8          2.0          2.2          1.2          

Working capital 326 278 503 721 1,014 Effective tax rate 12.5        (5.7)         (45.5)       (37.4)       (44.0)       

Total debt 1,173 1,462 8,223 8,150 740 ROA 0.2          (2.0)         (2.1)         (1.2)         (1.9)         

Net debt (433) (43) 6,934 6,945 (7,028) ROE 0.2          (2.6)         (3.1)         (1.9)         (2.5)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2022) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2022) 
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   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 4,090 (25,256) 4,224 (10,120) (1,043) (33,745) (61,850) (2.1) 2.1 8.3 (15.1) (5.9) (16.1) 

               

 ––––––––––––––––––––––––– 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-22 521 2,650 99 1,312 (188) (482) 3,913 2.9 3.3 2.6 3.1 6.1 1.9 

              
––––––––––––––––––––––––– 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 

8-12 Aug 22 406 789 284 178 (201) (83) 1,373 1.3 1.8 0.6 1.5 4.6 1.7 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 

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-22 102 309 21 (78) (2) (585) (233) (0.1) (0.1) (0.2) (0.9) 0.0 (0.7) 

11-Aug-22 89 283 45 106 17 469 1,009 0.3 0.9 1.0 1.7 3.2 1.7 

12-Aug-22 — — 52 (10) (105) 243 180 0.0 0.2 (0.4) 0.2 0.3 0.6 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2021 (0.28) 0.23 0.47 (1.26) (0.00) (0.80) (0.50)       

YTD2022 0.74 (1.70) 0.66 (0.68) (0.61) (2.13) (1.05)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 11-Aug-22 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  38,637  35,500  3,137 156,343  138,484  17,859  3,324  1,686  1,637 

Institution Investors  7,132  6,203  929 151,456  169,651  (18,195) 9,344  3,831  5,513 

Retail Investors  25,438  27,909  (2,471) 278,570  278,234  336  622  439  183 

Proprietary Trading  7,059  8,654  (1,596) — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 

Turnover: Bt78,266m 
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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) 

EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 09/08/65 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 760,600 0.45  342,270  
EP นาย ยุทธ ชนิสภุคักุล 10/08/65 ซือ้ ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 250,000 0.37  92,500  
L&E นาย ปรชีา เตชทพิากร 11/08/65 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 2.36  47,200  
RBF นาง เพช็รา รตันภูมภิญิโญ 11/08/65 ซือ้ หุน้สามญั 247,500 12.70  3,143,250  
SUN นาย องอาจ กติตคิุณชยั 11/08/65 ซือ้ หุน้สามญั 100,000 4.94  494,000  

SYNEX นาย นรญัจ ์พุม่ศริ ิ 11/08/65 ซือ้ หุน้สามญั 4,000 19.48  77,920  
Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหตุ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

MBAX นาย ขจรเกยีรต ิอึง้อรา่ม จาํหน่าย หุน้ 0.53  4.47  10/08/65  
PAE นาย เอกภพ รกัตพงศไ์พศาล ไดม้า หุน้ 14.11  43.83  09/08/65  
PAE นาย เอกภพ รกัตพงศไ์พศาล ไดม้า หุน้ 6.08  29.72  08/08/65  
PAE นาย เอกภพ รกัตพงศไ์พศาล ไดม้า หุน้ 5.48  23.64  05/08/65  
PAE นาย เอกภพ รกัตพงศไ์พศาล ไดม้า หุน้ 13.02  18.16  04/08/65  
PAE นาย เอกภพ รกัตพงศไ์พศาล ไดม้า หุน้ 0.47  5.15  02/08/65  
TIPH ธนาคารกรุงไทย จาํกดั (มหาชน) จาํหน่าย หุน้ 0.10  10.00  05/08/65  

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 
OTO 15 ส.ค. – 1 ก.ย. 22 ระดบั 1 PROEN-W1 3 – 23 ส.ค. 22 ระดบั 1 
PLUS 4 – 24 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 11 Aug 10 Aug 9 Aug 8 Aug 5 Aug    Symbol 11 Aug 10 Aug 9 Aug 8 Aug 5 Aug 

1 SCB 734.6 (230.4) (555.3) 399.6 505.4  1 CPALL (802.6) 292.6 71.7 165.8 90.1 

2 BH 647.0 11.7 117.0 133.1 56.6  2 ADVANC (320.3) (154.7) (9.2) 35.9 18.9 

3 KBANK 400.5 (133.5) 188.9 376.3 312.0  3 JMART (208.1) (16.8) 22.9 14.8 (2.9) 

4 JMT 392.9 37.1 47.5 14.3 61.4  4 KCE (117.5) (200.9) 282.7 181.6 89.1 

5 TRUE 364.2 351.6 313.0 206.7 (36.5)  5 TIPH (105.9) 47.5 69.9 54.6 (30.4) 

6 MTC 242.7 (0.0) 5.3 (14.2) (19.1)  6 DTAC (92.4) (77.9) 30.1 (9.1) 7.6 

7 THG 235.0 (55.4) (38.9) (63.3) 45.8  7 TFG (87.9) (5.8) 2.1 (2.5) (6.6) 

8 PTTEP 230.6 215.8 63.4 141.8 (264.2)  8 IVL (63.4) 50.5 29.2 375.4 64.5 

9 DELTA 219.8 55.9 295.7 119.5 (27.1)  9 SCGP (61.2) 41.4 (26.9) (37.9) (65.8) 

10 BBL 216.1 80.5 (106.7) 93.2 104.2  10 COM7 (59.1) 53.6 (96.1) (134.5) (135.2) 

11 PTT 182.1 365.9 122.7 (132.6) (109.6)  11 OTO (46.0) (85.6) (3.4) 1.3 1.9 

12 OR 172.5 68.6 55.0 103.5 (91.8)  12 HMPRO (40.1) (145.8) (12.0) 33.7 (46.8) 

13 EA 160.5 110.4 (25.9) 110.8 (94.9)  13 TISCO (36.5) (39.1) 70.0 60.0 59.8 

14 MINT 144.0 38.6 39.9 (25.5) (0.4)  14 PTTGC (36.2) 139.6 101.1 26.2 33.7 

15 BANPU 121.5 446.3 31.2 97.8 24.5  15 GFPT (35.3) (14.8) (9.1) (5.7) (7.9) 

16 GULF 116.9 118.0 75.5 68.8 (115.3)  16 MAKRO (33.4) (7.0) 10.9 54.2 (21.5) 

17 TU 110.5 76.7 151.7 (117.1) 24.1  17 BAM (33.0) (34.8) 21.8 25.3 12.8 

18 CHG 100.3 31.0 (5.8) 34.9 3.0  18 RS (30.7) (4.2) (3.4) (2.2) 4.5 

19 KTC 94.7 (8.6) 126.9 100.6 40.2  19 KEX (30.3) (7.2) (2.4) 2.5 (1.5) 

20 PTG 93.0 25.4 22.0 7.8 17.9  20 BDMS (28.2) 85.4 204.7 647.1 441.3 

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 CPALL 790.9 1,593.4 2,384.3 (802.6) 33.3  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 BH 1,404.1 757.1 2,161.2 647.0 33.1  2 BBL   403.9 1,908.8 21.2 

3 IVL 1,003.0 1,066.3 2,069.3 (63.4) 31.4  3 EMC-W6   846.9 4,216.7 20.1 

4 BDMS 996.1 1,024.2 2,020.3 (28.2) 33.9  4 KBANK   446.3 2,369.3 18.8 

5 KBANK 1,039.6 639.1 1,678.6 400.5 26.9  5 LH   2,206.4 11,949.7 18.5 

6 ADVANC 642.6 962.9 1,605.5 (320.3) 41.0  6 AP   488.9 3,145.9 15.5 

7 SCB 1,020.4 285.8 1,306.2 734.6 37.1  7 BCP   211.9 1,376.9 15.4 

8 BANPU 662.5 541.1 1,203.6 121.5 25.0  8 BANPU   992.7 6,766.1 14.7 

9 JMT 769.2 376.3 1,145.5 392.9 26.8  9 THIP   13.0 90.0 14.4 

10 PTTEP 637.4 406.8 1,044.2 230.6 32.4  10 GEL-W5   116.5 820.7 14.2 

11 PTT 593.6 411.5 1,005.1 182.1 26.8  11 GBX   146.9 1,089.1 13.5 

12 DELTA 592.3 372.5 964.9 219.8 22.3  12 BH   102.9 794.9 13.0 

13 BBL 471.3 255.3 726.6 216.1 35.8  13 TOP   262.5 2,040.0 12.9 

14 AOT 372.2 333.9 706.0 38.3 28.1  14 BDMS   1,965.0 15,892.0 12.4 

15 GULF 388.5 271.7 660.2 116.9 37.7  15 MORE   788.0 6,530.9 12.1 

16 KCE 236.7 354.2 590.9 (117.5) 21.4  16 PSL   187.7 1,559.3 12.0 

17 EA 361.9 201.5 563.4 160.5 42.8  17 KKP   101.4 846.8 12.0 

18 CPF 272.7 286.3 558.9 (13.6) 36.7  18 DIMET-W4   95.6 806.6 11.9 

19 JMART 171.7 379.8 551.5 (208.1) 26.5  19 BCH   293.8 2,493.7 11.8 

20 TRUE 446.8 82.6 529.5 364.2 35.1  20 AH   40.4 354.8 11.4 

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 

CN01 108,736 2,456,875 22.59  22.60  -0.02% 87.79% 

HTC 28,600 850,850 29.75  29.75  0.00% 48.39% 

SCI 102,700 148,915 1.45  1.46  -0.68% 34.02% 

TMT 40,200 336,755 8.38  8.35  0.32% 32.68% 

S 294,200 556,038 1.89  1.90  -0.53% 30.35% 

IRPC 15,819,900 54,046,206 3.42  3.42  -0.11% 30.19% 

MC 79,300 753,350 9.50  9.55  -0.52% 29.50% 

TIPH-R 1,397,100 80,302,450 57.48  57.00  0.84% 22.43% 

INTUCH-R 489,600 36,227,300 73.99  74.00  -0.01% 21.43% 

PTT 10,825,200 396,319,850 36.61  37.00  -1.05% 21.20% 

STANLY 8,700 1,458,850 167.68  167.50  0.11% 21.07% 

WORK 602,800 11,057,960 18.34  18.20  0.79% 21.05% 

PSL-R 4,153,400 72,015,620 17.34  17.20  0.81% 20.11% 

ITD-R 1,217,800 2,321,130 1.91  1.90  0.32% 18.27% 

CPN-R 971,000 64,178,200 66.09  66.00  0.14% 17.64% 

CKP 4,298,300 22,781,385 5.30  5.25  0.95% 16.60% 

IVL-R 12,711,200 546,687,425 43.01  42.75  0.60% 16.60% 

CPALL-R 9,835,400 588,438,250 59.83  60.00  -0.29% 16.48% 

JAS-R 2,606,100 6,818,348 2.62  2.60  0.63% 15.93% 

BAM 2,437,300 42,422,050 17.41  17.50  -0.54% 15.79% 

EA-R 1,199,200 102,629,625 85.58  85.75  -0.20% 15.61% 

SENA 135,900 538,414 3.96  3.98  -0.46% 14.63% 

GPSC-R 610,800 43,287,625 70.87  71.25  -0.53% 14.59% 

BEC 335,400 4,100,670 12.23  12.20  0.21% 14.39% 

STA-R 1,009,000 22,812,490 22.61  22.50  0.48% 13.99% 

DOHOME-R 594,000 8,886,140 14.96  14.90  0.40% 13.27% 

CENTEL 864,100 37,085,625 42.92  42.50  0.98% 13.23% 

KCE-R 3,201,500 182,831,325 57.11  57.00  0.19% 13.18% 

TVO 342,300 10,749,750 31.40  31.75  -1.09% 12.95% 

SGP 75,900 857,670 11.30  11.30  0.00% 12.63% 

VGI-R 2,789,100 12,393,278 4.44  4.44  0.08% 12.61% 

GULF-R 2,131,900 106,937,475 50.16  50.00  0.32% 12.38% 

CRC-R 1,669,400 64,938,850 38.90  38.50  1.04% 12.22% 

BAM-R 1,880,800 32,753,020 17.41  17.50  -0.49% 12.19% 

SAWAD 483,000 24,879,900 51.51  51.50  0.02% 12.16% 

PTTGC 1,352,200 62,768,825 46.42  46.25  0.37% 11.99% 

SPRC 3,984,800 44,848,920 11.25  11.30  -0.40% 11.96% 

PTTGC-R 1,346,100 62,173,775 46.19  46.25  -0.13% 11.93% 

BEC-R 275,800 3,367,950 12.21  12.20  0.09% 11.83% 

TTA-R 754,300 6,732,345 8.93  8.85  0.85% 11.62% 

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 

PTTEP-R 1,190,200 186,250,950 156.49  158.00  -0.96% 11.59% 

BDMS 12,274,300 344,596,800 28.07  28.25  -0.62% 11.56% 

BOL 77,500 832,450 10.74  11.00  -2.35% 11.46% 

CPN 630,500 41,660,325 66.08  66.00  0.11% 11.45% 

PTT-R 5,843,300 213,974,175 36.62  37.00  -1.03% 11.44% 

SAK 194,800 1,388,300 7.13  7.15  -0.32% 11.40% 

TISCO-R 398,500 35,893,150 90.07  90.00  0.08% 11.37% 

DOHOME 498,400 7,491,460 15.03  14.90  0.88% 11.14% 

GLOBAL 1,002,200 18,895,270 18.85  18.70  0.82% 10.98% 

IRPC-R 5,739,500 19,544,782 3.41  3.42  -0.43% 10.95% 

BAFS 34,900 977,200 28.00  28.00  0.00% 10.91% 

MINT 2,593,500 88,170,625 34.00  34.00  -0.01% 10.90% 

SCGP-R 1,716,800 98,696,625 57.49  58.00  -0.88% 10.83% 

STGT 2,313,100 37,176,430 16.07  16.10  -0.17% 10.74% 

GLOBAL-R 979,100 18,413,770 18.81  18.70  0.57% 10.73% 

TQM 329,700 15,742,525 47.75  47.25  1.05% 10.68% 

SUPER 10,233,200 7,572,568 0.74  0.74  0.00% 10.58% 

BAY 78,500 2,582,825 32.90  32.50  1.24% 10.54% 

COM7-R 2,251,900 75,268,700 33.42  33.25  0.52% 10.37% 

DCC 983,400 2,755,538 2.80  2.82  -0.64% 10.25% 

CPF 2,939,400 77,159,250 26.25  26.50  -0.94% 10.14% 

SCC-R 160,200 58,343,800 364.19  366.00  -0.49% 10.11% 

INTUCH 230,500 17,048,725 73.96  74.00  -0.05% 10.09% 

GUNKUL-R 3,675,400 18,744,540 5.10  5.05  0.99% 10.01% 

BGRIM-R 1,003,000 39,117,000 39.00  39.25  -0.64% 9.94% 

GULF 1,707,500 85,698,650 50.19  50.00  0.38% 9.91% 

TTA 637,400 5,642,910 8.85  8.85  0.03% 9.82% 

BH-R 1,665,200 318,082,550 191.02  190.00  0.54% 9.77% 

BANPU-R 17,555,000 233,081,580 13.28  13.30  -0.17% 9.71% 

BBL 714,800 97,278,300 136.09  136.00  0.07% 9.63% 

AH 69,700 1,496,870 21.48  21.40  0.35% 9.61% 

EPG 403,500 4,023,705 9.97  10.00  -0.28% 9.59% 

LH-R 2,736,900 24,025,130 8.78  8.80  -0.25% 9.14% 

VGI 2,005,100 8,928,866 4.45  4.44  0.29% 9.06% 

DTAC 823,900 37,726,450 45.79  45.50  0.64% 9.03% 

CENTEL-R 587,600 25,211,775 42.91  42.50  0.96% 8.99% 

CBG-R 305,100 34,546,500 113.23  113.00  0.20% 8.81% 

WHA 3,689,200 11,514,856 3.12  3.14  -0.60% 8.74% 

BBL-R 641,100 87,387,750 136.31  136.00  0.23% 8.64% 

OSP-R 864,400 27,444,425 31.75  31.75  0.00% 8.38% 

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 

ERW 1,219,300 4,644,878 3.81  3.82  -0.28% 8.37% 

OR-R 2,778,400 75,003,125 27.00  27.00  -0.02% 8.35% 

DTAC-R 746,800 34,070,050 45.62  45.50  0.27% 8.18% 

RATCH-R 447,800 17,948,900 40.08  40.50  -1.03% 8.15% 

MBK 216,100 3,531,110 16.34  16.30  0.25% 8.11% 

HMPRO-R 2,591,300 35,495,450 13.70  13.60  0.72% 8.02% 

ROJNA 64,200 392,750 6.12  6.15  -0.53% 8.01% 

EGCO 78,100 14,735,350 188.67  189.00  -0.17% 7.97% 

DELTA-R 310,200 170,221,200 548.75  554.00  -0.95% 7.93% 

BGRIM 799,500 31,182,125 39.00  39.25  -0.63% 7.92% 

AIE 110,300 363,216 3.29  3.26  1.01% 7.90% 

SAWAD-R 313,700 16,127,975 51.41  51.50  -0.17% 7.90% 

XPG 1,374,000 2,197,484 1.60  1.58  1.22% 7.82% 

OSP 798,600 25,355,550 31.75  31.75  0.00% 7.75% 

STARK-R 501,800 2,158,082 4.30  4.30  0.02% 7.71% 

TU-R 1,280,700 22,181,470 17.32  17.40  -0.46% 7.71% 

LALIN 20,800 190,320 9.15  9.20  -0.54% 7.68% 

NCAP 917,100 4,109,058 4.48  4.44  0.91% 7.45% 

TISCO 258,800 23,367,650 90.29  90.00  0.32% 7.38% 

ADVANC 720,600 144,698,700 200.80  199.50  0.65% 7.36% 

GPSC 301,500 21,401,225 70.98  71.25  -0.38% 7.20% 

STGT-R 1,550,500 25,109,230 16.19  16.10  0.59% 7.20% 

LH 2,145,100 18,785,490 8.76  8.80  -0.48% 7.16% 

VIH 122,800 1,355,450 11.04  11.00  0.34% 7.15% 

KSL 245,300 873,556 3.56  3.54  0.60% 7.10% 

LOXLEY 56,500 129,950 2.30  2.32  -0.86% 7.08% 

ASP 118,800 367,986 3.10  3.08  0.57% 7.05% 

KSL-R 243,000 860,066 3.54  3.54  -0.02% 7.03% 

KKP-R 449,300 30,314,675 67.47  67.25  0.33% 7.02% 

SPCG 14,800 236,800 16.00  16.10  -0.62% 6.96% 

TASCO 109,500 1,817,700 16.60  16.60  0.00% 6.92% 

SCC 109,200 39,807,700 364.54  366.00  -0.40% 6.89% 

TOP-R 1,062,800 55,880,750 52.58  53.25  -1.26% 6.88% 

BLA-R 391,400 14,531,150 37.13  37.00  0.34% 6.77% 

HMPRO 2,189,100 29,990,670 13.70  13.60  0.74% 6.77% 

TSE 24,200 52,272 2.16  2.16  0.00% 6.72% 

SIRI 3,378,300 3,412,083 1.01  1.01  0.00% 6.69% 

AAV 920,200 2,515,744 2.73  2.68  2.01% 6.68% 

KBANK 1,388,400 206,017,650 148.38  149.00  -0.41% 6.60% 

CKP-R 1,693,600 9,044,650 5.34  5.25  1.72% 6.54% 

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 

STANLY-R 2,700 454,050 168.17  167.50  0.40% 6.54% 

OR 2,131,700 57,555,900 27.00  27.00  0.00% 6.41% 

KTB-R 3,089,100 49,900,660 16.15  16.20  -0.29% 6.39% 

SUPER-R 6,146,200 4,548,188 0.74  0.74  0.00% 6.35% 

MAJOR-R 343,100 6,876,970 20.04  20.00  0.22% 6.29% 

KEX-R 1,067,100 23,209,420 21.75  21.20  2.59% 6.27% 

AOT 1,086,500 78,531,050 72.28  72.50  -0.30% 6.26% 

KTC-R 223,800 13,125,575 58.65  59.00  -0.60% 6.24% 

S-R 60,100 114,289 1.90  1.90  0.09% 6.20% 

KBANK-R 1,276,100 189,158,950 148.23  149.00  -0.52% 6.06% 

PSH 68,400 857,500 12.54  12.50  0.29% 6.06% 

GREEN 4,000 5,000 1.25  1.25  0.00% 6.03% 

JMT-R 1,598,500 127,183,375 79.56  78.00  2.01% 6.01% 

CRC 819,600 31,931,600 38.96  38.50  1.19% 6.00% 

CPF-R 1,733,000 45,474,075 26.24  26.50  -0.98% 5.98% 

CPALL 3,492,500 210,122,325 60.16  60.00  0.27% 5.85% 

BPP 61,900 943,260 15.24  15.30  -0.40% 5.80% 

STEC-R 129,200 1,588,210 12.29  12.40  -0.87% 5.79% 

BEAUTY-R 320,600 436,892 1.36  1.37  -0.53% 5.78% 

KTB 2,787,900 45,163,990 16.20  16.20  0.00% 5.76% 

BEM 2,098,000 18,746,820 8.94  9.00  -0.72% 5.75% 

SGP-R 34,400 388,720 11.30  11.30  0.00% 5.72% 

BJC-R 364,800 12,286,950 33.68  34.00  -0.94% 5.70% 

RCL 322,500 12,692,825 39.36  39.50  -0.36% 5.63% 

MEGA-R 109,100 5,342,400 48.97  48.75  0.45% 5.49% 

KTC 192,400 11,348,775 58.99  59.00  -0.02% 5.36% 

KEX 902,100 19,636,550 21.77  21.20  2.68% 5.30% 

ITD 350,400 671,016 1.92  1.90  0.79% 5.26% 

PLANB 2,034,100 13,551,700 6.66  6.60  0.94% 5.23% 

RCL-R 298,900 11,886,625 39.77  39.50  0.68% 5.22% 

PTL-R 74,100 1,751,890 23.64  23.50  0.61% 5.08% 

KKP 324,800 21,949,375 67.58  67.25  0.49% 5.07% 

BCP-R 560,000 16,944,900 30.26  30.00  0.86% 5.03% 

THANI-R 1,931,400 8,210,326 4.25  4.28  -0.68% 5.03% 

WHA-R 2,088,600 6,516,918 3.12  3.14  -0.63% 4.95% 

STEC 110,200 1,355,460 12.30  12.40  -0.81% 4.93% 

BANPU 8,890,100 117,978,330 13.27  13.30  -0.22% 4.92% 

MAJOR 262,700 5,305,740 20.20  20.00  0.98% 4.82% 

CK 154,700 3,259,690 21.07  21.10  -0.14% 4.77% 

BCP 528,900 16,018,850 30.29  30.00  0.96% 4.75% 

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 

MEGA 94,300 4,634,925 49.15  48.75  0.82% 4.75% 

TOA 35,100 1,004,650 28.62  28.50  0.43% 4.74% 

TTB 13,144,500 15,804,890 1.20  1.20  0.20% 4.73% 

ADVANC-R 459,900 92,081,500 200.22  199.50  0.36% 4.70% 

MINT-R 1,113,700 37,896,575 34.03  34.00  0.08% 4.68% 

AOT-R 811,500 58,629,975 72.25  72.50  -0.35% 4.67% 

SPRC-R 1,547,100 17,425,940 11.26  11.30  -0.32% 4.64% 

JMART-R 928,200 48,237,300 51.97  50.50  2.91% 4.60% 

RBF-R 162,000 2,065,020 12.75  12.80  -0.41% 4.60% 

AP 940,400 9,937,310 10.57  10.50  0.64% 4.58% 

UNIQ 5,000 24,400 4.88  4.86  0.41% 4.45% 

AWC-R 3,536,600 18,614,860 5.26  5.30  -0.69% 4.44% 

EGATIF 114,100 784,835 6.88  6.80  1.15% 4.43% 

TRUE 6,824,000 33,251,662 4.87  4.90  -0.56% 4.43% 

SIRI-R 2,227,300 2,249,573 1.01  1.01  0.00% 4.41% 

SCB-R 731,400 76,193,800 104.18  105.00  -0.79% 4.34% 

CBG 147,600 16,705,850 113.18  113.00  0.16% 4.26% 

TIDLOR-R 1,625,700 48,595,600 29.89  29.75  0.48% 4.26% 

TVO-R 110,400 3,489,700 31.61  31.75  -0.44% 4.18% 

MTC-R 858,900 40,277,775 46.89  45.75  2.50% 4.12% 

DDD 5,700 81,890 14.37  14.40  -0.23% 4.09% 

QH 1,643,900 3,550,824 2.16  2.16  0.00% 4.06% 

VIBHA 186,800 455,792 2.44  2.46  -0.81% 4.05% 

SINGER 261,600 12,303,925 47.03  46.25  1.69% 4.04% 

TTCL 75,200 357,752 4.76  4.74  0.37% 4.03% 

SPALI-R 458,400 9,286,380 20.26  20.40  -0.69% 4.02% 

PRM 176,400 952,600 5.40  5.50  -1.81% 4.01% 

BCT 100 5,175 51.75  51.75  0.00% 4.00% 

TCAP 290,100 11,376,450 39.22  38.75  1.20% 3.96% 

AMATA 469,500 8,680,770 18.49  18.30  1.03% 3.95% 

AMATA-R 459,700 8,476,590 18.44  18.30  0.76% 3.86% 

SNC-R 57,900 1,037,890 17.93  18.10  -0.96% 3.84% 

ICHI-R 154,700 1,274,315 8.24  8.25  -0.15% 3.83% 

STA 275,300 6,219,340 22.59  22.50  0.41% 3.82% 

BCH 887,300 18,304,590 20.63  20.60  0.14% 3.67% 

THG-R 452,100 29,565,450 65.40  67.00  -2.39% 3.65% 

WHAUP 226,200 841,950 3.72  3.72  0.06% 3.62% 

NER 257,800 1,538,155 5.97  5.90  1.13% 3.61% 

RATCH 197,000 7,901,400 40.11  40.50  -0.97% 3.58% 

BEM-R 1,284,100 11,446,510 8.91  9.00  -0.96% 3.52% 

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 

TPIPL 1,422,100 2,376,264 1.67  1.67  0.06% 3.52% 

IVL 2,672,000 115,578,875 43.26  42.75  1.18% 3.49% 

CK-R 108,800 2,290,080 21.05  21.10  -0.24% 3.36% 

AWC 2,654,600 13,972,555 5.26  5.30  -0.69% 3.33% 

BCH-R 805,600 16,605,340 20.61  20.60  0.06% 3.33% 

KCE 810,000 46,567,900 57.49  57.00  0.86% 3.33% 

ASIAN 86,700 1,461,540 16.86  16.60  1.55% 3.27% 

JMT 866,800 69,447,150 80.12  78.00  2.72% 3.26% 

EA 249,400 21,297,475 85.39  85.75  -0.41% 3.25% 

HANA-R 284,200 12,567,225 44.22  44.50  -0.63% 3.25% 

SSP 87,400 842,150 9.64  9.75  -1.17% 3.24% 

FORTH 149,200 7,235,550 48.50  47.25  2.64% 3.21% 

TVI 12,800 217,700 17.01  16.90  0.64% 3.21% 

MTC 666,500 31,133,975 46.71  45.75  2.10% 3.20% 

TQM-R 98,300 4,684,825 47.66  47.25  0.86% 3.18% 

BDMS-R 3,369,000 93,993,650 27.90  28.25  -1.24% 3.17% 

SCGP 503,000 28,835,750 57.33  58.00  -1.16% 3.17% 

ICHI 123,800 1,021,330 8.25  8.25  0.00% 3.06% 

BLA 176,500 6,563,350 37.19  37.00  0.50% 3.05% 

THANI 1,164,700 4,903,896 4.21  4.28  -1.63% 3.03% 

EGCO-R 29,600 5,587,250 188.76  189.00  -0.13% 3.02% 

SCB 498,500 51,988,050 104.29  105.00  -0.68% 2.96% 

XO-R 7,700 110,110 14.30  14.20  0.70% 2.92% 

GFPT-R 333,300 5,124,060 15.37  15.20  1.14% 2.91% 

BH 489,800 94,681,100 193.31  190.00  1.74% 2.88% 

BROOK 643,500 353,925 0.55  0.54  1.85% 2.88% 

TPIPL-R 1,161,400 1,938,911 1.67  1.67  -0.03% 2.87% 

PLANB-R 1,112,900 7,375,120 6.63  6.60  0.41% 2.86% 

TFG-R 1,130,500 6,597,045 5.84  5.85  -0.25% 2.83% 

AIT 323,700 2,076,585 6.42  6.50  -1.31% 2.81% 

BLAND 572,300 581,208 1.02  1.02  -0.43% 2.79% 

TU 462,500 7,997,270 17.29  17.40  -0.62% 2.78% 

CHG 1,548,200 5,922,358 3.83  3.88  -1.41% 2.70% 

TRUE-R 4,149,400 20,428,870 4.92  4.90  0.48% 2.69% 

MBK-R 71,300 1,165,410 16.35  16.30  0.28% 2.68% 

FORTH-R 123,300 6,014,825 48.78  47.25  3.24% 2.65% 

ASW 16,500 130,265 7.89  7.90  -0.07% 2.64% 

ORI 241,100 2,466,110 10.23  10.30  -0.69% 2.62% 

SPALI 298,700 6,062,030 20.29  20.40  -0.52% 2.62% 

SINGER-R 166,600 7,909,275 47.47  46.25  2.65% 2.58% 

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 

STPI 10,900 41,202 3.78  3.74  1.07% 2.56% 

PTG-R 791,600 12,241,320 15.46  15.20  1.74% 2.53% 

AJ 11,600 168,960 14.57  14.70  -0.91% 2.49% 

PTTEP 255,200 39,937,500 156.49  158.00  -0.95% 2.49% 

BCPG 127,600 1,339,800 10.50  10.50  0.00% 2.46% 

JWD 87,700 1,320,630 15.06  14.90  1.06% 2.37% 

NRF 42,600 266,565 6.26  6.35  -1.46% 2.34% 

BEAUTY 125,000 172,301 1.38  1.37  0.61% 2.25% 

BJC 144,300 4,873,750 33.78  34.00  -0.66% 2.25% 

ILM-R 44,000 825,930 18.77  18.30  2.57% 2.24% 

SISB 83,900 1,141,460 13.61  13.70  -0.69% 2.22% 

RS 55,800 894,060 16.02  15.80  1.41% 2.16% 

ORI-R 196,600 2,024,980 10.30  10.30  0.00% 2.14% 

TOP 328,700 17,267,200 52.53  53.25  -1.35% 2.13% 

DCC-R 200,000 560,000 2.80  2.82  -0.71% 2.08% 

TTCL-R 38,400 182,022 4.74  4.74  0.00% 2.06% 

SYNEX 34,200 663,040 19.39  19.50  -0.58% 2.05% 

SCCC-R 4,700 735,000 156.38  157.00  -0.39% 2.02% 

PSL 405,900 7,101,910 17.50  17.20  1.72% 1.96% 

LHFG 63,800 76,560 1.20  1.20  0.00% 1.94% 

CHG-R 1,095,400 4,206,814 3.84  3.88  -1.02% 1.91% 

CCET-R 268,500 665,214 2.48  2.44  1.54% 1.86% 

JAS 302,900 792,880 2.62  2.60  0.68% 1.85% 

JMART 372,100 19,422,100 52.20  50.50  3.36% 1.84% 

PTG 575,200 8,859,660 15.40  15.20  1.33% 1.84% 

TFG 733,500 4,605,425 6.28  5.85  7.33% 1.84% 

UPA 1,505,100 421,428 0.28  0.28  0.00% 1.84% 

HANA 158,500 6,998,650 44.16  44.50  -0.77% 1.81% 

BA 74,800 774,470 10.35  10.30  0.52% 1.66% 

BBGI 10,100 74,740 7.40  7.40  0.00% 1.64% 

GFPT 187,200 2,892,200 15.45  15.20  1.64% 1.63% 

XO 4,300 61,060 14.20  14.20  0.00% 1.63% 

SABUY-R 357,800 7,091,570 19.82  19.70  0.61% 1.60% 

TIDLOR 605,100 18,439,475 30.47  29.75  2.43% 1.58% 

SAMART 9,700 57,225 5.90  5.85  0.85% 1.56% 

JTS 14,600 1,466,400 100.44  99.50  0.94% 1.54% 

SNNP 59,300 938,850 15.83  15.80  0.20% 1.51% 

NETBAY 3,200 82,175 25.68  26.25  -2.17% 1.48% 

ASK 15,100 553,950 36.69  35.50  3.34% 1.42% 

COM7 301,600 10,087,925 33.45  33.25  0.60% 1.39% 

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 

ITEL 133,700 589,862 4.41  4.46  -1.08% 1.39% 

RBF 46,700 597,760 12.80  12.80  0.00% 1.33% 

BA-R 59,300 615,950 10.39  10.30  0.84% 1.32% 

YGG 56,600 477,940 8.44  8.55  -1.24% 1.30% 

ABPIF 71,800 79,546 1.11  0.94  17.86% 1.29% 

ONEE 34,100 313,720 9.20  9.20  0.00% 1.29% 

CHAYO 29,200 318,280 10.90  10.90  0.00% 1.27% 

SABINA 4,600 111,780 24.30  24.30  0.00% 1.27% 

TCAP-R 93,200 3,634,800 39.00  38.75  0.65% 1.27% 

TSTH 108,800 118,592 1.09  1.04  4.81% 1.22% 

M-R 58,200 3,124,825 53.69  54.00  -0.57% 1.21% 

ETC 72,800 255,164 3.51  3.46  1.30% 1.18% 

MICRO 32,900 163,660 4.97  4.96  0.29% 1.15% 

EASTW 6,000 39,300 6.55  6.50  0.77% 1.12% 

PTL 16,200 379,390 23.42  23.50  -0.34% 1.11% 

DITTO-R 49,100 2,787,125 56.76  55.25  2.74% 1.09% 

ESSO 495,900 5,495,670 11.08  10.90  1.67% 1.07% 

STARK 69,500 301,630 4.34  4.30  0.93% 1.07% 

QH-R 426,700 921,672 2.16  2.16  0.00% 1.05% 

SAT-R 25,000 434,660 17.39  17.20  1.08% 1.02% 

VNG-R 28,800 204,915 7.12  7.10  0.21% 0.99% 

WICE 67,200 838,100 12.47  12.20  2.23% 0.99% 

UBE 179,400 341,716 1.90  1.87  1.86% 0.97% 

NEX 36,500 609,550 16.70  16.60  0.60% 0.87% 

TKS 12,000 126,000 10.50  10.50  0.00% 0.85% 

BPP-R 9,000 136,800 15.20  15.30  -0.65% 0.84% 

AS 28,600 445,180 15.57  15.70  -0.86% 0.82% 

BRI 9,600 100,800 10.50  10.60  -0.94% 0.80% 

MCS 15,500 173,600 11.20  11.30  -0.88% 0.80% 

PM 7,000 61,600 8.80  8.85  -0.56% 0.78% 

RAM 24,000 1,322,750 55.11  57.00  -3.31% 0.78% 

TOA-R 5,800 166,525 28.71  28.50  0.74% 0.78% 

AUCT 8,600 74,040 8.61  8.60  0.11% 0.74% 

SAT 18,100 314,940 17.40  17.20  1.16% 0.74% 

AMANAH 34,700 148,688 4.28  4.28  0.12% 0.73% 

BYD-R 99,800 1,118,260 11.21  11.30  -0.84% 0.73% 

SCCC 1,700 265,750 156.32  157.00  -0.43% 0.73% 

DELTA 28,100 15,429,600 549.10  554.00  -0.89% 0.72% 

SABUY 151,100 2,945,460 19.49  19.70  -1.05% 0.67% 

U 415,900 514,622 1.24  1.23  0.60% 0.67% 

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 

BTS 50,000 432,500 8.65  8.70  -0.57% 0.64% 

JTS-R 5,900 589,500 99.92  99.50  0.42% 0.62% 

NOBLE 21,300 105,648 4.96  4.98  -0.40% 0.62% 

SNC 9,400 168,260 17.90  18.10  -1.10% 0.62% 

PR9 15,900 267,810 16.84  16.60  1.47% 0.61% 

ANAN 18,300 23,973 1.31  1.30  0.77% 0.58% 

SMPC 10,400 162,240 15.60  15.70  -0.64% 0.58% 

CCET 76,100 187,950 2.47  2.44  1.22% 0.53% 

MACO 111,800 57,018 0.51  0.52  -1.92% 0.53% 

SHR 186,600 752,752 4.03  4.24  -4.86% 0.51% 

NOBLE-R 17,100 85,156 4.98  4.98  0.00% 0.50% 

AP-R 98,400 1,033,200 10.50  10.50  0.00% 0.48% 

RJH 7,100 298,200 42.00  42.25  -0.59% 0.47% 

M 22,300 1,194,200 53.55  54.00  -0.83% 0.46% 

AEONTS 1,000 175,500 175.50  176.50  -0.57% 0.45% 

PR9-R 11,800 198,240 16.80  16.60  1.20% 0.45% 

ONEE-R 11,600 106,720 9.20  9.20  0.00% 0.44% 

7UP 44,900 39,512 0.88  0.88  0.00% 0.43% 

BYD 57,300 641,760 11.20  11.30  -0.88% 0.42% 

KGI 18,500 86,484 4.67  4.66  0.32% 0.40% 

LANNA 20,300 431,560 21.26  21.30  -0.19% 0.40% 

MONO 125,600 184,568 1.47  1.46  0.65% 0.39% 

GUNKUL 132,300 674,730 5.10  5.05  0.99% 0.36% 

THCOM-R 35,900 349,530 9.74  9.85  -1.16% 0.36% 

HUMAN 22,100 269,870 12.21  12.50  -2.31% 0.35% 

SPA 42,600 378,010 8.87  8.75  1.41% 0.35% 

THG 42,000 2,737,500 65.18  67.00  -2.72% 0.34% 

ASP-R 5,500 16,940 3.08  3.08  0.00% 0.33% 

AU 14,000 139,105 9.94  10.00  -0.64% 0.31% 

UBE-R 56,500 106,800 1.89  1.87  1.08% 0.31% 

CGH 60,000 51,600 0.86  0.82  4.88% 0.30% 

EPG-R 12,300 122,825 9.99  10.00  -0.14% 0.29% 

THCOM 29,200 278,495 9.54  9.85  -3.17% 0.29% 

III 5,600 77,700 13.88  13.70  1.28% 0.22% 

VNG 6,200 44,530 7.18  7.10  1.16% 0.21% 

WICE-R 14,000 172,200 12.30  12.20  0.82% 0.21% 

UTP-R 2,000 34,210 17.11  17.20  -0.55% 0.20% 

SC 10,000 35,378 3.54  3.52  0.51% 0.19% 

AEONTS-R 400 70,450 176.13  176.50  -0.21% 0.18% 

FSMART 21,800 452,350 20.75  19.70  5.33% 0.18% 

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 

TIPH 11,000 631,100 57.37  57.00  0.65% 0.18% 

HL 1,300 30,940 23.80  23.80  0.00% 0.16% 

MCS-R 2,900 32,480 11.20  11.30  -0.88% 0.15% 

HENG 33,600 118,272 3.52  3.46  1.73% 0.14% 

PRM-R 5,600 30,240 5.40  5.50  -1.82% 0.13% 

ESSO-R 45,900 504,900 11.00  10.90  0.92% 0.10% 

AIT-R 10,800 67,045 6.21  6.50  -4.49% 0.09% 

AGE 7,200 29,016 4.03  3.98  1.26% 0.07% 

BE8 2,500 144,000 57.60  58.75  -1.96% 0.06% 

SPA-R 7,100 62,845 8.85  8.75  1.16% 0.06% 

BBIK 300 23,475 78.25  79.00  -0.95% 0.04% 

TKN-R 2,000 14,735 7.37  7.50  -1.77% 0.04% 

SNNP-R 1,000 15,900 15.90  15.80  0.63% 0.03% 

DITTO 1,000 55,500 55.50  55.25  0.45% 0.02% 

MORE 20,000 46,400 2.32  2.34  -0.85% 0.02% 

RAM-R 500 27,250 54.50  57.00  -4.39% 0.02% 

UVAN 100 775 7.75  7.75  0.00% 0.01% 

ACE 200 538 2.69  2.68  0.37% 0.00% 

TKN 200 1,470 7.35  7.50  -2.00% 0.00% 

WHAUP-R 300 1,116 3.72  3.72  0.00% 0.00% 

Source: SET 
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Foreign Board & Big Lot 
 

Foreign Board 
Securities Volume Value Foreign Price Local Price % Premium/Discount 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Local Price 

PTTEP-F 30,400 4,760,350 157.50  158.00  (0.32) 

AP-F 295,600 3,108,090 10.40  10.50  (0.95) 

EA-F 11,600 989,550 85.50  85.75  (0.29) 

DIF-F 3,500 49,650 14.10  13.90  1.44  

MINT-F 1,000 34,000 34.00  34.00  0.00  

PTT-F 100 3,800 38.00  37.00  2.70  

OR-F 100 2,725 27.25  27.00  0.93  

TTA-F 300 2,655 8.85  8.85  0.00  

NEWS-F 21,600 854 0.04  0.03  33.33  

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

AIT 24,100,000  180,750,000  7.50  6.50  15.38  2.00 

KTC 2,000,000  119,000,000  59.50  59.00  0.85  2.00 

HMPRO 3,000,000  40,985,400  13.66  13.60  0.44  1.00 

MJD 26,500,000  31,800,000  1.20  1.61  (25.47) 2.00 

BAM 1,478,900  25,880,750  17.50  17.50  0.00  1.00 

RS 1,500,000  23,850,000  15.90  15.80  0.63  1.00 

KEX 1,000,000  21,200,000  21.20  21.20  0.00  1.00 

JMT 200,000  15,600,000  78.00  78.00  0.00  1.00 

TIDLOR 423,500  13,260,750  31.31  29.75  5.24  2.00 

GULF 249,000  13,012,740  52.26  50.00  4.52  1.00 

CBG 100,000  11,804,000  118.04  113.00  4.46  1.00 

IVL 106,600  4,583,800  43.00  42.75  0.58  1.00 

BDMS 125,000  3,538,125  28.31  28.25  0.21  1.00 

BBL 23,100  3,342,339  144.69  136.00  6.39  1.00 

ESSO 300,000  3,300,000  11.00  10.90  0.92  1.00 

PTT13C2211A 9,000,000  1,890,000  0.21  0.21  0.00  1.00 

SCB13C2211A 4,500,000  990,000  0.22  0.22  0.00  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 11/8/22

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 3.26 0.50 17.2% 0.44 14.0% 1.63 176.4% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

AIT-W2 In 2.000 1:1.0000 12/01/2024 6.50 3.52 35.4% 2.63 34.1% 1.85 218.3% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

AJA-W3 Out 0.186 1:1.0710 30/08/2024 0.29 0.16 89.2% 0.15 3.8% 1.94 95.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 31/03/2025 0.29 0.10 89.2% 0.12 (18.3%) 2.90 74.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

ALL-W1 Out 1.273 1:2.2000 18/08/2022 1.07 0.01 54.6% 0.00 na 235.40 105.6% Last business day of Mar, Sep (1st on 31 Mar 2021)

ALPHAX-W4 Out 1.000 1:1.0000 06/06/2023 1.27 0.44 43.2% 0.32 39.2% 2.89 82.4% 5 Apr 2023

ANAN-W1 Out 1.650 1:1.0000 15/12/2023 1.30 0.28 25.0% 0.04 540.4% 4.64 73.7% 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 0.80 26.5% 0.18 334.2% 6.85 58.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

AQUA-W3 Out 1.200 1:1.0000 31/05/2024 0.61 0.07 29.0% 0.00 1621.4% 8.71 69.2% 31 May 2024

AQ-W5 Out 0.026 1:1.0700 06/12/2024 0.03 0.01 475.9% 0.02 (53.7%) 3.21 73.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 24/01/2024 15.70 11.00 40.1% 10.43 5.5% 1.43 113.9% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

ASW-W1 Out 12.000 1:1.0000 18/05/2024 7.90 1.11 12.3% 0.00 na 7.12 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 2007.2% 3.75 105.0% 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 89.4% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

BANPU-W4 In 5.000 1:1.0000 01/10/2022 13.30 7.00 34.9% 6.60 6.0% 1.90 247.5% 30 Sep 2022

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 30/09/2023 13.30 3.92 34.9% 4.44 (11.8%) 3.39 na 30 Sep 2023

BC-W1 Out 3.130 1:1.0213 29/08/2023 1.50 0.43 18.8% 0.00 na 3.56 134.5% 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 2.18 23.7% 2.44 (10.5%) 4.82 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 2.58 23.7% 2.36 9.1% 4.07 31.5% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BEYOND-W2 Out 10.000 1:1.0000 30/08/2024 12.00 5.40 8.8% 2.10 157.2% 2.22 78.0% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BIOTEC-W1 In 0.500 1:1.0000 30/09/2022 1.19 0.59 43.3% 0.51 14.7% 2.02 311.4% 31 Mar 2022, 30 Jun 2022, 30 Sep 2022

BIZ-W1 Out 4.667 1:1.5000 02/11/2022 4.30 1.20 18.3% 0.03 3935.9% 5.38 133.5% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BKD-W2 Out 4.877 1:1.0251 30/11/2022 2.24 0.04 29.3% 0.00 na 57.41 96.9% 2 May 2022, 2 Nov 2022

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 24/06/2023 3.92 2.58 27.9% 2.34 10.0% 1.52 174.3% 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 41.2% 0.07 236.4% 2.38 126.1% 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 0.27 41.2% 0.04 538.2% 2.20 104.5% 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 28.7% 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 0.29 12.1% 0.01 2234.6% 30.00 25.4% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BTS-W8 Out 14.900 1:1.0000 21/11/2026 8.70 0.28 12.1% 0.00 7920.8% 31.07 26.8% 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 11.30 6.15 30.8% 4.36 40.9% 0.93 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 1.11 6.6% 0.50 120.4% 2.92 72.7% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 22/04/2023 0.45 0.07 40.4% 0.00 na 6.43 125.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 30/05/2024 0.82 0.23 42.0% 0.06 272.9% 3.57 90.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W2 Out 9.599 1:1.0670 22/06/2023 10.90 2.98 17.6% 1.39 115.1% 3.90 71.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CI-W2 Out 1.000 1:1.0000 31/05/2024 0.80 0.17 19.5% 0.02 634.9% 4.71 63.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

COLOR-W2 Out 1.710 1:1.0000 31/05/2024 1.60 0.36 32.7% 0.18 95.7% 4.44 56.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 15/06/2025 7.35 2.36 49.6% 2.84 (17.0%) 3.11 31.0% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 29/09/2023 2.64 0.93 63.2% 0.39 140.2% 2.84 119.1% Last business day of 30 Sep 2022, 30 Sep 2023 (1st on 30 Sep 2020)

DIMET-W4 Out 0.468 1:1.0677 29/09/2023 0.48 0.13 24.2% 0.05 187.0% 3.94 79.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

DITTO-W1 Out 40.000 1:1.0000 20/05/2025 55.25 27.00 67.3% 24.89 8.5% 2.05 77.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DOD-W2 Out 18.000 1:1.0000 30/11/2023 5.15 0.38 36.7% 0.00 na 13.55 93.9% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

ECF-W4 Out 2.000 1:1.0000 02/06/2024 1.78 0.58 20.4% 0.10 507.8% 3.07 84.3% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

ECL-W4 Out 2.000 1:1.0000 20/07/2024 2.46 0.58 29.7% 0.41 39.9% 4.24 50.1% 20 Jul 2023, 20 Jul 2024

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 10/03/2025 0.68 0.16 11.0% 0.00 na 6.30 62.2% 10 Mar 2025

EFORL-W5 Out 1.000 1:1.0000 31/05/2023 0.80 0.21 132.2% 0.30 (29.4%) 3.81 98.8% 30 Jun 2022, 30 Sep 2022, 30 Dec 2022, 31 May 2023

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 31/05/2025 0.80 0.20 132.2% 0.44 (54.8%) 4.00 83.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EKH-W1 Out 6.058 1:1.0400 14/11/2024 7.60 1.65 14.1% 1.13 46.1% 4.79 33.0% Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 15/10/2023 0.22 0.07 68.6% 0.06 9.1% 3.14 82.4% End of Jun, Dec 

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 29/06/2025 4.42 0.37 6.9% 0.00 na 11.95 50.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

ERW-W3 Out 3.000 1:1.0000 14/06/2024 3.82 0.90 29.8% 1.01 (10.8%) 4.24 21.0% 14 Jun 2024

EVER-W4 Out 1.000 1:1.0000 30/09/2023 0.27 0.08 47.6% 0.00 na 3.38 173.3% 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 0.35 13.0% 0.00 na 3.91 82.8% 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% 0.02 168.0% 4.20 75.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLOCON-W5 Out 1.500 1:1.0000 31/03/2024 0.97 0.22 33.7% 0.04 473.7% 4.41 79.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

HEMP-W2 Out 15.000 1:1.0000 27/02/2024 7.70 0.71 12.0% 0.00 na 10.85 67.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

ICN-W1 In 1.000 1:1.0000 30/11/2023 3.96 2.52 26.4% 2.27 10.9% 1.57 140.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

III-W1 Out 6.000 1:1.0000 13/05/2023 13.70 7.75 35.5% 6.28 23.4% 1.77 153.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

INSET-W1 In 2.000 1:1.0000 24/10/2023 4.30 2.08 26.6% 1.71 21.6% 2.07 104.5% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

IP-W1 Out 23.915 1:1.0450 30/09/2023 17.50 3.90 19.8% 0.15 2581.7% 4.69 78.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W3 Out 3.300 1:1.0000 14/04/2023 4.46 1.18 50.0% 1.15 2.7% 3.78 54.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W4 Out 11.500 1:1.0000 10/07/2024 4.46 0.14 50.0% 0.16 (14.0%) 31.86 48.1% 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 0.02 38.0% 0.00 na 19.50 221.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 15/07/2024 0.12 0.12 60.0% 0.01 813.7% 1.00 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W4 Out 13.272 1:1.1302 18/06/2024 50.50 42.50 20.8% 38.53 10.3% 1.34 113.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 62.225 1:1.1250 26/07/2025 50.50 13.70 20.8% 2.75 397.6% 4.15 53.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W4 Out 90.000 1:1.0000 27/12/2024 78.00 15.10 17.8% 4.17 261.8% 5.17 42.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

J-W2 Out 6.250 1:1.0000 07/06/2024 4.10 1.60 36.0% 0.25 528.7% 2.56 101.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 05/06/2026 4.10 1.67 36.0% 0.27 519.8% 2.46 84.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

K-W1 In 1.000 1:1.0000 11/10/2022 1.66 0.54 29.1% 0.53 2.0% 3.07 84.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 28/04/2024 2.62 0.31 25.0% 0.16 90.6% 8.45 39.0% 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 2.74 1.06 35.7% 1.00 6.1% 2.58 59.0% 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 1.71 17.9% 0.01 na 7.25 60.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 26 Jan 2023)

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 31/01/2025 1.94 0.84 17.6% 0.19 331.5% 2.31 79.9% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MACO-W3 Out 1.545 1:1.2940 29/08/2025 0.52 0.12 52.4% 0.05 143.1% 5.61 72.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MBK-W1 In 2.735 1:1.0971 15/11/2023 16.30 14.50 28.7% 14.68 (1.2%) 1.23 na Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 2.825 1:1.0621 15/05/2024 16.30 14.00 28.7% 14.11 (0.8%) 1.24 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)  
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Warrant Table (II) 
As of 11/8/22

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-W3 In 2.913 1:1.0298 15/11/2024 16.30 13.60 28.7% 13.61 (0.0%) 1.23 na Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

MBK-W4 In 3.000 1:1.0000 15/05/2025 16.30 13.00 28.7% 13.07 (0.5%) 1.25 na 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 3805.5% 7.80 91.6% 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% 0.02 176.9% 7.80 65.5% 31 Aug 2022, 31 Aug 2023

MIDA-W3 Out 1.500 1:1.0000 12/06/2024 0.44 0.05 41.8% 0.00 2314.8% 8.80 84.3% 29 Dec 22, 30 Jun 23, 29 Dec 23, 12 Jun 24

MILL-W6 Out 1.326 1:1.1310 23/05/2024 0.90 0.27 12.8% 0.00 na 3.77 85.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W7 In 21.600 1:1.0000 31/07/2023 34.00 11.90 18.0% 12.21 (2.5%) 2.86 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 5.45 18.0% 6.24 (12.6%) 6.24 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 3.92 18.0% 4.78 (18.1%) 8.67 11.1% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

ML-W3 Out 3.000 1:1.0000 12/06/2024 1.19 0.13 15.3% 0.00 na 9.15 72.0% 29 Dec 22, 30 Jun 23, 29 Dec 23, 12 Jun 24

MORE-W2 In 2.000 1:1.0000 21/10/2022 2.34 0.20 38.4% 0.35 (42.5%) 11.70 na Last business day of 21 Oct 2021, 21 Oct 2022

MVP-W1 In 1.153 1:1.0409 06/07/2023 3.36 2.08 31.6% 2.04 1.8% 1.68 76.3% 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 4.44 1.04 82.1% 0.90 15.5% 4.27 90.0% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

NDR-W2 Out 3.500 1:1.0000 04/05/2024 2.58 0.32 25.0% 0.07 339.3% 8.06 50.5% 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 (37.7%) 3.00 123.7% 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 29.6% 20.15 (23.1%) 1.67 na 21 May 2023

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 12/01/2024 4.98 0.50 29.3% 0.05 968.9% 10.49 63.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 26/05/2023 6.35 1.35 46.4% 0.21 540.8% 4.70 105.1% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 In 0.881 1:1.1350 17/05/2023 1.14 0.26 9.6% 0.25 2.0% 4.98 19.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

NVD-W2 Out 2.520 1:1.0000 30/06/2023 2.10 0.21 20.2% 0.04 449.4% 10.00 46.2% 28 Feb 2023, 30 Jun 2023

NVD-W3 Out 2.640 1:1.0000 30/06/2024 2.10 0.21 20.2% 0.07 184.3% 10.00 34.1% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

OTO-W1 In 3.000 1:1.0000 29/11/2024 12.30 3.04 178.2% 7.55 (59.7%) 4.05 na 31 May 2023, 29 Nov 2024

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.00 211.1% 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 1425.2% 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% 1.56 (0.9%) 2.28 68.5% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PJW-W1 In 3.000 1:1.0000 18/07/2024 4.48 1.46 31.4% 1.07 36.9% 3.07 64.9% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PLANB-W1 Out 8.000 1:1.0000 13/01/2025 6.60 0.84 28.4% 0.72 16.1% 7.86 31.4% 12Apr22, 12Oct22, 12Apr23, 12Oct23, 12Apr24, 12Oct24, 13Jan25

PLANET-W1 Out 2.000 1:1.0000 18/11/2023 1.89 0.61 38.5% 0.22 178.3% 3.10 104.0% 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 2.14 0.12 15.5% 0.00 na 17.83 51.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

PORT-W3 Out 3.300 1:1.0000 30/12/2023 2.14 0.11 15.5% 0.00 na 19.45 42.6% 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 11.1% 3.27 85.1% 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 10.7% 2.60 93.6% 31 Jan 2022, 30 Jun 2023

PRG-W1 In 4.865 1:1.0278 15/11/2024 11.10 6.30 25.4% 6.53 (3.5%) 1.81 na Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

PRG-W2 Out 5.000 1:1.0000 15/05/2025 11.10 6.15 25.4% 6.10 0.8% 1.80 30.3% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PROEN-W1 In 3.600 1:1.0000 22/03/2024 7.15 2.90 91.5% 2.86 1.5% 2.47 95.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

RICHY-W3 Out 1.224 1:1.0625 16/01/2023 0.83 0.07 6.0% 0.00 na 12.60 84.6% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2022)

RS-W4 Out 28.611 1:1.0136 23/05/2024 15.80 1.65 20.9% 0.02 6929.2% 9.71 59.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

RT-W1 Out 1.350 1:1.0000 01/06/2024 1.49 0.47 23.2% 0.21 123.8% 3.17 68.0% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

RWI-W3 Out 1.500 1:1.0000 16/05/2024 1.16 0.14 20.2% 0.01 1923.7% 8.29 64.5% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Sep 2022)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 10/07/2025 8.85 0.49 25.0% 0.02 2239.3% 18.06 47.7% 10 July 2025

SAAM-W1 Out 7.500 1:1.0000 20/10/2022 7.35 0.59 25.6% 0.24 148.4% 12.46 56.4% 17 Jan 2022, 18 May 2022, 19 Oct 2022

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 20/10/2024 7.35 0.49 25.6% 0.24 106.3% 15.00 33.8% 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 19.70 16.70 60.6% 17.32 (3.6%) 1.24 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 5.85 0.71 27.8% 0.09 724.6% 8.24 57.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 17/05/2024 7.10 0.88 42.3% 0.41 114.3% 8.07 58.6% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 30/08/2025 51.50 4.94 36.3% 2.53 95.1% 10.60 45.7% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W1 Out 9.000 1:1.0000 21/12/2023 6.40 1.33 76.5% 1.02 30.8% 4.81 91.5% 21 Jun, 21 Dec (1st on 21 Jun 2022)

SCN-W1 Out 2.500 1:1.0000 14/01/2023 2.26 0.19 21.0% 0.04 421.8% 11.89 52.4% 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 0.32 21.0% 0.01 5176.9% 7.06 55.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 01/06/2023 0.24 0.15 57.6% 0.01 2615.4% 1.60 279.6% Last business day of Jun, Dec  

SENA-W1 Out 5.000 1:1.0000 21/03/2024 3.98 0.46 17.9% 0.03 1235.9% 8.65 51.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SENAJ-W1 Out 1.500 1:1.0000 21/06/2024 1.09 0.11 22.8% 0.03 294.2% 9.91 42.5% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2022)

SFLEX-W1 Out 4.500 1:1.0000 14/07/2023 3.54 0.43 39.1% 0.20 117.0% 8.23 59.4% Every 13th of Jan, Jul (1st on 12 Jul 2022)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 21/01/2026 3.54 0.28 39.1% 0.10 173.1% 12.64 51.3% 20 Jan 2026

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 19/05/2025 2.24 0.61 25.4% 0.00 na 5.05 108.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 Out 2.000 1:1.0000 02/09/2024 2.24 0.61 25.4% 0.37 63.2% 3.67 51.7% 2 Sep 2024

SINGER-W2 Out 12.709 1:1.1016 21/04/2023 46.25 38.00 38.4% 36.16 5.1% 1.34 140.4% 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 6136.1% 4.11 58.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SMT-W3 Out 4.000 1:1.0000 30/06/2024 4.84 1.22 39.7% 1.12 8.8% 3.97 45.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 In 1.000 1:1.0000 18/05/2023 15.00 13.70 17.8% 13.47 1.7% 1.09 230.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SOLAR-W1 Out 2.000 1:1.0000 12/01/2024 1.12 0.26 22.0% 0.00 na 4.31 98.4% 29 Jun 2022, 12 Jan 24

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 21/04/2023 3.64 2.46 39.3% 2.24 9.7% 1.48 177.3% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023

SSP-W2 Out 18.182 1:1.1000 22/05/2025 9.75 1.34 18.9% 0.04 3132.1% 8.00 50.7% 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 26.7% 0.37 68.9% 6.83 39.6% 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 0.03 0.0% na na 1.33 124.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2022)

TCC-W4 Out 0.903 1:1.1080 14/05/2023 0.93 0.17 51.3% 0.15 10.7% 6.06 57.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 24/05/2028 0.93 0.47 51.3% 0.56 (15.4%) 1.98 30.2% Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 14/05/2024 5.85 1.26 31.1% 0.97 29.4% 4.64 42.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 06/01/2026 0.17 0.09 121.5% 0.11 (15.0%) 1.89 94.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 20/09/2023 0.25 0.06 61.3% 0.01 420.1% 4.17 130.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TH-W3 In 1.000 1:1.0000 19/06/2025 4.82 3.62 37.0% 3.08 17.4% 1.33 170.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 24/05/2025 2.80 0.96 21.5% 0.33 195.4% 2.92 77.5% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 14/06/2025 0.61 0.22 36.3% 0.12 88.4% 2.77 78.9% 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 33.9% 4.50 69.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 29/09/2024 2.20 0.29 17.7% 0.00 na 7.59 82.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

TTB-W1 Out 0.950 1:1.0000 10/05/2025 1.20 0.52 16.1% 0.22 140.3% 2.31 67.9% 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 0.54 63.7% 0.56 (3.1%) 2.22 60.2% 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)  
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Warrant Table (III) 
As of 11/8/22

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
U-W4 Out 5.067 1:0.0120 15/03/2023 1.23 0.01 28.1% 0.00 na 1.48 441.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

UBIS-W1 Out 7.000 1:1.0000 22/02/2024 4.32 0.75 30.4% 0.05 1327.2% 5.76 85.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

UREKA-W2 Out 1.000 1:1.0000 29/06/2023 1.46 0.67 39.0% 0.43 57.5% 2.18 121.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

UPA-W2 Out 0.500 1:1.0000 28/01/2023 0.28 0.06 54.2% 0.00 1921.1% 4.67 157.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

VGI-W2 Out 9.467 1:1.0560 10/09/2022 4.44 0.01 26.4% 0.00 na 468.86 125.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

VGI-W3 Out 11.900 1:1.0000 23/05/2027 4.44 0.18 26.4% 0.06 203.0% 24.67 34.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 27/04/2023 1.18 0.56 41.1% 0.57 (1.4%) 2.11 na 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.700 1:1.0000 27/10/2023 0.44 0.14 115.3% 0.13 7.5% 3.14 121.6% 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 2.02 0.03 75.4% 0.04 (26.1%) 4.49 54.3% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 Out 0.815 1:6.6210 17/04/2024 1.58 5.40 39.9% 4.64 16.3% 1.94 77.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

YGG-W1 Out 12.000 1:1.0000 20/03/2023 8.55 1.83 57.5% 0.50 267.1% 4.67 117.5% 20 Mar 2023

ZIGA-W1 Out 1.000 1:1.0000 30/03/2023 4.92 3.92 56.7% 3.63 7.8% 1.26 221.4% 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 

15 16 17 18 19 

New listing: Warrant 
ECL-W4 369.6 m units, 
Exercise 1:1 @2.00, 2Y 
First exercise: 20-Jul-2023 
Last exercise: 20-Jul-2024 
 
New listing: DW 
ADVANC24C2301A /BBL19C2212A  

BDMS01C2301X /BDMS42C2301G  

COM741C2211B /CPALL42C2212G  

DTAC24C2212A /ESSO19C2212B  

ESSO41C2301A /GPSC01C2212X  

GPSC01P2212X /GULF01C2301A  

GULF01P2212A /IVL01C2212X  

JD41C2211A /JD41P2211A  

JMT13C2212A /KBANK01C2212A  

KBANK01P2212A /KTC42C2212G  

MTC42C2212G /PTG19C2212A  

PTT01P2301A /PTTEP01C2212X  

SCGP42C2212G /STEC01C2301X  

SUPER19C2301A /TCAP01C2301X  

TOP01C2212A   

 
XD: 
INETREIT @0.228000 
PTTEP @4.250000 
 

New Share Trading 
SDC 18.5 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund exercise its convertible  

Debentures 1:4,629.6295 

@0.216) 

PPPM 37.4 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund 1 exercises its  

convertible debentures  

1:9,345.79425 @0.107) 
 

XD: 
CPNCG @0.235000 
DIF @0.260000 
FTREIT @0.175000 
POPF @0.254400 
PPF @0.170000 
SIRIP @0.050000 
TFM @0.050000 
 
Last trading: 
VGI-W2 

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 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนส.ค.จาก 
US–ดัชนตีลาดทีѷอยูอ่าศัยเดอืน 
      ส.ค.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–การเริѷมสรา้งบา้นและการ 
      อนุญาตกอ่สรา้งเดอืนก.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนก.ค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนก.ค. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      ธรุกจิเดอืนม.ิย. 
US–FOMC เปิดเผยรายงานการ 
      ประชมุวันทีѷ 26-27 ก.ค. 
      (เชา้วันทีѷ 18 ส.ค.) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 15 AUGUST, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  66 

 
AUGUST 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

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: 
BLA @0.320000 
GPI @0.050000 
KTBSTMR @0.177900 
LPH @0.100000 
M @0.500000 
NER @0.070000 
ONEE @0.120000 
PCSGH @0.150000 
SMPC @0.600000 
SO @0.150000 
SPALI @0.700000 
STA @0.850000 
STA @0.150000 
STGT @0.500000 
TEAM @0.050000 
TQR @0.140000 
 
XW: 
JP 2:1@Free 

XD: 
AI @0.250000 
AIMCG @0.090000 
AIMIRT @0.222500 
BJC @0.150000 
BOFFICE @0.174000 
CCET @0.020000 
CSS @0.040000 
D @0.030000 
DMT @0.100000 
III @0.150000 
INTUCH @1.760000 
JMT @0.490000 
KCC @0.037900 
MBAX @0.120000 
MEGA @0.750000 
NSL @0.250000 
OSP @0.450000 
PSH @0.310000 
QH @0.040000 
SAT @0.380000 
SC @0.080000 
SGP @0.200000 
SINGER @0.300000 
SKR @0.080000 
SPRC @0.960000 
TKN @0.090000 
TOG @0.170000 
UVAN @0.300000 
WORK @0.200000 
 
XW: 
MBAX 3:1@Free 
 

XD: 
AMATAR @0.160000 
BGRIM @0.030000 
BH @1.150000 
BH-P @1.150000 
GC @0.200000 
PM @0.150000 
PT @0.200000 
RPH @0.200000 
UEC @0.060000 
WINNER @0.060000 
 
XB: 
ASW 2676:1@1.000000 
 
XW: 
ASW 1:300@Free 

XD: 
JUBILE @0.380000 
PDG @0.080000 
TFG @0.100000 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–กนง. เปิดเผยรายงานการ 
      ประชมุของวันทีѷ 10 ส.ค. 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
SEPTEMBER 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

29 Aug 30 Aug 31 Aug 1  2  

XD: 
FPI @0.080000 

Delisted: 
PACE-W3 

 XW: 
SABUY 5:2@Free 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

5 6 7 8 9 

 Last trading: 
BANPU-W4 
 
Delisted: 
BTS-W6 
 

XE: 
BANPU-W4 1:1@5.000000 
BIOTEC-W1 1:1@0.500000 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
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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