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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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เลือกหุ้นตามฤดกูาล 
 

เราเหน็ upside ต่อดชันี SET ท่ีจาํกดั เน่ืองจากการกลบัมาเผชิญแรงต้าน ซ่ึง
ได้แก่ การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ การอปัเกรด EPS ท่ีจาํกดั และ yield gap ท่ีแคบ 
อีกทัง้การส่งออกท่ีชะลอตวัยงัเพ่ิมความกงัวลให้แก่เรา สาํหรบักลุ่มอตุสาหกรรม 
เรามองว่ากลุ่มพลงังาน ธนาคาร และพาณิชย ์ มีโอกาสท่ีจะ outperforms ตาม
ปัจจยัฤดกูาล 

กลบัมาเผชิญแรงต้าน 
หลงัจากแขง็แกรง่ในชว่งสองเดอืนทีผ่า่นมา ปจัจบุนัเราเหน็ upside ทีจ่าํกดัต่อ
ดชันี SET ในระยะอนัใกล ้ เนื่องจาก 1) ปจัจยัลบทัว่โลกในรปูของสถานการณ์
ทางการเงนิทีต่งึตวักาํลงัเริม่ปรากฏขึน้อกีครัง้ อตัราเงนิเฟ้อทีส่งูขึน้กาํลงักดดนั
ใหธ้นาคารกลางตอ้งดาํเนินการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในเชงิรุกต่อเนื่อง ซึง่
โดยทัว่ไปแลว้จะเป็นปจัจยัลบต่อตลาดหุน้ สาํหรบัในประเทศ ขณะทีเ่ศรษฐกจิ
กาํลงัมแีนวโน้มดขีึน้ earnings yield gap ของ SET กาํลงัลดลงต่ํากวา่คา่เฉลีย่
โดยเฉพาะในปีหน้า ในขณะเดยีวกนั การปรบัขึน้คาดการณ์กาํไรสาํหรบัปีหน้ากม็ี
จาํกดั แมว้า่จะมกีารปรบัเพิม่ขึน้อยา่งมากในปีนี้กต็าม ซึง่หมายความวา่นกัลงทุน
น่าจะเน้นเลอืกกลุ่ม/หุน้ มากกวา่การเพิม่เบตา้ลงในพอรต์การลงทนุ 

การส่งออกท่ีชะลอตวัเป็นปัจจยักงัวล 
เรามคีวามกงัวลเกีย่วกบัการชะลอตวัของการสง่ออกของไทยในเดอืนกรกฎาคม 
ซึง่ที ่ 4.3% เป็นอตัราการเตบิโต y-y ทีช่ะลอตวัทีส่ดุนบัตัง้แต่เดอืนกุมภาพนัธ ์
2021 โดยเป็นการอ่อนแอในวงกวา้ง ดว้ยหมวดผลติภณัฑ ์ 10 อนัดบัแรกมกีาร
เตบิโตทีช่ะลอตวัลงเมือ่เทยีบกบั 1H22 ยกเวน้เพยีงอยา่งเดยีว คอื รถยนตแ์ละ
ชิน้สว่น ดว้ยมอีตัราการลดลงเพยีงเลก็น้อย y-y แมข้อ้มลูเฉพาะชว่งเวลาจะไมไ่ด้
เป็นตวัสรา้งแนวโน้มการเตบิโต แต่เราสงัเกตวา่ประเทศอืน่ในเอเชยีหลาย
ประเทศกเ็หน็การเตบิโตของการสง่ออกทีช่ะลอตวัเชน่กนั ดงันัน้เราจะจบัตาดู
ขอ้มลูเหล่านี้ในเดอืนถดัๆ ไปอยา่งใกลช้ดิ 

หาหุ้นท่ีมีโอกาส outperform 
เราเชือ่วา่มบีางกลุ่มอุตสาหกรรมทีส่ามารถเสนอโอกาสในการเขา้ซือ้ขายตาม
ปจัจยัฤดกูาลได ้ จากสถติกิารซือ้ขายในชว่ง 22 ปีทีผ่า่นมา อตุสาหกรรม 5 
อนัดบัแรกที ่ outperform SET ในไตรมาส 4 ไดแ้ก่ กลุ่มโรงพยาบาล วสัดุ
ก่อสรา้ง พลงังาน พาณิชย ์ และธนาคาร กลุ่มอตุสาหกรรมเหล่านี้ outperform 
ดชันี SET ราว 55-64% ของเวลาในชว่งไตรมาส 4 ในชว่ง 22 ปีทีผ่า่นมา กลุ่ม
อุตสาหกรรมเหลา่นี้บางสว่นอาจเป็นกลุ่มทีเ่รามองวา่ไดแ้รงหนุนจาก
ปจัจยัพืน้ฐานดว้ยเชน่กนั ในทางกลบักนักลุ่มบรรจุภณัฑ ์ อสงัหารมิทรพัย ์
โรงแรม สือ่บนัเทงิ และโทรคมนาคม นัน้ underperform บ่อยทีส่ดุ (64-73% ของ
เวลา) ในชว่งเวลาเดยีวกนั เรากลุ่มเหล่านี้หลายกลุ่มมคีวามออ่นไหวต่ออตัรา
ดอกเบีย้ (อสงัหารมิทรพัย,์ โทรคมนาคม) และดงันัน้ควรหลกีเลีย่งในชว่งทีอ่ตัรา
ดอกเบีย้อยูใ่นชว่งขาขึน้ในปจัจุบนั 

เปล่ียนหุ้น Top Pick ในพอรต์ Siam Sense 
เรายงัคงมมุมองเชงิบวกต่อกลุ่มธนาคาร (BBL, KBANK) และกลุ่มทีเ่กีย่วกบัการ
บรโิภค (CPALL, BEC) สาํหรบักลุ่มพลงังาน นอกจาก BANPU และ ESSO แลว้ 
เราเพิม่ TOP เขา้มาในพอรต์ เนื่องจากเรามองวา่หุน้มมีลูคา่ต่ําเกนิไป และยงั
ขยบัขึน้ชา้ และกาํลงัเขา้สูฤ่ดกูาลทีม่คีวามตอ้งการสงู สาํหรบักลุ่มทีเ่กีย่วกบัการ
ท่องเทีย่ว เราเชือ่วา่จาํนวนนกัท่องเทีย่วจะยงัเพิม่ขึน้ต่อเนื่อง ขณะทีเ่รายงัคง
เกบ็ AOT ไวใ้นพอรต์ เราเอา CENTEL ออกจากการเป็น Top Pick ของเรา 
เนื่องจากเราเหน็วา่หุน้ม ี upside ในระยะสัน้ทีจ่าํกดั สาํหรบักลุ่มนิคม
อุตสาหกรรม เราไดเ้อา AMATA ออกจากพอรต์ของเรา แต่ยงัคง WHA ไว ้
เนื่องจากการขายทีด่นิมแีนวโน้มทีด่ขี ึน้ นอกจากนี้เราเพิม่ PSL เขา้พอรต์ 
เนื่องจากไดป้ระโยชน์ระยะสัน้จากเศรษฐกจิของจนีทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวั 
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Top Picks 
Ticker EPS growth- –— PE —– Yield 

 22F 23F 22F 23F 23F 

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

AOT TB na na na 150.4  0.4  

BANPU TB 245.3  (15.2) 3.0  3.5  10.0  

BBL TB 14.1  10.5  8.5  7.7  3.9  

BEC 11.1  33.4  29.3  22.0  4.1  

CPALL TB 59.0  60.3  43.6  27.2  1.8  

ESSO TB na (31.1) 4.4  6.4  5.6  

KBANK TB 13.9  12.0  8.2  7.3  2.7  

PSL TB* 3.4  1.1  5.4  5.4  9.8  

TOP TB* 450.0  (54.1) 3.7  8.1  4.2  

WHA TB 4.7  32.7  18.5  13.9  2.9  

Stocks taken out 

AMATA TB 70.7  40.8  17.4  12.4  3.2  

CENTEL TB na 681.3  316.7  40.5  0.5  

Source: Thanachart estimates 

Note: *New addition. 
Based on 15 September 2022 closing prices 
 

Export Change Y-Y 
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Earnings Yield Gap 2022F 
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Ex 1: Target Fed Funds Rate Based On CME FedWatch Tool 

Meeting date ──────────────────────────── Target Fed Funds rate ─────────────────────────────── 

 300-325 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450-475 475-500 500-525 

21-Sep-22 70.0% 30.0% 0.0%       

02-Nov-22 0.0% 0.0% 26.2% 55.0% 18.8% 0.0% 0.0% 0.0%  

14-Dec-22 0.0% 0.0% 0.0% 11.2% 38.5% 39.6% 10.8% 0.0% 0.0% 

01-02-23 0.0% 0.0% 0.0% 7.0% 28.4% 39.2% 21.4% 4.0% 0.0% 

15-Mar-23 0.0% 0.0% 0.0% 4.8% 21.8% 35.8% 26.9% 9.4% 1.2% 

03-05-23 0.0% 0.0% 0.5% 6.8% 23.3% 34.8% 25.0% 8.5% 1.1% 

15-Jun-23 0.0% 0.1% 2.2% 11.1% 26.3% 32.3% 20.7% 6.6% 0.8% 

26-Jul-23 0.0% 0.7% 4.8% 15.6% 28.1% 28.8% 16.5% 4.9% 0.6% 
 

Sources: CME 

Note:  Data as of 14 September 2022 

 

 

Ex 2: 10Y Bond Yields On The Rise; Thai 10Y Could Catch Up With Its US Counterpart 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: SET EPS Upgrade Has Been For 2022F Only; No Similar Upgrade For 2023F 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Ex 4: SET Index Current Year Yield Gap  Ex 5: SET Index Next Year Yield Gap 
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Sources: Bloomberg; Thanachart estimates  Sources: Bloomberg; Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: Export Growth In July 2022 Was At The Slowest Pace Since February 2021 
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Sources: MOC, Thanachart estimates 

 

 

Ex 7: Export Growth By Destination  Ex 8: Export Breakdown By Destination In July 2022 
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Sources: MOC; Thanachart estimates  Sources: MOC; Thanachart estimates 
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Ex 9: Major Export Products Showed Decelerating Growth In July Vs 1H22 
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Sources: MOC, Thanachart estimates 

 

 

Ex 10: Export Slowdowns Seen In Many Asian Markets  Ex 11: Indonesia And Malaysia Do Well On Energy  
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Source: Bloomberg 

Note:  Singapore non-oil exports only 

 Source: Bloomberg 

 

 

Ex 12: Sector Performance Vs. SET Index In 4Q (Data For 2000-2021) 

0

5

10

15

20

25

H
ea

lth
ca

re

C
on

m
at

E
n

er
gy

C
om

m
er

ce

B
a

nk
s

F
oo

d

E
le

ct
ro

ni
cs

F
in

an
ce

P
e

tc
h

em

In
su

ra
nc

e

T
ra

ns
p

or
t

T
el

co
s

M
ed

ia

H
ot

el
s

P
ro

pe
rt

y

P
a

ck
ag

in
g

(# of times) Outperform Underperform

 
Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 
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Ex 13: Siam Senses Top Picks 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — —— P/BV —— — Yield — 

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

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

AOT TB BUY 72.50  85.00  17.2  28,160  na na na 150.4  10.2  9.7  0.0  0.4  

BANPU TB BUY 14.00  19.00  35.7  2,575  245.3  (15.2) 3.0  3.5  1.0  1.0  11.4  10.0  

BBL TB BUY 134.00  165.00  23.1  6,954  14.1  10.5  8.5  7.7  0.5  0.5  3.5  3.9  

BEC TB BUY 13.80  18.00  30.4  750  11.1  33.4  29.3  22.0  4.1  4.0  3.2  4.1  

CPALL TB BUY 59.50  75.00  26.1  14,532  59.0  60.3  43.6  27.2  4.8  4.3  1.1  1.8  

ESSO TB BUY 13.60  18.00  32.4  1,280  na (31.1) 4.4  6.4  1.4  1.4  16.2  5.6  

KBANK TB BUY 148.50  190.00  27.9  9,566  13.9  12.0  8.2  7.3  0.7  0.6  2.4  2.7  

PSL TB * BUY 15.60  24.00  53.8  661  3.4  1.1  5.4  5.4  1.5  1.3  9.7  9.8  

TOP TB * BUY 55.05  70.00  27.2  3,053  450.0  (54.1) 3.7  8.1  0.8  0.7  5.4  4.2  

WHA TB BUY 3.52  4.30  22.2  1,430  4.7  32.7  18.5  13.9  1.6  1.5  2.4  2.9  

Stocks taken out                        

AMATA TB BUY 19.70  25.00  26.9  616  70.7  40.8  17.4  12.4  1.2  1.1  2.3  3.2  

CENTEL TB BUY 48.00  51.00  6.3  1,762  na 681.3  316.7  40.5  3.5  3.3  0.0  0.5  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

Note: * New additions based on 15 September 2022 closing prices 

 

 

Ex 14: Singapore GRM  Ex 15: TOP’s P/BV 
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Ex 16: BDI And BDSI  Ex 17: PSL’s P/BV 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

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

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

Sales 7,086  16,011  44,719  77,647  

Net profit (16,322) (10,773) 6,887  30,336  

Norm profit (15,319) (10,773) 6,887  30,336  

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.8) 0.5  2.1  

Norm EPS grw (%) na na na 340.5  

Norm PE (x) na na 150.4  34.1  

EV/EBITDA (x) na 1,535.0  41.8  18.8  

P/BV (x) 9.2  10.2  9.7  8.2  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.4  1.8  

ROE (%) na na 6.6  26.2  

Net D/E (%) (6.9) 11.0  11.8  (10.4) 
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 1.4  4.7  4.0  2.4  

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

Norm PE (x) 10.3  3.0  3.5  5.8  

EV/EBITDA (x) 5.0  2.2  2.0  2.4  

P/BV (x) 1.2  1.0  1.0  0.9  

Div yield (%) 3.2  11.4  10.0  6.9  

ROE (%) 10.6  35.2  27.2  15.9  

Net D/E (%) 152.1  70.6  34.1  16.2  
      

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

 

Ex 3: Bangkok Bank Pcl (BBL TB)   Ex 4: BEC World Pcl (BEC TB) 
 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 13.9  15.8  17.5  19.6  

Norm EPS grw (%) 54.3  14.1  10.5  11.9  

Norm PE (x) 9.7  8.5  7.7  6.8  

P/BV (x) 0.5  0.5  0.5  0.5  

Div yield (%) 2.6  3.5  3.9  4.4  

ROE (%) 5.6  6.0  6.3  6.8  

ROA (%) 0.6  0.7  0.7  0.8  

          
      

 

 

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

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

Net profit 762  970  1,256  1,540  

Norm profit 847  942  1,256  1,540  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.5  0.6  0.8  

Norm EPS grw (%) na 11.1  33.4  22.6  

Norm PE (x) 32.6  29.3  22.0  17.9  

EV/EBITDA (x) 8.3  7.8  6.9  6.3  

P/BV (x) 4.5  4.1  4.0  3.8  

Div yield (%) 0.0  3.2  4.1  5.0  

ROE (%) 14.6  14.6  18.3  21.6  

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

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

 

Ex 5: CP All Pcl (CPALL TB)  Ex 6: Esso (Thailand) Pcl (ESSO TB) 
 

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

Sales 585,743  845,931  936,026  1,036,686  

Net profit 12,985  13,204  20,143  27,793  

Norm profit 8,706  13,204  20,143  27,793  

Norm EPS (Bt) 0.9  1.4  2.2  3.0  

Norm EPS grw (%) (48.2) 59.0  60.3  38.9  

Norm PE (x) 69.4  43.6  27.2  19.6  

EV/EBITDA (x) 17.3  12.5  10.6  8.9  

P/BV (x) 5.1  4.8  4.3  3.9  

Div yield (%) 1.0  1.1  1.8  2.6  

ROE (%) 8.7  12.3  17.2  21.2  

Net D/E (%) 94.5  100.1  91.7  80.2  
      

 

 

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

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

Net profit 4,443  17,297  5,845  5,808  

Norm profit (1,704) 10,648  7,339  6,508  

Norm EPS (Bt) (0.5) 3.1  2.1  1.9  

Norm EPS grw (%) na na (31.1) (11.3) 

Norm PE (x) na 4.4  6.4  7.2  

EV/EBITDA (x) 34.0  3.3  5.0  4.9  

P/BV (x) 2.5  1.4  1.4  1.3  

Div yield (%) 0.0  16.2  5.6  5.6  

ROE (%) na 41.0  22.2  18.6  

Net D/E (%) 146.7  35.6  29.0  13.4  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Kasikornbank Pcl (KBANK TB)  Ex 8: Precious Shipping Pcl (PSL TB) 
 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 15.9  18.1  20.3  22.8  

Norm EPS grw (%) 29.0  13.9  12.0  12.5  

Norm PE (x) 9.3  8.2  7.3  6.5  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.6  0.6  

Div yield (%) 2.2  2.4  2.7  6.1  

ROE (%) 8.3  8.8  9.1  9.5  

ROA (%) 1.0  1.0  1.1  1.2  

          
      

 

 

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

Sales 8,615  8,927  8,832  8,864  

Net profit 4,475  4,494  4,544  4,526  

Norm profit 4,348  4,494  4,544  4,526  

Norm EPS (Bt) 2.8  2.9  2.9  2.9  

Norm EPS grw (%) na 3.4  1.1  (0.4) 

Norm PE (x) 5.6  5.4  5.4  5.4  

EV/EBITDA (x) 5.1  4.5  4.2  3.8  

P/BV (x) 1.7  1.5  1.3  1.2  

Div yield (%) 9.6  9.7  9.8  9.3  

ROE (%) 35.5  29.1  25.8  22.9  

Net D/E (%) 40.0  24.1  10.8  (6.7) 
      

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

 

Ex 9: Thai Oil Pcl (TOP TB)  Ex 10: WHA Corporation Pcl (WHA TB) 
 

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

Sales 345,496  460,867  436,477  419,042  

Net profit 12,578  41,105  12,960  15,056  

Norm profit 5,583  31,457  15,270  16,216  

Norm EPS (Bt) 2.7  14.7  6.8  7.2  

Norm EPS grw (%) na 450.0  (54.1) 6.2  

Norm PE (x) 20.5  3.7  8.1  7.7  

EV/EBITDA (x) 15.6  5.3  10.0  8.1  

P/BV (x) 0.9  0.8  0.7  0.7  

Div yield (%) 4.6  5.4  4.2  4.8  

ROE (%) 4.7  22.0  9.0  9.1  

Net D/E (%) 112.8  84.4  99.1  88.4  
      

 

 

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

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

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

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

Norm EPS (Bt) 0.2  0.2  0.3  0.3  

Norm EPS grw (%) 9.5  4.7  32.7  15.7  

Norm PE (x) 19.4  18.5  13.9  12.0  

EV/EBITDA (x) 23.2  25.4  19.1  16.5  

P/BV (x) 1.7  1.6  1.5  1.4  

Div yield (%) 2.1  2.4  2.9  3.3  

ROE (%) 9.2  9.0  11.2  12.0  

Net D/E (%) 102.8  93.5  84.8  75.9  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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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 83  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2301A, ADVANC16C2210A, ADVANC16C2211A, AMATA16C2212A, 
AMAT16C2209A, AOT16C2212A, AOT16C2209A, BANPU16C2212A, BANPU16C2210A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BH16C2212B, BH16C2212A, 
BGRIM16C2301A, BGRIM16C2212A, BGRI16C2209A, BLA16C2212A, BLA16C2209A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2210A, CENTEL16C2209A, 
COM716C2209A, COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, CPALL16C2211A, DTAC16C2212A, EA16C2209A, EA16C2211A, ESSO16C2209A, 
ESSO16C2209B, FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, GPSC16C2209A, GULF16C2301A, GULF16C2210A, GUNKUL16C2301A, GUNK16C2209A, 
HANA16C2209A, HANA16C2211A, IVL16C2212A, IVL16C2209A, IVL16C2211A, JMART16C2210A, JMART16C2211A, JMT16C2210A, JMT16C2211A, 
KBAN16C2209A, KBANK16C2211A, KCE16C2209A, KCE16C2211A, KTC16C2211A, KTC16C2209A, MINT16C2211A, MTC16C2212A, MTC16C2209A, 
PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTG16C2209A, PTTEP16C2212A, PTTE16C2209A, RBF16C2209A, SAWAD16C2211A, S5016C2209A, S5016P2209A, 
SAWA16C2209A, SCB16C2211A, SCGP16C2212A, SET5016P2212A, SET5016C2209B, SET5016C2212A, SET5016P2209B, SINGER16C2212A, 
SPRC16C2212A, SPRC16C2209A, STEC16C2209A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, TRUE16C2212A, TTA16C2211A, TU16C2210A, WHA16C2209A 
(underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, CENTEL, COM7, CPALL, DTAC, EA, ESSO, FORTH, 
GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTC, MINT, MTC, PSL, PTG, PTTEP, RBF, SAWAD, SCB, SET50, SCGP, SINGER, 
SPRC, STEC, TIDLOR, TOP, TRUE, TTA, TU, WHA). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทนุ  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
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การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 
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(PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 
หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั จดัการและพฒันาทรพัยากรน้ําภาคตะวนัออก จาํกดั (มหาชน) EASTW มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
นางอศัวนิี ไตลงัคะ ซึง่ทาํหน้าที ่กรรมการตรวจสอบของ EASTW และ ทาํหน้าที ่กรรมการบรษิทั กรรมการบรหิารของ TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถู้กจดัทาํขึน้บน
สมมตฐิานของฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ: ** “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย หุน้กูช้นดิระบชุือ่ผูถ้อื ประเภทไมด่อ้ยสทิธ ิไมม่หีลกัประกนั มผีูแ้ทนผูถ้อืหุน้กู ้ “หุน้
กู ้บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2562 ครบกําหนดไถถ่อนปี พ.ศ. 2565” ทีอ่อกโดย บรษิทั สหกลอคิวปิเมนท ์จาํกดั (มหาชน) (SQ)  ดงันัน้ การจดัทาํบท
วเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest)” 

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