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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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สามธีมสาํหรบัปี 2023F   
 

เรายงัคงเป้าดชันี SET ส้ินปี 2023F ไว้ท่ี 1,650 จดุ ไม่เปล่ียนแปลงจากดชันี
เป้าหมายปี 2022F แม้ว่าเราจะเหน็ upside ท่ีจาํกดั แต่เรามี 3 ธีมสาํหรบัปี 2023F 
ซ่ึงได้แก่ การบริโภคภายในประเทศ ราคาพลงังานท่ีสงู และความต้องการของจีน
ท่ีฟ้ืนตวั 

มี upside risks จากดชันี SET ท่ีจาํกดั 
ดชันีเป้าหมายปี 2023F ของเราคดิเป็น PE ปี 2023F ที ่15 เท่า ซึง่สอดคลอ้งกบั
คา่เฉลีย่ในปี 2014-16 แต่ต่ํากวา่ปี 2017-19 ที ่ 16 เท่า ซึง่เราคดิวา่เป็นระดบัที่
เหมาะสม เนื่องจากสภาพแวดลอ้มทีค่ลา้ยคลงึกนัระหวา่งชว่งเวลาปจัจุบนั และปี 
2014-16 ทัง้ในแงข่องอตัราดอกเบีย้และแนวโน้มการเตบิโตของเศรษฐกจิโลก 
นอกจากนี้เป้าหมายของเรายงัสมมตใิหม้กีารรปรบัลด EPS ของตลาดลงไมม่าก
นกั แมว้า่ประสบการณ์ทีผ่า่นมาจะบ่งชีว้า่ในระหวา่งปี กําไรอาจถูกปรบัลดลง
ประมาณ 5-10% โดยเฉลีย่ ดว้ยเหตุนี้เราคดิวา่นกัลงทุนควรมุง่เน้นไปทีก่ลุ่ม
อุตสาหกรรมและหุน้ทีไ่ดป้ระโยชน์จาก 3 ธมีทีเ่ราไดร้ะบไุวข้า้งตน้ ซึง่ไดแ้ก่ การ
บรโิภคในประเทศทีแ่ขง็แกรง่ ราคาพลงังานทีส่งู และการกลบัมาเปิดประเทศและ
การฟ้ืนตวัของจนี 

การบริโภคภายในประเทศแขง็แกร่ง 
เราคาดวา่การบรโิภคจะยงัคงเป็นปจัจยัหลกัผลกัดนัการเตบิโตทางเศรษฐกจิของ
ประเทศไทย ซึง่ตวัเลข 3Q22 ทีอ่อกมาไดส้นบัสนุนมมุมองของเรา ดว้ยการ
บรโิภคมกีารเตบิโตทีเ่รง่ตวัขึน้ถงึ 9% y-y เทยีบกบัการเตบิโต 7% และ 3% ใน 
2Q22 และ 1Q22 ตามลาํดบั ในหุน้ Top Pick ของเรา เราม ีCPALL และ BEC 
ทีไ่ดป้ระโยชน์จากธมีนี้ เราเลอืกทีจ่ะมองในวงกวา้งมากกวา่ทีจ่ะมุง่เน้นไปทีก่ลุ่ม
คา้ปลกีเฉพาะเจาะจง เนื่องจากเราคาดวา่แรงขบัเคลื่อนหลกัในปี 2023F จะเป็น
ตลาดแรงงานทีด่ขี ึน้ และแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อทีบ่รรเทาลง ขอ้ยกเวน้เพยีงอยา่ง
เดยีวคอื COM7 ซึง่เราเพิม่กลบัเขา้ไปใน Top Pick ของเรา เนื่องจากไดร้บัสว่น
แบ่งตลาดทีแ่ขง็แกรง่และมมีลูคา่ทีไ่มแ่พง 

ราคาพลงังานท่ีสงูขึน้ 
เราคาดวา่ราคาพลงังานจะยงัคงสงูขึน้ในปี 2023F เนื่องจาก 1) ความตอ้งการ
ของยุโรปในการสรา้ง energy supply chain ใหม ่ และการเตมิสนิคา้คงคลงั จะ
ชว่ยพยุงราคาก๊าซและถ่านหนิในตลาดโลก 2) การผอ่นคลายมาตรการโควดิของ
จนี และมาตรการกระตุน้ของรฐับาล น่าจะชว่ยผลกัดนัความตอ้งการพลงังาน 
และ 3) สต๊อกน้ํามนักลัน่ระดบักลางทีต่ํ่ามาก ประกอบกบัอุปสงค/์อปุทานทีต่งึตวั
สาํหรบักาํลงัการกลัน่จะชว่ยพยุงคา่การกลัน่ หุน้พลงังานทีเ่ราเลอืกยงัคงไม่
เปลีย่นแปลง ซึง่ไดแ้ก่ BANPU, ESSO และ TOP สาํหรบั BANPU ราคาถ่าน
หนิและก๊าซทีส่งูขึน้ ราคาในประเทศออสเตรเลยีทีส่งูขึน้ และการขาดทุนจากการ
ป้องกนัความเสีย่งทีล่ดลงเป็นปจัจยัขบัเคลื่อนหลกั ESSO และ TOP น่าจะได้
ประโยชน์จากคา่การกลัน่ทีส่งูขึน้จากการขยายกาํลงัการผลติ ซึง่เพิม่การเตบิโต
ในปี 2023-24F 

การกลบัมาเปิดประเทศ และการฟ้ืนตวัของจีน 
เราคาดวา่ประเทศไทยจะไดป้ระโยชน์จากการผอ่นคลายมาตรการโควดิของจนี 
รวมถงึมาตรการสนบัสนุนภาคอสงัหารมิทรพัย ์ AOT น่าจะไดป้ระโยชน์จากการ
เตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของนกัท่องเทีย่ว (เป็น 26 ลา้นคน ในปี 2023F และ 39 ลา้น
คนในปี 2024F จากต่ํากวา่ 10 ลา้นคน ในปี 2022F) ขณะทีเ่งือ่นไขสมัปทานใหม่
อาจผลกัดนัใหก้าํไรทาํสถติใิหมใ่นปี 2024F PSL มแีนวโน้มทีจ่ะไดป้ระโยชน์จาก
การฟ้ืนตวัของอตัราคา่ระวาง โดยไดแ้รงหนุนจากการฟ้ืนตวัของความตอ้งการ
เหลก็และสนิคา้โภคภณัฑ ์ นอกจากนี้ เรายงัเพิม่ CENTEL กลบัเขา้มาดว้ย
เนื่องจากเรามองวา่ผลการดาํเนินงาน 3Q22 ทีอ่อ่นแอ เป็นเพยีงปจัจยัลบระยะ
สัน้ ในขณะเดยีวกนั LH มแีนวโน้มทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากการรุกธุรกจิโรงแรมและ
อสงัหารมิทรพัยใ์หเ้ชา่ นอกเหนือจากยอดขายอสงัหารมิทรพัยท์ีแ่ขง็แกรง่ 

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

 22F 23F 22F 23F 23F 

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

AOT na na na 135.3  0.4  

BANPU 245.3  (15.2) 2.7  3.2  11.1  

BEC 2.9  34.1  24.1  18.0  5.0  

CENTEL * na 681.3  306.8  39.3  0.5  

COM7 * 18.3  18.7  24.7  20.8  3.9  

CPALL 59.0  60.3  46.2  28.8  1.7  

ESSO na (31.1) 3.9  5.7  6.3  

LH 22.7  15.3  13.2  11.4  7.5  

PSL 3.4  1.1  5.2  5.2  10.1  

TOP 450.0  (54.1) 3.6  7.9  4.3  

Stocks taken out 

BBL 13.2  14.0  9.1  8.0  3.8  

KBANK 13.7  11.6  7.9  7.1  2.8  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 21 November 2022 closing prices 
 

Three themes to focus on in 2023F 

Theme Top 

BUYs 

Others 

Domestic 

consumption 

BEC, 

COM7, 

CPALL 

CPN, 

CRC, 

HMPRO 

High energy prices BANPU, 

ESSO, 

TOP 

PTTEP, 

SPRC, 

BCP 

China reopening / 

recovery 

AOT, 

CENTEL

, PSL, 

LH 

SCGP, 

UTP, 

PRM, 

PTTGC, 

IRPC, 

WHA, 

AMATA 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
 
 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  
ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: SET Index Average PE  
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 2: Consensus SET Index EPS Downgrades In Recent Weeks 
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Source: Bloomberg 

 

 

Ex 3: Recent* Consensus 2023F EPS Upgrade/Downgrades By Sectors 

(7.0)
(6.0)
(5.0)
(4.0)
(3.0)
(2.0)
(1.0)
0.0
1.0
2.0
3.0

M
ed

ia

P
e

tc
h

em

F
in

an
ce

T
ra

ns
p

or
t

E
n

er
gy

C
on

st
ru

ct
io

n

C
om

m
un

ic
at

io
n

P
a

ck
ag

in
g

C
om

m
er

ce

A
g

ri

A
u

to

T
ou

ris
m

 a
nd

 le
is

ur
e

S
E

T
 In

de
x

F
oo

d

B
a

nk
s

P
ro

pe
rt

y

H
ea

lth

R
E

IT

C
on

m
at

In
su

ra
nc

e

E
le

ct
ro

ni
cs

(%)

 
Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

Note:  *Since 31 October 
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Ex 4: A History Of Consensus SET Index EPS Revisions 
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Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Three Themes To Focus On In 2023F 

Theme Top BUYs Others 

Domestic consumption BEC, COM7, CPALL CPN, CRC, HMPRO 

High energy prices BANPU, ESSO, TOP PTTEP, SPRC, BCP 

China reopening / recovery AOT, CENTEL, PSL, LH SCGP, UTP, PRM, PTTGC, IRPC, WHA, AMATA 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 6: Thailand Consumption Growth Still Robust  Ex 7: Growth By Category 
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Source: NESDB  Source: NESDB 
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Ex 8: Retailers’ Same-store Sales Growth  

(%) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22F 

SSSG                         

BIGC (5.3) (17.0) (17.8) (20.8) (21.6) (14.3) (6.6) (0.1) 2.9  5.2  (2.4) 4.0  

CPALL (4.0) (20.2) (14.3) (18.0) (17.1) 2.1  (9.2) 1.3  13.0  14.2  22.1  12.0  

CPN (2.9) (61.0) (20.0) (23.0) (25.0) 55.0  (45.0) (8.0) 15.0  40.0  102.0  27.0  

CRC (13.0) (36.0) (15.0) (20.0) (16.0) 10.0  (23.0) 9.0  11.0  24.0  43.0  3.0  

GLOBAL (7.0) (20.0) (5.6) (3.4) 13.7  35.0  12.6  15.0  7.4  1.5  4.3  0.0  

HMPRO (6.1) (17.0) (3.7) (6.3) 0.6  13.7  (11.0) 11.0  3.1  (1.1) 17.8  0.0  

MAKRO 7.0  (3.6) 3.9  0.6  (1.2) 6.1  1.3  4.1  1.0  7.4  8.9  6.0  

MC (26.0) (34.7) (4.4) (8.9) 11.5  12.1  (43.4) (5.7) (7.7) 43.0  86.0  10.0  

COM7 (4.5) (8.7) 11.3  10.5  36.9  36.8  1.3  35.2  15.2  15.1  38.2  0.4  

 Average (6.9) (24.2) (7.3) (9.9) (2.0) 17.4  (13.7) 6.9  6.8  16.6  35.5  6.9  

                          

SSSG Vs. Pre-Covid                        

BIGC (5.3) (17.0) (17.8) (20.8) (25.8) (28.9) (23.2) (20.9) (23.6) (25.2) (25.1) (17.7) 

CPALL (4.0) (20.2) (14.3) (18.0) (20.4) (18.5) (22.2) (16.9) (10.1) (7.0) (5.0) (7.0) 

CPN (2.9) (61.0) (20.0) (23.0) (27.2) (39.6) (56.0) (29.2) (16.3) (15.4) (11.1) (10.0) 

CRC (13.0) (36.0) (15.0) (20.0) (26.9) (29.6) (34.6) (12.8) (18.9) (12.7) (6.4) (10.2) 

GLOBAL (7.0) (20.0) (5.6) (3.4) 5.7  8.0  6.3  11.1  13.6  9.7  10.9  11.1  

HMPRO (6.1) (17.0) (3.7) (6.3) (5.5) (5.6) (14.3) 4.0  (2.6) (6.7) 1.0  4.0  

MAKRO 7.0  (3.6) 3.9  0.6  5.7  2.3  5.3  4.7  6.8  9.8  14.6  11.0  

MC (26.0) (34.7) (4.4) (8.9) (17.5) (26.8) (45.9) (14.1) (23.8) 4.7  0.6  (5.5) 

 Average (7.2) (26.2) (9.6) (12.5) (14.0) (17.3) (23.1) (9.3) (9.4) (5.3) (2.6) (3.0) 
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 

 

 

Ex 9: Consumption Play List 

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) (%) (%) 
 

BEC TB BUY 10.50  17.00  61.9  580  2.9  34.1  24.1  18.0  3.1  3.0  3.9  5.0  

CPALL TB BUY 63.00  75.00  19.0  15,617  59.0  60.3  46.2  28.8  5.1  4.6  1.1  1.7  

COM7 TB BUY 31.75  39.00  22.8  2,103  18.3  18.7  24.7  20.8  10.3  8.6  1.8  3.9  

CPN TB BUY 69.25  77.00  11.2  8,576  152.2  30.4  36.5  28.0  3.9  3.5  1.3  1.6  

CRC TB BUY 42.50  50.00  17.6  7,073  na 45.0  43.9  30.3  4.3  3.9  0.9  1.3  

HMPRO TB BUY 14.80  18.00  21.6  5,371  14.0  17.7  31.4  26.7  8.2  7.6  2.6  3.0  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: based on 21 November 2022 closing prices 
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Ex 10: Energy Prices Converted To $/mmbtu – Coal & Diesel Remain Attractive Vs. Gas 
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Sources: Company data, Thanachart estimates 

  

 

Ex 11: China’s LNG Supply Contracts  Ex 12: Europe’s Gas Needs To Refill Storage Next Winter 
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Ex 13: EU’s Gas Storage 
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Ex 14: Chinese Oil Demand Falling On Zero-COVID Policy  Ex 15: China Reversed Its Restricted Export Policy 
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Source: EIA  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 16: US Middle Distillate Inventories At Decade Low…  Ex 17: …Even As China Pushed To Export More 
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Ex 18: Energy Play List 

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) (%) (%) 
 

BANPU TB BUY 12.60  19.00  50.8  2,940  245.3  (15.2) 2.7  3.2  0.9  0.9  12.7  11.1  

ESSO TB BUY 12.00  18.00  50.0  1,146  na (31.1) 3.9  5.7  1.3  1.2  18.3  6.3  

TOP TB BUY 53.75  70.00  30.2  3,313  450.0  (54.1) 3.6  7.9  0.7  0.7  5.6  4.3  

PTTEP TB HOLD 186.50  159.00  (14.7) 20,432  77.0  (15.4) 9.5  11.2  1.6  1.4  3.2  3.8  

SPRC TB BUY 11.10  15.50  39.6  1,328  na (39.5) 4.2  7.0  1.1  1.0  10.8  4.2  

BCP TB BUY 31.25  39.00  24.8  1,187  116.4  (34.9) 4.3  6.6  0.7  0.7  5.8  3.8  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: based on 21 November 2022 closing prices 
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Ex 19: China’s Quarterly GDP Growth Y-Y  Ex 20: Caixin Manufacturing And Services PMIs 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 

 

 

Ex 21: Global Dry Bulk Trade Demand And Supply 

Cargoes/supplies Units 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 

Iron ore Ton-miles (bn) 8,190  8,190  8,022  8,408  8,545  8,359  8,448  

Coal Ton-miles (bn) 4,881  5,204  5,136  4,655  4,912  5,040  5,126  

Grains Ton-miles (bn) 3,272  3,158  3,383  3,743  3,801  3,723  3,897  

Minor bulk Ton-miles (bn) 10,514  10,951  11,092  11,039  11,650  11,948  12,238  

Total trade Ton-miles (bn) 26,857  27,503  27,633  27,845  28,908  29,070  29,709  

Change (%) 5.1% 2.4% 0.5% 0.8% 3.8% 0.6% 2.2% 

Dry bulk fleet MDWT 814  841  873  907  939  971  977  

Change (%) 2.9% 3.4% 3.9% 3.8% 3.5% 3.4% 0.5% 
 

Sources: Bloomberg, Thanachart estimates 

 

 

Ex 22: Baltic Dry Index  Ex 23: One-year Time Charter Rate For VLCC 
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Source: Bloomberg  Source: Bloomberg 
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Ex 24: China Saw Worst Demand Growth Since 2008  Ex 25: Global Ethylene Market Oversupply In 2022-23F 
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Ex 26: Number Of Arrivals As % Of Pre-COVID Level  Ex 27: Tourist Arrivals And Forecasts 
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Ex 28: AOT’s International Passengers  Ex 29: CENTEL RevPar 
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Ex 30: China play list 

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 74.75  85.00  13.7  29,468  na na na 135.3  10.5  10.0  0.0  0.4  

CENTEL TB BUY 46.50  51.00  9.7  1,732  na 681.3  306.8  39.3  3.4  3.2  0.0  0.5  

PSL TB BUY 15.10  24.00  58.9  650  3.4  1.1  5.2  5.2  1.4  1.3  10.0  10.1  

LH TB BUY 9.30  11.00  18.3  3,067  22.7  15.3  13.2  11.4  2.1  2.0  6.5  7.5  

PRM TB BUY 7.00  9.00  28.6  483  12.4  11.1  14.7  13.2  1.9  1.7  3.1  3.4  

PTTGC TB BUY 46.50  56.00  20.4  5,786  7.4  (21.9) 6.9  8.8  0.7  0.6  5.4  4.7  

IRPC TB BUY 3.02  4.40  45.7  1,703  (70.7) 489.1  53.9  9.1  0.7  0.7  5.0  5.5  

WHA TB BUY 3.86  4.50  16.6  1,592  11.3  34.8  19.1  14.1  1.8  1.6  2.3  2.8  

AMATA TB BUY 19.00  25.00  31.6  603  70.7  40.8  16.8  11.9  1.2  1.1  2.4  3.4  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: based on 21 November 2022 closing prices 

 

 

Ex 31: 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 74.75  85.00  13.7  29,468  na na na 135.3  10.5  10.0  0.0  0.4  

BANPU TB BUY 12.60  19.00  50.8  2,940  245.3  (15.2) 2.7  3.2  0.9  0.9  12.7  11.1  

BEC TB BUY 10.50  17.00  61.9  580  2.9  34.1  24.1  18.0  3.1  3.0  3.9  5.0  

CENTEL TB * BUY 46.50  51.00  9.7  1,732  na 681.3  306.8  39.3  3.4  3.2  0.0  0.5  

COM7 TB * BUY 31.75  39.00  22.8  2,103  18.3  18.7  24.7  20.8  10.3  8.6  1.8  3.9  

CPALL TB BUY 63.00  75.00  19.0  15,617  59.0  60.3  46.2  28.8  5.1  4.6  1.1  1.7  

ESSO TB BUY 12.00  18.00  50.0  1,146  na (31.1) 3.9  5.7  1.3  1.2  18.3  6.3  

LH TB BUY 9.30  11.00  18.3  3,067  22.7  15.3  13.2  11.4  2.1  2.0  6.5  7.5  

PSL TB BUY 15.10  24.00  58.9  650  3.4  1.1  5.2  5.2  1.4  1.3  10.0  10.1  

TOP TB BUY 53.75  70.00  30.2  3,313  450.0  (54.1) 3.6  7.9  0.7  0.7  5.6  4.3  

Stocks taken out                        

BBL TB BUY 142.50  170.00  19.3  7,506  13.2  14.0  9.1  8.0  0.5  0.5  3.3  3.8  

KBANK TB BUY 142.50  178.00  24.9  9,317  13.7  11.6  7.9  7.1  0.7  0.6  2.5  2.8  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions based on 21 November 2022 closing prices 
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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) 7,895  30,341  

Norm profit (15,319) (10,773) 7,895  30,341  

Norm EPS (Bt) (1.1) (0.8) 0.6  2.1  

Norm EPS grw (%) na na na 284.3  

Norm PE (x) na na 135.3  35.2  

EV/EBITDA (x) na 1,582.2  41.5  19.4  

P/BV (x) 9.5  10.5  10.0  8.5  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.4  1.7  

ROE (%) na na 7.6  26.0  

Net D/E (%) (6.9) 11.0  11.4  (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) 9.2  2.7  3.2  5.2  

EV/EBITDA (x) 4.8  2.1  1.8  2.2  

P/BV (x) 1.1  0.9  0.9  0.8  

Div yield (%) 3.6  12.7  11.1  7.7  

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: BEC World Pcl (BEC TB)   Ex 4: Central Plaza Hotel Pcl (CENTEL TB) 
 

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

Sales 5,680  5,736  6,493  7,092  

Net profit 762  907  1,169  1,418  

Norm profit 847  872  1,169  1,418  

Norm EPS (Bt) 0.4  0.4  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) na 2.9  34.1  21.3  

Norm PE (x) 24.8  24.1  18.0  14.8  

EV/EBITDA (x) 6.2  5.9  5.2  4.8  

P/BV (x) 3.4  3.1  3.0  2.9  

Div yield (%) 0.0  3.9  5.0  6.1  

ROE (%) 14.6  13.5  17.2  20.1  

Net D/E (%) (27.7) (34.4) (36.7) (35.0) 
      

 

 

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

Sales 11,211  16,842  21,109  23,422  

Net profit (1,733) 205  1,598  2,282  

Norm profit (1,733) 205  1,598  2,282  

Norm EPS (Bt) (1.3) 0.2  1.2  1.7  

Norm EPS grw (%) na na 681.3  42.8  

Norm PE (x) na 306.8  39.3  27.5  

EV/EBITDA (x) 44.1  20.7  14.5  12.6  

P/BV (x) 3.5  3.4  3.2  2.9  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.5  1.1  

ROE (%) na 1.1  8.4  11.1  

Net D/E (%) 64.1  87.8  83.4  76.8  
      

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

 

Ex 5: COM7 Pcl (COM7 TB)  Ex 6: CP All Pcl (CPALL TB) 
 

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

Sales 51,126  61,937  69,259  77,435  

Net profit 2,630  3,085  3,662  4,516  

Norm profit 2,608  3,085  3,662  4,516  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.3  1.5  1.9  

Norm EPS grw (%) 80.0  18.3  18.7  23.3  

Norm PE (x) 29.2  24.7  20.8  16.9  

EV/EBITDA (x) 20.4  17.2  14.6  12.0  

P/BV (x) 14.4  10.3  8.6  7.7  

Div yield (%) 1.6  1.8  3.9  5.2  

ROE (%) 57.1  48.8  45.2  48.3  

Net D/E (%) 49.6  6.7  (3.4) (5.9) 
      

 

 

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) 73.4  46.2  28.8  20.7  

EV/EBITDA (x) 18.0  13.0  11.0  9.3  

P/BV (x) 5.4  5.1  4.6  4.1  

Div yield (%) 1.0  1.1  1.7  2.4  

ROE (%) 8.7  12.3  17.2  21.2  

Net D/E (%) 94.5  100.1  91.7  80.2  
      

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



 
 
STRATEGY NOTE SIAM SENSES CHAK REUNGSINPINYA 

 

 

 

THANACHART RESEARCH 11 

 

T
h

a
n

ac
h

ar
t

S
ec

u
ri

ti
es

Ex 7: Esso (Thailand) Pcl (ESSO TB)  Ex 8: Land And Houses Pcl (LH TB) 
 

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 3.9  5.7  6.4  

EV/EBITDA (x) 31.5  3.0  4.5  4.4  

P/BV (x) 2.2  1.3  1.2  1.1  

Div yield (%) 0.0  18.3  6.3  6.3  

ROE (%) na 41.0  22.2  18.6  

Net D/E (%) 146.7  35.6  29.0  13.4  
      

 

 

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

Sales 32,270  36,835  40,267  43,075  

Net profit 6,936  8,447  9,739  10,824  

Norm profit 6,884  8,447  9,739  10,824  

Norm EPS (Bt) 0.6  0.7  0.8  0.9  

Norm EPS grw (%) 4.4  22.7  15.3  11.1  

Norm PE (x) 16.1  13.2  11.4  10.3  

EV/EBITDA (x) 20.7  17.9  16.3  15.2  

P/BV (x) 2.2  2.1  2.0  1.9  

Div yield (%) 5.4  6.5  7.5  8.1  

ROE (%) 13.8  16.4  18.0  19.1  

Net D/E (%) 95.1  82.8  82.9  83.5  
      

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

 

Ex 9: Precious Shipping Pcl (PSL TB)  Ex 10: Thai Oil Pcl (TOP TB) 
 

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) 5.4  5.2  5.2  5.2  

EV/EBITDA (x) 4.9  4.4  4.1  3.7  

P/BV (x) 1.6  1.4  1.3  1.1  

Div yield (%) 9.9  10.0  10.1  9.6  

ROE (%) 35.5  29.1  25.8  22.9  

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

 

 

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) 20.1  3.6  7.9  7.5  

EV/EBITDA (x) 15.4  5.2  9.9  8.0  

P/BV (x) 0.9  0.7  0.7  0.7  

Div yield (%) 4.7  5.6  4.3  5.0  

ROE (%) 4.7  22.0  9.0  9.1  

Net D/E (%) 112.8  84.4  99.1  88.4  
      

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

 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์ ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
 

 

 

 



  

 
 

 
 

 

Disclaimers 
 

รายงานฉบบัน้ีจดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีส่ดุทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้น้ีมี
วตัถุประสงคเ์พือ่ใหบ้รกิารเผยแพรข่อ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์ แต่มไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอื
ประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้น้ีรายงานและความเหน็ในเอกสารฉบบัน้ีอาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้ หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูที่
ปรากฏอยูใ่นเอกสารฉบบัน้ี ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซ้ํา ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพรแ่ก่สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน   
 

This report is prepared and issued by Thanachart Securities Public Company Limited (TNS) as a resource only for clients of TNS, Thanachart Capital 
Public Company Limited (TCAP) and its group companies. Copyright © Thanachart Securities Public Company Limited. All rights reserved. The report 
may not be reproduced in whole or in part or delivered to other persons without our written consent.  Investors should use this report as one of many tools 
in making their investment decisions since Thanachart Securities may seek to do other business with the companies mentioned in the report. Thus, 
investors need to be aware that there could be potential conflicts of interest that could affect the report's neutrality. 
 

Recommendation Structure:  
Recommendations are based on absolute upside or downside, which is the difference between the target price and the current market price. If the upside 
is 10% or more, the recommendation is BUY. If the downside is 10% or more, the recommendation is SELL. For stocks where the upside or downside is 
less than 10%, the recommendation is HOLD. Unless otherwise specified, these recommendations are set with a 12-month horizon. Thus, it is possible 
that future price volatility may cause a temporary mismatch between upside/downside for a stock based on the market price and the formal 
recommendation. 
 

For sectors, an “Overweight” sector weighting is used when we have BUYs on majority of the stocks under our coverage by market cap. “Underweight” is 
used when we have SELLs on majority of the stocks we cover by market cap. “Neutral” is used when there are relatively equal weightings of BUYs and 
SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants จาํนวน 94  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, 
AOT16C2212A, AOT16C2302A, BANPU16C2303A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, 
BGRIM16C2302A, BH16C2303A, BH16C2212A, BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, 
COM716C2211A, COM716C2211B, COM716C2211C, COM716C2302A, CPALL16C2211A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, 
DOHOME16C2303A, DTAC16C2212A, EA16C2211A, EA16C2303A, ESSO16C2303A, ESSO16C2302A, FORTH16C2211A, GPSC16C2301A, GPSC16C2302A, 
GULF16C2301A, GULF16C2302A, GULF16C2302B, GUNKUL16C2301A, GUNKUL16C2302A, HANA16C2211A, HANA16C2301A, HANA16C2303A, 
IVL16C2211A, IVL16C2212A, IVL16C2301A, JMART16C2211A, JMART16C2303A, JMT16C2211A, JMT16C2302A, KBANK16C2211A, KBANK16C2301A, 
KBANK16C2302A, KCE16C2211A, KCE16C2301A, KCE16C2301B, KCE16C2302A, KTB16C2303A, KTC16C2211A, MINT16C2211A, MINT16C2301A, 
MINT16C2302A, MTC16C2212A, MTC16C2301A, PSL16C2212A, PTG16C2211A, PTTEP16C2212A, PTTEP16C2303A, RCL16C2303A, SAWAD16C2211A, 
SAWAD16C2302A, SCB16C2211A, SCB16C2301A, SCGP16C2212A, SCGP16C2303A, SET5016P2303A, SET5016C2303A, SET5016C2212A, 
SET5016C2212B, SET5016C2212C, SET5016P2212A, SET5016P2212B, SINGER16C2212A, SPRC16C2212A, TIDLOR16C2212A, TOP16C2211A, 
TRUE16C2212A, TTA16C2211A, VGI16C2301A (underlying securities are  (ADVANC, AMATA, AOT, BANPU, BBL, BCH, BGRIM, BH, BLA, BTS, CBG, COM7, 
CPALL, CPN, CRC, DOHOME, DTAC, EA, ESSO, FORTH, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, IVL, JMART, JMT, KBANK, KCE, KTB, KTC, MINT, MTC, 
PSL, PTG, PTTEP, RCL. SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, SPRC, TIDLOR, TOP, TTA, VGI, TRUE). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์อง
หลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชี้
ชวนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จากดั (TCAP) เป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ของ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd  โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 100   และ TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ของบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จากดั (มหาชน) โดยถอืหุน้ในสดัสว่นรอ้ยละ 89.96  โดย ทุนธนชาต จากดั (TCAP) และ บรษิทั Thanachart SPV1 Co. Ltd   ม ีสดัสว่น
การถอืหุน้ บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จากดั (มหาชน) (THANI) ทัง้ทางตรงและทางออ้ม รอ้ยละ 60  และเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ THANI 

บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) โดย 
TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.33 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) 
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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