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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถอื” AOT BANPU BBL BEC CPALL ESSO PSL 
LH KBANK และ TOP (ไมเ่ปลีย่น)  
Fundamental: (หน้า 5)   
ผลการดาํเนินงาน 3Q22:  
ดีกว่าคาด : BA ขาดทุน น้อยกว่าคาด , BDMS กําไร 3 .4 
พันล้าน  +35% y-y จากรายได้-อัตรากําไรที่ดีกว่าคาด  ม ี
upside risk จากประมาณการ, BTSGIF, CK กําไร 536 ล้าน 
+95% y-y ดีกว่าคาด จากกําไร CKP ที่ดีกว่าคาด , EGCO 
กําไรจากการดําเนินงาน 3.36 พันล้าน +7% y-y จากกําไร
โรงไฟ ฟ้ า  IPP ดีก ว่ าค าด , ERW, HANA กํ าไรจากการ
ดาํเนินงาน 843 ลา้น +20% y-y จากยอดขายในจนีทีแ่ขง็แกรง่,  
ใกล้เคียงคาด: AAV ขาดทุนจากการดําเนนิงาน 1.2 พนัล้าน 
แต่คาดว่าจะดีขึ้นใน 4Q22, CPF, CRC, PLANB, SABINA, 
SISB, STARK, STEC,  
ตํ่ ากว่าคาด : AMATA กําไรจากการดําเนินงาน  262 ล้าน 
+129% y-y ตํ่ากว่าคาดจาก performance ในเวยีดนามอ่อนแอ, 
BTS, MEGA, PTG, RATCH, RS, SAWAD, SEAFCO, TOA, 
TQM, TRUE 
 

Technical Trading Idea: 
ลุ้นแกว่งซิกแซกขึน้ต่อ: (The Technical Story) 
SET แกว่งถอยลงมา ที่ยงัต้องลุ้นแกว่งซิกแซกขึ้นต่อ ด้วยแนวรบั 
1,614-1,618 จุด ขณะที่มีแนวต้านที่ 1,629/1,633/1,640 จุด มอง
กลุ่มปิโตรฯ เริม่ทะลุ และมลุีน้ขึน้ต่อได ้(ดใูนรายงานฉบบัเตม็) 
แนะนํา: 
DELTA ซือ้ เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่664 
TRU ซือ้เพิม่ เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่7.45/8.0 
CRC ซือ้เพิม่ที ่41.0 เลง็ไปแบ่งขายทาํกาํไรที ่43.75/45.0 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
COM7 “เริม่สะสม” ฟ้ืนตวัพรอ้ม volume ตา้น 33.0/34.0 
SAWAD “เริม่สะสม” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 44.75/46.75 
CRC “Let Profit Run” ยกฐานขึน้หลงัพกัตวั ตา้น 42.75/45.0 
 

Technical SET range: 1,614-1,640 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: “ถอื” สถานนะ Long สญัญา S50Z22 ดว้ย
เป้าหมาย 1,010/1,014 จุด และกาํหนด Trailing Stop ที ่990 จดุ 
Derivative Warrants: “ซือ้” กลุ่มหุน้ทีก่าํไรออกมาด ี และจะดี
ต่อเน่ืองใน 4Q22 อยา่ง COM7 CRC BANPU ขณะที ่ HANA กาํไร
ดกีวา่คาด:- 
1. COM716C2302A ม ีSens 0.89 และ Gearing 6.46x  
2. HANA16C2303A ม ีSens 1.18 และ Gearing 5.29x 
3. CRC16C2303A ม ีSens 0.98 และ Gearing 6.44x  

Block Trade: COM7 (Leverage 10.8x ตา้น 33.0/34.0) การกนิสว่น
แบ่งตลาดตัง้แต ่ covid ระบาดปี 2020 ทาํให ้ COM7 สามารถเตบิโต
สวนอุตสาหกรรมไดต้่อเน่ือง และโอกาสทีจ่ะเหน็มาตรการกระตุน้
กาํลงัซือ้ปลายปีน้ี จะเป็นปจัจยัหนุนกาํไร 4Q22 ดว้ย ตา้น 33.0/34.0 
 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET อ่อนแรง ปิด -0.85% ที ่1,623.38 จุด พรอ้มกบัการขายของนักลงทุน
ต่างชาต ิ2.3 พนัลา้น ดว้ยมลูคา่การซือ้ขาย 6.5 หมืน่ลา้นบาท 
เรามองอย่างไร:  
SET พักฐานตามตลาดหุ้นโลกเมื่อวานน้ี แต่อาจมองเป็นการ “พักฐาน” 
เพื่อปิด gap ทางเทคนิค 1,624 จุด ก็ได้เช่นกนั ขณะที่ผลการดําเนินงาน 
3Q22 สว่นใหญ่ออกมาตํ่ากว่าทีค่าดการณ์ไว ้จากตน้ทุนการผลติ-บรกิาร ที่
สูงขึน้ ยกเว้นกลุ่มกลุ่มค้าปลกี-โรงพยาบาลที่เน้นกลุ่มลูกค้า non-covid ที่
กําไรออกมาดกีว่าคาด..สําหรบั Dow Jones พกัฐาน ปิด -0.63% เมื่อคนืน้ี 
และราคาน้ํามนัดบิ Brent อ่อนตวั -3% เป็นปจัจยับวกต่อเงนิเฟ้อลดลง 
ทาํอะไรดี: 1. กลุ่มท่องเทีย่ว-โรงพยาบาล กําไรจะเตบิโตต่อเน่ืองใน 4Q22 
จากนักท่องเที่ยวที่เร่งตัวขึ้น แนะนํา “ซื้อ” AOT BH BDMS (กําไรดีกว่า
คาด จากอตัรากําไร-รายไดท้ีด่)ี PR9 และ CENTEL (ราคาอ่อนตวัลงมาจา
กาํไร 3Q22 ตํ่าคาด แต่ใกลแ้นวรบับรเิวณ 46.5-47.5 บาทแลว้) 
2. “ซื้อ” คา้ปลกีกําไรออกมาดจีากฐานตํ่าในปีก่อน รวมถงึกําลงัซื้อทีฟ้ื่นตวั
ได้ดี นอกจากนี้ย ังลุ้นการออกมาตรการกระตุ้นกําลังซื้อจากภาครัฐฯ 
เพิม่เตมิปลายปีน้ี ชอบ CRC CPN CPALL COM7 
3. “เกง็กาํไร” HANA กาํไรดกีวา่คาด จากรายไดใ้นประเทศจนีแขง็แกรง่ 

Trading Range: 1,614-1,640 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 33,537 1 - 211.2 - 0.6
Nasdaq 11,196 1 - 127.1 - 1.1
DAX 14,313 1 +88.4 +0.6
Brent (US$/bbl) 93.14 1 - 2.8 - 3.0
GRM (US$/bbl) 7.48 1 +2.9 +64.0
Newcastle Coal (US$/ton) 330.35 1 +3.6 +1.1
Gold (US$/oz) 1,777 1 +7.5 +0.4
US 10- Year 3.85 1 +0.0 +1.1
US 2- Year 4.39 1 +0.0 +1.3
TH 10- Year 2.79 1 - 0.1 - 2.0
Bt/US$ 35.92 1 - 0.1 - 0.2

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 3 .4 - 0 .8 % Fore ign - 2 .3 +35 .5 +180 .7 PE (x) 17 .9 15 .6 13 .7

MAI Inde x 616 .1 - 1.5 % Reta il +2 .6 - 18 .4 - 25 .2 Norm EP S growth (%) 2 2 .1 14 .7 14 .3

Turnove r (Bt m) 6 4 ,8 7 7 - 2 5 .0% Institute s - 1.2 - 13 .6 - 151.1 P /BV (x) 1.6 1.5 1.4

Mkt Ca p (Bt bn) 19 ,7 7 4 - 0 .8 % P roprie ta ry +0 .9 - 3 .5 - 4 .4 Y ie ld (%) 2 .9 3 .2 4 .0

* SET data only ** Thanachart estimates
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Siam Senses Portfolio (6-12 เดอืน) 
 

Siam Senses Top Picks (6-12 months) 
 

Stock Rating Current Target TP — Norm EPS gw — — Norm PE — — Yield — 

  price price Upside 2022F 2023F 2022F 2023F 2022F 2023F 

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

AOT BUY 75.3  85.0  13.0  na na na 136.2  0.0  0.4  

BANPU BUY 12.7  19.0  49.6  245.3  (15.2) 2.7  3.2  12.6  11.0  

BBL BUY 143.5  170.0  18.5  13.2  14.0  9.1  8.0  3.3  3.7  

BEC BUY 10.2  17.0  66.7  2.9  34.1  23.4  17.5  4.0  5.2  

CPALL BUY 61.5  75.0  22.0  59.0  60.3  45.1  28.1  1.1  1.8  

ESSO BUY 12.8  18.0  40.6  na (31.1) 4.2  6.0  17.2  5.9  

KBANK BUY 144.5  178.0  23.2  13.7  11.6  8.0  7.2  2.5  2.8  

LH BUY 9.4  11.0  17.0      22.7  15.3  13.3  11.5  6.4  7.5  

PSL BUY 15.5  24.0  54.8  3.4  1.1  5.4  5.3  9.7  9.8  

TOP BUY 55.5  70.0  26.1  450.0  (54.1) 3.8  8.2  5.4  4.1  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 14-Nov-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 
 BEC: ไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัของเมด็เงนิโฆษณา 
 CPALL: รา้น 7-11 เหมาะกบัพฤตกิรรมบรโิภคยุคปจัจุบนั และไดป้ระโยชน์จากธุรกจิ MAKRO และ Lotus’s ฟ้ืนตวั 
 ESSO: ไดร้บัประโยชน์จากคา่การกลัน่ทีส่งู และมแีนวโน้มการเตบิโตการขายทีด่กีวา่คนอื่น 
 KBANK: มลูคา่ถูก และโอกาสฟ้ืนตวัแรง หลงัการระบาดโควดิคลีค่ลาย 
 LH: port ธุรกจิแขง็แกรง่และฟ้ืนตวัทัง้อสงัหาฯอยูอ่าศยัเพือ่ขาย, สนิทรพัยเ์ชา่ทัง้หา้งและโรงแรม และสว่นแบ่งกาํไรสงูขึน้โดยเฉพาะ HMPRO, 

และเป็นหุน้ทีเ่ด่นเรือ่งอตัราเงนิปนัผลสงู 
 PSL: เรามองวา่คา่ระวางเรอื จะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูจาก supply เรอืใหมท่ีค่วรจะเพิม่ขึน้น้อย ในปีหน้า 
 TOP: ราคาถูกและ จะไดร้บัประโยชน์จากคา่การกลัน่ทีส่งู 
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ 

Dow Jones 33,536.70 -211.16 -0.6 

NASDAQ 11,196.22 -127.11 -1.1 

FTSE 7,385.17 +67.13 +0.9 

SHCOMP 3,083.40 -3.89 -0.1 

Hang Seng  17,619.71 +294.05 +1.7 

FTSSI (Sing) 3,260.80 +32.47 +1.0 

KOSPI  2,474.65 -8.51 -0.3 

JCI (Indonesia) 7,019.39 -69.81 -1.0 

MSCI Asia 137.24 -0.42 -0.3 

MSCI Asia x JP 595.66 +4.04 +0.7 

MSCI World 2,653.94 -20.14 -0.8 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,623.4 -13.9 -0.8 64,877 

SET50 Index 992.2 -9.1 -0.9 36,572 

SET100 Index 2,226.6 -20.3 -0.9 46,848 

SETHD Index 1,180.8 -6.1 -0.5 16,472 

MAI Index 616.1 -9.4 -1.5 3,797 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 106.91 +0.62 +0.6 

Bt/US$ - on shore 35.92 -0.09 -0.2 

EUR/US$ 0.97 -0.00 -0.3 

100JPY/US$ 140.07 -0.48 -0.3 

10Y bond yield – TH 2.79 -0.06 -2.0 

10Y bond yield – US 3.85 +0.04 +1.1 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 85.38 -0.49 -0.6 

BRENT (US$/bbl) 93.14 -2.85 -3.0 

DUBAI (US$/bbl) 91.30 -0.25 -0.3 

JET Fuel (US$/bbl) 123.97 -0.30 -0.2 

Baltic Dry Index 1,325.00 -30.00 -2.2 

Baltic Supramax Index 1,197.00 -16.00 -1.3 

SG GRM (US$/bbl) ** 4.56 +2.25 +97.4 

Gold (US$/oz) 1,776.90 +7.50 +0.4 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 330.35 +3.55 +1.1 

Cotton (US$/bbl) 83.62 -2.71 -3.1 

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

HDPE-Naphtha  317.37 -11.38 -3.5 

Ethylene-Naphtha 167.37 +18.62 +12.5 

PX-Naphtha  322.37 +13.62 +4.4 

BZ-Naphtha  187.37 +43.62 +30.3 

Steel-HRC 673.00 +11.00 +1.7 

Rubber SICOM TSR20 1,301.00 +12.00 +0.9 

Rubber TOCOM 1,552.83 -10.80 -0.7 

Soybean (US$/bu) 1,440.50 -9.50 -0.7 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

4,174.50 +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 108.00 +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 46.00 +0.50 +1.1 

Vannamei Shrimp(Bt/kg) 160.00 +0.00 +0.0 

Raw Sugar (US$ cent/lb) 19.83 +0.19 +1.0 

White Sugar (US$ cent/lb) 24.43 -0.01 -0.0 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign -2.32 +35.50 +180.68 

Retail +2.63 -18.44 -25.20 

Institutes -1.25 -13.57 -151.10 

Proprietary +0.93 -3.50 -4.38 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand -65 +585 +5,327 

India +858 +2,318 -19,395 

Indonesia -66 -136 +5,436 

Korea +108 +2,013 -5,874 

Philippines +12 +62 -1,174 

Taiwan +1,213 +3,340 -42,219 

Asia-6 +1,202 +8,182 -57,899 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2022F 2023F 2024F 

PE (x) 17.9 15.6 13.7 

Norm EPS gw (%) 22.1 14.7 14.3 

EV/EBITDA (x) 10.1 9.3 8.4 

P/BV (x) 1.6 1.5 1.4 

Yield (%) 2.9 3.2 4.0 
ROE (%) 9.4 10.2 11.0 
Net D/E (x) 0.8 0.7 0.6 

 

Source: Thanachart estimates Sources: Bloomberg, Bisnews, Thai oil 

 Most Active Value 
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News Update 
 

ACE มัน่ใจสิน้ปีน้ีรายไดท้ะลุ 6,500 ลา้นบาท เรง่เดนิหน้าขยายพอรต์โรงไฟฟ้าพลงังานทดแทน พรอ้มชงิเคก้
โรงไฟฟ้าพลงังานสะอาดเพิม่ ล่าสดุโชว ์9 เดอืนโกยรายได ้5,073 ลา้นบาท โต 21.7% 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

BEM มัน่ใจบรษิทัจะฟ้ืนอยา่งเรว็เป็นรปู V Shape หลงัโชวก์าํไรไตรมาส 3 สงูสดุรอบ 12 ไตรมาส พรอ้มเซน็สญัญา
สายสสีม้ และจา้ง CK เขา้ดาํเนินงาน มัน่ใจเปิดสายสสีม้ไดเ้รว็ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BIS จบัตาผลงานโคง้ทา้ยตดิเครือ่งวิง่ต่อ มัน่ใจรายไดเ้ขา้เป้าโต 15-20% เดนิหน้าหาพนัธมติรทางธุรกจิเสรมิแกรง่ 
รุกขยายธุรกจิดา้นสตัวเ์ลีย้ง พบแนวโน้มอุตสาหกรรมเตบิโตสงู จ่อคลอดโปรดกัตใ์หม ่ "Canna BIS" ลงตลาด
เดอืนธนัวาคมน้ี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

JWD มัน่ใจรายไดปี้ 2022 โตเขา้เป้า 15% ยนืเหนือ 6 พนัลา้นบาท ไดต้ามเป้า จบัตา 4Q22 เด่น เขา้ไฮซซีนัธุรกจิโลจิ
สตกิส ์มองยานยนตฟ้ื์นตวั จนีลงทุน EV Car ในไทยหนุน เดนิหน้าควบรวมกจิการ SCGL ปกัธงปี 2027 ดนัมาร์
เกต็แคปแตะ 100,000 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+  

   

LEO ไตรมาส 3Q22 กาํไรเพิม่ขึน้ 106% นิวไฮ 7 ไตรมาสตดิ มัน่ใจงบปีน้ีออลไทมไ์ฮตดิต่อกนัเป็นปีที ่3 ล่าสดุจบัมอื
พนัธมติรใหม ่ “เบาไทย อนิเดก็ซ ์แอสโซซเิอท–ศรตีรงัโลจสิตกิส”์ เสรมิขนสง่สนิคา้ทางรถไฟ ไทย-ลาว-จนี ครบ
วงจร ดนัการขนสง่ทางรางในปี 2023 สรา้งรายไดข้ ัน้ตํ่า 200 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

PIMO ปกัหมดุปี 2023 รายไดโ้ต 5-10% จากปีน้ีทีค่าดรายไดพุ้ง่ 1.2 พนัลา้นบาท ขณะทีแ่นวโน้มไตรมาส 4Q22 โต 
รบัแรงหนุนคา่ระวางเรอืลด ดนัยอดขายทุกผลติภณัฑโ์ต บวกออเดอรแ์น่น เลง็ขายมอเตอรร์ถจกัรยานยนต์
ไฟฟ้าตน้ปีหน้า พรอ้มลุยสรา้งโรงงานใหแ้ลว้เสรจ็ปีหน้า 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

PSH ประกาศไตรมาส 3Q22 มกีาํไรสทุธ ิ319.16 ลา้นบาท โต 87.3% หนุน 9 เดอืนปีน้ีโชวก์าํไรสทุธ ิ1,600.72 ลา้น
บาท เพิม่ขึน้ 17.3% อานิสงสร์ายไดธุ้รกจิโรงพยาบาลพุง่ 562.6% แตะ 777 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

RML ตุนแบก็ลอ็กกว่า 6,094 ลา้นบาท มัน่ใจหนุนปีหน้าเทริน์อะราวด ์ จ่อเปิดใหบ้รกิารอาคารสาํนกังานเกรดเอ “วนั 
ซติี ้เซน็เตอร”์ หวงัสรา้งรายไดป้ระจาํ พรอ้มปกัธงเปิด Branded Residences 2 โครงการ ส่วนงบไตรมาส 3Q22 
ดขีึน้ขาดทุนสทุธลิดเหลอื 47.33 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

SSP ลุยซือ้โรงไฟฟ้าเพิม่ วางเป้าผลติไฟฟ้าโตเท่าตวั แตะ 500 เมกะวตัต ์โชวง์บ 9 เดอืน โต 58.9% ทาํออลไทมไ์ฮ 
บุ๊กกาํไรพเิศษขายโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ ฮดิากะในญีปุ่่น ดา้น EGCO ปิดดลีใหญ่ ซือ้หุน้ 49% ใน
โรงไฟฟ้าพลงัความรอ้นรว่มสหรฐัฯ กาํลงัผลติ 609 เมกะวตัต ์ซือ้ขายหุน้เสรจ็ภายในไตรมาส 1Q23 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

TQM มัน่ใจยอดขายปีน้ีเตบิโตต่อเน่ือง หนุนรายไดโ้ตตามเป้าหมาย 29,000 ลา้นบาท ดว้ยการปรบัยุทธศาสตรแ์ละ
โครงสรา้งธุรกจิใหม ่ทาํใหส้ามารถรกัษาอตัรากาํไรขัน้ตน้ (Gross Profit Margin) ไวไ้ดใ้นระดบัที ่52% ใกลเ้คยีง
กบัไตรมาสทีผ่า่นมา สว่นไตรมาส 4Q22 คาดผลงานดตี่อเน่ืองรบัไฮซซีัน่ 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

TSE รว่มประมลูโครงการรบัซือ้ไฟฟ้าจากพลงังานทดแทน โซลารฟ์ารม์ และโซลารฟ์ารม์+แบตฯ (BESS) ตัง้เป้าควา้
สว่นแบ่งโควตาอยา่งน้อย 5–10% หรอืราว 150–300 MW ลุน้ผลชว่งตน้ปี 2023 สว่นโซลารฟ์ารม์ในญีปุ่น่ ขนาด 
133 MW เตรยีม COD ปลายปีน้ี 

(ขา่วหุ้น) 
+ 

   

IPO “เอส.เอ.เอฟ. สเปเชยีล สตลี” หรอื SAF เดนิหน้าเสนอขายหุน้ไอพโีอไมเ่กนิ 80 ลา้นหุน้ คาดเคาะราคาขาย
ปลาย พ.ย.-ตน้ธ.ค.น้ี และเขา้เทรดใน mai ภายในปีน้ี เพือ่เรง่ลงทุนคลงัสนิคา้แหง่ใหม ่และระบบเตาชุบแบบไน
ไตรดิง้ ครบวงจร รองรบัความตอ้งการลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้ 

(ข่าวหุ้น) 
0 
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Fundamental Story 
 

Asia Aviation Pcl (AAV TB) - SELL, Price Bt3.12, TP Bt2.30 Results Comment 

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

ขาดทุนใน 3Q22 เป็นไปตามคาด 

 AAV รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 1.2 พนัลบ. ใน 3Q22 
เทยีบกบัขาดทุน 961 ลบ. ใน 3Q21 และ 2.3 พนัลบ. ใน 2Q22 ซึง่
เป็นการขาดทุนตามทีเ่ราคาดไว ้

 เราคาดวา่ AAV จะรายงานผลขาดทุนทีล่ดลงใน 4Q22 เนื่องจาก
ความตอ้งการเดนิทางทางอากาศทีแ่ขง็แกรง่ เนื่องจากเป็นชว่งไฮซี
ซัน่ และราคาน้ํามนัทีล่ดลง 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงแนะนํา “ขาย” AAV เนื่องจาก 1) เราเชือ่วา่
ราคาหุน้ทีเ่พิม่ขึน้ไดส้ะทอ้นถงึการฟ้ืนตวัของกาํไรแลว้ 2) เรายงัคง
กงัวลเกีย่วกบัการแขง่ขนัทีร่นุแรงหลงัจากทีส่ายการบนิอื่นกลบัมา
ดาํเนินการเตม็ทีแ่ลว้ และ 3) แมว้า่จะเพิม่ทนุในชว่งตน้ปีนี้ แต่ฐานะ
การเงนิยงัคงอ่อนแอ โดยอตัราสว่น net D/E เริม่เพิม่ขึน้อกีครัง้เป็น 
1.3 เท่า  

 รายไดข้อง AAV เพิม่ขึน้ 2,733% y-y ใน 3Q22 เนื่องจากความ
ตอ้งการเดนิทางทางอากาศทีฟ้ื่นตวัแขง็แกรง่หลงัวกิฤตโควดิ 
ผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 3,354% y-y ใน 3Q22 ขณะทีค่า่โดยสารเฉลีย่
ลดลง 24% y-y ปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (ASK) สงูขึน้ 
2,791% y-y ใน 3Q22 ทาํใหร้ายไดต่้อปรมิาณการผลติดา้น
ผูโ้ดยสาร (RASK) ลดลง 2% y-y เป็น 1.68 บาท ใน 3Q22 

 นอกจากนี้ ASK ทีส่งูขึน้ทาํใหต้น้ทุนต่อ ASK ลดลง 89% y-y ใน 
3Q22 เป็น 2.62 บาท/ASK ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้เป็นตดิลบ 
37.6% ใน 3Q22 เทยีบกบัตดิลบ 970.5% ใน 3Q21 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 45% y-y ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 170 1,529 1,786 2,692 4,811 Revenue 79           2,733      43           21,778 32,422

  Gross profit (1,648) (2,270) (2,549) (2,296) (1,807)   Gross profit na na 166         (4,007) 3,581

SG&A 284 334 368 376 412 SG&A 10           45           48           2,396 2,432

  Operating profit (1,932) (2,604) (2,917) (2,671) (2,220)   Operating profit na na 122         (6,403) 1,149

  EBITDA (813) (718) (1,341) (1,068) (679)   EBITDA na na (35)          8,873 6,527

Other income 294 (123) 101 90 89 Other income (1)            (70)          63           442 425

Other expense 2 21 0 0 0 Other expense

Interest expense 476 572 559 552 625 Interest expense 13           31           75           2,304 2,270

  Profit before tax (2,117) (3,321) (3,375) (3,133) (2,756)   Profit before tax na na 112         (8,265) (696)

Income tax (369) (1,008) (722) (841) (1,578) Income tax na na 190         (1,653) (139)

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

Minority interests 787 927 184 0 0 Minority interests 98           189 0

Extraordinary items (1,137) 362 98 (2,432) (2,872) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (2,098) (1,024) (2,371) (4,724) (4,050)   Net profit na na 174         (6,423) (557)

  Normalized profit (961) (1,385) (2,468) (2,292) (1,178)   Normalized profit na na 92           (6,423) (557)

EPS (Bt) (0.43) (0.10) (0.24) (0.41) (0.35) EPS (Bt) na na 198         (0.50) (0.04)

Normalized EPS (Bt) (0.20) (0.14) (0.25) (0.20) (0.10) Normalized EPS (Bt) na na 109         (0.50) (0.04)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 23 5,360 2,807 1,326 1,456 Sales grow th (92.0)       (55.5)       55.8        173.8      2,732.6   

A/C receivable 260 563 669 480 912 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 223 230 217 265 281 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 1,087 1,520 1,949 2,405 2,536 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 5,442 5,277 4,392 4,310 4,235

Other assets 57,555 58,258 57,555 57,042 57,251 Gross margin (970.5)     (148.5)     (142.7)     (85.3)       (37.6)       

  Total assets 64,590 71,208 67,589 65,827 66,671 Operating margin (1,137.7)  (170.3)     (163.3)     (99.2)       (46.1)       

S-T debt 3,944 3,571 3,633 2,764 3,483 EBITDA margin (478.5)     (47.0)       (75.1)       (39.7)       (14.1)       

A/C payable 961 989 806 956 1,113 Norm net margin (566.1)     (90.6)       (138.2)     (85.1)       (24.5)       

Other current liabilities 17,865 13,000 12,161 15,759 18,303

L-T debt 4,309 4,093 3,889 4,095 3,935 D/E (x) 1.1          0.5          0.6          0.8          1.6          

Other liabilities 30,196 32,726 33,613 33,489 35,122 Net D/E (x) 1.1          0.1          0.3          0.6          1.3          

 Minority interest (1,429) (3,372) 0 0 0 Interest coverage (x) (1.7)         (1.3)         (2.4)         (1.9)         (1.1)         

 Shareholders' equity 8,744 20,201 13,489 8,765 4,715 Interest rate 23.1        28.7        29.4        30.7        35.0        

Working capital (479) (196) 81 (211) 80 Effective tax rate 17.4        30.4        21.4        26.9        57.3        

Total debt 8,253 7,664 7,521 6,858 7,417 ROA (6.0)         (8.2)         (14.2)       (13.7)       (7.1)         

Net debt 8,230 2,305 4,714 5,533 5,961 ROE (39.3)       (38.3)       (58.6)       (82.4)       (69.9)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Amata Corporation  (AMATA TB)  - BUY, Price Bt19.00, TP Bt25.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q22 ตํา่กว่าคาด 

 AMATA รายงานกาํไรสทุธ ิ353 ลบ. ใน 3Q22 หากไมร่วมรายการ
พเิศษซึง่สว่นใหญ่มาจากการขายโรงงานในเวยีดนาม และผล
ขาดทุนสทุธจิากอตัราแลกเปลีย่น กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 262 ลบ. 
เพิม่ขึน้ 129% y-y แต่ลดลง 33% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีค่าดไว ้เนื่องจาก
ยอดขายทีด่นิของเวยีดนามชะลอตวั กาํไรปกต ิ 9M22 คดิเป็น 64% 
ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นิใน 3Q22 (35% ของรายได)้ เพิม่ขึน้ 208% 
y-y แต่ลดลง 25% เป็น 558 ลบ. (129 ไร)่ โดยมอีตัรากาํไรขัน้ตน้
เฉลีย่ทีด่ทีี ่60% การลดลงเนื่องจากไมม่กีารโอนทีด่นิจากเวยีดนาม 

 ยอด presales ใน 3Q22 ฟ้ืนตวัหลงักลบัมาเปิดประเทศเป็น 225 ไร ่
(ไทย 225 ไร ่ เวยีดนาม 0 ไร)่ จาก 163 ไร ่ ใน 3Q21 และ 2Q22 
ยอด presales 9M22 คดิเป็น 37% ของประมาณการทัง้ปีของเราที ่
1,088 ไร ่เราคาดวา่ presales จะมแีนวโน้มดขีึน้ใน 4Q22 Backlog 
(ไมร่วมสญัญา LOI) อยูท่ี ่5.7 พนัลบ. ณ สิน้ 3Q22  

 รายไดจ้ากคา่สาธารณูปโภคและบรกิาร (52% ของรายได)้ เพิม่ขึน้ 
68% y-y และ 31% q-q จากการฟ้ืนตวัของกจิกรรมการผลติและ
ลกูคา้ผูผ้ลติแผงเซลลแ์สงอาทติยร์ายใหมข่อง VN อตัรากาํไรขัน้ตน้
ลดลงเป็น 23% ใน 3Q22 เทยีบกบั 33/26% ใน 3Q21 และ 2Q22 
ซึง่เราเชือ่วา่เกดิจากสดัสว่นผลติภณัฑ ์

 รายไดค้า่เชา่ ซึง่สว่นใหญ่เป็นโรงงาน (12% ของรายได)้ ลดลง 
18% y-y และ 4% q-q เนื่องจากการขายโรงงานในเวยีดนาม 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม ซึง่สว่นใหญ่เป็นโรงไฟฟ้า ลดลง 47% 
y-y และ 83% q-q เนื่องจากความสามารถในการทาํกาํไรทีล่ดลง
ของโรงไฟฟ้า SPP เนื่องจากราคาก๊าซทีพุ่ง่สงูขึน้ แต่รฐับาลปรบั
ราคาไฟฟ้าของประเทศล่าชา้อยา่งมาก 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 914 2,495 1,044 1,587 1,584 Revenue (0)            73           62           6,825 8,697

  Gross profit 472 1,050 523 726 678   Gross profit (7)            44           62           3,123 3,847

SG&A 176 294 230 249 225 SG&A (10)          28           68           1,038 1,220

  Operating profit 296 756 294 477 453   Operating profit (5)            53           59           2,085 2,627

  EBITDA 393 881 394 565 568   EBITDA 1             45           63           2,427 2,992

Other income 29 40 57 48 70 Other income 46           141         119         148 153

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 98 148 115 116 121 Interest expense 5             24           73           481 475

  Profit before tax 227 649 236 410 402   Profit before tax (2)            77           60           1,752 2,306

Income tax 80 112 3 25 25 Income tax (3)            (70)          15           350 461

Equity & invest. income 55 179 79 171 29 Equity & invest. income (83)          (47)          70           396 597

Minority interests (87) (205) (134) (165) (145) Minority interests na na 89           (497) (611)

Extraordinary items 115 230 376 258 92 Extraordinary items (64)          (20)          na 0 0

  Net profit 229 741 553 649 353   Net profit (46)          55           120         1,300 1,830

  Normalized profit 114 510 178 391 262   Normalized profit (33)          129         64           1,300 1,830

EPS (Bt) 0.20 0.64 0.48 0.56 0.31 EPS (Bt) (46)          55           120         1.13 1.59

Normalized EPS (Bt) 0.10 0.44 0.15 0.34 0.23 Normalized EPS (Bt) (33)          129         64           1.13 1.59

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,245 2,997 3,068 3,282 3,491 Sales grow th (3.7)         123.9      27.4        82.8        73.3        

A/C receivable 377 1,054 808 787 638 Operating profit grow th 1.1          81.8        38.6        105.5      53.1        

Inventory 8,298 7,914 7,924 7,727 7,622 EBITDA grow th 1.0          75.5        32.9        72.3        44.6        

Other current assets 370 456 508 620 633 Norm profit grow th (48.7)       6.0          49.3        102.0      129.1      

Investment 4,548 4,632 4,726 4,836 4,732 Norm EPS grow th (52.4)       3.8          49.3        102.0      129.1      

Fixed assets 1,494 1,484 1,761 1,910 1,973

Other assets 25,824 27,478 27,313 28,459 29,732 Gross margin 51.6        42.1        50.1        45.7        42.8        

  Total assets 42,982 45,471 45,583 47,097 48,279 Operating margin 32.3        30.3        28.1        30.1        28.6        

S-T debt 2,492 4,773 4,692 5,217 6,019 EBITDA margin 43.0        35.3        37.7        35.6        35.9        

A/C payable 471 1,088 1,008 1,040 1,031 Norm net margin 12.5        20.5        17.0        24.6        16.5        

Other current liabilities 2,315 2,234 2,549 2,706 2,710

L-T debt 12,496 10,497 9,848 9,576 9,288 D/E (x) 0.7          0.7          0.6          0.6          0.6          

Other liabilities 4,212 4,870 4,665 4,943 4,974 Net D/E (x) 0.6          0.6          0.5          0.5          0.5          

 Minority interest 4,001 4,285 4,503 4,788 5,079 Interest coverage (x) 4.0          6.0          3.4          4.9          4.7          

 Shareholders' equity 16,995 17,723 18,317 18,827 19,177 Interest rate 2.6          3.9          3.1          3.2          3.2          

Working capital 8,204 7,879 7,724 7,473 7,229 Effective tax rate 35.4        17.3        1.1          6.1          6.1          

Total debt 14,988 15,270 14,540 14,793 15,307 ROA 1.1          4.6          1.6          3.4          2.2          

Net debt 12,743 12,274 11,471 11,512 11,816 ROE 2.7          11.8        3.9          8.4          5.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Airways Pcl  (BA TB)  - BUY, Price Bt13.40, TP Bt13.50 Results Comment 

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

3Q ขาดทุนน้อยกว่าคาด 

 BA รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงาน 138 ลบ. ใน 3Q22 เทยีบ
กบัขาดทุน 1.3 พนัลบ. ใน 3Q21 และขาดทุน 628 ลบ. ใน 2Q22 
ผลขาดทุนต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ ผลขาดทุนทีล่ดลงสว่นใหญ่เป็นผลมา
จากการท่องเทีย่วทีฟ้ื่นตวัอยา่งแขง็แกรง่ ซึง่หนุนรายไดจ้ากธุรกจิ
สายการบนิและสนามบนิ 

 แมว้า่เรายงัคงคาดวา่ BA จะรายงานผลขาดทุนใน 4Q22 เนื่องจาก
ไมไ่ดร้บัเงนิปนัผลจาก BDMS ทีบ่รษิทัถอืหุน้อยู ่ 5% แต่เรายงัคง
เหน็ upside ต่อคาดการกาํไรของเราในปีนี้ 

 เราชอบ BA เพราะ 1) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวัตามการฟ้ืนตวัของ
การท่องเทีย่วทีแ่ขง็แกรง่ และ 2) เราชอบกลยทุธข์อง BA ในการ
กระจายธุรกจิสายการบนิไปสูส่นามบนิและธุรกจิทีเ่กีย่วขอ้งกบั
สนามบนิซึง่มเีสถยีรภาพมากกวา่ และมกีารแขง่ขนัน้อยกวา่ธุรกจิ
การบนิ อยา่งไรกต็าม เนื่องจากราคาหุน้แตะราคาเป้าหมายของเรา
แลว้ เราจงึจาํเป็นตอ้งทบทวนคาํแนะนําของเรา  

 รายไดร้วมของ BA เพิม่ขึน้ 761% y-y ใน 3Q22 คา่โดยสารของ
บรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 3,969% y-y ใน 3Q22 เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสาร
ทีเ่พิม่ขึน้ 2,951% y-y และคา่โดยสารเฉลีย่ทีส่งูขึน้ 55% y-y คา่
โดยสารเฉลีย่ลดลง 24% y-y ปรมิาณการผลติดา้นผูโ้ดยสาร (ASK) 
สงูขึน้ 14,879% y-y ใน 3Q22 ทาํใหร้ายไดต่้อปรมิาณการผลติดา้น
ผูโ้ดยสาร (RASK) ลดลง 24% y-y เป็น 4.57 บาท ใน 3Q22 

 ASK ทีส่งูขึน้ทาํใหต้น้ทุนต่อ ASK (CASK) ลดลง 85% y-y เป็น 5 
บาท/ASK อยา่งไรกต็าม เนื่องจากรายไดข้อง BA จากธุรกจิที่
เกีย่วขอ้งกบัสนามบนิกเ็พิม่ขึน้ 100% y-y ใน 3Q22 อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ของบรษิทัฯ จงึดขีึน้เป็น 4.3% ใน 3Q22 เทยีบกบัทีต่ดิลบ 
249% ใน 3Q21 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ของบรษิทัฯ เพิม่ขึน้ 32% y-y ใน 3Q22 ตาม
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ รายไดอ้ืน่ๆ เพิม่ขึน้ 172% y-y จากรายไดเ้งนิปนั
ผลจาก BDMS เป็นหลกั 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 401 1,072 1,478 2,153 3,454 Revenue 60           761         83           8,541 14,814

  Gross profit (999) (661) (564) (317) 147   Gross profit na na 37           (1,996) 753

SG&A 423 406 446 488 559 SG&A 15           32           79           1,879 2,222

  Operating profit (1,422) (1,068) (1,010) (806) (412)   Operating profit na na 57           (3,875) (1,469)

  EBITDA (855) (496) (382) (184) 195   EBITDA na na 23           (1,594) 842

Other income 179 1,127 184 368 488 Other income 33           172         82           1,270 1,310

Other expense 0 1 0 0 0 Other expense 118         565         na

Interest expense 298 267 285 299 373 Interest expense 24           25           80           1,202 1,153

  Profit before tax (1,541) (209) (1,111) (737) (297)   Profit before tax na na 56           (3,808) (1,312)

Income tax (78) 68 56 (1) (33) Income tax na na na 0 0

Equity & invest. income 108 40 104 104 123 Equity & invest. income 19           14           85           391 375

Minority interests 10 17 6 6 3 Minority interests (44)          (70)          9             157 273

Extraordinary items (5,631) 79 37 (220) (255) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (6,977) (141) (1,020) (848) (393)   Net profit na na 69           (3,260) (664)

  Normalized profit (1,346) (221) (1,057) (628) (138)   Normalized profit na na 56           (3,260) (664)

EPS (Bt) (3.32) (0.07) (0.49) (0.40) (0.19) EPS (Bt) na na 69           (1.55) (0.32)

Normalized EPS (Bt) (0.64) (0.11) (0.50) (0.30) (0.07) Normalized EPS (Bt) na na 56           (1.55) (0.32)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,105 2,126 1,866 1,745 2,879 Sales grow th (42.4)       1.6          120.2      275.9      761.5      

A/C receivable 240 373 493 602 770 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 439 438 428 435 442 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 356 169 138 229 3,264 Norm profit grow th na na na na na

Investment 28,005 28,191 30,255 30,579 38,051 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 9,203 8,927 8,747 8,626 8,395

Other assets 8,333 8,715 8,304 7,928 8,379 Gross margin (249.2)     (61.7)       (38.2)       (14.7)       4.3          

  Total assets 47,681 48,939 50,231 50,144 62,179 Operating margin (354.8)     (99.6)       (68.3)       (37.4)       (11.9)       

S-T debt 14,405 17,910 3,161 3,820 2,333 EBITDA margin (213.4)     (46.3)       (25.8)       (8.5)         5.6          

A/C payable 863 967 899 1,086 1,343 Norm net margin (335.6)     (20.6)       (71.6)       (29.1)       (4.0)         

Other current liabilities 4,853 4,926 3,679 3,771 4,003

L-T debt 4,932 4,540 19,604 19,422 28,378 D/E (x) 1.5          1.7          1.6          1.7          1.8          

Other liabilities 9,572 7,434 8,721 8,508 9,316 Net D/E (x) 1.4          1.5          1.5          1.6          1.7          

 Minority interest (19) (36) (42) (47) (50) Interest coverage (x) (2.9)         (1.9)         (1.3)         (0.6)         0.5          

 Shareholders' equity 13,074 13,198 14,210 13,585 16,855 Interest rate 9.3          5.1          5.0          5.2          5.5          

Working capital (184) (156) 23 (48) (131) Effective tax rate 5.0          (32.7)       (5.0)         0.1          11.1        

Total debt 19,337 22,450 22,765 23,242 30,712 ROA (10.9)       (1.8)         (8.5)         (5.0)         (1.0)         

Net debt 18,232 20,324 20,899 21,496 27,833 ROE (32.3)       (6.7)         (30.9)       (18.1)       (3.6)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Bangkok Dusit Medical  (BDMS TB)  - BUY, Price Bt30.5, TP Bt34.0 Results Comment 

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

3Q22 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 BDMS รายงานกาํไรสทุธ ิ3.4 พนัลบ. ใน 3Q22 เพิม่ขึน้ 35% y-y 
และ 27% q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราและตลาดคาด เนื่องจากรายไดแ้ละ
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่กีวา่ทีค่าดไว ้

 การเตบิโตของกาํไรของบรษิทัเมือ่เทยีบ y-y และ q-q ไดร้บัแรงหนุน
หลกัจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสด และอตัรากาํไร
จากการดาํเนินงานทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดเ้ตบิโต 21% y-y และ 9% q-q เป็น 2.28 หมืน่ลบ. ใน 3Q22  
รายไดผู้ป้ว่ยโรคทัว่ไปเพิม่ขึน้ 47% y-y และ 14% q-q รายไดจ้าก
บรกิารโควดิลดลง 58% y-y และ 26% q-q รายไดจ้ากบรกิารโควดิ 
คดิเป็น 9% ของรายไดท้ัง้หมดใน 3Q22 

 

 รายไดผู้ป้ว่ยชาวไทยเตบิโต 10% y-y และ 8% q-q สว่นรายไดข้อง
ผูป้ว่ยชาวต่างชาตเิพิม่ขึน้ 74% y-y และ 10% q-q สว่นใหญ่มาจาก 
CLMV ตะวนัออกกลาง และบงักลาเทศ  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานยงัเพิม่ขึน้เป็น 14.7% ใน 3Q21 จาก 
11.8% ใน 3Q21 และ 12.5% ใน 2Q22 เนื่องจาก สดัสว่นรายได้
จากผูป้ว่ยต่างชาตทิีม่อีตัรากาํไรสงูเพิม่ขึน้ และรายไดร้วมทีเ่พิม่ขึน้
ทาํใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด 

 กาํไร 9M22 คดิเป็น 84% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา แม้
เราคาดวา่รายไดจ้ากบรกิารเกีย่วกบัโควดิจะลดลง แต่การเตบิโต
ของรายไดจ้ากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิสดน่าจะชว่ยชดเชย และหนุนผล
ประกอบการ 4Q22 เราเหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา เราคง
คาํแนะนํา "ซือ้" BDMS 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 18,873 20,914 22,165 20,976 22,825 Revenue 9             21           79           83,655 86,860

  Gross profit 5,749 7,389 7,714 6,829 7,846   Gross profit 15           36           81           27,631 29,238

SG&A 3,514 4,691 4,025 4,200 4,496 SG&A 7             28           78           16,281 17,440

  Operating profit 2,234 2,697 3,689 2,629 3,350   Operating profit 27           50           85           11,351 11,798

  EBITDA 3,834 4,254 5,179 4,115 4,840   EBITDA 18           26           77           18,347 19,184

Other income 1,297 978 1,007 1,030 1,179 Other income 15           (9)            76           4,254 4,346

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 172 173 158 151 154 Interest expense 2             (11)          72           646 484

  Profit before tax 3,359 3,503 4,538 3,508 4,374   Profit before tax 25           30           83           14,959 15,659

Income tax 645 746 903 695 824 Income tax 18           28           81           2,977 3,116

Equity & invest. income 3 10 9 7 16 Equity & invest. income 146         381         99           32 36

Minority interests (208) (131) (201) (155) (181) Minority interests na na na (664) (580)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0

  Net profit 2,509 2,636 3,443 2,664 3,386   Net profit 27           35           84           11,349 12,000

  Normalized profit 2,509 2,636 3,443 2,664 3,386   Normalized profit 27           35           84           11,349 12,000

EPS (Bt) 0.16 0.17 0.22 0.17 0.21 EPS (Bt) 27           35           84           0.71 0.76

Normalized EPS (Bt) 0.16 0.17 0.22 0.17 0.21 Normalized EPS (Bt) 27           35           84           0.71 0.76

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 12,861 12,641 13,886 16,631 13,808 Sales grow th 17.4        22.1        44.8        27.6        20.9        

A/C receivable 8,908 9,131 11,026 11,453 11,062 Operating profit grow th 37.1        223.1      277.7      130.2      49.9        

Inventory 1,833 2,005 1,939 1,931 2,048 EBITDA grow th 18.2        74.0        102.5      50.9        26.2        

Other current assets 736 624 325 241 156 Norm profit grow th 40.4        115.3      157.2      83.5        34.9        

Investment 933 931 930 937 953 Norm EPS grow th 40.4        115.3      157.2      83.5        34.9        

Fixed assets 79,996 79,689 79,506 79,190 79,490

Other assets 23,575 23,432 23,485 23,397 26,358 Gross margin 30.5        35.3        34.8        32.6        34.4        

  Total assets 128,842 128,454 131,098 133,780 133,875 Operating margin 11.8        12.9        16.6        12.5        14.7        

S-T debt 3,174 3,176 4,666 8,666 7,570 EBITDA margin 20.3        20.3        23.4        19.6        21.2        

A/C payable 4,560 5,035 5,074 4,869 5,323 Norm net margin 13.3        12.6        15.5        12.7        14.8        

Other current liabilities 11,398 7,651 9,146 9,266 10,073

L-T debt 12,496 12,496 8,497 7,497 8,498 D/E (x) 0.2          0.2          0.1          0.2          0.2          

Other liabilities 12,701 12,331 12,419 12,519 12,122 Net D/E (x) 0.0          0.0          (0.0)         (0.0)         0.0          

 Minority interest 3,790 3,920 3,978 4,053 4,249 Interest coverage (x) 22.2        24.6        32.7        27.2        31.4        

 Shareholders' equity 80,724 83,845 87,318 86,909 86,040 Interest rate 4.4          4.4          4.4          4.1          3.8          

Working capital 6,181 6,101 7,891 8,515 7,787 Effective tax rate 19.2        21.3        19.9        19.8        18.8        

Total debt 15,670 15,672 13,163 16,164 16,067 ROA 7.9          8.2          10.6        8.0          10.1        

Net debt 2,809 3,031 (723) (467) 2,259 ROE 12.3        12.8        16.1        12.2        15.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BTS Group Holdings Pcl  (BTS TB)  - BUY, Price Bt8.35, TP Bt13.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q ตํา่กว่าคาด 

 BTS รายงานกาํไรปกต ิ336 ลบ. ใน 2QFY23 เพิม่ขึน้ 6% y-y แต่
ลดลง 45% q-q ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ การเตบิโต
ของกาํไรเมือ่เทยีบ y-y เป็นผลมาจากสว่นแบ่งขาดทุนจากบรษิทั
รว่มทีล่ดลง ในขณะทีก่าํไรทีล่ดลงเมือ่เทยีบ q-q เนื่องจากสว่นแบ่ง
กาํไรจากบรษิทัรว่มกลายเป็นตดิลบ 

 รวมกาํไรจากการขายเงนิลงทุน 236 ลบ. กาํไรจากการขายทีด่นิ 21 
ลบ. และขาดทุนจากเครือ่งมอืทางการเงนิ 119 ลบ. กาํไรสทุธอิยูท่ี ่
474 ลบ. ใน 2QFY23 ลดลง 18% y-y 

 เราแนะนํา “ซือ้” BTS แมว้า่เราจะคาดวา่กาํไรของบรษิทัฯ จะลดลง
ในปี FY23F เนื่องจากรายไดจ้ากการก่อสรา้งทีไ่มใ่ชเ่งนิสดหลกัที่
ลดลง แต่เราคาดวา่ O&M และรายไดจ้ากสือ่จะเตบิโตขึน้ นอกจากนี้
เรายงัรวมการที ่ BTS สามารถต่อสญัญาสมัปทานไดอ้กี 30 ปี ซึง่
เพิม่มลูคา่หลกัในระยะยาว 

 

 รายไดร้วมลดลง 18% y-y ใน 2QFY23 เนื่องจาก: 

1) รายไดจ้ากธุรกจิขนสง่มวลชนลดลง 31% y-y เนื่องจากรายได้
จากการก่อสรา้งลดลง 53% y-y ขณะทีร่ายได ้ O&M เพิม่ขึน้ 
7% y-y 

2) รายไดจ้ากธุรกจิสือ่เพิม่ขึน้ 34% y-y เนื่องจากรายไดจ้ากสือ่
นอกบา้นทีเ่พิม่ขึน้ 48% y-y ขณะทีร่ายไดบ้รกิารดจิติอลและ
ธุรกจิจดัจาํหน่ายเตบิโต 44% y-y และ 14% y-y ตามลาํดบั 

3) รายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัยเ์พิม่ขึน้ 54% y-y เนื่องจาก
รายไดค้า่เชา่และรายไดท้ีเ่พิม้ขึน้จากการใหบ้รกิารของธนาซติี้
กอลฟ์ แอนด ์สปอรต์ คลบั 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ดขีึน้เป็น 32.5% ใน 2QFY23 เทยีบ
กบั 24.3% ใน 2QFY22 เนื่องจากรายไดจ้ากการก่อสรา้งทีม่อีตัรา
กาํไรต่ําทีล่ดลง ในขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 41% y-y จาก
การรวมบรษิทั SG&A ทีส่งูในธรุกจิสือ่ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 2QFY23 (Bt m) q-q% y-y% % 2022F FY23F FY24F

Revenue 5,589 7,896 4,729 4,003 4,580 Revenue 14           (18)          44           19,644 14,738

  Gross profit 1,356 1,490 1,371 1,371 1,487   Gross profit 8             10           61           4,685 4,496

SG&A 621 765 621 793 874 SG&A 10           41           61           2,750 2,874

  Operating profit 736 725 750 578 612   Operating profit 6             (17)          62           1,935 1,622

  EBITDA 945 974 927 802 857   EBITDA 7             (9)            43           3,823 6,483

Other income 1,015 1,161 996 1,104 1,074 Other income (3)            6             50           4,391 3,921

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 838 865 795 884 936 Interest expense 6             12           43           4,214 4,186

  Profit before tax 913 1,021 950 798 751   Profit before tax (6)            (18)          73           2,112 1,358

Income tax 336 270 285 392 301 Income tax (23)          (10)          164         422 272

Equity & invest. income (236) 311 (187) 213 (116) Equity & invest. income na na 25           384 856

Minority interests (24) (3) 27 (8) 3 Minority interests na na 13           (42) (31)

Extraordinary items 259 (5) 307 (74) 138 Extraordinary items

  Net profit 576 1,054 812 536 474   Net profit (12)          (18)          50           2,032 1,911

  Normalized profit 317 1,059 505 610 336   Normalized profit (45)          6             47           2,032 1,911

EPS (Bt) 0.04 0.08 0.06 0.04 0.04 EPS (Bt) (12)          (18)          50           0.15 0.15

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.08 0.04 0.05 0.03 Normalized EPS (Bt) (45)          6             47           0.15 0.15

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 2QFY23 (%) 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 2QFY23

Cash & ST investment 10,297 6,805 5,115 10,941 8,838 Sales grow th (37.7)       (10.1)       (37.9)       (49.0)       (18.1)       

A/C receivable 1,013 1,598 1,100 1,415 1,224 Operating profit grow th (24.8)       (27.6)       (38.6)       (39.6)       (16.8)       

Inventory 996 953 977 984 995 EBITDA grow th (20.8)       (20.5)       (33.9)       (32.8)       (9.3)         

Other current assets 4,999 4,939 15,952 1,718 3,360 Norm profit grow th (43.6)       177.5      (59.1)       (29.8)       5.9          

Investment 39,367 49,384 49,511 48,996 48,179 Norm EPS grow th (43.6)       177.5      (59.1)       (29.8)       5.9          

Fixed assets 63,278 66,397 67,927 69,471 71,069

Other assets 108,898 113,565 115,229 120,278 124,076 Gross margin 24.3        18.9        29.0        34.3        32.5        

  Total assets 228,847 243,641 255,810 253,804 257,742 Operating margin 13.2        9.2          15.9        14.4        13.4        

S-T debt 32,259 35,458 40,963 26,039 32,472 EBITDA margin 16.9        12.3        19.6        20.0        18.7        

A/C payable 6,136 4,908 4,441 4,396 4,554 Norm net margin 5.7          13.4        10.7        15.2        7.3          

Other current liabilities 2,443 2,174 2,063 2,677 2,520

L-T debt 97,696 107,866 110,319 122,765 121,008 D/E (x) 1.7          1.8          1.8          1.7          1.8          

Other liabilities 13,500 13,587 11,896 9,735 10,104 Net D/E (x) 1.6          1.7          1.7          1.6          1.7          

 Minority interest 17,144 17,618 24,065 25,464 25,847 Interest coverage (x) 1.1          1.1          1.2          0.9          0.9          

 Shareholders' equity 59,669 62,029 62,063 62,727 61,236 Interest rate 2.6          2.5          2.2          2.4          2.5          

Working capital (4,128) (2,358) (2,365) (1,997) (2,335) Effective tax rate 36.8        26.5        30.0        49.2        40.1        

Total debt 129,955 143,324 151,282 148,804 153,481 ROA 0.6          1.8          0.8          1.0          0.5          

Net debt 119,658 136,519 146,167 137,863 144,643 ROE 2.1          7.0          3.3          3.9          2.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BTS Rail Mass Transit (BTSGIF TB) - BUY, Price Bt4.20, TP Bt4.80 Results Comment 

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

กาํไร 2Q แขง็แกร่งกว่าคาด 

 BTSGIF รายงานกาํไรจากการดาํเนินงาน 848 ลบ. ใน 2QFY23 
(ก.ค.-ก.ย.2022) เพิม่ขึน้จากทีม่ผีลขาดทุน 6 ลบ. ใน 2QFY22 และ
เพิม่ขึน้ 51% q-q ผลการดาํเนินงานแขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้กาํไร 
1HFY23 คดิเป็น 53% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 รวมขาดทุนสทุธทิีย่งัไมเ่กดิขึน้จากการวดัมลูคา่เงนิลงทุนในรายได้
เงนิลงทุนในสญัญาซือ้ขายและโอนสทิธ ิ (NRTA) 460 ลบ. BTSGIF 
จะมกีาํไรสทุธ ิ388 ลบ. ใน 2QFY23 

 เราคาดวา่กาํไรของ BTSGIF จะฟ้ืนตวัต่อเนื่องใน 3QFY23 
เนื่องจากจาํนวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้เป็น 14.6 ลา้นเทีย่ว ในเดอืนต.ค. 
2022 หรอื 70% ของระดบัก่อนเกดิโควดิ เทยีบกบั 63% ในเดอืน
ก.ค.-ก.ย.2022. 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรของ BTSGIF จะ
ฟ้ืนตวัต่อเนื่องหลงัจากการฟ้ืนตวัของจาํนวนผูโ้ดยสาร และ 2) IRR 
น่าสนใจที ่10% เมือ่ถอืจนสิน้สดุสมัปทานในปี 2029 

 

 รายไดจ้ากการลงทุนใน NRTA เพิม่ขึน้ 8,684% y-y ใน 2QFY23 
เนื่องจากรายไดค้า่โดยสารจากการดาํเนินงานระบบรถไฟฟ้าสายสี
เขยีวหลกัเพิม่ขึน้ 289% y-y จากจาํนวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 278% 
y-y และคา่โดยสารเฉลีย่เพิม่ขึน้ 3% y-y เนื่องจากการยกเลกิบตัร
ผา่นรายเดอืน คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงานและซ่อมบาํรุงเพิม่ขึน้ 
36% y-y สาเหตุหลกัมาจากคา่ใชจ้่ายในการายจากตน้ทุน rabbit 

reward point คา่ใชจ้่ายพนกังาน และคา่ใชจ้่ายสาธารณูปโภคที่
สงูขึน้ 

 BTSGIF มมีลูคา่เงนิลงทุนในสญัญาซือ้และโอนสทิธริายไดส้ทุธติาม
มลูคา่ยุตธิรรมลดลงมาอยูท่ี ่ 37.5 พนัลบ. ณ วนัที ่ 30 ก.ย. 2022 
เทยีบกบั 38 พนัลบ. ณ วนัที ่ 30 ม.ิย. 2022 เนื่องจากสทิธใิน
รายไดส้ทุธภิายใตส้ญัญาสมัปทานจะสิน้สดุในปี 2029 NAV ณ 
วนัที ่ 30 ก.ย. 2022 อยูท่ี ่ 38.6 พนัลบ. คดิเป็น 6.6703 บาทต่อ
หน่วย 

 เนื่องจากกองทุนมขีาดทุนสะสมอยู ่ ดงันัน้การจ่ายเงนิปนัผลสาํหรบั 
2QFY23 ที ่ 0.146 บาท/หน่วย จะถูกจ่ายในรปูของการจ่ายคนื
เงนิทุน 

Income Statement Income Statement 6M as

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 2QFY23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F FY23F FY24F

NET SALES 10 392 375 582 860 Revenue 48           8,684      52           2,756      4,274        

GROSS PROFIT 10 392 375 582 860   Gross profit 48           8,684      52           2,756      4,274        

SG&A 14 14 17 15 12 SG&A (20)          (12)          40           69           77             

  Operating profit (4) 378 358 567 848   Operating profit 50           na 53           2,687      4,197        

  EBITDA (4) 378 358 567 848   EBITDA 50           na 53           2,687      4,197        

Other income 0 1 1 1 1 Other income 40           165         44           4             6               

Other expense (3) (1) (2) (5) (1) Other expense na na na (24)          (37)            

Interest expense Interest expense

  Profit before tax (6) 378 356 563 848   Profit before tax 51           na 53           2,667      4,166        

Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items 349 (250) (6,060) (770) (460) Extraordinary items na na 21           (5,746)     (5,457)       

  Net Investment Income 343 128 (5,704) (207) 388   Net profit na 13           na (3,079)     (1,291)       

  Norm Net Invest. Income (6) 378 356 563 848   Normalized profit 51           na 53           2,667      4,166        

EPS (Bt) 0.06 0.02 (0.99) (0.04) 0.07 EPS (Bt) na 13           na (0.53)       (0.22)         

Normalized EPS (Bt) (0.00) 0.07 0.06 0.10 0.15 Normalized EPS (Bt) 51           na 53           0.46        0.72          

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 2QFY23 (%) 2QFY22 3QFY22 4QFY22 1QFY23 2QFY23

Cash & equivalent 27 57 17 15 96 Sales grow th (98.7)       (51.3)       (11.7)       250.2      8,683.8     

  S-T investments EBITDA grow th na (52.1)       (12.5)       279.3      na

A/C receivable 0 55 32 198 117 Net income grow th (50.3)       na na na 13.0          

Other Norm income grow th na (52.1)       (12.5)       281.7      na

Investment & Loans 45,470 45,509 39,330 38,595 38,404 Norm EPS grow th na (52.1)       (12.5)       281.7      na

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 45,500 45,623 39,383 38,810 38,619 Operating margin (41.1)       96.4        95.4        97.4        98.6          

S-T debt EBITDA margin (41.1)       96.4        95.4        97.4        98.6          

A/C payable Norm net margin (65.3)       96.4        95.0        96.7        98.5          

Other current liabilities 14 12 12 12 2

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

Other liabilities Net D/E (x) (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)           

 Minority interest Interest coverage (x) na na na na na

Net Assets 45,439 45,567 39,348 38,781 38,608 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt (27) (57) (17) (15) (96) ROA (0.1)         3.3          3.4          5.8          8.8            

Avg outstanding units (shrs) 5,788 5,788 5,788 5,788 5,788 ROE (0.1)         3.3          3.4          5.8          8.8            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ch. Karnchang Pcl  (CK TB)  - BUY, Price Bt23.40, TP Bt25.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q แขง็แกร่งกว่าคาด 

 CK รายงานกาํไรปกต ิ 536 ลบ. ใน 3Q22 เพิม่ขึน้ 95% y-y และ 
79% q-q ผลการดาํเนินงานแขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ การเตบิโต
ของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่เมือ่เทยีบ y-y และ q-q นัน้สว่นใหญ่มาจากสว่น
แบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีเ่พิม่ขึน้จากกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ CKP (ถอื
หุน้ 31%) 

 เราเหน็ upside ต่อประมาณการกาํไรของเราในปีนี้ แมว้า่เราคาดวา่ 
CK จะรายงานผลประกอบการทีอ่อ่นตวัลงใน 4Q22F เนื่องจากไมม่ี
เงนิปนัผลรบัจาก TTW และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีล่ดลง
เนื่องจาก CKP อยูใ่นชว่งโลวซ์ซีัน่ 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” CK เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรจะฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่ในปี 2022 โดยมกีารเตบิโตต่อไปในปี 2023-24F โดยได้
แรงหนุนจากการรบัรูร้ายไดท้ีส่งูขึน้จากมลูคา่งานในมอืทีส่งู และ 2) 
มลูคา่ดเูหมอืนถกู ดว้ยซือ้ขายทีส่ว่นลด 39% จากมลูคา่ตลาดของ
บรษิทัยอ่ย และไดธุ้รกจิรบัเหมาก่อสรา้งฟร ี  

 รายไดข้อง CK เพิม่ขึน้ 45% y-y ใน 3Q22 เนื่องจากบรษิทัฯ เริม่
รบัรูร้ายไดจ้ากโครงการใหม ่ โดยเฉพาะโครงการรถไฟทางคู ่ เรา
ประเมนิมลูคา่งานในมอืที ่ 5.6 หมืน่ลบ. ณ สิน้ 3Q22 ไมร่วม
โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก 1.09 แสนลบ. และโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบางอกี 8.0 หมืน่ลบ. 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 7.8% ใน 3Q22 เทยีบกบั 9.8% ใน 
3Q21 เนื่องจากการแขง่ขนัของโครงการทีม่อีตัรากาํไรสงู ขณะที่
โครงการใหมท่ีม่อีตัรากาํไรสงูยงัไมไ่ดเ้ริม่ก่อสรา้ง คา่ใชจ้่าย SG&A 
เพิม่ขึน้ 8% y-y ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มใน 3Q22 เพิม่ขึน้ 71% y-y เนื่องจาก
กาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก CKP 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 2,561 3,604 7,086 3,517 3,702 Revenue 5             45           84           16,967 22,194

  Gross profit 251 303 637 287 288   Gross profit 0             15           78           1,558 2,039

SG&A 445 501 469 496 480 SG&A (3)            8             74           1,951 2,219

  Operating profit (193) (198) 168 (209) (192)   Operating profit na na 60           (393) (181)

  EBITDA (22) (16) 343 (36) (24)   EBITDA na na 95           299 543

Other income 406 215 198 409 382 Other income (7)            (6)            92           1,078 1,014

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 357 339 330 363 355 Interest expense (2)            (1)            73           1,428 1,366

  Profit before tax (144) (322) 35 (163) (166)   Profit before tax na na 40           (743) (533)

Income tax 8 13 4 5 19 Income tax 255         149         na 0 0

Equity & invest. income 432 190 84 468 736 Equity & invest. income 57           71           95           1,361 1,684

Minority interests (4) (30) 7 (0) (15) Minority interests na na 166         (5) (7)

Extraordinary items 0 280 0 0 35 Extraordinary items

  Net profit 275 105 121 300 571   Net profit 91           108         162         612 1,144

  Normalized profit 275 (175) 121 300 536   Normalized profit 79           95           156         612 1,144

EPS (Bt) 0.16 0.06 0.07 0.18 0.34 EPS (Bt) 91           108         162         0.36 0.68

Normalized EPS (Bt) 0.16 (0.10) 0.07 0.18 0.32 Normalized EPS (Bt) 79           95           156         0.36 0.68

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 8,402 6,973 5,419 7,314 8,738 Sales grow th (33.4)       (1.4)         137.3      8.6          44.6        

A/C receivable 2,486 2,273 2,000 1,991 2,516 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 2,231 2,988 3,736 4,700 5,591 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 7,612 7,835 4,908 4,655 6,194 Norm profit grow th (44.9)       na na 71.2        94.9        

Investment 37,400 37,638 37,680 37,125 36,950 Norm EPS grow th (44.9)       na na 71.2        94.9        

Fixed assets 11,252 10,927 10,866 10,443 10,036

Other assets 15,216 14,786 14,985 15,330 12,763 Gross margin 9.8          8.4          9.0          8.2          7.8          

  Total assets 84,598 83,421 79,595 81,559 82,788 Operating margin (7.5)         (5.5)         2.4          (6.0)         (5.2)         

S-T debt 6,482 6,672 6,950 5,607 5,314 EBITDA margin (0.9)         (0.4)         4.8          (1.0)         (0.7)         

A/C payable 2,230 2,174 2,260 2,140 2,864 Norm net margin 10.7        (4.9)         1.7          8.5          14.5        

Other current liabilities 9,400 8,902 4,757 6,672 8,846

L-T debt 37,126 36,598 36,500 38,672 37,949 D/E (x) 1.7          1.7          1.7          1.7          1.7          

Other liabilities 3,081 2,966 2,920 2,836 2,750 Net D/E (x) 1.3          1.4          1.5          1.4          1.4          

 Minority interest 416 439 433 429 436 Interest coverage (x) (0.1)         (0.0)         1.0          (0.1)         (0.1)         

 Shareholders' equity 25,864 25,669 25,774 25,202 24,630 Interest rate 3.19        3.12        3.05        3.31        3.24        

Working capital 2,487 3,087 3,477 4,551 5,243 Effective tax rate (5.3)         (4.1)         12.4        (3.3)         (11.4)       

Total debt 43,608 43,270 43,450 44,279 43,263 ROA 1.3          (0.8)         0.6          1.5          2.6          

Net debt 35,206 36,297 38,032 36,965 34,525 ROE 4.3          (2.7)         1.9          4.7          8.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Charoen Pokphand Foods Pcl (CPF TB) - BUY, Price Bt25, TP Bt30 Results Comment 

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

กาํไรดี เป็นไปตามคาด 

 CPF รายงานกาํไรสทุธเิป็นไปตามคาดที ่ 5.1 พนัลบ. พลกิฟ้ืนจาก
การขาดทุนใน 3Q21 และเพิม่ขึน้ 21% y-y กาํไรน่าจะดกีวา่นี้หาก
พจิารณาจากการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ในประเทศไทยและการฟ้ืน
ตวัของธุรกจิในจนี แต่เวยีดนามมผีลขาดทุนจากการปรบัมลูคา่
ยุตธิรรมสนิคา้คงคลงั เนื่องจากราคาเนื้อหมทูีล่ดลงในชว่งปลาย
3Q22 

 กาํไร 9M22 คดิเป็น 80% ของประมาณการทัง้ปีของเรา ดว้ยเป็น
ชว่งโลวซ์ซีัน่ และมคีา่ใชจ้่ายสงูใน 4Q22 เราจงึยงัคงประมาณการ
กาํไร และคาํแนะนํา “ซือ้” 

 ดว้ยราคาเนื้อสตัวท์ีส่งูขึน้ในประเทศไทย รายไดจ้งึเตบิโต 27% y-y 
และ 3% q-q  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ดกีวา่คาด แต่ดว้ย SG&A ทีส่งูกวา่คาด กาํไรจาก
การดาํเนินงานจงึเป็นไปตามคาด  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเป็นบวกจากสว่นแบ่งกาํไรจาก 
CPALL และผลกาํไรที ่CTI ทีส่งูขึน้ 

 ดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ตามหนี้สนิทีส่งูขึน้ อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุน
อยูท่ี ่1.5 เท่า ต่ํากวา่ debt covenant ที ่2 เท่า 

 เราคาดวา่ราคาเนื้อสตัวจ์ะยงัอยูใ่นระดบัสงูในชว่ง 1H23F จากนัน้
จงึเขา้สูภ่าวะปกตเินื่องจากอุปทานใหมเ่พิม่ขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 125,940 137,781 138,887 155,996 160,266 Revenue 3             27           80           570,883 608,389

  Gross profit 7,839 11,241 18,889 23,353 23,094   Gross profit (1)            195         81           80,543 85,528

SG&A 13,127 13,503 12,169 13,564 14,385 SG&A 6             10           79           50,880 53,716

  Operating profit (5,289) (2,262) 6,720 9,789 8,708   Operating profit (11)          na 85           29,662 31,813

  EBITDA 471 3,647 12,462 15,782 15,077   EBITDA (4)            3,103      80           53,985 57,282

Other income 3,439 1,706 2,281 2,085 1,216 Other income (42)          (65)          94           5,970 5,419

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 4,155 4,363 4,469 4,309 5,494 Interest expense 27           32           74           19,254 19,432

  Profit before tax (6,005) (4,918) 4,532 7,565 4,430   Profit before tax (41)          na 101         16,378 17,799

Income tax (1,266) 50 1,158 1,822 2,020 Income tax 11           na 109         4,586 4,984

Equity & invest. income (1,266) 2,636 (336) (793) 2,294 Equity & invest. income na na na 4,905 8,280

Minority interests 468 903 (154) (264) 10 Minority interests na (98)          na (1,500) (2,685)

Extraordinary items 163 8,149 (41) (478) 394 Extraordinary items na 142         0 0

  Net profit (5,374) 6,720 2,842 4,208 5,108   Net profit 21           na 80           15,198 18,410

  Normalized profit (5,537) (1,429) 2,883 4,686 4,714   Normalized profit 1             na 81           15,198 18,410

EPS (Bt) (0.66) 0.82 0.35 0.51 0.62 EPS (Bt) 21           na 84           1.76 2.14

Normalized EPS (Bt) (0.68) (0.17) 0.35 0.57 0.58 Normalized EPS (Bt) 1             na na 1.76 2.14

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 52,799 36,686 25,703 26,843 31,012 Sales grow th (20.2)       (8.1)         16.4        20.3        27.3        

A/C receivable 35,166 38,471 40,008 42,624 40,809 Operating profit grow th na na (44.2)       16.4        na

Inventory 67,917 73,431 73,557 81,447 83,211 EBITDA grow th (97.7)       (73.2)       (28.1)       13.6        3,102.8   

Other current assets 69,096 67,962 67,017 71,894 77,741 Norm profit grow th na na (58.5)       15.2        na

Investment 255,253 270,993 273,423 273,919 279,131 Norm EPS grow th na na (58.5)       15.2        na

Fixed assets 221,844 230,507 228,754 263,971 269,372

Other assets 129,268 127,521 128,659 142,933 151,577 Gross margin 6.2          8.2          13.6        15.0        14.4        

  Total assets 831,344 845,572 837,121 903,629 932,852 Operating margin (4.2)         (1.6)         4.8          6.3          5.4          

S-T debt 128,297 129,477 146,696 156,266 158,029 EBITDA margin 0.4          2.6          9.0          10.1        9.4          

A/C payable 37,226 44,372 45,629 46,084 46,415 Norm net margin (4.4)         (1.0)         2.1          3.0          2.9          

Other current liabilities 33,320 30,079 29,161 32,548 35,418

L-T debt 295,255 301,240 303,506 315,677 333,398 D/E (x) 1.5          1.5          1.7          1.6          1.6          

Other liabilities 53,038 50,767 50,423 56,306 57,347 Net D/E (x) 1.3          1.4          1.6          1.5          1.5          

 Minority interest 74,353 72,071 42,469 44,735 44,578 Interest coverage (x) 0.1          0.8          2.8          3.7          2.7          

 Shareholders' equity 209,854 217,567 219,238 252,013 257,668 Interest rate 4.12        4.09        4.06        3.74        4.56        

Working capital 65,857 67,531 67,936 77,986 77,605 Effective tax rate 21.1        (1.0)         25.6        24.1        45.6        

Total debt 423,552 430,717 450,201 471,942 491,427 ROA (2.7)         (0.7)         1.4          2.2          2.1          

Net debt 370,753 394,031 424,498 445,100 460,414 ROE (10.6)       (2.7)         5.3          8.0          7.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY, Price Bt41.50, TP Bt50.00 Results Comment 

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

ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งใน 3Q22 เป็นไปตามคาด 

 CRC รายงานการฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ของกาํไรใน 3Q22 ตามคาด 
โดยมกีาํไรสทุธ ิ 1,173 ลบ. พลกิจากการขาดทุน 2.2 พนัลบ. ใน 
3Q21 จากการลอ็กดาวน์ แต่ลดลง 21% q-q จากคา่ใชจ้่ายทีเ่พิม่ขึน้
จากการเปิดสาขาเพิม่ขึน้ใน 2H22 (บุคลากรและคา่เสือ่มราคาที่
เพิม่ขึน้) คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดทีส่งูขึน้จากการครบรอบ 75 ปีของ
หา้งเซน็ทรลั และคา่สาธารณูปโภคทีเ่พิม่ขึน้ 

 ปจัจยัขบัเคลื่อนสาํคญั ไดแ้ก่ 1) ยอดขายสนิคา้เตบิโต 38% y-y และ 
2% q-q เป็น 52.1 พนัลบ. 2) อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายทีด่ขี ึน้ 
272bp y-y และ 31bp q-q เป็น 25.8% จากการมสีดัสว่นยอดขาย
กลุ่มแฟชัน่ทีเ่พิม่ขึน้เป็น 26% (25% ใน 2Q22, 22% ใน 3Q21) 3) 
รายไดค้า่เชา่เตบิโต 86% y-y และ 4% q-q เป็น 1,678 ลบ. สว่น
ใหญ่มาจากสว่นลดคา่เชา่ทีล่ดลงเป็นเลขหลกัเดยีวระดบักลางถงึสงู 
(สว่นลด >40% ใน 3Q21) 

 3Q22 การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิอยูท่ี ่ 43% นําโดยกลุ่ม
แฟชัน่ ดว้ยมยีอดขายสาขาเดมิเตบิโต 84% ตามมาดว้ย 27% 
สาํหรบักลุ่มฮารด์ไลน์ และ 22% สาํหรบักลุ่มอาหาร  

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้อยา่งมากเป็น 232 ลบ. จาก 
12 ลบ. ใน 3Q21 และ 144 ลบ. ใน 2Q22 โดยไดร้บัแรงหนุนจาก
กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้จาก Gucci (ประเทศไทย) (ถอื 25%) ซึง่เป็นตวั
หนุนหลกั รา้นวตัสนั (28.9%) และ Grab (ประเทศไทย) (26.8%) ที่
ลงทุนตัง้แต่ 4Q21 

 กาํไรสทุธ ิ9M22 คดิเป็น 66% ของปี 2022F ของเรา 

 เราเหน็ upside ต่อกาํไรของเราในปีนี้ เนื่องจาก 4QTD SSSG 
แขง็แกรง่ทีเ่กอืบ 10% (เทยีบกบัคาดการณ์ของเราที ่ 3% สาํหรบั 
4Q22F) แมว้า่ฐานทีส่งูในปีทีแ่ลว้หลงัจากการยกเลกิมาตรการลอ็ก
ดาวน์ อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายขยายตวั 188bp y-y ใน 9M22 
(เทยีบกบัของเราที ่ +111bp สาํหรบัปี 2022F) และสว่นแบ่งกาํไร
จากบรษิทัรว่มใน 9M22 มากกวา่คาดการณ์ทัง้ปีของเราแลว้ 

 แมค้าดวา่ 4Q22F จะไดร้บัแรงกดดนัจาก SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ 
เนื่องจากเราไดเ้หน็ SG&A/Sales ทีเ่พิม่ขึน้ q-q ตัง้แต่ตน้ปีนี้  แต่
ปจัจยัหนุนเชงิบวกขา้งตน้อาจหนุนใหก้าํไร 4Q22F ทรงตวั y-y 
(ปจัจุบนัเราคาดวา่กาํไร 4Q22F จะลดลง 17% y-y) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 38,701 54,322 52,457 53,166 54,189 Revenue 2               40             73             220,314 253,693

  Gross profit 9,291 14,605 13,191 14,468 14,967   Gross profit 3               61             73             58,517 69,266

SG&A 13,854 15,718 14,689 15,583 16,378 SG&A 5               18             73             63,649 72,819

  Operating profit (1,817) 3,254 2,271 2,491 2,342   Operating profit (6)              na 70             10,157 13,251

  EBITDA 2,494 7,802 6,438 6,714 6,730   EBITDA 0               170           72             27,695 31,649

Other income 2,781 4,443 3,817 3,660 3,808 Other income 4               37             73             15,487 17,008

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

Interest expense 789 807 775 828 868 Interest expense 5               10             80             3,102 2,925

  Profit before tax (2,571) 2,523 1,545 1,717 1,529   Profit before tax (11)            na 66             7,254 10,530

Income tax (339) 213 355 256 502 Income tax 96             na 77             1,451 2,106

Equity & invest. income 12 154 135 144 232 Equity & invest. income 61             1,797       102           500 574

Minority interests (21) (93) (121) (118) (85) Minority interests na na 69             (470) (539)

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

  Net profit (2,241) 2,371 1,204 1,486 1,173   Net profit (21)            na 66             5,833 8,458

  Normalized profit (2,241) 2,371 1,204 1,486 1,173   Normalized profit (21)            na 66             5,833 8,458

EPS (Bt) (0.37) 0.39 0.20 0.25 0.19 EPS (Bt) (21)            na 66             0.97 1.40

Normalized EPS (Bt) (0.37) 0.39 0.20 0.25 0.19 Normalized EPS (Bt) (21)            na 66             0.97 1.40

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 14,840 18,088 12,425 11,924 12,120 Sales growth (12.0)        14.6          15.5          22.7          40.0          

A/C receivable 4,045 4,860 4,759 4,834 4,736 Operating profit growth na 143.3       102.7       na na

Inventory 34,455 36,516 36,307 37,394 41,465 EBITDA growth (58.4)        39.6          22.0          68.4          169.8       

Other current assets 10,753 10,455 9,598 9,447 10,790 Norm profit growth na 124.4       199.9       na na

Investment 1,034 5,559 5,682 6,054 6,593 Norm EPS growth na 124.4       199.9       na na

Fixed assets 59,412 43,359 43,720 45,949 48,211

Other assets 129,406 144,392 142,552 144,477 147,085 Gross margin 24.0          26.9          25.1          27.2          27.6          

  Total assets 253,945 263,228 255,042 260,079 271,000 Operating margin (4.7)           6.0            4.3            4.7            4.3            

S-T debt 41,294 49,050 51,639 52,716 54,823 EBITDA margin 6.4            14.4          12.3          12.6          12.4          

A/C payable 25,477 36,905 32,000 33,985 35,264 Norm net margin (5.8)           4.4            2.3            2.8            2.2            

Other current liabilities 23,325 25,707 23,360 24,078 25,231

L-T debt 41,039 28,517 24,734 24,528 26,901 D/E (x) 1.4            1.3            1.3            1.2            1.2            

Other liabilities 64,948 63,968 62,705 62,314 62,014 Net D/E (x) 1.2            1.0            1.1            1.0            1.0            

 Minority interest 2,628 2,693 2,687 2,734 2,866 Interest coverage (x) 3.2            9.7            8.3            8.1            7.7            

 Shareholders' equity 55,234 56,388 57,917 59,723 63,900 Interest rate 3.9            4.0            4.0            4.3            4.4            

Working capital 13,023 4,471 9,065 8,243 10,937 Effective tax rate 13.2          8.4            23.0          14.9          32.8          

Total debt 82,333 77,567 76,373 77,244 81,724 ROA (3.5)           3.7            1.9            2.3            1.8            

Net debt 67,493 59,479 63,948 65,321 69,604 ROE (16.4)        17.0          8.4            10.1          7.6            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Electricity Generating  (EGCO TB)  - BUY, Price Bt173, TP Bt275 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q22 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 EGCO รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ 392 ลบ. ใน 3Q22 แต่หากไมร่วม
รายการ FX ทีไ่มใ่ชเ่งนิสด เราคาดวา่กาํไรจากการดาํเนินงานปกติ
อยูท่ี ่ 3.36 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 7% y-y แต่ลดลง 5% q-q ผลกาํไรนี้
ดกีวา่เราคาดมาก เนื่องจากกาํไรทีด่เีกนิคาดจากโรงไฟฟ้า IPP 

 การเตบิโตกาํไร y-y ไดแ้รงหนุนจากการปิดซ่อมบาํรุงทีล่ดลง และ
การขยายกาํลงัการผลติ สว่นการลดลง q-q นัน้มาจากอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ทีล่ดลงจากโรงไฟฟ้า SPP และตน้ทนุดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ 

 EBITDA รวมเพิม่ขึน้ 22% y-y เป็น 2.76 พนัลบ. ใน 3Q22 โดยได้
แรงหนุนจากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของโรงไฟฟ้า KEGCO IPP 
และโรงไฟฟ้าถ่านหนิ Quezon ทีม่กีารซ่อมบาํรุงน้อยลงในปีนี้ 
EBITDA ลดลง 5% q-q จากอตัรากาํไรทีล่ดลงของโรงไฟฟ้า SPP 
ในประเทศ เนื่องจากตน้ทุนเชือ้เพลงิเพิม่สงูขึน้ต่อเนื่อง 

 

 สว่นแบ่งกาํไรจากโครงการภายใตบ้รษิทัในเครอืลดลง 3% y-y เป็น 
2.29 พนัลบ. ใน 3Q22 จากผลผลติทีล่ดลงของโครงการไฟฟ้าพลงั
น้ํา NTPC และการหมดอายุของ adders ของโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทติยท์ีบ่างสว่น สว่นการเตบิโต 5% q-q มาจากผลกาํไรที่
แขง็แกรง่ของโครงการ XPCL การเริม่ดาํเนนิการของโรงไฟฟ้าพลงั
น้ํา Nam Thuen 1 รวมทัง้ผลประโยชน์จากเงนิบาททีอ่อ่นคา่ต่อ
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานความรอ้นใตพ้ภิพในอนิโดนีเซยี 

 ดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 10% y-y และ 4% q-q เป็น 1.04 พนัลบ. ใน 
3Q22 เนื่องจาก EGCO กูห้นี้เพิม่ขึน้เพือ่รองรบัการขยายกาํลงัการ
ผลติ และผลกระทบเชงิลบจากอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ทัว่โลก 

 กาํไรรวม 9M22 ของ EGCO คดิเป็น 94% ของประมาณการปี 
2022F ของเรา เราจงึมองวา่ upside อยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณ
การกาํไของเรา และดว้ยมลูคา่พืน้ฐานทีย่งัคงน่าสนใจสาํหรบัเรา 
เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 8,743 11,345 11,985 13,891 16,810 Revenue 21 92 121 35,816 35,405

  Gross profit 1,995 2,311 1,609 2,629 2,483   Gross profit (6) 24 79 8,676 8,494

SG&A 538 663 672 525 559 SG&A 6 4 65 2,673 2,708

  Operating profit 1,458 1,648 937 2,104 1,925   Operating profit (9) 32 86 6,003 5,786

  EBITDA 2,255 2,448 1,720 2,907 2,759   EBITDA (5) 22 83 9,053 8,858

Other income 515 692 514 532 469 Other income (12) (9) 91 2,120 1,664

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

Interest expense 948 957 919 997 1,039 Interest expense 4 10 72 4,222 4,082

  Profit before tax 1,024 1,383 532 1,639 1,355   Profit before tax (17) 32 105 3,901 3,368

Income tax 222 251 178 298 295 Income tax (1) 33 114 780 674

Equity & invest. income 2,352 484 3,817 2,184 2,289 Equity & invest. income 5 (3) 91 8,764 9,115

Minority interests (12) (3) 14 2 11 Minority interests 629 na (55) (50) (49)

Extraordinary items (2,069) (680) (69) (4,304) (3,753) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,074 934 4,116 (777) (392)   Net profit na na 25 11,835 11,760

  Normalized profit 3,142 1,614 4,185 3,527 3,360   Normalized profit (5) 7 94 11,835 11,760

EPS (Bt) 2.04 1.77 7.82 (1.48) (0.75) EPS (Bt) na na 25 22.48 22.34

Normalized EPS (Bt) 5.97 3.07 7.95 6.70 6.38 Normalized EPS (Bt) (4.73) 6.93 94 22.48 22.34

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & equivalent 16,988 17,898 20,943 19,556 21,705 Sales grow th 5.0          52.6        68.6        59.6        92.3        

A/C receivable 5,811 7,060 5,700 8,328 11,222 Operating profit grow th (14.3)       52.0        3.2          25.0        32.0        

Inventory 3,103 2,947 2,519 4,527 5,474 EBITDA grow th (9.4)         31.0        3.2          18.6        22.3        

Other current assets 9,738 10,591 9,966 10,658 8,343 Norm profit grow th 10.9        35.8        92.3        19.5        6.9          

Investment 117,727 124,979 128,156 135,128 141,006 Norm EPS grow th 10.9        35.8        92.3        19.5        6.9          

Fixed assets 50,921 49,597 49,057 50,139 51,461

Other assets 30,313 28,860 29,788 30,620 33,843 Gross margin 22.8        20.4        13.4        18.9        14.8        

  Total assets 234,600 241,932 246,130 258,956 273,054 Operating margin 16.7        14.5        7.8          15.1        11.5        

S-T debt 15,417 19,670 7,818 8,281 11,521 EBITDA margin 25.8        21.6        14.4        20.9        16.4        

A/C payable 3,643 4,380 3,923 6,728 7,967 Norm net margin 35.9        14.2        34.9        25.4        20.0        

Other current liabilities 7,787 2,970 2,437 3,185 3,931

L-T debt 82,198 90,074 101,824 106,906 109,756 D/E (x) 0.9          1.0          0.9          0.9          0.9          

Other liabilities 12,118 10,802 9,554 9,138 9,316 Net D/E (x) 0.7          0.8          0.7          0.8          0.8          

 Minority interest 596 596 582 631 340 Interest coverage (x) 2.4          2.6          1.9          2.9          2.7          

 Shareholders' equity 82,198 90,074 101,824 106,906 109,756 Interest rate 4.0          3.7          3.4          3.5          3.5          

Working capital 5,271 5,626 4,297 6,127 8,730 Effective tax rate 21.7        18.1        33.5        18.2        21.8        

Total debt 80,628 91,846 88,699 95,630 99,571 ROA 5.5          2.7          6.9          5.6          5.1          

Net debt 112,841 113,441 119,991 124,087 130,224 ROE 11.4        5.7          14.3        11.6        10.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB)  - BUY, Price Bt4.42, TP Bt4.50 Results Comment 

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

ขาดทุน 3Q22 ตํา่กว่าคาด 

 ERW รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 11 ลบ. ใน 3Q22 เทยีบ
กบัขาดทุน 623 ลบ. ใน 3Q21 และขาดทุน 131 ลบ. ใน 2Q22 ผล
การดาํเนินงานดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้แต่เป็นไปตามทีต่ลาดคาด ขาดทุน
ทีต่ํ่ากวา่คาด เป็นผลมาจากรายไดท้ีส่งูกวา่ทีเ่ราคาดการณ์ไว ้

 ผลขาดทุนทีล่ดลง y-y และ q-q เป็นผลมาจากการกลบัมาเปิด
ประเทศ และมาตรการกระตุน้การท่องเทีย่วภายในประเทศของ
รฐับาล “เราเทีย่วดว้ยกนัเฟส 4 สว่นขยาย” 

 รายไดจ้ากธุรกจิโรงแรมของ ERW เพิม่ขึน้ 504% y-y และ 32%  
q-q เป็น 1.3 พนัลบ. ใน 3Q22 ในขณะเดยีวกนั อตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานเพิม่ขึน้เป็น 7.3% ใน 3Q22 จาก -221% ใน 3Q21 และ -
7.3% ใน 2Q22 

 

 โรงแรมในประเทศไทยของ ERW (ไมร่วม HOP INN) มอีตัราการ
เขา้พกัอยูท่ี ่67% ใน 3Q22 เทยีบกบั 10% ใน 3Q21 และ 55% ใน 
2Q22 RevPar ใน 3Q22 อยูท่ี ่ 1,710 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 1,332%  
y-y และ 47% q-q 

 อตัราการเขา้พกัของ HOP Inn Thailand ของ ERW อยูท่ี ่74% ใน 
3Q22 เทยีบกบั 27% ใน 3Q21 และ 73% ใน 2Q22 RevPar ใน 
3Q22 อยูท่ี ่462 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 181% y-y และ 3% q-q 

 อตัราการเขา้พกัโรงแรมในฟิลปิปินสข์อง ERW อยูท่ี ่ 59% ใน 
3Q22 เทยีบกบั 60% ใน 3Q21 และ 58% ใน 2Q22 RevPar 3Q22 
อยูท่ี ่620 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 21% y-y และ 10% q-q 

 เนื่องจากการกลบัมาเปิดประเทศของไทย เราคาดวา่การดาํเนินของ
ธุรกจิโรงแรมจะดขีึน้ใน 4Q22 เราเหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา 
เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” ERW 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 226 619 638 974 1,283 Revenue 32           467         72           4,030 5,371

  Gross profit (60) 221 233 454 676   Gross profit 49           na 77           1,780 2,896

SG&A 439 503 468 526 582 SG&A 11           32           75           2,102 2,177

  Operating profit (500) (281) (235) (71) 94   Operating profit na na na (322) 719

  EBITDA (271) (61) (22) 144 314   EBITDA 119         na na 657 1,735

Other income 27 34 8 32 6 Other income (81)          (78)          83           55 53

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 126 121 112 111 114 Interest expense 3             (10)          73           459 473

  Profit before tax (599) (368) (339) (150) (13)   Profit before tax na na na (726) 298

Income tax 73 (4) (8) (7) (5) Income tax na na na (29) 0

Equity & invest. income 3 5 3 9 3 Equity & invest. income (61)          0             155         10 0

Minority interests 45 12 12 4 (6) Minority interests na na na 19 (30)

Extraordinary items 0 101 2 (8) (0) Extraordinary items na na na (6) 0

  Net profit (623) (246) (313) (139) (12)   Net profit na na na (674) 268

  Normalized profit (623) (346) (315) (131) (11)   Normalized profit na na na (668) 268

EPS (Bt) (0.14) (0.05) (0.07) (0.03) (0.00) EPS (Bt) na na na (0.15) 0.06

Normalized EPS (Bt) (0.14) (0.08) (0.07) (0.03) (0.00) Normalized EPS (Bt) na na na (0.15) 0.06

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,207 1,242 1,255 1,031 1,108 Sales grow th (47.0)       5.2          69.0        271.3      466.8      

A/C receivable 54 100 117 115 145 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 37 39 35 37 38 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 306 1,274 1,281 302 325 Norm profit grow th na na na na na

Investment 45 48 45 51 54 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 21,285 19,409 19,327 19,343 19,394

Other assets 363 338 327 372 369 Gross margin (26.6)       35.8        36.6        46.6        52.7        

  Total assets 23,297 22,450 22,388 21,251 21,434 Operating margin (220.6)     (45.4)       (36.8)       (7.3)         7.3          

S-T debt 1,523 795 1,852 620 701 EBITDA margin (119.6)     (9.9)         (3.4)         14.8        24.5        

A/C payable 70 143 107 126 143 Norm net margin (275.1)     (56.0)       (49.4)       (13.5)       (0.9)         

Other current liabilities 524 551 716 632 667

L-T debt 10,258 10,356 9,514 9,783 9,794 D/E (x) 1.9          1.9          2.0          1.9          1.9          

Other liabilities 4,612 4,583 4,541 4,538 4,564 Net D/E (x) 1.7          1.6          1.8          1.7          1.7          

 Minority interest 23 11 (1) (5) 1 Interest coverage (x) (2.1)         (0.5)         (0.2)         1.3          2.8          

 Shareholders' equity 6,286 6,012 5,659 5,557 5,565 Interest rate 4.3          4.2          4.0          4.1          4.4          

Working capital 21 (4) 45 26 41 Effective tax rate (12.1)       1.1          2.5          4.3          36.4        

Total debt 11,781 11,151 11,366 10,403 10,495 ROA (10.6)       (6.1)         (5.6)         (2.4)         (0.2)         

Net debt 10,575 9,909 10,111 9,372 9,387 ROE (37.8)       (22.5)       (21.6)       (9.4)         (0.8)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hana Microelectronics  (HANA TB)  - SELL, Price Bt39.0, TP Bt37.0 Results Comment 

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

3Q22 แขง็แกร่งอย่างมาก และดีกว่าคาด 

 กาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 417 ลบ. หากไมร่วมขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 
กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 843 ลบ. เตบิโต 20% y-y และ 40% q-q ผลการ
ดาํเนินงานดเีกนิคาด 

 ผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่เกดิจาก: 1) เงนิบาทอ่อนคา่เมือ่เทยีบ
กบัดอลลารส์หรฐั 2) กาํลงัการผลติใหมข่อง HANA ซึง่ถูกลอ็กดว้ย
สญัญา Take-or-Pay และ 3) ยอดขายทีเ่พิม่ขึน้ในจนี 

 เราคาด 1) และ 2) ไวแ้ลว้ แต่ 3) ดกีวา่คาด 

 

 ยอดขายในจนี (20% ของยอดขายรวม) เพิม่ขึน้ 29% y-y และ 
38% q-q แมค้วามตอ้งการผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสจ์ะออ่นแอ เรา
คาดวา่เป็นเพราะอุปสงคท์ีถู่กกกัตวัอยา่งมากหลงัจากการลอ็ก
ดาวน์ใน 2Q22 

 ยอดขายรวมในเทอมของดอลลารเ์ตบิโต 12% y-y และ 9% q-q 
สว่นใหญ่มาจากกาํลงัการผลติใหมแ่ละยอดขายทีแ่ขง็แกรง่ของจนี 

 EBIT Margin ทรงตวัจากปีทีแ่ลว้ที ่ 16% แต่เพิม่ขึน้จาก 15% ใน 
2Q22 เนื่องจากเงนิบาททีอ่่อนคา่และผลจาก operating leverage 

 เราเหน็ upside ต่อประมาณการกาํไร เนื่องจากผลการดาํเนินงาน  
3Q22 ทีแ่ขง็แกรง่มาก แต่เรายงัคงระมดัระวงัในเรือ่งความต่อเนื่อง
ของผลการดาํเนนิงานทีแ่ขง็แกรง่ เนื่องจากความตอ้งการ
ผลติภณัฑอ์เิลก็ทรอนิกสท์ีล่ดลง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 6,241 6,260 6,107 6,390 7,545 Revenue 18           21           75           26,757 27,268

  Gross profit 976 673 663 878 1,167   Gross profit 33           20           78           3,450 3,593

SG&A 376 362 381 401 408 SG&A 2             9             79           1,508 1,570

  Operating profit 601 311 282 477 759   Operating profit 59           26           78           1,942 2,022

  EBITDA 941 639 640 859 1,179   EBITDA 37           25           79           3,401 3,561

Other income 124 94 133 143 133 Other income (7)            7             100         408 423

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 2 3 1 3 3 Interest expense (6)            60           160         4 8

  Profit before tax 723 402 414 618 890   Profit before tax 44           23           82           2,346 2,437

Income tax 22 11 15 15 46 Income tax 209         111         143         53 55

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (137) (447) (34) (358) (427) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 564 (56) 365 245 417   Net profit 70           (26)          45           2,293 2,382

  Normalized profit 701 391 399 603 843   Normalized profit 40           20           80           2,293 2,382

EPS (Bt) 0.70 (0.07) 0.45 0.30 0.52 EPS (Bt) 70           (26)          45           2.85 2.96

Normalized EPS (Bt) 0.87 0.49 0.50 0.75 1.05 Normalized EPS (Bt) 40           20           80           2.85 2.96

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 8,514 5,999 5,450 4,831 3,819 Sales grow th 29.7        18.9        17.1        5.4          20.9        

A/C receivable 4,441 4,553 4,861 4,846 5,828 Operating profit grow th 135.7      5.5          (8.9)         (25.8)       26.4        

Inventory 6,288 6,857 7,408 8,255 9,128 EBITDA grow th 71.5        4.0          1.5          (10.0)       25.3        

Other current assets 153 162 170 234 140 Norm profit grow th 91.7        (12.4)       (3.3)         (21.7)       20.3        

Investment 72 72 72 72 72 Norm EPS grow th 91.7        (12.4)       (3.3)         (21.7)       20.3        

Fixed assets 9,110 9,663 10,023 10,250 10,656

Other assets 494 548 541 545 533 Gross margin 15.6        10.8        10.8        13.7        15.5        

  Total assets 29,073 27,853 28,525 29,033 30,176 Operating margin 9.6          5.0          4.6          7.5          10.1        

S-T debt 339 334 333 653 379 EBITDA margin 15.1        10.2        10.5        13.4        15.6        

A/C payable 3,749 3,506 4,020 4,332 4,835 Norm net margin 11.2        6.2          6.5          9.4          11.2        

Other current liabilities 284 189 218 272 331

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

Other liabilities 792 766 760 830 833 Net D/E (x) (0.3)         (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 598.8      234.2      440.7      322.7      469.0      

 Shareholders' equity 23,909 23,058 23,194 22,947 23,798 Interest rate 1.90        3.24        1.74        2.16        1.95        

Working capital 6,981 7,903 8,249 8,769 10,121 Effective tax rate 3.0          2.8          3.6          2.4          5.2          

Total debt 339 334 333 653 379 ROA 9.9          5.5          5.7          8.4          11.4        

Net debt (8,174) (5,665) (5,117) (4,178) (3,439) ROE 12.0        6.7          6.9          10.5        14.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Mega Lifesciences  (MEGA TB)  - HOLD, Price Bt45.75, TP Bt54.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 MEGA มกีาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 658 ลบ. หากไมร่วมกาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น เราประเมนิกาํไรปกตทิี ่ 552 ลบ. เตบิโตเพยีง 3% y-y 
และ 2% q-q แมว้า่คา่เงนิบาทจะอ่อนคา่เมือ่เทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ 
กาํไรต่ํากวา่คาดจากรายไดท้ีอ่่อนตวั 

 เรายงัคงมองวา่ธรุกจิของ MEGA ไดผ้า่นจุดสงูสดุเพราะโควดิแลว้ 
และเราคาดวา่จะชะลอตวัลงอยา่งต่อเนื่อง 

 ยอดขายผลติภณัฑย์าและอาหารเสรมิภายใตแ้บรนดล์ดลงเลก็น้อย 
0.3% จากปีทีแ่ลว้ และเพิม่ขึน้ 1.5% จากไตรมาสก่อน เนื่องจาก
ผลกระทบจากฐานทีส่งู 

 

 รายไดจ้ากการจดัจาํหน่ายเตบิโต 3% y-y และ 4% q-q แมว้า่ตลาด
หลกัในเมยีนมารจ์ะประสบปญัหา 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ปกตทิรงตวัที ่43% 

 SG&A/Sales คอ่นขา้งคงทีท่ี ่27% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 3,999 3,272 3,820 3,930 4,052 Revenue 3             1             79           14,951 14,941

  Gross profit 1,732 1,416 1,710 1,674 1,748   Gross profit 4             1             79           6,519 6,377

SG&A 1,080 901 989 1,084 1,094 SG&A 1             1             82           3,869 3,916

  Operating profit 652 515 722 590 654   Operating profit 11           0             74           2,650 2,461

  EBITDA 721 585 788 658 723   EBITDA 10           0             74           2,941 2,777

Other income 9 10 10 11 10 Other income (9)            11           93           34 34

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 6 6 6 6 8 Interest expense 17           32           69           29 28

  Profit before tax 656 520 726 595 656   Profit before tax 10           0             74           2,656 2,468

Income tax 125 53 104 63 120 Income tax 92           (4)            69           415 386

Equity & invest. income 2 2 3 11 17 Equity & invest. income 51           573         313         10 13

Minority interests 2 2 1 0 0 Minority interests (74)          (97)          29           5 5

Extraordinary items 78 26 (13) 26 106 Extraordinary items 310         35           na 0 0

  Net profit 613 496 614 570 658   Net profit 16           7             82           2,256 2,100

  Normalized profit 535 470 627 544 553   Normalized profit 2             3             76           2,256 2,100

EPS (Bt) 0.70 0.57 0.70 0.65 0.76 EPS (Bt) 16           7             82           2.59 2.41

Normalized EPS (Bt) 0.61 0.54 0.72 0.62 0.63 Normalized EPS (Bt) 2             3             76           2.59 2.41

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,966 2,536 2,581 2,460 1,963 Sales grow th 18.3        (6.5)         16.8        9.3          1.3          

A/C receivable 2,963 2,808 3,186 3,883 3,781 Operating profit grow th 46.0        (6.3)         71.1        6.8          0.2          

Inventory 3,424 3,823 3,728 3,864 3,984 EBITDA grow th 41.3        (5.4)         60.9        6.0          0.3          

Other current assets 215 134 126 134 165 Norm profit grow th 39.4        14.4        77.1        15.9        3.4          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 39.4        14.4        77.1        15.9        3.4          

Fixed assets 1,814 1,837 1,916 1,931 1,926

Other assets 2,166 2,134 2,104 2,199 2,255 Gross margin 43.3        43.3        44.8        42.6        43.1        

  Total assets 12,548 13,272 13,640 14,471 14,074 Operating margin 16.3        15.7        18.9        15.0        16.1        

S-T debt 156 168 114 188 258 EBITDA margin 18.0        17.9        20.6        16.7        17.8        

A/C payable 3,328 3,533 3,325 4,194 3,645 Norm net margin 13.4        14.4        16.4        13.8        13.6        

Other current liabilities 1,175 1,152 1,186 1,209 1,255

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

Other liabilities 395 393 395 384 387 Net D/E (x) (0.2)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.2)         

 Minority interest 25 22 20 0 0 Interest coverage (x) 125.9      105.9      133.3      102.2      95.9        

 Shareholders' equity 7,469 8,003 8,600 8,496 8,529 Interest rate 12.7        13.6        16.8        17.1        13.5        

Working capital 3,059 3,098 3,589 3,553 4,120 Effective tax rate 19.1        10.2        14.3        10.5        18.3        

Total debt 156 168 114 188 258 ROA 17.6        14.6        18.6        15.5        15.5        

Net debt (1,809) (2,368) (2,467) (2,273) (1,705) ROE 28.9        24.3        30.2        25.4        26.0        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Plan B Media (PLANB TB) – SELL, Price Bt7.65, TP Bt6.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q เป็นไปตามคาด 

 PLANB รายงานกาํไรปกต ิ174 ลบ. ใน 3Q22 เทยีบกบัขาดทุนปกติ
ที ่119 ลบ. ใน 3Q21 และลดลง 1% q-q ผลการดําเนินงานเป็นไป
ตามทีเ่ราคาดไว ้ การฟ้ืนตวัของกาํไร y-y มสีาเหตุหลกัมาจากการ
ฟ้ืนตวัของเมด็เงนิโฆษณาในธุรกจิสือ่นอกบา้นและธุรกจิการตลาด
แบบมสีว่นรว่ม 

 กาํไร 9M22 กาํไรของ PLANB คดิเป็น 68% ของประมาณการกาํไร
ทัง้ปีของเรา 

 เราคาดวา่ชว่งไฮซซีัน่จะผลกัดนักาํไรของ PLANB ต่อเนื่องไปยงั 
4Q22 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ขาย” PLANB เนื่องจาก
มลูคา่ทีแ่พงไปที ่51 เท่า PE ในปีนี้ และ 38 เท่า ในปีหน้า 

 

 รายไดร้วมของ PLANB เพิม่ขึน้ 58% y-y ใน 3Q22 เนื่องจาก
รายไดจ้ากสือ่ OOH ทีส่งูขึน้ (80% ของรายไดท้ัง้หมด) ราว 119% 
y-y จากการฟ้ืนตวัของเมด็เงนิโฆษณาและการรบัรูร้ายไดจ้ากการ
ลงทุนในป้ายโฆษณาคงทีข่อง AQUA อตัราการใชพ้ืน้ทีโ่ฆษณา
ปรบัตวัดขีึน้เป็น 62% ใน 3Q22 จาก 34% ใน 3Q21 

 อยา่งไรกต็าม ถูกหกัลา้งบางสว่นดว้ยรายไดจ้ากธุรกจิการตลาด
แบบมสีว่นรว่มทีล่ดลง 26% y-y ใน 3Q22 รายไดจ้ากสปอรต์มาร์
เกต็ติง้ลดลง 41% y-y เนื่องจากไมม่รีายไดจ้ากการบรหิารจดัการ
สทิธิท์างการตลาดของการแขง่ขนักฬีาโอลมิปิก ขณะทีร่ายไดจ้าก
การบรหิารศลิปินเพิม่ขึน้ 111% y-y เนื่องจากกจิกรรมของ BNK48 
ทีก่ลบัมาดาํเนินการอกีครัง้หลงัจากวกิฤตโควดิ 

 เนื่องจากธุรกจิม ี operating leverage สงู อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึ
เพิม่ขึน้เป็น 26% ใน 3Q22 จาก 3% ใน 3Q21 ขณะทีค่า่ใชจ้่าย 
SG&A เพิม่ขึน้ 37% y-y ตามรายไดท้ีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 1,098 1,224 1,209 1,627 1,734 Revenue 7             58           74           6,140 7,348

  Gross profit 32 316 337 468 455   Gross profit (3)            1,330      73           1,733 2,171

SG&A 142 165 167 205 195 SG&A (5)            37           73           780 933

  Operating profit (110) 151 170 264 261   Operating profit (1)            na 73           953 1,238

  EBITDA 479 686 732 899 876   EBITDA (3)            83           75           3,357 3,769

Other income 20 5 9 25 14 Other income (45)          (29)          74           65 70

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 47 43 37 43 46 Interest expense 9             (1)            77           165 168

  Profit before tax (138) 112 142 246 228   Profit before tax (7)            na 72           854 1,141

Income tax (8) 17 51 54 49 Income tax (11)          na 90           171 228

Equity & invest. income (3) (7) (6) (3) (5) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests 13 12 4 (14) (1) Minority interests na na 27           (40) (48)

Extraordinary items 65 52 15 (1) 10 Extraordinary items na (84)          na 0 0

  Net profit (54) 151 104 174 184   Net profit 6             na 72           643 865

  Normalized profit (119) 100 89 175 174   Normalized profit (1)            na 68           643 865

EPS (Bt) (0.01) 0.04 0.03 0.04 0.05 EPS (Bt) 6             na 79           0.15 0.20

Normalized EPS (Bt) (0.03) 0.03 0.02 0.05 0.04 Normalized EPS (Bt) (1)            na 75           0.15 0.20

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 491 2,059 1,120 424 479 Sales grow th 26.6        (0.8)         18.0        48.3        57.9        

A/C receivable 1,124 1,371 1,296 1,821 2,129 Operating profit grow th na (9.5)         155.9      na na

Inventory 193 460 294 384 506 EBITDA grow th (22.9)       (16.0)       7.6          56.5        82.6        

Other current assets 240 140 153 264 275 Norm profit grow th na (27.7)       140.7      na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na (27.7)       140.7      na na

Fixed assets 2,970 3,665 3,621 4,803 4,700

Other assets 6,923 6,069 6,217 7,587 7,368 Gross margin 2.9          25.8        27.9        28.8        26.3        

  Total assets 11,941 13,764 12,700 15,283 15,458 Operating margin (10.0)       12.3        14.1        16.2        15.0        

S-T debt 617 967 302 492 995 EBITDA margin 43.7        56.1        60.6        55.2        50.5        

A/C payable 962 1,636 866 2,224 1,852 Norm net margin (10.8)       8.1          7.4          10.7        10.0        

Other current liabilities 1,293 1,138 1,263 1,626 1,589

L-T debt 1 1 0 0 0 D/E (x) 0.1          0.1          0.0          0.1          0.1          

Other liabilities 3,576 2,662 2,562 2,712 2,721 Net D/E (x) 0.0          (0.1)         (0.1)         0.0          0.1          

 Minority interest 290 307 302 313 312 Interest coverage (x) 10.2        15.8        19.6        21.1        18.8        

 Shareholders' equity 5,203 7,053 7,405 7,916 7,988 Interest rate 60.3        21.9        23.5        42.8        25.0        

Working capital 355 195 724 (19) 784 Effective tax rate 5.8          15.1        36.1        22.1        21.3        

Total debt 618 968 302 492 995 ROA (4.0)         3.1          2.7          5.0          4.5          

Net debt 127 (1,091) (818) 68 516 ROE (9.0)         6.5          4.9          9.1          8.7          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTG Energy Pcl  (PTG TB)  - BUY, Price Bt13.90, TP Bt20.00 Results Comment 

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

3Q22 อ่อนแอ เน่ืองจาก SG&A ท่ีสงู และขาดทุนจากบริษทัร่วม 

 PTG รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q22 ที ่177 ลบ. (กําไรต่อหุน้ 0.11 บาท) 
เพิม่ขึน้ 181% y-y แต่ลดลง 71% q-q ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่คาด
จาก SG&A ทีส่งู และขาดทุนจากปาลม์คอมเพลก็ซ ์ดว้ยการซือ้ขาย
ทีย่งัคงต่ํากวา่คา่เฉลีย่ และแนวโน้มการเตบิโตของปรมิาณที่
แขง็แกรง่ เราจงึยงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" 

 ปรมิาณการขาย: ปรมิาณการขายทัง้หมดเพิม่ขึน้ 16% y-y แต่ลดลง 
6.5% q-q เป็น 1,278 ลา้นลติร การลดลง q-q เป็นไปตามฤดกูาล
ปกต ิ

 คา่การตลาด เราคาดวา่ GP น้ํามนัจะอยูท่ี ่1.99 บาท/ลติร ลดลงจาก
มากกวา่ 2 บาท/ลติร ใน 2Q22 แต่เพิม่ขึน้ประมาณ 0.1 บาท/ลติร 
y-y ขณะที ่ non-oil ม ี GP ที ่582 ลบ. (ประมาณ 0.46 บาท/ลติร) 
โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของปรมิาณขาย LPG  

 SG&A: SG&A เตบิโต 22% y-y และ 6% q-q หากคดิต่อลติร 
SG&A อยูท่ี ่1.82 บาท/ลติร เพิม่ขึน้ 2% y-y และ 12% q-q (สว่น
หนึ่งสะทอ้นปรมิาณทีล่ดลงตามฤดกูาล) 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มกลบัมาขาดทุน 86 ลบ. ในไตรมาสนี้ 
เราเชือ่วา่เป็นผลจากราคาน้ํามนัปาลม์ดบิทีล่ดลงอยา่งมาก ซึง่อาจ
สง่ผลกระทบในทางลบต่อปาลม์คอมเพลก็ซท์ี ่PTG ถอืหุน้ 40% 

 คาํแนะนํา: ผูบ้รหิารยงัคงเป้าหมายสาํหรบัปี 2022F โดยตัง้เป้าการ
เตบิโตของปรมิาณขายที ่ 6-10% และการเตบิโตของ EBITDA ที ่
15-20% และคาดวา่จะใชเ้งนิลงทนุ 3-4 พนัลบ. 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 30,657 37,698 39,058 46,395 45,255 Revenue (2)           48          68          193,584 187,962

  Gross profit 2,462 2,174 2,664 3,518 3,207   Gross profit (9)           30          83          11,253 12,285

SG&A 2,109 2,037 2,186 2,427 2,569 SG&A 6            22          85          8,485 8,809

  Operating profit 354 137 478 1,091 638   Operating profit (41)         81          80          2,768 3,476

  EBITDA 1,122 913 1,243 1,875 1,454   EBITDA (22)         30          79          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 283 284 282 280 279 Interest expense (0)           (1)           76          1,103 1,508

  Profit before tax 70 (148) 196 811 359   Profit before tax (56)         410        82          1,665 1,967

Income tax 39 (21) 53 159 88 Income tax (45)         123        90          333 393

Equity & invest. income 35 47 27 (51) (86) Equity & invest. income na na (56)         200 250

Minority interests (2) (6) (3) (6) (4) Minority interests na na 86          (15) (15)

Extraordinary items (1) 0 (6) 6 (4) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 63 (86) 160 601 177   Net profit (71)         181        62          1,517 1,809

  Normalized profit 64 (86) 166 595 181   Normalized profit (70)         183        62          1,517 1,809

EPS (Bt) 0.04 (0.05) 0.10 0.36 0.11 EPS (Bt) (71)         181        62          0.91 1.08

Normalized EPS (Bt) 0.04 (0.05) 0.10 0.36 0.11 Normalized EPS (Bt) (70)         183        62          0.91 1.08

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,462 1,898 1,624 1,358 1,913 Sales growth 20.8       35.6       20.8       38.9       47.6       

A/C receivable 647 722 874 1,002 1,018 Operating profit growth (60.3)      (84.3)      (43.8)      28.5       80.5       

Inventory 2,370 2,239 2,316 2,691 2,379 EBITDA growth (30.7)      (43.1)      (21.5)      17.5       29.7       

Other current assets 0 0 0 196 0 Norm profit growth (87.4)      na (68.6)      19.7       183.0      

Investment 2,002 2,044 2,104 1,166 2,059 Norm EPS growth (87.4)      na (68.6)      19.7       183.0      

Fixed assets 11,308 11,505 11,626 11,968 12,073

Other assets 25,824 25,976 26,189 27,004 25,967 Gross margin 8.0         5.8         6.8         7.6         7.1         

  Total assets 43,614 44,384 44,732 45,386 45,409 Operating margin 1.2         0.4         1.2         2.4         1.4         

S-T debt 5,491 5,537 6,055 5,178 5,536 EBITDA margin 3.7         2.4         3.2         4.0         3.2         

A/C payable 4,151 6,000 5,555 6,981 7,455 Norm net margin 0.2         (0.2)        0.4         1.3         0.4         

Other current liabilities 1,128 913 761 860 778

L-T debt 4,821 3,844 3,948 3,583 2,780 D/E (x) 1.2         1.1         1.2         1.0         1.0         

Other liabilities 19,739 19,890 20,075 20,231 20,151 Net D/E (x) 1.1         0.9         1.0         0.9         0.7         

 Minority interest 99 105 108 114 118 Interest coverage (x) 4.0         3.2         4.4         6.7         5.2         

 Shareholders' equity 8,186 8,095 8,230 8,439 8,589 Interest rate 12.5       11.6       11.6       11.9       13.1       

Working capital (1,134) (3,038) (2,365) (3,288) (4,058) Effective tax rate 55.9       14.2       27.1       19.6       24.5       

Total debt 10,311 9,382 10,004 8,761 8,317 ROA 0.6         (0.8)        1.5         5.3         1.6         

Net debt 8,849 7,484 8,380 7,403 6,404 ROE 3.1         (4.2)        8.2         28.6       8.5         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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RATCH Group Pcl  (RATCH TB)  - HOLD, Price Bt41.00, TP Bt46.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q22 อ่อนแอกว่าคาด 

 RATCH รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุน
จากอตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ที ่1.81 พนัลบ. ใน 
3Q22 เพิม่ขึน้ 42% y-y และ 1% q-q แต่อยา่งไรกต็าม ผลการ
ดาํเนินงานนี้ออกมาต่ํากวา่ทีเ่ราและตลาดคาด เนื่องจากอตัรากาํไรที่
อ่อนแอกวา่ทีค่าดจากทัง้โครงการ IPP และ SPP 

 EBITDA รวมเตบิโต 23% y-y เป็น 1.46 พนัลบ. ใน 3Q22 
เนื่องจาก RATCH มกีารซือ้โรงไฟฟ้าขนาดใหญ่สองแหง่ในชว่งปีที่
ผา่นมา และการเริม่ดาํเนนิงานโรงไฟฟ้าพลงังานลมขนาดใหญ่ใน
ออสเตรเลยีเมือ่ตน้ปี แต่ EBITDA ลดลง 21% q-q จากอตัรากาํไรที่
อ่อนแอลงของโรงไฟฟ้า SPP จากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีส่งูขึน้ และการ
ขาดทุนคา่พลงังานไฟฟ้าทีไ่มค่าดคดิจากโรงไฟฟ้า IPP 

 

 สว่นแบ่งกาํไรจากโครงการในบรษิทัในเครอืเพิม่ขึน้ 57% y-y เป็น 
1.68 พนัลบ. ใน 3Q22 โดยแรงหนุนหลกันัน้มาจากโรงไฟฟ้า IPP 
หงสา ซึง่กลบัมาดาํเนินการเตม็รปูแบบหลงัปิดซ่อมบาํรุงในปีก่อน 
กาํไรเพิม่ขึน้เลก็น้อย 5% q-q จากกาํลงัการปรมิาณการผลติไฟฟ้า
ทีเ่พิม่ขึน้จากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําในชว่งไฮซซีัน่ 

 กาํไร 9M22 ของ RATCH คดิเป็นเพยีง 55% ของประมาณการของ
เราสาํหรบัผลการดาํเนินงานปี 2022F เราเหน็ downside ต่อตวัเลข
ของเรา และไมเ่หน็ปจัจยับวกต่อราคาหุน้อยา่งมนียัสาํคญัสาํหรบั 
RATCH เราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ถอื” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 9,142 12,396 16,915 16,339 22,352 Revenue 37           144         133         41,919 41,559

  Gross profit 1,113 1,016 1,421 1,788 1,244   Gross profit (30)          12           69           6,447 6,303

SG&A 497 453 502 669 605 SG&A (10)          22           105         1,691 1,765

  Operating profit 616 564 919 1,119 639   Operating profit (43)          4             56           4,756 4,538

  EBITDA 1,185 1,172 1,642 1,844 1,460   EBITDA (21)          23           72           6,885 6,596

Other income 111 107 115 157 218 Other income 39           96           48           1,032 944

Other expense (46) (205) (33) (31) (73) Other expense na na na 0 0

Interest expense 465 566 583 751 664 Interest expense (12)          43           84           2,390 2,090

  Profit before tax 308 309 485 556 266   Profit before tax (52)          (14)          38           3,398 3,392

Income tax 101 115 131 266 105 Income tax (61)          4             49           1,020 1,018

Equity & invest. income 1,068 1,418 1,250 1,586 1,680 Equity & invest. income 6             57           57           7,881 8,753

Minority interests 0 (7) 215 (74) (29) Minority interests na na (27)          (418) (447)

Extraordinary items 163 518 (239) 394 436 Extraordinary items 11           168         na 0 0

  Net profit 1,438 2,123 1,579 2,196 2,248   Net profit 2             56           61           9,842 10,680

  Normalized profit 1,275 1,605 1,819 1,802 1,813   Normalized profit 1             42           55           9,842 10,680

EPS (Bt) 0.99 1.46 1.09 1.10 1.01 EPS (Bt) (8)            2             50           6.41 5.13

Normalized EPS (Bt) 0.88 1.11 1.25 0.91 0.82 Normalized EPS (Bt) (10)          (7)            46           6.41 5.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 7,909 9,861 8,911 32,327 32,427 Sales grow th 10.0        63.8        137.5      88.5        144.5      

A/C receivable 6,563 9,774 8,682 11,771 16,740 Operating profit grow th 17.7        (9.1)         36.5        70.6        3.8          

Inventory 1,464 1,902 2,190 2,663 1,949 EBITDA grow th 19.1        9.6          43.7        60.0        23.2        

Other current assets 3,471 3,779 4,909 5,635 7,763 Norm profit grow th (0.2)         (14.9)       12.9        (13.4)       42.1        

Investment 52,887 51,067 52,475 57,255 61,851 Norm EPS grow th (0.2)         (14.9)       12.9        (37.0)       (7.1)         

Fixed assets 30,882 36,228 36,434 35,803 35,634

Other assets 23,589 42,245 41,616 43,065 46,885 Gross margin 12.2        8.2          8.4          10.9        5.6          

  Total assets 126,765 154,855 155,217 188,520 203,249 Operating margin 6.7          4.5          5.4          6.8          2.9          

S-T debt 5,588 8,035 7,256 6,175 6,381 EBITDA margin 13.0        9.5          9.7          11.3        6.5          

A/C payable 4,592 7,677 7,331 10,294 15,576 Norm net margin 13.9        13.0        10.8        11.0        8.1          

Other current liabilities 1,910 4,558 706 717 744

L-T debt 42,254 26,745 29,723 31,482 30,313 D/E (x) 0.7          0.4          0.5          0.3          0.3          

Other liabilities 4,329 30,031 29,415 30,436 34,478 Net D/E (x) 0.6          0.3          0.3          0.0          0.0          

 Minority interest 1 7,520 7,465 7,301 8,845 Interest coverage (x) 2.5          2.1          2.8          2.5          2.2          

 Shareholders' equity 68,091 70,290 73,321 102,114 106,913 Interest rate 3.9          5.5          6.5          8.0          7.1          

Working capital 3,436 3,999 3,540 4,140 3,113 Effective tax rate 32.7        37.2        27.0        47.9        39.4        

Total debt 47,842 34,781 36,980 37,657 36,693 ROA 4.1          4.6          4.7          4.2          3.7          

Net debt 39,933 24,920 28,069 5,329 4,267 ROE 7.6          9.3          10.1        8.2          6.9          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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RS Public Co Ltd  (RS TB)  - BUY, Price Bt15.80, TP Bt20.00 Results Comment 

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

การฟ้ืนตวัช้ากว่าคาด 

 กาํไร 3Q22 ของ RS ฟ้ืนตวัชา้กวา่คาดเป็น 82 ลบ. ใน 3Q22 
เพิม่ขึน้จาก 18 ลบ. ใน 2Q22 และไมม่กีาํไรใน 3Q21 

 ธุรกจิพาณิชย ์(50% ของรายไดท้ัง้หมด): กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 8% y-
y และ 27% q-q ดว้ยกลยุทธข์อง RS ในการเพิม่แบรนดข์องตวัเอง
ทีใ่หอ้ตัรากาํไรสงู อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึเพิม่ขึน้จาก 61.8% ใน 3Q21 
และ 66.1% ใน 2Q22 เป็น 70.2% ใน 3Q22 แมว้า่รายไดจ้ะลดลง 
12% y-y (แต่เพิม่ขึน้ 20% จาก Ulife) 

 เริม่รบัรูส้ว่นแบ่งจากธุรกจิขายตรงทีเ่พิง่เขา้ซือ้ - Ulife ตัง้แต่เดอืน
พฤษภาคม 2022 หากพจิารณาเฉพาะธุรกจิพาณชิยท์ีม่อียูข่อง RS 
เราประเมนิรายไดท้รงตวั q-q และลดลง 36% y-y 

 

 ธุรกจิสือ่ (50% ของรายไดท้ัง้หมด): รายไดเ้พิม่ขึน้ 51% y-y และ 
9% q-q เป็น 469 ลบ. ใน 3Q22 เนื่องมาจากยอดขายคอนเทนตท์วีี
และธุรกจิเพลงและอเีวนตท์ีเ่พิม่ขึน้ อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้เป็น 
38.2% ใน 3Q22 เทยีบกบั 26.4/31.8% ใน 3Q21 และ 2Q22 
ตามลาํดบั 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานโดยรวมอยูท่ี ่ 12% ใน 3Q22 เทยีบ
กบั -3.2%/3.1% ใน 3Q21 และ 2Q22 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม ซึง่มาจากการเกบ็หนี้และบรษิทั
บรหิารสนิทรพัย ์Chase Asia อยูท่ี ่6 ลบ. ใน 2Q22 ลดลง 81% y-
y และ 38% q-q 

 9M22 คดิเป็น 56% ของประมาณการกาํไรของเรา เราเหน็ความ
เสีย่งต่อคาดการณ์กาํไรของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 852 736 845 828 947 Revenue 14           11           69           3,778 4,119

  Gross profit 393 295 412 400 514   Gross profit 29           31           74           1,793 2,016

SG&A 420 413 350 374 401 SG&A 7             (4)            71           1,579 1,580

  Operating profit (27) (118) 63 26 113   Operating profit 344         na 94           214 436

  EBITDA 118 26 221 202 298   EBITDA 47           153         88           818 1,315

Other income 1 10 3 4 5 Other income 6             218         79           15 16

Other expense 0 1 0 1 0 Other expense (88)          534         93           2 2

Interest expense 16 16 16 23 28 Interest expense 20           75           87           77 87

  Profit before tax (42) (125) 49 5 90   Profit before tax 1,594      na 96           150 364

Income tax (11) (24) 14 1 17 Income tax 2,513      na 106         30 73

Equity & invest. income 29 34 24 9 6 Equity & invest. income (38)          (81)          24           157 205

Minority interests 1 2 (4) 4 3 Minority interests (15)          429         na 0 0

Extraordinary items 0 0 0 (4) 0 Extraordinary items

  Net profit (0) (66) 55 13 82   Net profit 525         na 54           277 496

  Normalized profit (0) (66) 55 18 82   Normalized profit 366         na 56           277 496

EPS (Bt) (0.00) (0.07) 0.06 0.01 0.08 EPS (Bt) 525         na 54           0.28 0.51

Normalized EPS (Bt) (0.00) (0.07) 0.06 0.02 0.08 Normalized EPS (Bt) 366         na 56           0.28 0.51

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 145 141 100 174 114 Sales grow th (9.2)         (27.7)       (14.9)       (16.6)       11.0        

A/C receivable 892 553 724 764 737 Operating profit grow th na na (63.8)       (60.6)       na

Inventory 328 337 288 258 310 EBITDA grow th (61.3)       (91.2)       (28.1)       (5.8)         152.7      

Other current assets 59 60 49 131 79 Norm profit grow th na na (60.8)       (67.3)       na

Investment 130 1,063 1,087 1,070 1,076 Norm EPS grow th na na (60.8)       (67.3)       na

Fixed assets 583 567 547 536 521

Other assets 4,009 3,082 3,249 4,361 4,526 Gross margin 46.1        40.0        48.8        48.3        54.3        

  Total assets 6,146 5,803 6,043 7,294 7,363 Operating margin (3.2)         (16.1)       7.4          3.1          12.0        

S-T debt 1,037 1,115 1,275 1,826 1,793 EBITDA margin 13.8        3.5          26.1        24.5        31.5        

A/C payable 1,170 882 971 1,020 1,039 Norm net margin (0.0)         (9.0)         6.5          2.1          8.6          

Other current liabilities 214 201 147 208 205

L-T debt 983 952 922 1,790 1,753 D/E (x) 0.9          1.0          1.0          1.9          1.8          

Other liabilities 544 515 531 580 577 Net D/E (x) 0.9          0.9          1.0          1.8          1.7          

 Minority interest 2 1 4 0 (3) Interest coverage (x) 7.4          1.6          13.5        8.7          10.7        

 Shareholders' equity 2,195 2,138 2,193 1,871 2,000 Interest rate 3.21        3.18        3.05        3.21        3.11        

Working capital 49 7 40 2 8 Effective tax rate 27.0        19.1        28.9        12.3        19.0        

Total debt 2,020 2,067 2,197 3,615 3,546 ROA (0.0)         (4.4)         3.7          1.1          4.5          

Net debt 1,876 1,926 2,098 3,442 3,431 ROE (0.1)         (12.2)       10.2        3.4          16.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Sabina Pcl (SABINA TB) - BUY, Price Bt23.20, TP Bt30.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q22 ดี ตามคาด 

 SABINA รายงานกาํไรสทุธ ิ 100 ลบ. ใน 3Q22 เพิม่ขึน้ 82% y-y 
แต่ลดลง 8% q-q เป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ แต่ต่ํากวา่ทีต่ลาด
คาดการณ์ไวเ้ลก็น้อย 

 การเตบิโตของกาํไร y-y ของบรษิทัฯ ไดร้บัแรงหนุนจากยอดขายที่
เพิม่ขึน้ และ SG&A/Sales ทีล่ดลง ในขณะเดยีวกนั กาํไรทีล่ดลง  
q-q เกดิจากยอดขายทีล่ดลงจากผลกระทบจากอุทกภยั 

 ยอดขายของ SABINA ใน 3Q22 อยูท่ี ่774 ลบ. เพิม่ขึน้ 43% y-y 
แต่ลดลง 8% q-q การเตบิโตของยอดขาย y-y ไดร้บัแรงหนุนจาก
ยอดขายในชอ่งทางออฟไลน์และออนไลน์ทีด่ขี ึน้ ในขณะทีก่าํไรที่
ลดลง q-q เป็นผลมาจากยอดขายทีล่ดลงทัง้ชอ่งทางออฟไลน์และ
ออนไลน์ เนื่องจากผลกระทบจากอุทกภยั  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SABINA อยูท่ี ่ 48.0% ใน 3Q22 เทยีบกบั 
50.4% ใน 3Q21 และ 45.7% ใน 2Q22 อตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานขยายตวัเป็น 15.3% ใน 3Q22 จาก 12.0% ใน 3Q21 
และ 15.2% ใน 2Q22 เนื่องจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้และการควบคมุ
ตน้ทุน 

 กาํไร 9M22 คดิเป็น 75% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่
กาํไรใน 4Q22 จะยงัคงเตบิโตทัง้ y-y และ q-q โดยไดแ้รงหนุนจาก
ยอดขายและอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ เรายงัคงมองวา่ SABINA เป็นหุน้
เตบิโต และคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 541 799 721 837 774 Revenue (8)            43           74           3,166 3,609

  Gross profit 273 387 353 382 371   Gross profit (3)            36           75           1,473 1,682

SG&A 208 268 232 255 253 SG&A (1)            22           76           976 1,074

  Operating profit 65 119 121 128 119   Operating profit (7)            82           74           497 608

  EBITDA 85 141 138 145 136   EBITDA (6)            61           75           556 658

Other income 6 4 3 9 7 Other income (20)          21           88           23 25

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 1 1 1 1 1 Interest expense (1)            (23)          56           5 11

  Profit before tax 70 121 123 136 125   Profit before tax (8)            79           75           515 622

Income tax 15 23 22 27 25 Income tax (7)            68           73           100 124

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests 43           0 0

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0

  Net profit 55 98 102 109 100   Net profit (8)            82           75           415 498

  Normalized profit 55 98 102 109 100   Normalized profit (8)            82           75           415 498

EPS (Bt) 0.16 0.28 0.29 0.31 0.29 EPS (Bt) (8)            82           75           1.20 1.43

Normalized EPS (Bt) 0.16 0.28 0.29 0.31 0.29 Normalized EPS (Bt) (8)            82           75           1.20 1.43

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 70 80 122 104 104 Sales grow th (33.1)       5.5          8.3          33.8        43.0        

A/C receivable 372 445 444 448 457 Operating profit grow th (37.0)       33.6        30.2        78.1        82.4        

Inventory 1,367 1,260 1,192 1,083 1,080 EBITDA grow th (31.7)       20.9        21.2        58.2        60.6        

Other current assets 217 359 423 463 419 Norm profit grow th (35.7)       39.6        29.6        74.4        81.7        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (35.7)       39.6        29.6        74.4        81.7        

Fixed assets 246 244 241 237 237

Other assets 328 315 319 312 308 Gross margin 50.4        48.4        49.0        45.7        48.0        

  Total assets 2,600 2,703 2,740 2,647 2,603 Operating margin 12.0        14.9        16.8        15.2        15.3        

S-T debt 480 395 403 333 293 EBITDA margin 15.6        17.6        19.1        17.3        17.5        

A/C payable 157 252 149 199 239 Norm net margin 10.2        12.3        14.1        13.1        13.0        

Other current liabilities 70 65 71 55 102

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.3          0.2          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 177 163 194 204 210 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.1          0.1          0.1          

 Minority interest 0 0 0 1 1 Interest coverage (x) 70.1        119.1      129.9      155.3      146.5      

 Shareholders' equity 1,717 1,829 1,923 1,855 1,758 Interest rate 1.0          1.1          1.1          1.0          1.2          

Working capital 1,582 1,454 1,486 1,332 1,297 Effective tax rate 21.1        19.3        17.7        19.6        19.8        

Total debt 480 395 403 333 293 ROA 8.4          14.8        14.9        16.2        15.3        

Net debt 409 315 281 229 189 ROE 12.5        22.1        21.7        23.1        22.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB) - BUY, Price Bt43.75, TP Bt65 Results Comment 

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

กาํไรปกติอ่อนแอ 

 SAWAD รายงานกาํไรปกต ิ1 พนัลบ. ลดลง 10% y-y และ 4% q-q 
กาํไรทีล่ดลงแมจ้ะมกีาร write-back ตัง้สาํรองในไตรมาสนี้ เนื่องจาก
คา่ใชจ้่ายทีส่งูขึน้ ซึง่เราเชือ่วา่เกีย่วกบัการเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่ของ
สนิเชือ่เชา่ซือ้ 

 รวมกาํไรจากการเปลีย่นประเภทเงนิลงทุน 184 ลบ. กาํไรสทุธอิยูท่ี ่
1.19 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 7% y-y และ 14% q-q 

 สนิเชือ่เตบิโต 19% q-q และ 48% YTD สาเหตุหลกัมาจากสนิเชือ่
เชา่ซือ้ทีพุ่ง่ขึน้ 220% จากสิน้ปีก่อน 

 

 Yield ดขีึน้เลก็น้อยจากการบรหิารจดัการตน้ทนุทางการเงนิทีด่ ี
NIM ปรบัตวัดขีึน้จาก 12.4% ใน 3Q21 และ 12.8% ใน 2Q22 เป็น 
13.7% ในไตรมาสนี้ 

 Opex เพิม่ขึน้ 90% y-y และ 47% q-q และเราเชือ่วา่สว่นใหญ่มา
จากคา่คอมมชิชัน่ทีใ่หแ้ก่ตวัแทนจาํหน่ายรถจกัรยานยนตท์ีเ่พิม่ขึน้ 

 NPLs เพิม่ขึน้ 9% q-q แต่ดว้ยการเตบิโตของสนิเชือ่ทีแ่ขง็แกรง่
กวา่มาก อตัราสว่น NPL จงึหดตวัเป็น 2.6% จาก 2.8% ใน 2Q22 

 ดว้ยการ write-back ตัง้สาํรอง อตัราสว่น, loan loss coverage จงึ
ลดลงเหลอื 51% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Interest income 1,625        1,706        1,725        1,917        2,307        Interest & dividend income 20        42        74         8,015     10,745  

Interest expense 189           174           166           183           235           Interest expense 28        25        72         813        1,138    

  Net interest income 1,436        1,532        1,560        1,734        2,072          Net interest income 19        44        74         7,202     9,607    

Non-interest income 841           798           794           829           786           Non-interest income (5)         (7)         71         3,400     3,638    

  Total income 2,277        2,330        2,354        2,564        2,858          Total income 11        26        73         10,602   13,245  

Operating expense 863           904           991           1,118        1,642        Operating expense 47        90        83         4,500     5,400    

  Pre-provisioning profit 1,414        1,427        1,363        1,446        1,216          Pre-provisioning profit (16)       (14)       66         6,102     7,845    

Provision for bad&doubtful debt (101)         (132)         20             31             (121)         Provision for bad&doubtful debt neg neg (47)        148        654       

  Profit before tax 1,515        1,559        1,343        1,415        1,337          Profit before tax (6)         (12)       69         5,954     7,191    

Tax 307           308           219           291           295           Tax 1          (4)         68         1,191     1,438    

  Profit after tax 1,208        1,251        1,123        1,124        1,042          Profit after tax (7)         (14)       69         4,763     5,753    

Equity income (10)           (23)           (6)             15             24             Equity income 84         40          60         

Minority interests (86)           (84)           (82)           (97)           (66)           Minority interests 64         (380)       (460)      

Extra items -           -           -           -           184           Extra items -         -        

  Net profit 1,112        1,144        1,036        1,042        1,186          Net profit 14        7          74         4,423     5,353    

  Normalized profit 1,112        1,144        1,036        1,042        1,001          Normalized profit (4)         (10)       70         4,423     5,353    

PPP/share (Bt) 1.0            1.0            1.0            1.1            0.9            PPP/share (Bt) (16)       (14)       64         4.6 5.9

EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.8            0.9            EPS (Bt) 14        7          71         3.3 4.0

Norm EPS (Bt) 0.8            0.8            0.8            0.8            0.7            Norm EPS (Bt) (4)         (10)       67         3.3 4.0

BV/share (Bt) 17.2          18.0          18.6          17.6          17.8          BV/share (Bt) 1          4          18         19.9 22.1

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 2,150        2,689        1,708        3,084        3,502        Gross loan grow th (YTD) (12.7)    (11.7)    7.5        24.4       47.7      

Other current assets 5,623        4,003        4,305        3,610        2,646        Gross loan grow th (q-q) 3.2       1.2       7.5        15.7       18.7      

  Total current assets 7,773        6,692        6,013        6,695        6,149        Borrow ing grow th (YTD) (23.8)    (27.4)    1.1        47.3       72.0      

Gross loans and accrued interest 33,979      34,054      36,320      41,266      48,280      Borrow ing grow th (q-q) (14.8)    (4.7)      1.1        45.8       16.8      

Provisions 947           736           704           705           647           Non-interest income (y-y) 14.7     (3.9)      16.4      (0.1)        (6.5)       

  Net loans 33,032      33,318      35,616      40,561      47,632      Non-interest income (q-q) 1.3       (5.1)      (0.6)       4.5         (5.2)       

Fixed assets 1,436        1,334        1,279        1,267        1,339        

Other assets 6,958        8,623        8,506        8,674        8,891        Cost-to-income 37.9     38.8     42.1      43.6       57.5      

  Total assets 49,200      49,967      51,413      57,196      64,011      Net interest margin 11.5     12.4     12.3      12.8       13.7      

Short term borrow ing 500           500           1,000        6,838        6,735        Credit cost (1.03)    (1.34)    0.19      0.25       (0.83)     

Current portion of LT loans 8,760        8,593        9,974        8,868        8,725        ROE 19.3     19.0     16.5      16.7       16.5      

Other current liabilities 4,076        4,159        4,778        3,325        4,170        ROA 8.9       9.2       8.2        7.7         6.6        

  Total current liabilities 13,336      13,252      15,753      19,032      19,630      Loan-to-borrow ing 205.0   213.5   228.7    180.7     183.3    

Borrow ings 645           456           1,139        2,861        3,474        Loan-to- total equity 165.4   159.6   165.5    202.8     237.8    

Other liabilities 9,473        9,284        6,733        8,928        13,187      NPLs (Bt m) 1,480   1,249   1,207    1,155     1,264    

  Minority interest 2,193        2,277        2,186        2,200        3,246        NPL increase (52.0)    (231.2)  (41.8)     (51.9)      109.4    

  Shareholders' equity 23,553      24,698      25,603      24,175      24,473      NPL ratio 4.4       3.7       3.3        2.8         2.6        

Total Liabilities & Equity 49,200      49,967      51,413      57,196      64,011      Loan-loss-coverage ratio 64.0     58.9     58.3      61.0       51.2      

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SEAFCO Public Co Ltd (SEAFCO TB) - BUY, Price Bt3.38, TP Bt4.80 Results Comment 

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

ยงัคงขาดทุนอย่างมาก 

 SEAFCO รายงานขาดทุนจากการดาํเนินงาน 47 ลบ. ใน 3Q22 
เทยีบกบัขาดทุน 46 ลบ. ใน 3Q21 และขาดทุน 52 ลบ. ใน 2Q22 
ขาดทุนสงูกวา่ทีเ่ราคาดไว ้ เนื่องจากรายไดท้ีอ่่อนแอและอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ทีต่ดิลบ เมือ่รวมการกลบัรายการผลขาดทุนทางดา้นเครดติที่
คาดวา่จะเกดิขึน้ของลกูหนี้การคา้ 8 ลบ. ผลขาดทุนสทุธขิอง 
SEAFCO อยูท่ี ่39 ลบ. ใน 3Q22 

 เราเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไร แต่เรายงัคง
คาํแนะนํา "ซือ้" SEAFCO เนื่องจาก 1) เราเชือ่วา่ราคาหุน้ดเูหมอืน
จะสะทอ้นขา่วรา้ยแลว้ และ 2) เราคาดวา่กําไรของบรษิทัฯ จะฟ้ืนตวั
ใน 4Q22 เมือ่เริม่ก่อสรา้งโครงการทีม่อียู ่เชน่ ทางยกระดบัพระราม 
2 และเซน็ทรลั เอม็บาสซ ีและโครงการทีม่ศีกัยภาพ เชน่ รถไฟฟ้า
สายสมีว่งใต ้และสายสสีม้ตะวนัออก  

 รายไดข้อง SEAFCO ลดลง 28% y-y ใน 3Q22 เนื่องจากงาน
ก่อสรา้งกลบัมาดาํเนินการไดช้า้และปญัหาการขาดแคลนแรงงาน 
เราประเมนิมลูคา่งานในมอืของ SEAFCO ที ่ 1.1 พนัลบ. ณ สิน้ 
3Q22 

 ดว้ยเป็นธุรกจิทีม่ ี operating leverage สงู อตัราการดาํเนินงานตํ่า
และราคาวสัดุก่อสรา้งทีส่งู ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้ตดิลบ 16% ใน 
3Q22 เทยีบกบัตดิลบ 15% ใน 3Q21 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลง 9% 
y-y ใน 3Q22 ตามรายไดท้ีล่ดลง 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 202 285 237 172 146 Revenue (15)          (28)          44           1,262 2,151

  Gross profit (29) (23) (30) (28) (23)   Gross profit na na na 63 323

SG&A 32 26 28 27 30 SG&A 10           (9)            70           120 140

  Operating profit (62) (49) (58) (55) (52)   Operating profit na na na (57) 183

  EBITDA (9) 2 (7) (18) (16)   EBITDA na na na 126 374

Other income 9 15 9 15 5 Other income (67)          (47)          35 35

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense na

Interest expense 5 6 4 3 3 Interest expense (13)          (44)          63           16 18

  Profit before tax (58) (40) (53) (43) (50)   Profit before tax na na na (38) 200

Income tax (7) (9) (10) 3 (3) Income tax na na na (8) 40

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

Minority interests 4 (3) 1 (5) 0 Minority interests na (92)          na 3 4

Extraordinary items (11) 12 (2) (5) 8 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (57) (22) (43) (57) (39)   Net profit na na na (28) 164

  Normalized profit (46) (33) (42) (52) (47)   Normalized profit na na na (28) 164

EPS (Bt) (0.08) (0.03) (0.06) (0.08) (0.05) EPS (Bt) na na na (0.04) 0.22

Normalized EPS (Bt) (0.06) (0.05) (0.06) (0.07) (0.06) Normalized EPS (Bt) na na na (0.04) 0.22

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 81 231 165 147 172 Sales grow th (61.6)       (34.2)       (59.8)       (52.3)       (27.8)       

A/C receivable 688 372 254 201 158 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 71 65 41 37 39 EBITDA grow th na (77.9)       na na na

Other current assets 284 217 297 280 247 Norm profit grow th na na na na na

Investment 59 57 56 56 56 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 1,180 1,177 1,151 1,119 1,126

Other assets 628 593 521 493 439 Gross margin (14.6)       (8.0)         (12.6)       (16.4)       (15.5)       

  Total assets 2,991 2,713 2,486 2,333 2,237 Operating margin (30.7)       (17.1)       (24.3)       (32.1)       (35.9)       

S-T debt 319 311 182 149 147 EBITDA margin (4.5)         0.9          (3.0)         (10.3)       (11.0)       

A/C payable 534 355 356 330 257 Norm net margin (23.0)       (11.7)       (17.7)       (30.1)       (32.3)       

Other current liabilities 193 176 158 144 130

L-T debt 164 135 113 97 80 D/E (x) 0.3          0.3          0.2          0.2          0.2          

Other liabilities 215 182 166 152 203 Net D/E (x) 0.3          0.1          0.1          0.1          0.0          

 Minority interest (2) 1 (2) 3 3 Interest coverage (x) (1.8)         0.4          (1.8)         (5.2)         (5.5)         

 Shareholders' equity 1,568 1,553 1,514 1,457 1,417 Interest rate 4.89        4.95        4.30        4.98        4.95        

Working capital 225 83 (60) (93) (60) Effective tax rate 12.9        22.8        19.3        (6.6)         5.9          

Total debt 483 446 295 246 227 ROA (6.1)         (4.7)         (6.4)         (8.6)         (8.2)         

Net debt 403 215 130 99 55 ROE (11.6)       (8.6)         (10.9)       (13.9)       (13.1)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SISB Pcl  (SISB TB)  - BUY, Price Bt18.70, TP Bt20.00 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 3Q แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 SISB รายงานกาํไรปกต ิ 3Q22 ที ่ 93 ลบ. เพิม่ขึน้ 101 y-y และ 
19% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด การเตบิโตของกาํไรที่
แขง็แกรง่สว่นใหญ่มาจากจาํนวนนกัเรยีนทีส่งูขึน้ และรายได้
คา่อาหารและกจิกรรมหลงัเลกิเรยีนทีส่งูขึน้ อนัเนื่องมาจากการ
กลบัมาเรยีนทีโ่รงเรยีนเตม็รปูแบบ และการประหยดัจากขนาด กาํไร 
9M22 คดิเป็น 71% ของประมาณการทัง้ปีของเรา  

 เราคาดวา่กาํไรของ SISB จะเตบิโตขึน้ใน 4Q22F เนื่องจากการ
เตบิโตของนกัเรยีนอยา่งต่อเนื่อง และผลอยา่งเตม็ไตรมาสของการ
ขึน้คา่เล่าเรยีน 5%  

 เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” SISB เนื่องจากผลประกอบการฟ้ืนตวัอยา่ง
แขง็แกรง่ในปีนี้ และมกีารเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ในปี 2023-24F โดย
ไดแ้รงหนุนจากจาํนวนนกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ การขึน้คา่เล่าเรยีน การ
เปิดโรงเรยีนใหม ่ และการประหยดัจากขนาด เรายงัชอบ
ปจัจยัพืน้ฐานทีม่สีว่นแบ่งการตลาดทีม่ากขึน้ผา่นทางการขยายตวั 
อยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ และมคีวามสามารถในการทาํกาํไรสงู 
ดว้ยม ีEBITDA margin มากกวา่ 30%  

 รายไดข้อง SISB เพิม่ขึน้ 43% y-y ใน 3Q22 สว่นใหญ่มาจาก
จาํนวนนกัเรยีนทีเ่พิม่ขึน้ 34% y-y เป็น 3,044 คน การปรบัขึน้คา่
เล่าเรยีนในเดอืนก.ย. และรายไดจ้ากอาหารและกจิกรรมหลงัเลกิ
เรยีนทีส่งูขึน้ อนัเนื่องมาจากการกลบัมาเรยีนทีโ่รงเรยีนเตม็รปูแบบ 

 เนื่องจากประโยชน์จาก operating leverage อตัรากาํไรขัน้ตน้จงึ
เพิม่ขึน้เป็น 49.7% ใน 3Q22 เทยีบกบั 45.1% ใน 3Q21  

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 3Q22 เพิม่ขึน้ 28% y-y ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 255 238 285 303 342 Revenue 13             34             74             1,256 1,604

  Gross profit 115 101 140 148 170   Gross profit 14             47             74             620 809

SG&A 62 78 75 70 79 SG&A 13             28             79             283 345

  Operating profit 53 23 65 78 91   Operating profit 16             70             69             338 464

  EBITDA 92 61 102 118 133   EBITDA 12             44             71             498 647

Other income 3 10 5 5 7 Other income 46             126           85             20 25

Other expense 4 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 6 6 6 6 6 Interest expense 2               1               79             24 21

  Profit before tax 46 26 63 77 92   Profit before tax 19             100           70             334 467

Income tax 0 0 0 0 0 Income tax 894           463           17             3 5

Equity & invest. income 0 (0) 0 1 2 Equity & invest. income 29             666           151           2 2

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 0 0 0 7 Extraordinary items

  Net profit 46 27 63 78 99   Net profit 27             116           73             332 465

  Normalized profit 46 26 63 78 93   Normalized profit 19             101           71             332 465

EPS (Bt) 0.05 0.03 0.07 0.08 0.11 EPS (Bt) 27             116           73             0.35 0.49

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.03 0.07 0.08 0.10 Normalized EPS (Bt) 19             101           71             0.35 0.49

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 193 246 456 468 328 Sales growth (2.5)           (17.3)        (2.6)           12.6          33.8          

A/C receivable 20 78 97 307 23 Operating profit growth 84.0          (66.6)        (10.0)        12.2          70.2          

Inventory 9 8 7 6 6 EBITDA growth 30.7          (42.8)        (6.4)           9.8            44.4          

Other current assets 660 531 304 355 641 Norm profit growth 60.4          (61.3)        (10.5)        19.1          101.4       

Investment 55 55 55 57 58 Norm EPS growth 60.4          (61.3)        (10.5)        19.1          101.4       

Fixed assets 1,875 1,999 2,014 2,072 2,218

Other assets 470 463 460 455 454 Gross margin 45.1          42.4          49.2          48.9          49.7          

  Total assets 3,236 3,334 3,412 3,730 3,759 Operating margin 20.9          9.5            22.7          25.9          26.6          

S-T debt 437 516 530 794 673 EBITDA margin 36.0          25.5          36.0          39.0          38.8          

A/C payable 77 84 88 88 157 Norm net margin 18.1          11.0          22.2          25.9          27.2          

Other current liabilities 16 35 36 34 37

L-T debt 55 58 62 70 78 D/E (x) 0.2            0.3            0.3            0.4            0.3            

Other liabilities 664 626 618 681 652 Net D/E (x) 0.2            0.2            0.1            0.2            0.2            

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 14.4          9.9            16.5          18.5          20.5          

 Shareholders' equity 1,988 2,014 2,078 2,062 2,161 Interest rate 6.3            4.6            4.3            3.5            3.2            

Working capital (48) 2 15 225 (128) Effective tax rate 0.2            0.1            0.1            0.1            0.5            

Total debt 491 574 592 865 751 ROA 5.8            3.2            7.5            8.8            9.9            

Net debt 299 329 137 396 423 ROE 9.4            5.3            12.4          15.1          17.6          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Stark Corporation Pcl (STARK TB) - BUY, Price Bt3.34, TP Bt6.50 Results Comment 

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

ไตรมาสท่ีดีท่ีสุดออกมาแขง็แกร่งตามคาด 

 STARK รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทนุ
ทีไ่มใ่ชเ่งนิสดจากอตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) อยูท่ี ่
1.63 พนัลบ. ใน 3Q22 ลดลง 11% y-y แต่เพิม่ขึน้ 152% เมือ่เทยีบ 
q-q การอ่อนตวัลงเมือ่เทยีบ y-y นัน้เป็นเพราะฐานทีส่งูในปีก่อนที ่
STARK มกีารเลือ่นการรบัรูร้ายไดม้าจากใน 2Q21 สว่นการเตบิโต 
q-q เป็นผลทางฤดกูาลปกตทิี ่Q3 จะเป็นไตรมาสทีร่ายไดส้งูทีส่ดุ 

 รายไดร้วมลดลง 15% y-y ลงมาเหลอื 8.3 พนัลบ. ใน 3Q22 จาก
การเลื่อนรบัรูร้ายไดใ้นปีก่อนทาํใหเ้ป็นฐานสงู หากหกัผลดงักล่าว
เราประเมนิรายไดล้ดลงเพยีง 5% y-y จากราคาขายเฉลีย่ทีล่ดลง
ตามตน้ทุนราคาโลหะทีล่ดลง เนื่องจาก STARK ใชก้ารตัง้ราคาแบบ
บวกกาํไรจากตน้ทุน (cost plus) รายไดไ้ตรมาสนี้เตบิโต 14% q-q 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัดขีึน้อยา่งมนียัสาํคญัเป็น 29.8% ใน 3Q22 
จากการประหยดัต่อขนาด และตน้ทุนราคาโลหะทีล่ดลง (ทาํใหก้าํไร
เชงิอตัราสว่นเพิม่ขึน้ในการกาํหนดราคาแบบ cost plus) อตัรากาํไร
นี้ดกีวา่ที ่27.1% ใน 3Q21 แมเ้ป็นฐานสงู และ 20.0% ใน 2Q22  

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารเพิม่ขึน้มากกวา่คาดเป็นถงึ 368 ลบ. 
ใน 3Q22 สงูขึน้ในอตัรามากกวา่การเตบิโตของรายไดโ้ดยเพิม่ขึน้ 
35% y-y และ 26% q-q โดยเราคาดวา่เป็นเพราะตน้ทุนคา่ขนสง่ที่
สงูขึน้เนื่องจาก STARK สง่ออกผลติภณัฑม์ากขึน้ในปีนี้ ในขณะที่
ราคาคา่ขนสง่โลกกป็รบัเพิม่ขึน้มาก สดัสว่น SG&A ต่อยอดขายจงึ
เพิม่เป็น 4.4% ใน 3Q22 จาก 4.0% ใน 2Q22 และ 2.8% ใน 3Q21 

 จากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้มาก ทาํใหอ้ตัรากาํไร EBITDA ยงัมี
แนวโน้มดขีึน้เป็น 29.8% ใน 3Q21 จาก 20.0% ใน 2Q22 และ 
27.1% ใน 3Q21 (แมส้ดัสว่น SG&A สงูขึน้) โดย STARK รายงาน 
EBITDA รวมออกมาที ่ 2.2 พนัลบ. ในไตรมาสนี้ ลดลง 12% y-y 
แต่เพิม่ขึน้ 67% q-q 

 แมก้าํไรรวม 9M22 ของ STARK คดิเป็นเพยีง 73% ของประมาณ
การกาํไรปี 2022F ของเรา และ 3Q22 กน่็าจะเป็นไตรมาสทีก่าํไร
สงูทีส่ดุของปีนี้ไปแลว้ แต่เรายงัคงประมาณการโดยคาด STARK 
จะยงัมกีารเตบิโตกาํไรแขง็แกรง่เมือ่เทยีบ y-y คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 9,777 7,409 6,176 7,332 8,344 Revenue 14           (15)          71           30,861 34,395

  Gross profit 2,653 1,529 1,338 1,466 2,489   Gross profit 70           (6)            74           7,145 8,311

SG&A 273 321 264 292 368 SG&A 26           35           72           1,279 1,440

  Operating profit 2,380 1,208 1,074 1,174 2,121   Operating profit 81           (11)          74           5,867 6,871

  EBITDA 2,497 1,320 1,182 1,316 2,203   EBITDA 67           (12)          74           6,355 7,438

Other income 6 6 8 10 7 Other income (22)          25           73           34 33

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 271 268 249 242 259 Interest expense 7             (4)            75           999 1,010

  Profit before tax 2,116 946 832 941 1,870   Profit before tax 99           (12)          74           4,902 5,894

Income tax 289 223 242 299 237 Income tax (21)          (18)          79           980 1,297

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

Minority interests (3) (2) (12) 2 (6) Minority interests na na na (14) (15)

Extraordinary items (911) 198 (9) 46 (670) Extraordinary items na na 0 0

  Net profit 913 919 570 691 956   Net profit 38           5             57           3,908 4,582

  Normalized profit 1,824 721 579 644 1,626   Normalized profit 152         (11)          73           3,908 4,582

EPS (Bt) 0.08 0.08 0.05 0.06 0.08 EPS (Bt) 38           5             76           0.25 0.29

Normalized EPS (Bt) 0.15 0.06 0.05 0.05 0.14 Normalized EPS (Bt) 152         (11)          97           0.25 0.29

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,135 1,029 647 726 453 Sales grow th 110.0      49.9        32.7        39.6        (14.7)       

A/C receivable 14,064 15,571 14,715 17,570 19,615 Operating profit grow th 235.3      169.4      59.1        96.0        (10.9)       

Inventory 10,978 10,487 12,999 14,971 15,104 EBITDA grow th 206.8      142.0      52.8        87.3        (11.8)       

Other current assets 1,025 875 1,504 951 631 Norm profit grow th 295.5      429.8      59.8        118.2      (10.9)       

Investment 319 329 316 306 290 Norm EPS grow th 295.5      429.8      59.8        118.2      (10.9)       

Fixed assets 4,508 4,413 4,398 4,438 4,491

Other assets 6,474 6,438 6,593 6,512 6,511 Gross margin 27.1        20.6        21.7        20.0        29.8        

  Total assets 38,502 39,142 41,172 45,473 47,096 Operating margin 24.3        16.3        17.4        16.0        25.4        

S-T debt 4,761 5,742 6,999 8,241 9,492 EBITDA margin 25.5        17.8        19.1        17.9        26.4        

A/C payable 17,637 17,093 18,095 20,233 20,785 Norm net margin 18.7        9.7          9.4          8.8          19.5        

Other current liabilities 687 714 560 593 1,034

L-T debt 8,878 8,347 7,723 7,981 6,277 D/E (x) 2.3          2.1          2.1          2.1          1.8          

Other liabilities 668 655 636 707 775 Net D/E (x) 2.1          2.0          2.0          2.0          1.8          

 Minority interest 65 87 99 97 103 Interest coverage (x) 9.2          4.9          4.7          5.4          8.5          

 Shareholders' equity 5,807 6,505 7,060 7,621 8,631 Interest rate 8.6          7.7          6.9          6.3          6.5          

Working capital 7,404 8,965 9,618 12,308 13,934 Effective tax rate 13.6        23.6        29.0        31.8        12.6        

Total debt 13,639 14,089 14,722 16,222 15,768 ROA 20.5        7.4          5.8          5.9          14.1        

Net debt 12,504 13,060 14,075 15,496 15,315 ROE 138.8      46.9        34.1        35.1        80.0        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Sino Thai Eng. & Const. (STEC TB) - BUY, Price Bt11.90, TP Bt16.5 Results Comment 

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

กาํไร 3Q22 เป็นไปตามคาด 

 STEC รายงานกาํไรปกตทิี ่138 ลบ. ใน 3Q22 เพิม่ขึน้ 2% y-y แต่
ลดลง 20% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ กาํไร 
9M22 คดิเป็น 74% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา 

 เราคาดวา่ STEC จะรายงานกาํไรทีส่งูขึน้ใน 4Q22F โดยไดแ้รง
หนุนจากการรบัรูร้ายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากมลูคา่งานในมอืทีส่งู ขณะที่
ปญัหาการขาดแคลนแรงงานน่าจะคลีค่ลายหลงัจากรฐับาลอนุญาต
ใหผู้ร้บัเหมานําแรงงานต่างดา้วเขา้มา 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” STEC เนื่องจาก 1) เรายงัคงคาดวา่กาํไรจะ
ฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกรง่ในปีนี้ และเตบิโตไปอกีในปี 2023-24F โดยได้
แรงหนุนจากการรบัรูร้ายไดท้ีส่งูขึน้จากมลูคา่งานในมอืทีส่งู และ 2) 
มมีลูคา่ทีถู่กที ่PEs ที ่21/17 เท่า ในปี 2023/24F เทยีบกบัคา่เฉลีย่
ก่อนเกดิโควดิที ่34 เท่า ในปี 2015-19  

 รายไดข้อง STEC เพิม่ขึน้ 22% y-y ใน 3Q22 จากการรบัรูร้ายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จากมลูคา่งานในมอื และสถานการณ์การขาดแคลนแรงงาน
ทีเ่ริม่ดขีึน้ เราประเมนิมลูคา่งานในมอืที ่8.2 หมืน่ลบ. ณ สิน้ 3Q22 
นี่ยงัไมร่วมโครงการสนามบนิอู่ตะเภามลูคา่ 2.7 หมืน่ลบ. 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ทรงตวัที ่ 4.4% ใน 3Q22 เทยีบกบั 4.4% ใน 
3Q21 แมร้าคาวสัดุก่อสรา้งจะสงูขึน้ และปญัหาการขาดแคลน
แรงงานกต็าม 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 8% y-y ตามรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 6,072 6,982 7,620 6,759 7,437 Revenue 10           22           75           29,206 33,036

  Gross profit 267 405 431 276 331   Gross profit 20           24           72           1,432 1,729

SG&A 169 133 182 217 183 SG&A (15)          8             77           759 826

  Operating profit 98 272 249 59 147   Operating profit 149         50           68           673 904

  EBITDA 382 562 526 330 410   EBITDA 24           7             72           1,770 1,994

Other income 57 51 34 132 23 Other income (82)          (59)          86           222 192

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 7 7 7 5 4 Interest expense (21)          (41)          66           25 32

  Profit before tax 148 316 277 186 167   Profit before tax (10)          12           72           870 1,063

Income tax 12 78 55 23 37 Income tax 61           210         66           174 213

Equity & invest. income 2 (1) 12 13 11 Equity & invest. income (12)          380         80           45 45

Minority interests (2) (2) (2) (2) (2) Minority interests na na 60           (11) (12)

Extraordinary items 0 141 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 136 376 232 173 138   Net profit (20)          2             74           730 883

  Normalized profit 136 235 232 173 138   Normalized profit (20)          2             74           730 883

EPS (Bt) 0.09 0.25 0.15 0.11 0.09 EPS (Bt) (20)          2             74           0.48 0.58

Normalized EPS (Bt) 0.09 0.15 0.15 0.11 0.09 Normalized EPS (Bt) (20)          2             74           0.48 0.58

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 6,988 7,661 10,550 8,566 8,151 Sales grow th (29.5)       (21.4)       0.9          (4.4)         22.5        

A/C receivable 7,749 8,180 7,419 8,530 9,228 Operating profit grow th (62.6)       (10.4)       22.6        124.4      50.0        

Inventory 2,778 2,745 3,172 2,929 2,873 EBITDA grow th (27.9)       (3.2)         9.8          7.9          7.4          

Other current assets 1,400 1,497 1,742 1,924 1,360 Norm profit grow th (42.0)       (3.0)         17.3        38.1        1.6          

Investment 5,352 5,391 5,625 5,949 6,022 Norm EPS grow th (42.0)       (3.0)         17.3        38.1        1.6          

Fixed assets 5,353 5,431 5,297 5,128 5,064

Other assets 14,564 15,716 16,867 15,824 17,150 Gross margin 4.4          5.8          5.7          4.1          4.4          

  Total assets 44,184 46,622 50,672 48,850 49,848 Operating margin 1.6          3.9          3.3          0.9          2.0          

S-T debt 0 0 42 0 0 EBITDA margin 6.3          8.1          6.9          4.9          5.5          

A/C payable 21,552 22,642 25,130 24,661 24,237 Norm net margin 2.2          3.4          3.0          2.6          1.9          

Other current liabilities 3,641 3,549 3,500 3,192 3,043

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

Other liabilities 2,821 3,064 3,252 3,004 3,324 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.6)         (0.5)         (0.4)         

 Minority interest 287 288 290 292 294 Interest coverage (x) 52.3        82.5        80.8        60.1        94.8        

 Shareholders' equity 15,882 17,079 18,457 17,700 18,950 Interest rate na na 122.56    103.30    na

Working capital (11,025) (11,716) (14,539) (13,202) (12,136) Effective tax rate 8.0          24.8        20.0        12.4        22.2        

Total debt 0 0 42 0 0 ROA 1.2          2.1          1.9          1.4          1.1          

Net debt (6,988) (7,661) (10,508) (8,566) (8,151) ROE 3.6          5.7          5.2          3.8          3.0          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TOA Paint (Thailand)  (TOA TB)  - BUY, Price Bt30.75, TP Bt36.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q ตํา่กว่าคาด 

 TOA รายงานกาํไรปกต ิ 3Q22 ที ่ 353 ลบ. เพิม่ขึน้ 29% y-y แต่
ลดลง 25% q-q ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ การเตบิโต
ของกาํไร y-y สว่นใหญ่เกดิจากปรมิาณขายและราคาขายทีเ่พิม่ขึน้
หลงัวกิฤตโควดิ แต่กาํไรลดลง q-q เนื่องจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ที่
ลดลงจากราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้ 

 แมว้า่เราคาดวา่ TOA จะรายงานผลการดาํเนินงานทีส่งูขึน้ใน 4Q22 
เนื่องจากเป็นชว่งไฮซซีัน่ แต่กาํไร 9M22 คดิเป็นเพยีง 62% ของ
ประมาณการทัง้ปีของเรา ดงันัน้เราจงึเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อ
ประมาณการกาํไรของเรา 

 อยา่งไรกต็าม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOA เนื่องจาก 1) เราคาดวา่
กาํไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ในปีหน้า โดยไดแ้รงหนุนจากราคาน้ํามนัที่
ลดลง 2) บรษิทัฯ ม ี valuation ทีถู่กที ่ PE ที ่ 26/23 เท่า ในปี 
2023/24F เทยีบกบัชว่งก่อนโควดิทีเ่ฉลีย่อยูท่ี ่ 36 เท่า และ 3) มี
ปจัจยัพืน้ฐานระยะยาวแขง็แกรง่ ดว้ยการรบัรูแ้บรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ มี
เครอืขา่ยการจดัจาํหน่ายทีแ่ขง็แกรง่ และสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ  

 ยอดขายรวมของ TOA เพิม่ขึน้ 27% y-y ใน 3Q22 เนื่องจาก
ยอดขายผลติภณัฑส์ทีาอาคารและผลติภณัฑส์แีละสารเคลอืบผวิ
และผลติภณัฑป์ระเภทอื่นเพิม่ขึน้จากปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้ 
(จากการก่อสรา้งทีก่ลบัมาดาํเนินการ) และราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้ 

 อยา่งไรกต็าม อุปสงคท์ีอ่อ่นแอในชว่งโลกซซีัน่ และราคาไททา
เนียมไดออกไซดท์ีเ่พิม่ขึน้อยา่งต่อเนื่อง ทาํใหอ้ตัรากาํไรขัน้ตน้
ลดลงเหลอื 28% ใน 3Q22 จาก 30% ใน 3Q21 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 3Q22 เพิม่ขึน้ 16% y-y เนื่องจากการสง่เสรมิ
การขาย คา่โฆษณา และคา่ขนสง่ ทีส่งูขึน้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 3,980 4,672 4,965 5,201 5,038 Revenue (3)            27           79           19,130 19,415

  Gross profit 1,203 1,412 1,455 1,559 1,407   Gross profit (10)          17           73           6,045 6,579

SG&A 873 907 901 999 1,009 SG&A 1             16           80           3,635 3,689

  Operating profit 330 505 554 560 398   Operating profit (29)          21           63           2,410 2,890

  EBITDA 485 663 709 724 564   EBITDA (22)          16           65           3,050 3,564

Other income 28 35 32 34 67 Other income 100         140         96           138 138

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 8 10 9 10 10 Interest expense 1             15           93           31 42

  Profit before tax 349 531 576 584 455   Profit before tax (22)          30           64           2,517 2,986

Income tax 102 115 131 113 113 Income tax 1             12           71           503 597

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

Minority interests 26 (14) 2 1 11 Minority interests 792         (58)          47           31 32

Extraordinary items (6) 71 (37) (105) 1 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 268 473 410 368 354   Net profit (4)            32           55           2,045 2,420

  Normalized profit 274 401 447 473 353   Normalized profit (25)          29           62           2,045 2,420

EPS (Bt) 0.13 0.23 0.20 0.18 0.17 EPS (Bt) (4)            32           55           1.01 1.19

Normalized EPS (Bt) 0.14 0.20 0.22 0.23 0.17 Normalized EPS (Bt) (25)          29           62           1.01 1.19

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 7,291 7,622 6,975 6,860 6,279 Sales grow th (1.0)         12.1        12.3        15.7        26.6        

A/C receivable 2,968 3,237 3,568 3,631 3,645 Operating profit grow th (46.6)       (16.5)       (29.3)       (8.6)         20.5        

Inventory 2,767 2,619 2,907 3,282 3,778 EBITDA grow th (36.2)       (11.6)       (22.8)       (7.1)         16.2        

Other current assets 267 277 275 293 302 Norm profit grow th (46.2)       (19.2)       (27.3)       (13.1)       28.6        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (46.2)       (19.2)       (27.3)       (13.1)       28.6        

Fixed assets 2,704 2,705 3,053 3,143 3,216

Other assets 2,052 2,037 2,434 2,427 2,555 Gross margin 30.2        30.2        29.3        30.0        27.9        

  Total assets 18,050 18,497 19,211 19,637 19,776 Operating margin 8.3          10.8        11.2        10.8        7.9          

S-T debt 282 297 100 109 114 EBITDA margin 12.2        14.2        14.3        13.9        11.2        

A/C payable 3,981 3,831 3,912 4,395 4,665 Norm net margin 6.9          8.6          9.0          9.1          7.0          

Other current liabilities 379 460 563 498 407

L-T debt 0 0 0 0 41 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,504 1,458 1,448 1,417 1,398 Net D/E (x) (0.6)         (0.6)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 4 164 519 516 512 Interest coverage (x) 57.6        67.1        75.0        75.3        58.0        

 Shareholders' equity 11,900 12,287 12,669 12,702 12,639 Interest rate 12.6        13.7        19.1        36.8        29.6        

Working capital 1,755 2,026 2,563 2,518 2,758 Effective tax rate 29.1        21.7        22.8        19.3        24.9        

Total debt 282 297 100 109 154 ROA 6.0          8.8          9.5          9.7          7.2          

Net debt (7,010) (7,325) (6,875) (6,752) (6,125) ROE 9.1          13.3        14.3        14.9        11.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TQM Alpha Pcl  (TQM TB)  - BUY, Price Bt38.75, TP Bt60.00 Results Comment 

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

กาํไรอ่อนแอ 

 กาํไร 3Q22 ของ TQM ออกมาอ่อนแอกวา่คาด 

 บรษิทัฯ ยงัคงมเีบีย้ประกนัทีเ่ตบิโต แต่อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงใน
ขณะทีเ่ราปะเมนิอตัราการเพิม่ของ SG&A ต่ําเกนิไป 

 รายไดเ้พิม่ขึน้ 8% y-y และ 6% q-q ซึง่คดิเป็น 70% ทีเ่รา
คาดการณ์ของเรา 

 

 แมว้า่จะเป็นชว่งไฮซซีัน่ใน 4Q22 แต่เราเหน็ความเสีย่งต่อประมาณ
การกาํไรของเรา 

 ในฐานะเป็นบรษิทัทีอ่ยูน่สถานะเป็นเงนิสดสทุธทิีม่ ี ROE สงู TQM 
จงึเป็นบรษิทัทีม่รีากฐานทีแ่ขง็แกรง่ เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" แต่เหน็
ความเสีย่งต่อประมาณการและราคาเป้าหมายของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 832 669 928 845 895 Revenue 6             8             70           3,824 4,343

  Gross profit 441 340 512 441 463   Gross profit 5             5             66           2,140 2,559

SG&A 203 175 238 226 223 SG&A (1)            10           79           866 908

  Operating profit 238 165 274 215 240   Operating profit 11           1             57           1,274 1,651

  EBITDA 282 221 329 274 297   EBITDA 8             6             67           1,351 1,708

Other income 20 3 21 29 30 Other income 4             51           116         69 70

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

Interest expense 1 (0) 1 1 1 Interest expense 23           113         53           6 11

  Profit before tax 257 168 295 243 268   Profit before tax 11           4             60           1,337 1,711

Income tax 51 37 59 49 56 Income tax 13           9             61           267 342

Equity & invest. income 0 0 0 1 0 Equity & invest. income (57)          na 0 0

Minority interests 1 (4) 2 (8) (7) Minority interests na na 18           (72) (105)

Extraordinary items 35 98 (25) (6) 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 243 224 214 180 206   Net profit 14           (15)          60           997 1,263

  Normalized profit 208 127 238 186 206   Normalized profit 10           (1)            63           997 1,263

EPS (Bt) 0.81 0.75 0.71 0.60 0.69 EPS (Bt) 14           (15)          120         1.66 2.11

Normalized EPS (Bt) 0.69 0.42 0.79 0.62 0.69 Normalized EPS (Bt) 10           (1)            126         1.66 2.11

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & equivalent 486 953 1,638 1,281 607 Sales grow th 9.5          (14.3)       6.4          (6.3)         7.6          

A/C receivable 562 603 328 487 739 Operating profit grow th 22.7        (26.6)       8.6          (26.4)       0.6          

Personal loans 0 118 171 174 262 EBITDA grow th 22.2        (15.1)       14.1        (16.3)       5.6          

Other current assets 584 824 159 356 396 Norm profit grow th 22.4        (33.3)       11.5        (33.1)       (0.9)         

Investment 875 1,096 987 853 899 Norm EPS grow th 22.4        (33.3)       11.5        (33.1)       (0.9)         

Fixed assets 86 83 77 79 82

Other assets 1,312 1,307 1,233 1,227 1,435 Gross margin 53.0        50.8        55.2        52.2        51.7        

  Total assets 3,905 4,984 4,593 4,457 4,419 Operating margin 28.6        24.7        29.6        25.5        26.8        

S-T debt 9 15 12 13 15 EBITDA margin 33.9        33.0        35.5        32.5        33.2        

A/C payable 371 535 395 467 482 Norm net margin 25.0        18.9        25.7        22.1        23.0        

Other current liabilities 199 234 367 353 416

L-T debt 422 411 377 362 340 D/E (x) 0.2          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 268 319 278 296 322 Net D/E (x) (0.0)         (0.2)         (0.4)         (0.3)         (0.1)         

 Minority interest 319 336 331 562 555 Interest coverage (x) 451         (1,513)     573         254         223         

 Shareholders' equity 2,318 3,134 2,832 2,402 2,290 Interest rate 0.6          (0.1)         0.6          1.1          1.5          

Working capital 192 186 104 194 518 Effective tax rate 19.8        22.3        20.1        20.2        20.7        

Total debt 430 425 390 376 355 ROA 22.2        11.4        19.9        16.5        18.6        

Net debt (56) (527) (1,248) (905) (251) ROE 34.6        18.6        31.9        28.5        35.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

True Corporation Pcl  (TRUE TB)  - SELL, Price Bt4.92, TP N.M. Results Comment 

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

กาํไรยงัคงอ่อนแอใน 3Q22 

 TRUE รายงานผลขาดทุนการดาํเนินงานปกต ิ2.4 พนัลบ. ใน 3Q22 
อ่อนแอลงทัง้เมือ่เทยีบ y-y และ q-q ผลกาํไรนี้ต่ํากวา่ทีเ่ราคาด จาก
การฟ้ืนตวัรายไดข้องอุตสาหกรรมการใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอืทีช่า้
กวา่คาด แต่กาํไรนี้ออกมาใกลเ้คยีงกบัทีต่ลาดคาด  

 ธรุกิจบริการโทรศพัทมื์อถือ: รายไดก้ารใหบ้รกิารโทรศพัทม์อืถอื
เตบิโต 1.3% y-y และ 0.4% q-q เป็น 2.0 หมืน่ลบ. ใน 3Q22 โดย0
จาํนวนผูใ้ชบ้รกิารเพิม่ขึน้สทุธ ิ2.21 แสนรายรวมเป็น 33.6 ลา้นราย 
แมว้า่ ARPU จะลดลงเหลอื 187 บาท/เลขหมาย/เดอืน (ลดลง 9% 
y-y และ 2% q-q) รายไดจ้ากกลุ่มลกูคา้รายเดอืนเป็นตวัขบัเคลื่อน
การเตบิโต โดยผลบวกจากจาํนวนลกูคา้ทีเ่พิม่ขึน้มน้ํีาหนกัมากกวา่ 
ARPU ทีล่ดลง ขณะทีร่ายไดจ้ากกลุ่มเตมิเงนิทรงตวั 

 ธรุกิจอินเตอรเ์น็ตบา้น: รายไดบ้รกิารอนิเตอรเ์น็ตบา้นความเรว็สงู
ทรงตวั (เพิม่ขึน้ 0.3% y-y และ 0.5% q-q) อยูท่ี ่8.7 พนัลบ. TRUE 
มลีกูคา้อนิเตอรเ์น็ตบา้นเพิม่ขึน้ 8.1 หมืน่รายใน 3Q22 รวมเป็น 4.9 
ลา้นราย สว่น ARPU ยงัลดลงต่อเนื่องเหลอื 460 บาท/เดอืน (ลดลง 
12% y-y และ 2% q-q)  

 ธรุกิจโทรทศัน์รายเดือน: รายไดส้มาชกิชอ่งโทรทศัน์และบรกิาร
โฆษณาลดลง 9% y-y และ 16% q-q เป็น 2.0 พนัลบ. ใน 3Q22 
ทาํใหร้ายไดจ้ากบรกิารหลกัของ TRUE รวมอยูท่ี ่3.07 หมืน่ลบ. ใน
ไตรมาสนี้ ลดลงเลก็น้อย 0.3% y-y และ 0.2% q-q 

 EBITDA ทรงตวั y-y ที ่1.44 หมืน่ลบ. ใน 3Q22 ซึง่สอดคลอ้งกบั
แนวโน้มของรายได ้ เนื่องจากไมม่กีารเปลีย่นแปลงตน้ทุนอยา่งมี
นยัสาํคญั ขณะทีก่ารเตบิโต 3% q-q จากนโยบายเชงิรุกของ TRUE 
ในการควบคุมตน้ทุนและเพิม่ประสทิธภิาพการดาํเนินงานในปีนี้ 

 เราเหน็ความเสีย่งทางลบอยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณการกาํไรและ
การประเมนิมลูคา่หุน้ TRUE ของเรา อยา่งไรกต็ามเรามองวา่ไมไ่ด้
มคีวามหมายมากนกั เนื่องจากเรามองวา่ราคาเสนอซือ้ก่อนควบ
รวมกจิการที ่5.02 บาท/หุน้ (หลงัปรบั XD) นัน้สงูกวา่มลูคา่พืน้ฐาน
ของบรษิทัอยา่งมากในมมุมองของเรา เราจงึยงัแนะนําใหน้กัลงทนุ
ขายหุน้ของ TRUE ใหแ้ก่คาํเสนอซือ้หุน้ดงักล่าว 

 *N.M. = not meaningful เนื่องจากราคาเสนอซือ้นัน้สงูกวา่ราคา
เป้าหมายของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

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

Revenue 32,966 41,467 35,138 34,054 32,608 Revenue (4)            (1)            72           141,692 143,725

  Gross profit 8,882 9,185 8,249 8,299 9,135   Gross profit 10           3             63           40,946 41,065

SG&A 5,942 6,620 6,293 6,876 7,622 SG&A 11           28           81           25,791 25,567

  Operating profit 2,940 2,565 1,956 1,423 1,513   Operating profit 6             (49)          32           15,154 15,498

  EBITDA 14,367 14,654 14,073 13,919 14,368   EBITDA 3             0             68           61,971 62,969

Other income 189 79 1,032 249 319 Other income 28           69           1,265      126 101

Other expense 204 206 200 178 182 Other expense 2             (11)          280         200 100

Interest expense 4,613 4,687 4,577 4,630 4,738 Interest expense 2             3             72           19,435 20,001

  Profit before tax (1,688) (2,249) (1,789) (3,136) (3,088)   Profit before tax na na na (4,355) (4,502)

Income tax 47 44 225 50 76 Income tax 52           62           na (150) (200)

Equity & invest. income 888 1,042 818 1,140 747 Equity & invest. income (34)          (16)          85           3,198 3,182

Minority interests 29 5 30 16 26 Minority interests 63           (10)          57           126 128

Extraordinary items 215 1,299 (452) 1,268 (366) Extraordinary items na na 0 0

  Net profit (603) 53 (1,618) (762) (2,757)   Net profit na na na (881) (992)

  Normalized profit (818) (1,246) (1,166) (2,030) (2,391)   Normalized profit na na na (881) (992)

EPS (Bt) (0.02) 0.00 (0.05) (0.02) (0.08) EPS (Bt) na na na (0.03) (0.03)

Normalized EPS (Bt) (0.02) (0.04) (0.03) (0.06) (0.07) Normalized EPS (Bt) na na na (0.03) (0.03)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 17,338 22,634 26,323 21,664 25,181 Sales grow th (0.1)         13.7        (0.8)         0.8          (1.1)         

A/C receivable 48,989 51,797 52,554 52,961 53,126 Operating profit grow th 15.2        (17.1)       (40.5)       (55.8)       (48.5)       

Inventory 4,377 1,374 1,523 1,259 1,736 EBITDA grow th 7.6          4.5          0.1          (2.6)         0.0          

Other current assets 30,153 24,325 24,538 21,302 20,680 Norm profit grow th na na na na na

Investment 23,931 24,494 24,710 22,443 22,540 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 243,581 245,337 244,462 244,854 247,476

Other assets 253,409 254,953 251,696 251,154 250,388 Gross margin 26.9        22.2        23.5        24.4        28.0        

  Total assets 621,777 624,915 625,806 615,638 621,127 Operating margin 8.9          6.2          5.6          4.2          4.6          

S-T debt 62,283 65,312 63,048 56,428 73,636 EBITDA margin 43.6        35.3        40.1        40.9        44.1        

A/C payable 93,648 92,666 88,299 85,304 86,866 Norm net margin (2.5)         (3.0)         (3.3)         (6.0)         (7.3)         

Other current liabilities 22,100 15,970 17,728 17,336 16,590

L-T debt 182,181 192,196 212,883 215,607 208,193 D/E (x) 3.0          3.1          3.4          3.5          3.8          

Other liabilities 179,729 176,953 163,685 163,789 160,996 Net D/E (x) 2.8          2.9          3.1          3.2          3.4          

 Minority interest 462 456 426 410 469 Interest coverage (x) 3.1          3.1          3.1          3.0          3.0          

 Shareholders' equity 81,375 81,362 79,736 76,765 74,376 Interest rate 7.4          7.5          6.9          6.8          6.8          

Working capital (40,282) (39,495) (34,221) (31,083) (32,004) Effective tax rate (2.8)         (2.0)         (12.6)       (1.6)         (2.5)         

Total debt 244,464 257,508 275,931 272,034 281,830 ROA (0.5)         (0.8)         (0.7)         (1.3)         (1.5)         

Net debt 227,126 234,874 249,609 250,370 256,649 ROE (4.0)         (6.1)         (5.8)         (10.4)       (12.7)       

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2022) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2022) 
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Regional Fund Flows (YTD 2022) Regional Fund Flows (Week To Date, 7-11 Nov 22)  
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   Net Foreign Fund Flow (US$ m)   Index Change (%)  

 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan Asia-6 Thailand India Indonesia Korea Philippines Taiwan 

 ––––––––––––––––––––––––– Yearly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– y-y % ––––––––––––––––––––– 

2020 (8,094) 22,808 (3,094) (18,591) (2,513) (18,460) (27,944) (8.3) 15.7 (5.1) 30.8 (8.6) 22.4 

2021 (1,512) 4,787 2,790 (21,144) 106 (15,192) (30,165) 14.4 22.0 10.1 3.6 (0.2) 23.7 

YTD 2022 5,327 (19,395) 5,436 (5,874) (1,174) (42,219) (57,899) (2.1) 5.8 6.7 (16.9) (10.8) (22.2) 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Sep-22 (656) (1,624) 208 (1,524) (216) (5,395) (9,207) (3.0) (3.5) (1.9) (12.8) (12.8) (11.1) 

Oct-22 226 1,026 729 2,303 (12) (2,963) 1,309 1.2 5.8 0.8 6.4 7.2 (3.5) 

Nov-22 585 2,318 (136) 2,013 62 3,340 8,182 0.9 1.4 (1.1) 7.9 3.3 9.5 

              
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

10-14 Oct 22 (126) (790) (79) 628 (5) (1,577) (1,950) (1.2) (0.5) (3.0) (0.9) (0.5) (4.2) 

17-21 Oct 22 53 308 244 349 1 (1,367) (413) 2.0 2.4 3.0 0.0 1.3 (2.4) 

24-28 Oct 22 223 656 274 705 (6) (321) 1,530 0.9 1.1 0.5 2.5 2.8 (0.2) 

31 Oct-4 Nov 375 2,044 41 1,030 13 (570) 2,933 1.3 1.7 (0.1) 3.5 0.5 1.9 

7-11 Nov 22 384 1,113 (49) 1,037 36 2,839 5,361 0.7 1.4 0.6 5.7 1.6 7.5 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 

08-Nov-22 91 — (12) 201 6 281 567 0.6 0.0 (0.7) 1.1 (0.1) 0.9 

09-Nov-22 54 67 22 304 9 759 1,215 (0.6) (0.2) 0.3 1.1 (0.8) 2.2 

10-Nov-22 28 (47) (57) (79) 7 (53) (202) (0.2) (0.7) (1.5) (0.9) (1.2) (1.0) 

11-Nov-22 148 858 (43) 531 8 1,565 3,067 1.1 1.9 1.8 3.4 1.9 3.7 

14-Nov-22 (65) — (66) 108 12 1,213 1,202 (0.8) (0.3) (1.0) (0.3) 1.1 1.2 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2021 (0.28) 0.23 0.47 (1.26) (0.00) (0.80) (0.50)       

YTD2022 0.97 (1.29) 0.90 (0.41) (0.75) (2.97) (1.02)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 14-Nov-22 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  34,168  36,486  (2,318) 121,878  134,872  (12,994) 3,303  4,020  (716) 

Institution Investors  2,943  4,191  (1,249) 118,274  142,042  (23,768) 8,572  5,036  3,536 

Retail Investors  21,927  19,296  2,631 256,226  219,464  36,762  1,959  627  1,333 

Proprietary Trading  5,839  4,904  935 — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 

Turnover: Bt64,876m 

Futures Market 
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, ESSO) Source: TOP  
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 
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Steel-HRC (SSI, GJS, GSTEEL, TSTH) Source: Bloomberg Broiler, Swine (CPF, GFPT) Source: OAE 
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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (THAI) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg 
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Rubber (STA, STGT, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

FPI นาย สรายุทธ ์อุยบวน 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 600,000 3.39  2,034,000  
III นาย ทพิย ์ดาลาล 11/11/65 โอน ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 3,500,000 - - 

KLINIQ นาย ประทปี วาณิชยก์่อกุล 08/11/65 ขาย หุน้สามญั 500,000 41.00  20,500,000  
LEO นาย ววิฒัน์ ลิม้ศกัดากุล 14/11/65 ขาย หุน้สามญั 50,000 13.40  670,000  
MINT นาย เอม็มานูเอล จู๊ด ดลิปิรจั ราชากาเรยี 10/11/65 ขาย หุน้สามญั 51 30.25  1,543  
MINT นาย เอม็มานูเอล จู๊ด ดลิปิรจั ราชากาเรยี 11/11/65 ขาย หุน้สามญั 183,000 30.50  5,581,500  
MINT นาย เอม็มานูเอล จู๊ด ดลิปิรจั ราชากาเรยี 11/11/65 ขาย ใบแสดงสทิธใินผลประโยชน์ที่ 1,603,052 30.59  49,037,361  

    เกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย    
    (NVDR)อา้งองิ หุน้สามญั    

MINT นาย เอม็มานูเอล จู๊ด ดลิปิรจั ราชากาเรยี 11/11/65 ขาย ใบแสดงสทิธใินผลประโยชน์ที่ 113,517 3.36  381,417  
    เกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย    
    (NVDR) อา้งองิ ใบสาํคญัแสดง    
    สทิธทิีจ่ะซือ้หุน้    

PEACE นาย ชุมพล พรประภา 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 90,000 4.71  423,900  
PSG นาย นพดล อนิทรลบิ 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 1,000,000 1.36  1,360,000  
RPH นาย ธรีะวฒัน์ ศรนีคัรนิทร ์ 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 6.00  60,000  
RT นาย ชาล ีพึง่พาณชิยก์ุล 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 1.46  73,000  
S11 นาย วนัชยั บุญธรรม 14/11/65 ขาย หุน้สามญั 20,000 4.96  99,200  
S11 นาย สรุศกัดิ ์เขม็ทองคาํ 14/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 3,700 4.98  18,426  

SABUY นางสาว ทศัน์วรรณ บุญอนนัต์ 11/11/65 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 60,000 6.35  381,000  
SABUY นาย สนัตธิร บุญเจอื 10/11/65 ขาย หุน้สามญั 2,500,000 12.87  32,175,000  
SABUY นาย สนัตธิร บุญเจอื 11/11/65 ขาย หุน้สามญั 1,500,000 12.23  18,345,000  

SC นาย ประยงคย์ุทธ อทิธริตัน์ชยั 11/11/65 ขาย หุน้สามญั 50,000 3.94  197,000  
SMPC นาย วนิยั วทิวสัการเวช 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 25,000 13.50  337,500  
SMPC นาย วนิยั วทิวสัการเวช 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 13.80  69,000  
TFG นาย วนิยั เตยีวสมบรูณ์กจิ 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 4,636,700 5.33  24,713,611  
TSR นาย เอกรตัน์ แจง้อยู ่ 14/11/65 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 100,000 0.78  78,000  
TSR นาย เอกรตัน์ แจง้อยู ่ 14/11/65 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 100,000 0.79  79,000  

UVAN นาย พลฏัฐ ์ฐติณิฐัชนน 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 20,000 7.30  146,000  
WICE นาย ชเูดช คงสนุทร 11/11/65 ซือ้ หุน้สามญั 200,000 10.80  2,160,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหตุ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

KUN นาง ประวรีตัน์ เทวอกัษร ไดม้านิตบุิคคลตามมาตรา 258 หุน้ 9.72  9.72  10/11/65  
KUN นาย คุณา เทวอกัษร ไดม้านิตบุิคคลตามมาตรา 258 หุน้ 9.72  9.72  10/11/65  

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 

24CS 7 – 25 พ.ย.22 ระดบั 1 TEAMG 1 – 21 พ.ย.22 ระดบั 2 
CMO 31 ต.ค. – 18 พ.ย.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 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ค. 2565 - Listed 
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 
CIG สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 ส.ค. 2565 - 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 
PPPM สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2564 - Listed 
PPPM-W4 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 04 ม.ีค. 2564 - Listed 
PPPM-W5 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 08 ก.ค. 2565 - Listed 
SMK สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 25 พ.ค. 2565 - Listed 
SMK ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 20 พ.ค. 2565 - Listed 
STOWER สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2563 - Listed 
STOWER-W3 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 ม.ิย. 2564 - Listed 
STOWER-W4 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ก.ค. 2565 - 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 14 Nov 11 Nov 10 Nov 9 Nov 8 Nov    Symbol 14 Nov 11 Nov 10 Nov 9 Nov 8 Nov 

1 PTTEP 516.4 380.0 182.9 111.6 270.3  1 PTT (1,442.9) (89.0) (24.9) (297.5) (333.1) 

2 EA 230.9 409.0 97.1 168.9 100.1  2 CENTEL (180.8) (0.2) 33.9 (2.9) (28.6) 

3 ADVANC 206.1 234.3 134.3 (151.4) 1.6  3 GULF (120.6) 126.8 (0.3) (86.2) 42.0 

4 PTTGC 159.3 (90.8) (260.4) 249.6 142.3  4 TLI (117.6) (97.2) (121.0) (23.4) (64.8) 

5 CRC 148.1 318.3 (67.6) 35.5 43.0  5 KBANK (116.7) (1.6) 590.5 399.9 208.2 

6 IVL 142.9 150.6 28.5 (0.3) 172.0  6 CBG (108.0) 170.3 4.7 (59.5) 147.7 

7 SCC 141.2 285.5 55.7 125.1 37.9  7 RCL (79.8) (7.5) 22.5 1.6 24.8 

8 SPALI 133.4 92.1 230.7 166.8 64.3  8 SCGP (68.7) 145.0 19.7 49.7 82.6 

9 BEM 115.2 63.1 33.9 40.8 33.6  9 ESSO (64.7) (20.1) (15.3) (13.0) (1.9) 

10 BH 94.6 316.4 536.4 (69.4) 128.9  10 TU (64.0) (11.1) 39.6 27.9 48.3 

11 TOP 92.0 (26.1) (152.3) 39.2 (22.1)  11 OR (62.2) 168.4 2.5 (159.1) (25.0) 

12 TISCO 91.9 112.0 143.5 (15.2) (14.6)  12 SCB (55.8) 121.6 161.2 55.2 95.3 

13 MTC 87.1 250.8 5.6 (144.2) (9.4)  13 BJC (48.4) (15.2) (198.8) 43.4 57.5 

14 AOT 85.3 481.9 234.3 29.7 182.5  14 THG (42.8) 150.6 (30.9) 117.5 156.6 

15 HMPRO 77.8 52.4 37.0 (30.1) 18.7  15 CPALL (42.1) 345.9 114.9 250.4 46.3 

16 CPF 76.4 43.9 (30.6) 19.4 72.2  16 KKP (40.5) (34.5) 25.5 (0.5) 15.1 

17 BAM 70.3 90.7 (3.0) (40.7) (1.7)  17 TKN (37.4) (22.0) (27.1) (0.8) (0.3) 

18 MINT 65.1 511.0 3.8 54.2 (45.1)  18 BBL (34.1) (41.1) 66.6 157.2 188.8 

19 KTC 60.2 98.5 7.4 (12.5) 18.4  19 WHA (27.8) (2.7) 49.4 31.9 67.3 

20 BGRIM 56.0 60.3 (27.2) 16.0 10.9  20 SPRC (27.2) (131.5) (124.7) (118.4) (28.1) 

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 PTT 626.0 2,068.9 2,694.9 (1,442.9) 38.6  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 PTTEP 1,139.5 623.1 1,762.6 516.4 37.7  2 MORE   2,361.0 6,876.7 34.3 

3 KBANK 672.2 788.9 1,461.1 (116.7) 28.5  3 ASW-W2   23.6 96.0 24.6 

4 CPALL 548.1 590.2 1,138.3 (42.1) 36.2  4 BBL   426.4 1,908.8 22.3 

5 AOT 580.6 495.3 1,075.9 85.3 22.3  5 EMC-W6   898.7 4,216.7 21.3 

6 BH 490.9 396.4 887.3 94.6 30.4  6 LH   2,300.0 11,949.7 19.3 

7 EA 500.8 269.8 770.6 230.9 26.7  7 KBANK   445.1 2,369.3 18.8 

8 GULF 297.7 418.2 715.9 (120.6) 41.2  8 BCP   245.7 1,376.9 17.9 

9 BBL 317.8 351.8 669.6 (34.1) 26.1  9 AP   535.1 3,145.9 17.0 

10 MINT 358.1 293.0 651.1 65.1 33.6  10 GEL-W5   137.7 820.7 16.8 

11 PTTGC 394.7 235.4 630.0 159.3 41.1  11 BH   129.9 794.9 16.4 

12 TOP 349.9 257.9 607.8 92.0 40.4  12 AH   51.7 354.8 14.6 

13 DELTA 324.3 278.3 602.6 46.0 29.5  13 THIP   13.0 90.0 14.4 

14 SCC 360.4 219.2 579.6 141.2 38.4  14 SPALI   264.1 1,953.1 13.5 

15 ADVANC 382.8 176.7 559.5 206.1 31.6  15 GBX   146.1 1,089.1 13.4 

16 CBG 216.4 324.4 540.8 (108.0) 25.1  16 TOP   297.9 2,233.8 13.3 

17 CPN 284.3 251.9 536.2 32.4 33.3  17 BANPU   1,125.6 8,454.2 13.3 

18 BDMS 278.3 238.1 516.4 40.2 38.4  18 KKP   110.4 846.8 13.0 

19 KTB 272.7 235.1 507.8 37.6 41.2  19 BDMS   2,031.4 15,892.0 12.8 

20 KKP 219.6 260.1 479.7 (40.5) 16.0  20 DIMET-W4   101.0 806.6 12.5 

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 

TTB 52,723,000 71,038,838 1.35  1.35  -0.19% 43.97% 

BDMS 5,631,100 172,763,275 30.68  30.50  0.59% 25.58% 

HFT 31,800 206,700 6.50  6.55  -0.76% 22.65% 

MONO 2,024,200 2,922,757 1.44  1.45  -0.42% 21.79% 

AYUD 2,100 89,250 42.50  42.25  0.59% 21.21% 

DCC 665,900 1,803,276 2.71  2.70  0.30% 20.70% 

BANPU 14,071,300 178,701,970 12.70  12.70  0.00% 20.51% 

IRPC 7,091,400 21,841,512 3.08  3.06  0.65% 19.97% 

TVO 250,800 7,085,100 28.25  28.25  0.00% 19.71% 

GPSC-R 955,000 64,142,150 67.16  67.25  -0.13% 18.46% 

AMATA 1,029,900 19,697,750 19.13  19.00  0.66% 18.19% 

BTS 2,475,400 20,669,590 8.35  8.35  0.00% 17.02% 

YGG 243,200 1,884,045 7.75  7.85  -1.31% 16.86% 

STEC 466,600 5,552,540 11.90  11.90  0.00% 16.39% 

BCP 651,600 20,959,150 32.17  32.00  0.52% 16.15% 

CRC 2,396,200 99,602,000 41.57  41.50  0.16% 15.94% 

EGCO-R 142,000 24,485,850 172.44  173.00  -0.33% 15.92% 

CPF 4,344,000 108,469,830 24.97  25.00  -0.12% 15.91% 

KEX 269,800 4,745,170 17.59  17.40  1.08% 15.71% 

DUSIT 4,800 51,360 10.70  10.70  0.00% 15.53% 

LH 4,326,500 40,742,850 9.42  9.40  0.18% 15.41% 

QH 2,258,700 5,014,314 2.22  2.22  0.00% 15.40% 

CENTEL-R 2,018,000 95,722,000 47.43  47.25  0.39% 15.39% 

CPALL 3,933,600 241,587,725 61.42  61.50  -0.14% 15.35% 

CK 394,200 9,171,990 23.27  23.40  -0.57% 15.32% 

TCAP-R 682,100 27,764,600 40.70  41.00  -0.72% 15.13% 

JMART 377,400 17,961,550 47.59  47.50  0.20% 15.06% 

KTB 5,273,000 92,415,270 17.53  17.50  0.15% 15.00% 

M-R 208,600 11,713,425 56.15  56.75  -1.05% 14.70% 

OR-R 2,719,000 66,385,800 24.42  24.40  0.06% 14.69% 

INTUCH-R 458,200 33,110,050 72.26  72.50  -0.33% 14.63% 

PTTGC 2,240,800 108,162,975 48.27  48.00  0.56% 14.09% 

SAWAD-R 741,900 32,161,575 43.35  43.75  -0.91% 14.02% 

BBL 1,227,600 176,950,300 144.14  143.50  0.45% 13.75% 

INTUCH 422,800 30,612,925 72.41  72.50  -0.13% 13.50% 

IRPC-R 4,766,900 14,681,908 3.08  3.06  0.65% 13.42% 

RATCH-R 563,900 22,978,925 40.75  41.00  -0.61% 13.38% 

SCC-R 278,600 96,560,200 346.59  348.00  -0.40% 12.81% 

TOP-R 1,500,900 83,179,300 55.42  55.50  -0.14% 12.69% 

PSL-R 2,943,500 45,478,010 15.45  15.50  -0.32% 12.65% 

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 

SCB 1,164,000 122,537,750 105.27  105.00  0.26% 12.39% 

AMATA-R 700,800 13,332,550 19.02  19.00  0.13% 12.38% 

SCGP-R 1,145,000 65,727,575 57.40  57.25  0.27% 12.29% 

WHA-R 13,045,700 48,804,404 3.74  3.76  -0.50% 12.16% 

BLA-R 318,700 9,744,800 30.58  30.75  -0.56% 12.08% 

MACO 1,434,100 745,732 0.52  0.52  0.00% 11.90% 

ITD 858,700 1,628,584 1.90  1.89  0.35% 11.81% 

TISCO 714,000 69,014,575 96.66  96.25  0.43% 11.64% 

BJC 1,263,600 41,650,200 32.96  33.25  -0.87% 11.56% 

IVL 1,529,600 65,865,400 43.06  43.00  0.14% 11.46% 

BAFS 140,800 4,412,925 31.34  31.25  0.29% 11.45% 

HMPRO-R 3,585,900 52,211,690 14.56  14.40  1.11% 11.45% 

PTT 11,658,000 397,616,300 34.11  34.00  0.31% 11.35% 

PTTGC-R 1,798,800 86,520,100 48.10  48.00  0.21% 11.31% 

BEC 840,500 8,493,980 10.11  10.20  -0.92% 11.24% 

DRT 15,500 119,690 7.72  7.75  -0.36% 10.99% 

SCGP 1,006,800 57,867,800 57.48  57.25  0.40% 10.80% 

LHFG 1,130,800 1,212,855 1.07  1.07  0.24% 10.79% 

TCAP 484,400 19,776,875 40.83  41.00  -0.42% 10.75% 

ASP 881,500 2,623,020 2.98  2.98  -0.15% 10.74% 

LH-R 2,980,300 27,968,345 9.38  9.40  -0.17% 10.61% 

ONEE 511,500 4,694,410 9.18  9.15  0.30% 10.61% 

WHA 11,137,400 42,160,486 3.79  3.76  0.68% 10.38% 

RCL-R 1,589,600 50,947,775 32.05  31.50  1.75% 10.31% 

HANA 727,200 28,412,250 39.07  39.00  0.18% 10.30% 

SPRC-R 1,356,100 16,295,220 12.02  11.90  0.98% 10.28% 

ROJNA 35,300 202,975 5.75  5.70  0.88% 10.24% 

TMT 93,100 670,145 7.20  7.15  0.67% 10.00% 

OSP 769,800 21,169,500 27.50  27.50  0.00% 9.98% 

SIRI 5,181,300 6,858,106 1.32  1.33  -0.48% 9.92% 

KTB-R 3,484,600 61,159,830 17.55  17.50  0.29% 9.91% 

TASCO 152,300 2,604,330 17.10  17.00  0.59% 9.86% 

ONEE-R 472,900 4,340,255 9.18  9.15  0.31% 9.81% 

OR 1,804,900 44,121,710 24.45  24.40  0.19% 9.75% 

TRUE 3,545,400 17,414,444 4.91  4.92  -0.17% 9.67% 

NTV 3,800 156,650 41.22  40.75  1.16% 9.60% 

TWPC 31,900 167,475 5.25  5.20  0.96% 9.55% 

THANI-R 568,400 2,431,188 4.28  4.28  -0.06% 9.45% 

GULF 1,571,500 81,944,375 52.14  51.50  1.25% 9.41% 

PLANB 2,770,400 21,365,640 7.71  7.65  0.81% 9.25% 

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 

CHG-R 4,131,000 14,572,622 3.53  3.52  0.22% 9.18% 

RATCH 375,800 15,319,900 40.77  41.00  -0.57% 8.92% 

MINT-R 2,766,800 85,635,525 30.95  31.00  -0.16% 8.87% 

BCP-R 355,100 11,343,100 31.94  32.00  -0.18% 8.80% 

GULF-R 1,459,000 76,046,825 52.12  51.50  1.21% 8.74% 

DELTA-R 143,100 89,329,200 624.24  624.00  0.04% 8.72% 

GLOBAL 754,200 15,166,320 20.11  19.90  1.05% 8.59% 

AWC-R 2,552,900 15,320,270 6.00  6.00  0.02% 8.40% 

TU 1,705,300 29,403,170 17.24  17.20  0.25% 8.21% 

GUNKUL-R 4,499,000 23,232,435 5.16  5.20  -0.69% 8.20% 

DTAC-R 462,600 20,330,375 43.95  43.75  0.45% 8.17% 

TVO-R 103,700 2,929,525 28.25  28.25  0.00% 8.15% 

AWC 2,460,900 14,849,145 6.03  6.00  0.57% 8.10% 

BCH-R 1,812,200 35,927,520 19.83  20.00  -0.87% 8.07% 

HMPRO 2,524,400 36,739,110 14.55  14.40  1.07% 8.06% 

BGRIM 1,010,300 37,537,125 37.15  36.75  1.10% 8.03% 

CKP 1,457,900 7,279,124 4.99  4.98  0.26% 8.02% 

SPCG 42,300 590,540 13.96  14.00  -0.28% 7.94% 

AIT-R 825,700 5,601,675 6.78  6.65  2.02% 7.93% 

PTTEP 868,500 164,448,050 189.35  188.50  0.45% 7.84% 

MEGA-R 127,200 5,790,250 45.52  45.75  -0.50% 7.81% 

KBANK 1,368,700 199,688,000 145.90  144.50  0.97% 7.79% 

LANNA 428,900 7,670,680 17.88  17.50  2.20% 7.78% 

ITD-R 559,000 1,059,857 1.90  1.89  0.32% 7.69% 

STEC-R 218,500 2,600,150 11.90  11.90  0.00% 7.67% 

STARK-R 1,387,000 4,641,368 3.35  3.34  0.19% 7.64% 

CPALL-R 1,953,800 119,548,100 61.19  61.50  -0.51% 7.63% 

CBG-R 855,200 80,907,150 94.61  94.50  0.11% 7.53% 

RCL 1,148,400 36,961,675 32.19  31.50  2.18% 7.45% 

HANA-R 514,300 20,203,475 39.28  39.00  0.73% 7.29% 

ADVANC 340,100 64,275,150 188.99  188.50  0.26% 7.26% 

EGATIF 85,900 575,530 6.70  6.70  0.00% 7.21% 

TIDLOR 588,400 15,831,350 26.91  27.25  -1.26% 7.17% 

BDMS-R 1,576,400 48,046,200 30.48  30.50  -0.07% 7.16% 

BGRIM-R 879,600 32,472,650 36.92  36.75  0.46% 6.99% 

OSP-R 539,300 14,830,300 27.50  27.50  0.00% 6.99% 

STA 431,700 8,580,950 19.88  20.10  -1.11% 6.99% 

GFPT 142,600 2,029,280 14.23  14.20  0.22% 6.97% 

TQM 323,400 12,681,900 39.21  38.75  1.20% 6.96% 

BCPG 266,700 2,582,125 9.68  9.70  -0.19% 6.83% 

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 

GUNKUL 3,711,500 19,368,525 5.22  5.20  0.36% 6.77% 

TTCL 78,600 347,378 4.42  4.38  0.90% 6.75% 

SCC 146,200 50,551,500 345.77  348.00  -0.64% 6.72% 

EA-R 979,400 95,615,100 97.63  97.75  -0.13% 6.66% 

THCOM 259,200 2,937,000 11.33  11.40  -0.61% 6.64% 

AIT 686,100 4,749,590 6.92  6.65  4.10% 6.59% 

BANPU-R 4,518,800 57,334,640 12.69  12.70  -0.09% 6.59% 

ORI 247,900 2,516,340 10.15  10.20  -0.48% 6.57% 

TU-R 1,359,600 23,383,810 17.20  17.20  -0.01% 6.55% 

EGCO 58,100 10,021,900 172.49  173.00  -0.29% 6.51% 

TISCO-R 398,500 38,320,450 96.16  96.25  -0.09% 6.49% 

JAS 1,200,100 2,877,244 2.40  2.38  0.74% 6.46% 

ESSO-R 1,161,900 15,175,620 13.06  12.80  2.04% 6.33% 

KTC 261,000 15,356,075 58.84  58.75  0.15% 6.26% 

IVL-R 830,000 35,857,525 43.20  43.00  0.47% 6.22% 

TQM-R 287,100 11,295,075 39.34  38.75  1.53% 6.18% 

BA-R 106,400 1,425,760 13.40  13.40  0.00% 6.17% 

JMT-R 367,000 24,153,575 65.81  66.00  -0.28% 6.09% 

TSE 78,500 165,180 2.10  2.10  0.20% 6.09% 

BEM 4,320,900 40,848,060 9.45  9.50  -0.49% 6.02% 

KCE-R 394,700 18,568,100 47.04  47.00  0.09% 6.01% 

KSL 299,000 1,100,858 3.68  3.62  1.71% 5.94% 

MAJOR-R 234,600 4,482,310 19.11  18.90  1.09% 5.91% 

TKS 43,700 467,590 10.70  10.80  -0.93% 5.87% 

DTAC 331,600 14,634,450 44.13  43.75  0.88% 5.86% 

UNIQ 9,600 42,336 4.41  4.40  0.23% 5.86% 

AOT 1,870,900 141,521,775 75.64  75.25  0.52% 5.85% 

BH-R 350,100 80,962,800 231.26  229.00  0.99% 5.85% 

AMANAH 103,500 392,054 3.79  3.78  0.21% 5.84% 

JTS-R 64,200 2,658,475 41.41  41.50  -0.22% 5.73% 

PTT-R 5,785,200 195,983,400 33.88  34.00  -0.36% 5.63% 

TOP 656,700 36,434,450 55.48  55.50  -0.03% 5.55% 

TIDLOR-R 454,000 12,157,550 26.78  27.25  -1.73% 5.53% 

SSP 70,100 701,000 10.00  9.95  0.50% 5.52% 

KSL-R 275,800 1,009,428 3.66  3.62  1.10% 5.48% 

SGP 51,400 512,270 9.97  9.95  0.16% 5.46% 

WICE 207,700 2,228,310 10.73  10.80  -0.66% 5.45% 

MEGA 88,100 4,002,775 45.43  45.75  -0.69% 5.41% 

THCOM-R 210,800 2,382,040 11.30  11.40  -0.88% 5.40% 

SPALI 873,500 20,047,280 22.95  23.10  -0.65% 5.39% 

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 

CPN 612,200 43,179,875 70.53  70.00  0.76% 5.35% 

KKP-R 1,130,000 79,549,925 70.40  70.25  0.21% 5.30% 

SUPEREIF 21,700 223,510 10.30  10.40  -0.96% 5.27% 

LANNA-R 285,500 5,097,600 17.85  17.50  2.03% 5.18% 

PSH 77,700 952,480 12.26  12.20  0.48% 5.15% 

NER 580,900 3,449,040 5.94  5.85  1.49% 5.13% 

TIPH-R 224,800 11,704,500 52.07  51.50  1.10% 5.07% 

CPN-R 578,600 40,428,425 69.87  70.00  -0.18% 5.05% 

VIBHA 157,300 444,972 2.83  2.80  1.03% 5.01% 

AAV 1,083,600 3,409,470 3.15  3.12  0.85% 4.91% 

BAM 1,490,800 23,271,120 15.61  15.40  1.36% 4.87% 

PSL 1,111,400 17,129,880 15.41  15.50  -0.56% 4.78% 

AKR 136,900 128,686 0.94  0.94  0.00% 4.74% 

KCE 311,200 14,573,400 46.83  47.00  -0.36% 4.74% 

NER-R 522,900 3,097,205 5.92  5.85  1.25% 4.62% 

MINT 1,439,300 44,712,050 31.07  31.00  0.21% 4.61% 

COM7 811,700 24,989,075 30.79  31.00  -0.69% 4.54% 

SAMART 150,000 832,500 5.55  5.80  -4.31% 4.42% 

RJH 26,800 849,350 31.69  31.75  -0.18% 4.32% 

VGI-R 1,817,300 7,069,658 3.89  3.86  0.78% 4.31% 

TTA 368,100 3,040,705 8.26  8.20  0.74% 4.30% 

BROOK 835,200 384,192 0.46  0.45  2.22% 4.26% 

CGH 576,000 385,920 0.67  0.68  -1.47% 4.25% 

ADVANC-R 198,000 37,417,850 188.98  188.50  0.25% 4.23% 

TPIPP 145,100 476,972 3.29  3.28  0.22% 4.18% 

EPG 399,600 4,015,100 10.05  10.10  -0.52% 4.17% 

CHAYO 177,800 1,384,845 7.79  7.65  1.81% 4.11% 

AP 818,700 8,514,480 10.40  10.30  0.97% 4.10% 

SPALI-R 657,800 15,211,300 23.12  23.10  0.11% 4.06% 

RBF 144,000 1,734,970 12.05  11.90  1.25% 4.05% 

JR 23,300 151,300 6.49  6.45  0.68% 4.04% 

ICHI 205,100 2,280,670 11.12  11.20  -0.72% 3.93% 

TTW-R 582,300 5,221,810 8.97  8.85  1.33% 3.92% 

SINGER 240,900 8,502,125 35.29  35.25  0.12% 3.90% 

BYD-R 1,078,000 13,988,920 12.98  13.10  -0.94% 3.88% 

CHG 1,734,300 6,151,358 3.55  3.52  0.76% 3.85% 

TKC 4,800 102,550 21.36  21.30  0.30% 3.80% 

BCH 843,000 16,634,790 19.73  20.00  -1.34% 3.75% 

ACC 556,400 717,685 1.29  1.28  0.77% 3.73% 

SPCG-R 19,800 276,750 13.98  14.00  -0.16% 3.72% 

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 

PRM 1,569,000 10,684,070 6.81  7.05  -3.41% 3.69% 

RS 24,700 388,620 15.73  15.80  -0.42% 3.69% 

PLANB-R 1,084,900 8,392,545 7.74  7.65  1.12% 3.62% 

SAK 70,900 481,670 6.79  6.75  0.65% 3.60% 

WHAUP 90,100 357,680 3.97  3.96  0.25% 3.60% 

SCCC 2,200 327,200 148.73  149.00  -0.18% 3.58% 

BEC-R 266,900 2,695,690 10.10  10.20  -0.98% 3.57% 

SINGER-R 218,700 7,732,025 35.35  35.25  0.30% 3.54% 

BH 211,100 49,529,200 234.62  229.00  2.46% 3.52% 

STA-R 212,400 4,212,950 19.83  20.10  -1.32% 3.44% 

PTL 57,300 1,482,700 25.88  26.25  -1.42% 3.42% 

PTTEP-R 371,800 70,045,350 188.40  188.50  -0.06% 3.36% 

RBF-R 119,500 1,444,920 12.09  11.90  1.61% 3.36% 

BEAUTY 122,100 159,446 1.31  1.31  -0.32% 3.30% 

NRF 100,100 688,030 6.87  6.75  1.83% 3.30% 

BJC-R 356,800 11,754,875 32.95  33.25  -0.92% 3.27% 

ANAN 482,300 681,614 1.41  1.40  0.95% 3.24% 

SAWAD 171,700 7,472,875 43.52  43.75  -0.52% 3.24% 

DOHOME-R 884,200 12,050,700 13.63  13.50  0.96% 3.23% 

MTI 600 75,300 125.50  123.00  2.03% 3.21% 

MAJOR 126,900 2,425,250 19.11  18.90  1.12% 3.20% 

TTB-R 3,822,600 5,122,284 1.34  1.35  -0.74% 3.19% 

THG-R 201,000 15,074,350 75.00  75.00  0.00% 3.16% 

EA 464,000 45,555,125 98.18  97.75  0.44% 3.15% 

SCN 57,900 136,426 2.36  2.36  -0.16% 3.13% 

TPIPL 258,000 447,512 1.73  1.72  0.85% 3.10% 

7UP 727,700 545,169 0.75  0.74  1.24% 3.06% 

SPRC 400,400 4,843,670 12.10  11.90  1.66% 3.04% 

BEAUTY-R 112,000 146,720 1.31  1.31  0.00% 3.03% 

THANI 181,100 776,676 4.29  4.28  0.20% 3.01% 

NOBLE 36,100 171,088 4.74  4.72  0.41% 3.00% 

ORI-R 112,400 1,146,480 10.20  10.20  0.00% 2.98% 

GPSC 152,500 10,245,200 67.18  67.25  -0.10% 2.95% 

BYD 817,300 10,545,270 12.90  13.10  -1.51% 2.94% 

CENTEL 385,700 18,500,025 47.96  47.25  1.51% 2.94% 

STGT-R 492,600 5,172,300 10.50  10.40  0.96% 2.94% 

HL 23,100 536,410 23.22  23.30  -0.34% 2.92% 

M 41,100 2,309,750 56.20  56.75  -0.97% 2.90% 

NEX 314,700 5,743,720 18.25  18.20  0.28% 2.89% 

MBK-R 66,700 1,229,200 18.43  18.60  -0.92% 2.88% 

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 

MC 18,000 178,465 9.91  9.85  0.66% 2.88% 

XO 22,200 275,230 12.40  12.40  -0.02% 2.88% 

BRRGIF 2,600 13,000 5.00  5.00  0.00% 2.85% 

AEONTS 4,200 673,400 160.33  159.00  0.84% 2.84% 

TSTH 173,500 175,235 1.01  1.01  0.00% 2.83% 

KBANK-R 494,400 71,830,850 145.29  144.50  0.55% 2.81% 

SABINA 20,700 479,740 23.18  23.20  -0.10% 2.79% 

STANLY 1,600 294,100 183.81  183.00  0.44% 2.78% 

BLA 72,900 2,241,675 30.75  30.75  0.00% 2.76% 

PTG 362,400 5,103,040 14.08  13.90  1.30% 2.75% 

JMT 164,500 10,845,975 65.93  66.00  -0.10% 2.73% 

JMART-R 68,100 3,231,325 47.45  47.50  -0.11% 2.72% 

SHR-R 436,000 1,702,726 3.91  3.92  -0.37% 2.70% 

KTC-R 110,200 6,474,250 58.75  58.75  0.00% 2.64% 

MTC 239,300 8,748,650 36.56  36.50  0.16% 2.64% 

SAPPE 23,000 870,275 37.84  37.50  0.90% 2.64% 

WORK 10,800 198,720 18.40  18.30  0.55% 2.63% 

SC 148,200 583,912 3.94  3.94  0.00% 2.62% 

U-R 3,293,700 4,797,918 1.46  1.44  1.16% 2.61% 

ESSO 473,700 6,211,160 13.11  12.80  2.44% 2.58% 

DOHOME 693,800 9,502,160 13.70  13.50  1.45% 2.54% 

AS 143,200 2,223,100 15.52  15.60  -0.48% 2.53% 

CKP-R 456,800 2,274,190 4.98  4.98  -0.03% 2.51% 

AOT-R 791,700 59,750,900 75.47  75.25  0.29% 2.48% 

CIMBT 110,100 90,959 0.83  0.82  0.75% 2.47% 

EASTW 39,800 204,005 5.13  5.10  0.50% 2.47% 

STPI 32,300 148,920 4.61  4.66  -1.06% 2.47% 

MTC-R 221,400 8,073,975 36.47  36.50  -0.09% 2.44% 

QH-R 356,600 791,652 2.22  2.22  0.00% 2.43% 

XPG 218,600 310,982 1.42  1.43  -0.52% 2.38% 

NEX-R 258,300 4,726,290 18.30  18.20  0.54% 2.37% 

SNC 26,300 367,580 13.98  14.00  -0.17% 2.36% 

PTG-R 309,000 4,339,370 14.04  13.90  1.03% 2.35% 

UBE 268,200 423,756 1.58  1.58  0.00% 2.33% 

PR9 33,900 603,900 17.81  17.90  -0.48% 2.31% 

DITTO 117,400 8,705,875 74.16  75.25  -1.45% 2.29% 

AGE 145,600 593,712 4.08  4.06  0.44% 2.27% 

BTS-R 330,800 2,760,505 8.34  8.35  -0.06% 2.27% 

SHR 361,100 1,413,006 3.91  3.92  -0.18% 2.23% 

BGC 6,400 64,000 10.00  10.00  0.00% 2.22% 

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 

KKP 467,400 32,772,775 70.12  70.25  -0.19% 2.19% 

SISB 61,700 1,167,340 18.92  18.70  1.17% 2.18% 

BBL-R 193,100 27,802,950 143.98  143.50  0.34% 2.16% 

BPP-R 15,000 229,500 15.30  15.20  0.66% 2.14% 

ERW 325,200 1,433,144 4.41  4.42  -0.29% 2.12% 

HTC 2,000 57,500 28.75  29.00  -0.86% 2.09% 

ACE 375,900 1,013,390 2.70  2.68  0.59% 2.08% 

TTW 304,600 2,703,870 8.88  8.85  0.30% 2.05% 

SABUY 229,700 2,868,250 12.49  12.30  1.52% 2.04% 

HENG 102,500 313,408 3.06  3.02  1.25% 2.03% 

LPN 34,700 157,034 4.53  4.54  -0.32% 2.01% 

CBG 225,600 21,384,400 94.79  94.50  0.31% 1.99% 

BAY 27,200 847,950 31.17  31.00  0.56% 1.98% 

SIRI-R 1,014,400 1,339,008 1.32  1.33  -0.75% 1.94% 

AP-R 385,300 4,007,120 10.40  10.30  0.97% 1.93% 

THG 122,700 9,215,225 75.10  75.00  0.14% 1.93% 

SKR 2,900 40,600 14.00  14.10  -0.71% 1.92% 

PLAT 13,200 41,712 3.16  3.14  0.64% 1.90% 

GLOBAL-R 165,900 3,304,400 19.92  19.90  0.09% 1.89% 

VNG 7,100 40,825 5.75  5.85  -1.71% 1.89% 

AGE-R 120,600 491,368 4.07  4.06  0.35% 1.88% 

MCS 96,700 844,055 8.73  8.60  1.50% 1.87% 

MDX 2,700 12,204 4.52  4.42  2.26% 1.87% 

SIS 3,000 79,500 26.50  27.00  -1.85% 1.87% 

BEM-R 1,334,900 12,615,170 9.45  9.50  -0.52% 1.86% 

TPIPL-R 154,300 267,207 1.73  1.72  0.68% 1.85% 

ILM 10,800 191,160 17.70  17.50  1.14% 1.83% 

RAM 13,300 755,925 56.84  55.75  1.95% 1.83% 

KEX-R 31,100 543,070 17.46  17.40  0.36% 1.81% 

NETBAY 3,600 98,100 27.25  27.25  0.00% 1.80% 

SKY 5,000 51,420 10.28  10.10  1.82% 1.78% 

SNNP 102,100 2,043,230 20.01  20.10  -0.44% 1.77% 

SDC 685,400 123,372 0.18  0.18  0.00% 1.76% 

BA 29,800 399,320 13.40  13.40  0.00% 1.73% 

BBIK 15,600 1,914,700 122.74  120.50  1.86% 1.73% 

VGI 729,100 2,857,590 3.92  3.86  1.54% 1.73% 

ERW-R 261,200 1,154,504 4.42  4.42  0.00% 1.70% 

DMT 44,600 466,940 10.47  10.70  -2.15% 1.69% 

TFG-R 283,100 1,528,740 5.40  5.35  0.93% 1.69% 

AH 45,300 1,356,200 29.94  30.50  -1.84% 1.65% 

Source: SET 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 15 NOVEMBER, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  46 

 

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 

SABUY-R 186,600 2,350,150 12.59  12.30  2.40% 1.65% 

SC-R 93,200 365,988 3.93  3.94  -0.33% 1.65% 

PSH-R 24,400 297,680 12.20  12.20  0.00% 1.62% 

TFG 266,300 1,437,200 5.40  5.35  0.88% 1.59% 

UPA 1,648,200 362,604 0.22  0.22  0.00% 1.58% 

BBIK-R 14,000 1,690,950 120.78  120.50  0.23% 1.55% 

JAS-R 280,800 673,920 2.40  2.38  0.84% 1.51% 

SYNEX 42,200 697,650 16.53  16.50  0.19% 1.51% 

AJ 6,000 74,210 12.37  12.30  0.56% 1.50% 

TIPH 66,500 3,447,125 51.84  51.50  0.65% 1.50% 

UTP 3,300 54,450 16.50  16.50  0.00% 1.47% 

BPP 10,000 152,920 15.29  15.20  0.61% 1.43% 

S 15,000 28,200 1.88  1.88  0.00% 1.41% 

MBK 32,200 594,200 18.45  18.60  -0.79% 1.39% 

SPA 32,200 376,460 11.69  11.40  2.56% 1.39% 

XO-R 10,600 131,440 12.40  12.40  0.00% 1.38% 

AI 8,600 53,455 6.22  6.25  -0.55% 1.35% 

ZIGA 111,000 435,736 3.93  3.90  0.66% 1.35% 

SMPC 6,100 83,940 13.76  13.70  0.44% 1.33% 

ETC 89,500 285,212 3.19  3.14  1.49% 1.30% 

ASIAN 24,300 369,360 15.20  15.10  0.66% 1.27% 

FSMART 124,000 2,010,640 16.21  16.10  0.71% 1.27% 

KGI 80,300 388,652 4.84  4.84  0.00% 1.26% 

CK-R 31,900 740,080 23.20  23.40  -0.85% 1.24% 

U 1,561,600 2,273,065 1.46  1.44  1.08% 1.24% 

TOA 13,800 424,350 30.75  30.75  0.00% 1.19% 

NCAP 49,600 152,926 3.08  3.08  0.10% 1.17% 

DDD 8,200 130,180 15.88  16.40  -3.20% 1.12% 

AU 25,600 281,600 11.00  11.10  -0.90% 1.10% 

BBGI-R 7,400 45,710 6.18  6.15  0.44% 1.10% 

LOXLEY 39,100 85,352 2.18  2.14  2.01% 1.09% 

MICRO 8,500 36,040 4.24  4.34  -2.30% 1.09% 

SENA 20,900 87,322 4.18  4.14  0.92% 1.04% 

BRI 33,800 326,170 9.65  9.70  -0.52% 0.99% 

SAT 12,300 253,410 20.60  20.50  0.50% 0.99% 

UVAN 14,900 112,450 7.55  7.55  -0.04% 0.99% 

CCET 38,800 87,688 2.26  2.26  0.00% 0.98% 

ITEL 52,000 195,902 3.77  3.70  1.82% 0.98% 

TCC 88,500 90,270 1.02  1.02  0.00% 0.97% 

III 50,100 718,260 14.34  14.40  -0.44% 0.94% 

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 

ASK 34,300 1,214,175 35.40  35.25  0.42% 0.91% 

JWD 64,900 1,236,950 19.06  19.20  -0.73% 0.90% 

TRUE-R 326,700 1,600,830 4.90  4.92  -0.41% 0.89% 

BAFS-R 10,700 337,050 31.50  31.25  0.80% 0.87% 

AUCT 6,700 64,480 9.62  9.75  -1.29% 0.86% 

AIE 114,900 336,352 2.93  2.82  3.81% 0.83% 

TFM 1,100 9,790 8.90  8.90  0.00% 0.83% 

GFPT-R 16,700 238,030 14.25  14.20  0.38% 0.82% 

DEMCO 86,900 395,558 4.55  4.70  -3.15% 0.81% 

S-R 8,600 16,254 1.89  1.88  0.53% 0.81% 

SCCC-R 500 74,300 148.60  149.00  -0.27% 0.81% 

HUMAN 76,100 850,420 11.18  11.40  -1.97% 0.80% 

TTA-R 68,000 558,080 8.21  8.20  0.09% 0.79% 

PM 5,500 52,525 9.55  9.60  -0.52% 0.73% 

AU-R 16,800 183,590 10.93  11.10  -1.55% 0.72% 

NYT 3,400 11,968 3.52  3.54  -0.56% 0.65% 

BAM-R 195,600 3,018,680 15.43  15.40  0.21% 0.64% 

SCB-R 60,200 6,350,150 105.48  105.00  0.46% 0.64% 

YGG-R 9,200 71,720 7.80  7.85  -0.69% 0.64% 

FORTH 29,100 1,221,625 41.98  42.50  -1.22% 0.63% 

PTL-R 10,300 266,125 25.84  26.25  -1.57% 0.61% 

STARK 106,700 356,708 3.34  3.34  0.09% 0.59% 

DELTA 9,300 5,728,600 615.98  624.00  -1.29% 0.57% 

BOL-R 4,200 43,460 10.35  10.40  -0.50% 0.56% 

TKN 213,700 2,040,365 9.55  9.65  -1.06% 0.50% 

TTCL-R 5,800 25,636 4.42  4.38  0.91% 0.50% 

IP 1,400 22,120 15.80  15.80  0.00% 0.49% 

BOL 3,600 37,310 10.36  10.40  -0.35% 0.48% 

UV 11,000 33,880 3.08  3.08  0.00% 0.43% 

ILM-R 2,500 44,000 17.60  17.50  0.57% 0.42% 

CPF-R 112,200 2,805,000 25.00  25.00  0.00% 0.41% 

III-R 21,700 310,310 14.30  14.40  -0.69% 0.41% 

TVI 6,400 74,610 11.66  11.80  -1.20% 0.41% 

PLAT-R 2,700 8,532 3.16  3.14  0.64% 0.39% 

LPN-R 6,300 28,602 4.54  4.54  0.00% 0.37% 

PRM-R 140,400 954,720 6.80  7.05  -3.55% 0.33% 

SKN 6,500 30,660 4.72  4.72  -0.07% 0.33% 

SUSCO 23,800 100,912 4.24  4.28  -0.93% 0.33% 

HUMAN-R 27,100 296,610 10.95  11.40  -3.99% 0.29% 

MCS-R 15,100 132,410 8.77  8.60  1.96% 0.29% 

Source: SET 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 15 NOVEMBER, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  48 

 

Short Sell (XI) 
 

Securities Volume Turnover Average Price Last Price % Price Change % Short Sell Volume 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price Comparing with Main Board 

SOLAR 31,300 31,926 1.02  1.03  -0.97% 0.29% 

AEONTS-R 400 64,400 161.00  159.00  1.26% 0.27% 

SNNP-R 12,100 243,030 20.09  20.10  -0.07% 0.21% 

DCC-R 6,300 17,010 2.70  2.70  0.00% 0.20% 

BE8 7,500 430,625 57.42  57.00  0.73% 0.19% 

SAT-R 2,000 41,180 20.59  20.50  0.44% 0.16% 

CV 17,800 31,506 1.77  1.77  0.00% 0.15% 

HENG-R 6,000 18,314 3.05  3.02  1.07% 0.12% 

COM7-R 17,700 548,700 31.00  31.00  0.00% 0.10% 

RJH-R 600 19,200 32.00  31.75  0.79% 0.10% 

DITTO-R 3,800 280,250 73.75  75.25  -1.99% 0.07% 

FSMART-R 7,000 112,910 16.13  16.10  0.19% 0.07% 

JWD-R 4,000 76,800 19.20  19.20  0.00% 0.06% 

DDD-R 400 6,390 15.98  16.40  -2.59% 0.05% 

FORTH-R 2,000 85,500 42.75  42.50  0.59% 0.04% 

STGT 5,900 61,920 10.49  10.40  0.91% 0.04% 

CRC-R 3,700 152,625 41.25  41.50  -0.60% 0.02% 

JTS 200 8,150 40.75  41.50  -1.81% 0.02% 

TKN-R 2,300 21,695 9.43  9.65  -2.25% 0.01% 

ASK-R 100 3,550 35.50  35.25  0.71% 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 

KBANK-F 334,000 48,611,075 145.00  144.50  0.35  

PTT-F 1,308,900 44,534,800 33.75  34.00  (0.74) 

CPALL-F 561,800 34,580,413 61.25  61.50  (0.41) 

PTTEP-F 60,400 11,410,200 187.50  188.50  (0.53) 

CPN-F 127,600 9,091,500 66.00  70.00  (5.71) 

BDMS-F 113,200 3,439,675 30.25  30.50  (0.82) 

LH-F 166,600 1,556,250 9.35  9.40  (0.53) 

HMPRO-F 19,400 281,300 14.50  14.40  0.69  

TU-F 7,700 131,670 17.10  17.20  (0.58) 

TFFIF-F 1,000 7,450 7.45  7.45  0.00  

AQ-F 1,400 39 0.02  0.02  0.00  

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

PTTEP 1,264,600  239,222,106  189.17  188.50  0.36  1.00 

TOP 1,735,600  96,151,372  55.40  55.50  (0.18) 2.00 

BH 285,300  67,901,400  238.00  229.00  3.93  1.00 

W 25,000,000  50,000,000  2.00  2.20  (9.09) 3.00 

TIDLOR 1,113,700  30,348,325  27.25  27.25  0.00  2.00 

U-W4 2,000,000,000  20,000,000  0.01  0.01  0.00  21.00 

HMPRO 1,351,200  19,457,280  14.40  14.40  0.00  3.00 

PSL 854,800  13,205,891  15.45  15.50  (0.32) 1.00 

ACC 10,000,000  13,000,000  1.30  1.28  1.56  1.00 

SKY 1,000,000  10,100,000  10.10  10.10  0.00  1.00 

KBANK 64,300  9,291,350  144.50  144.50  0.00  2.00 

AOT13C2302A 30,000,000  6,600,000  0.22  0.21  4.76  2.00 

MTC 130,900  4,777,850  36.50  36.50  0.00  1.00 

CBG 40,000  3,780,000  94.50  94.50  0.00  1.00 

AOT 43,500  3,372,120  77.52  75.25  3.02  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 14/11/22

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
AIE-W2 In 1.000 1:0.2500 5.0% 04/05/2023 2.82 0.49 72.0% 0.36 35.0% 1.44 336.3% 31 Mar 2022, 30 Sep 2022, 4 May 2023

AIT-W2 In 2.000 1:1.0000 -7.7% 12/01/2024 6.65 4.14 42.9% 3.69 12.1% 1.61 133.6% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

AJA-W3 In 0.186 1:1.0710 11.0% 30/08/2024 0.26 0.11 39.3% 0.08 30.5% 2.53 69.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 92.3% 31/03/2025 0.26 0.10 39.3% 0.03 285.3% 2.60 91.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

ALPHAX-W4 In 1.000 1:1.0000 4.3% 06/06/2023 1.41 0.47 33.2% 0.39 21.2% 3.00 73.2% 5 Apr 2023

ANAN-W1 Out 1.650 1:1.0000 53.6% 15/12/2023 1.40 0.50 24.5% 0.05 826.6% 2.80 120.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 14 Jun 2022)

APURE-W3 Out 6.962 1:1.0054 49.8% 27/12/2024 5.10 0.68 13.7% 0.01 n.m. 7.54 60.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

AQUA-W3 Out 1.200 1:1.0000 100.0% 31/05/2024 0.63 0.06 99.3% 0.13 -52.3% 10.50 67.4% 31 May 2024

AQ-W5 Out 0.026 1:1.0700 76.7% 06/12/2024 0.02 0.01 304.0% 0.01 -28.2% 2.14 164.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 -3.8% 24/01/2024 15.60 11.50 45.0% 10.48 9.8% 1.36 158.7% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

ASW-W1 Out 12.000 1:1.0000 63.1% 18/05/2024 7.70 0.56 9.8% 0.00 n.m. 13.75 54.0% 18 May, 18 Nov  (1st on 18 May 2022)

ASW-W2 Out 12.000 1:1.0000 60.8% 24/10/2024 7.70 0.38 9.8% 0.00 n.m. 20.26 39.0% Last business day of 24 Apr, 24 Oct  (1st on 24 Apr 2023)

B-W6 Out 0.602 1:1.0970 61.7% 16/08/2023 0.44 0.12 31.1% 0.01 n.m. 4.02 110.0% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

B-W7 Out 0.990 1:1.0000 140.9% 17/03/2024 0.44 0.07 31.1% 0.00 n.m. 6.29 91.4% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 -3.5% 30/09/2023 12.70 4.76 21.1% 4.16 14.3% 2.67 68.6% 30 Sep 2023

BC-W1 Out 3.130 1:1.0213 139.2% 29/08/2023 1.46 0.37 37.7% 0.00 n.m. 4.03 145.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BCPG-W2 In 8.000 1:1.0000 3.0% 13/11/2023 9.70 1.99 18.6% 1.58 25.9% 4.87 34.2% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BEYOND-W2 In 10.000 1:1.0000 23.1% 30/08/2024 11.80 4.52 42.7% 3.31 36.6% 2.61 67.7% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BKD-W2 Out 5.358 1:1.0266 133.4% 01/12/2022 2.30 0.01 24.0% 0.00 n.m. 236.11 198.3% 2 May 2022, 2 Nov 2022

BM-W2 In 1.000 1:1.0000 -12.0% 24/06/2023 4.82 3.24 25.5% 3.08 5.2% 1.49 189.4% 24 Dec 2021, 24 Jun 2022, 24 Dec 2022, 24 Jun 2023

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 76.5% 01/09/2026 3.02 0.33 25.2% 0.11 189.0% 9.15 40.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BROOK-W6 Out 0.590 1:1.1010 57.3% 12/07/2024 0.45 0.13 51.2% 0.05 142.6% 3.81 94.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.180 1:1.1020 192.5% 12/07/2026 0.45 0.15 51.2% 0.04 250.5% 3.31 87.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W7 Out 11.900 1:1.0000 45.5% 07/11/2024 8.35 0.25 13.9% 0.01 n.m. 33.40 27.5% 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 81.9% 21/11/2026 8.35 0.29 13.9% 0.01 n.m. 28.79 29.3% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BYD-W6 In 0.346 1:0.5771 -9.4% 08/09/2023 13.10 6.65 20.2% 6.11 8.8% 1.14 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 In 2.140 1:1.0000 14.9% 12/05/2026 2.82 1.10 14.3% 0.31 258.6% 2.56 100.9% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGD-W5 Out 1.000 1:1.0000 108.0% 22/04/2023 0.50 0.04 36.7% 0.00 n.m. 12.50 111.8% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 102.9% 30/05/2024 0.68 0.13 22.9% 0.00 n.m. 5.23 85.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHAYO-W2 Out 9.599 1:1.0670 31.2% 22/06/2023 7.65 0.47 28.5% 0.14 238.4% 17.37 47.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

CI-W2 Out 1.000 1:1.0000 48.7% 31/05/2024 0.78 0.16 37.5% 0.06 150.5% 4.88 68.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

COLOR-W2 Out 1.710 1:1.0000 21.8% 31/05/2024 1.65 0.30 11.1% 0.04 621.4% 5.50 47.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

CPANEL-W1 In 5.000 1:1.0000 -10.1% 15/06/2025 8.90 3.00 47.6% 3.83 -21.6% 2.97 na Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 57.8% 29/09/2023 2.70 0.76 23.9% 0.03 n.m. 3.55 110.4% Last business day of 30 Sep 2022, 30 Sep 2023 (1st on 30 Sep 2020)

CWT-W6 Out 5.000 1:1.0000 92.6% 24/02/2024 2.70 0.20 23.9% 0.00 n.m. 13.50 61.2% 23 Feb 2024

DIMET-W4 In 0.468 1:1.0677 12.4% 29/09/2023 0.50 0.10 31.3% 0.06 67.0% 5.34 60.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

DITTO-W1 In 40.000 1:1.0000 -5.6% 20/05/2025 75.25 31.00 39.3% 33.23 -6.7% 2.43 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DOD-W2 Out 18.000 1:1.0000 295.2% 30/11/2023 4.62 0.26 22.4% 0.00 n.m. 17.77 101.5% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

ECF-W4 Out 2.000 1:1.0000 41.4% 02/06/2024 1.74 0.46 16.0% 0.04 929.2% 3.78 76.1% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

ECL-W4 In 2.000 1:1.0000 6.7% 20/07/2024 2.08 0.22 27.2% 0.20 9.8% 9.45 29.8% 20 Jul 2023, 20 Jul 2024

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 71.0% 10/03/2025 0.64 0.14 49.0% 0.09 61.6% 6.78 65.2% 10 Mar 2025

EFORL-W5 Out 1.000 1:1.0000 155.6% 31/05/2023 0.45 0.15 80.6% 0.02 856.0% 3.00 196.9% 30 Jun 2022, 30 Sep 2022, 30 Dec 2022, 31 May 2023

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 482.2% 31/05/2025 0.45 0.12 80.6% 0.05 135.9% 3.75 107.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EKH-W1 In 6.058 1:1.0400 -5.9% 14/11/2024 8.45 1.97 28.9% 2.07 -4.8% 4.46 24.7% Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W6 In 0.150 1:1.0000 20.0% 15/10/2023 0.15 0.03 46.8% 0.02 65.3% 5.00 79.1% End of Jun, Dec 

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 103.7% 29/06/2025 4.28 0.42 12.6% 0.00 n.m. 10.19 57.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

ERW-W3 In 3.000 1:1.0000 -5.2% 14/06/2024 4.42 1.19 26.9% 1.43 -16.6% 3.71 na 14 Jun 2024

EVER-W4 Out 1.000 1:1.0000 303.8% 30/09/2023 0.26 0.05 33.2% 0.00 n.m. 5.20 161.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

FLOYD-W1 Out 2.000 1:1.0000 64.3% 30/05/2024 1.43 0.35 45.6% 0.13 162.2% 4.09 84.1% Last business day of May (1st on 31 May 2022)

GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 161.9% 20/06/2025 0.21 0.05 61.4% 0.03 71.9% 4.20 79.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLOCON-W5 Out 1.500 1:1.0000 113.0% 31/03/2024 0.77 0.14 75.9% 0.10 34.2% 5.50 87.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

HEMP-W2 Out 15.000 1:1.0000 137.7% 27/02/2024 6.50 0.45 97.3% 0.89 -49.4% 14.44 73.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

ICN-W1 In 1.000 1:1.0000 -9.7% 30/11/2023 3.90 2.52 21.0% 2.46 2.3% 1.55 92.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

III-W1 In 6.000 1:1.0000 -0.7% 13/05/2023 14.40 8.30 40.2% 6.94 19.7% 1.73 185.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2020)

INSET-W1 In 2.000 1:1.0000 -3.4% 24/10/2023 3.52 1.40 21.8% 1.15 22.0% 2.51 84.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

IP-W1 Out 23.915 1:1.0450 55.0% 30/09/2023 15.80 0.60 22.8% 0.05 n.m. 27.52 42.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W3 In 3.300 1:1.0000 10.8% 14/04/2023 3.70 0.80 34.6% 0.46 72.2% 4.63 83.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

ITEL-W4 Out 11.500 1:1.0000 214.9% 10/07/2024 3.70 0.15 34.6% 0.00 n.m. 24.67 62.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 153.3% 15/07/2024 0.15 0.13 32.5% 0.00 n.m. 1.15 322.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W4 In 13.272 1:1.1302 -2.2% 18/06/2024 47.50 37.50 35.6% 35.60 5.3% 1.43 90.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 62.225 1:1.1250 49.3% 26/07/2025 47.50 9.80 35.6% 5.78 69.4% 5.45 48.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W4 Out 90.000 1:1.0000 52.6% 27/12/2024 66.00 10.70 41.0% 8.03 33.2% 6.17 48.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

J-W2 Out 6.250 1:1.0000 95.9% 07/06/2024 3.90 1.39 19.3% 0.01 n.m. 2.81 104.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 163.1% 05/06/2026 3.90 1.26 19.3% 0.01 n.m. 3.10 76.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

JSP-W1 In 2.500 1:1.0000 -0.8% 30/08/2024 3.54 1.01 12.1% na #N/A 3.50 37.2% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2023)

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 21.4% 28/04/2024 2.52 0.26 18.0% 0.06 330.0% 9.69 40.1% 27 Apr 2022, 27 Oct 2022, 27 Apr 2023, 27 Oct 2023, 27 Apr 2024

KWM-W1 In 1.500 1:1.0000 -7.0% 04/07/2023 2.58 0.90 43.5% 0.89 1.5% 2.87 50.9% 4 Jan 2022, 4 Jul 2022, 4 Jan 2023, 4 Jul 2023

LEO-W1 Out 22.000 1:1.0000 73.2% 26/07/2024 13.30 1.03 29.4% 0.24 331.0% 12.91 47.1% Last business day of Jan, Jul  (1st on 26 Jan 2023)

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 60.7% 31/01/2025 1.68 0.70 16.0% 0.06 n.m. 2.40 88.4% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MACO-W3 Out 1.545 1:1.2940 214.9% 29/08/2025 0.52 0.12 26.4% 0.00 n.m. 5.61 76.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MACO-W4 Out 1.000 1:1.0000 96.2% 04/09/2023 0.52 0.02 26.4% 0.00 n.m. 26.00 62.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

MBAX-W2 In 3.000 1:1.0000 -3.1% 15/09/2024 5.45 2.28 37.8% 1.61 41.8% 2.39 96.9% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

MBK-W1 In 2.675 1:1.1214 -1.2% 15/11/2023 18.60 17.60 19.1% 17.61 -0.1% 1.19 na Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

MBK-W2 In 2.763 1:1.0856 -2.9% 15/05/2024 18.60 16.60 19.1% 16.95 -2.1% 1.22 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

MBK-W3 In 2.850 1:1.0526 -3.0% 15/11/2024 18.60 16.00 19.1% 16.55 -3.3% 1.22 na Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

MBK-W4 In 2.935 1:1.0221 -3.2% 15/05/2025 18.60 15.40 19.1% 15.94 -3.4% 1.23 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)
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Warrant Table (II) 
As of 14/11/22

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
META-W5 Out 1.000 1:1.0000 197.1% 31/10/2023 0.35 0.04 32.3% 0.00 n.m. 8.75 105.1% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

META-W6 Out 0.540 1:1.0000 65.7% 31/08/2023 0.35 0.04 32.3% 0.00 n.m. 8.75 78.9% 31 Aug 2022, 31 Aug 2023

MIDA-W3 Out 1.500 1:1.0000 252.3% 12/06/2024 0.44 0.05 31.3% 0.00 n.m. 8.80 91.0% 29 Dec 22, 30 Jun 23, 29 Dec 23, 12 Jun 24

MILL-W6 Out 1.314 1:1.1420 90.7% 23/05/2024 0.79 0.22 32.4% 0.02 n.m. 4.10 92.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MINT-W7 In 21.600 1:1.0000 -1.3% 31/07/2023 31.00 9.00 30.9% 9.49 -5.2% 3.44 na 15 Feb, 15 May, 15 Aug, 15 Nov (1st on 16 Nov 2020)

MINT-W8 In 28.000 1:1.0000 1.3% 05/05/2023 31.00 3.40 30.9% 4.24 -19.9% 9.12 17.4% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

MINT-W9 In 31.000 1:1.0000 11.0% 15/02/2024 31.00 3.42 30.9% 4.32 -20.8% 9.06 24.1% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

ML-W3 Out 3.000 1:1.0000 179.5% 12/06/2024 1.12 0.13 19.7% 0.00 n.m. 8.62 82.3% 29 Dec 22, 30 Jun 23, 29 Dec 23, 12 Jun 24

MVP-W1 In 1.153 1:1.0409 0.3% 06/07/2023 3.18 2.12 24.6% 1.87 13.1% 1.56 161.4% 30 Sep 2021, 30 Dec 2021, 30 Jun 2022, 30 Dec 2022, 6 Jul 2023

NCAP-W1 Out 7.000 1:1.0000 143.2% 21/12/2023 3.08 0.49 48.4% 0.05 953.9% 6.29 100.5% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

NDR-W2 Out 3.500 1:1.0000 64.3% 04/05/2024 2.24 0.18 26.1% 0.02 644.2% 12.44 50.9% 1 Dec 22, 1 Jun 23, 1 Dec 23, 4 May 24

NEWS-W7 Out 0.050 1:1.0000 100.0% 06/05/2024 0.03 0.01 215.7% 0.02 -34.2% 3.00 148.8% Last business day of Dec  (1st on 30 Dec 2022)

NEX-W2 In 1.000 1:1.5600 -29.3% 19/05/2023 18.20 18.50 34.1% 22.22 -16.7% 1.53 na 21 May 2023

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 68.4% 12/01/2024 4.72 0.37 32.0% 0.03 n.m. 13.43 64.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NRF-W1 Out 10.000 1:1.0000 64.3% 26/05/2023 6.75 1.09 44.6% 0.14 679.6% 6.19 103.6% 15 Dec 2021, 15 Jun 2022, 15 Dec 2022, 26 May 2022

NUSA-W4 In 0.881 1:1.1350 8.9% 17/05/2023 0.93 0.15 29.1% 0.10 50.2% 7.04 50.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

NVD-W2 Out 2.520 1:1.0000 35.5% 30/06/2023 2.00 0.19 19.7% 0.01 n.m. 10.53 58.0% 28 Feb 2023, 30 Jun 2023

NVD-W3 Out 2.640 1:1.0000 49.0% 30/06/2024 2.00 0.34 19.7% 0.04 784.5% 5.88 54.5% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

OTO-W1 In 3.000 1:1.0000 -54.3% 29/11/2024 14.30 3.54 27.3% 7.58 -53.3% 4.04 na 31 May 2023, 29 Nov 2024

PACE-W2 Out 2.000 1:1.0000 6600.0% 22/02/2023 0.03 0.01 304.0% 0.00 n.m. 3.00 568.4% Last business day of Jun, Dec (1st on 21 Feb 2020)

PIMO-W2 In 1.750 1:1.0000 -2.8% 11/05/2023 3.18 1.34 33.5% 1.19 12.7% 2.37 101.5% 27 Jan 2022, 27 Jul 2022, 27 Jan 2023, 11 May 2023

PJW-W1 In 2.857 1:1.0500 -10.7% 18/07/2024 4.80 1.50 32.5% 1.45 3.6% 3.36 38.9% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PLANB-W1 Out 8.000 1:1.0000 19.0% 13/01/2025 7.65 1.10 28.8% 1.17 -6.3% 6.95 27.0% 12Apr22, 12Oct22, 12Apr23, 12Oct23, 12Apr24, 12Oct24, 13Jan25

PLANET-W1 Out 2.000 1:1.0000 45.9% 18/11/2023 1.83 0.67 33.3% 0.15 358.3% 2.73 129.7% 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 46.2% 30/05/2023 2.12 0.10 18.3% 0.00 n.m. 21.20 58.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

PORT-W3 Out 3.300 1:1.0000 60.8% 30/12/2023 2.12 0.11 18.3% 0.00 n.m. 19.27 47.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

PPPM-W4 Out 0.199 1:5.0300 76.4% 31/07/2024 0.15 0.33 61.9% 0.16 112.3% 2.29 114.5% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

PPPM-W5 In 0.100 1:1.0000 6.7% 30/06/2023 0.15 0.06 61.9% 0.05 17.4% 2.50 96.8% 31 Jan 2022, 30 Jun 2023

PRG-W1 In 4.732 1:1.0566 -10.8% 15/11/2024 12.20 6.50 30.0% 7.99 -18.7% 1.98 na Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

PRG-W2 In 4.866 1:1.0275 -9.5% 15/05/2025 12.20 6.35 30.0% 7.68 -17.4% 1.97 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PROEN-W1 In 3.600 1:1.0000 1.5% 22/03/2024 7.45 3.96 65.8% 2.70 46.9% 1.88 191.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

RICHY-W3 Out 1.224 1:1.0625 56.1% 16/01/2023 0.79 0.01 26.4% 0.00 n.m. 83.94 74.0% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2022)

RS-W4 Out 28.611 1:1.0136 88.3% 23/05/2024 15.80 1.16 21.6% 0.02 n.m. 13.81 55.1% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

RT-W1 In 1.350 1:1.0000 28.2% 01/06/2024 1.49 0.56 12.2% 0.14 288.2% 2.66 90.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

RWI-W3 Out 1.500 1:1.0000 59.4% 16/05/2024 1.01 0.11 12.9% 0.00 n.m. 9.18 72.8% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Sep 2022)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 173.2% 10/07/2025 8.55 0.36 36.6% 0.12 188.3% 23.75 47.2% 10 July 2025

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 71.1% 20/10/2024 6.65 0.38 18.4% 0.02 n.m. 17.50 38.2% 17 Jan 22, 18 May 22, 26 Oct 22, 17 May 23, 23 Oct 23, 21 May24, 19 Oct 24

SABUY-W1 In 2.412 1:1.3472 -8.0% 10/05/2024 12.30 12.00 69.4% 13.15 -8.7% 1.38 na Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)

SABUY-W2 In 5.000 1:1.0000 -9.8% 19/09/2024 12.30 6.10 69.4% 5.66 7.9% 2.02 93.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 19 Dec 2022)

SAMART-W3 Out 10.000 1:1.0000 82.8% 17/05/2024 5.80 0.60 39.9% 0.22 169.4% 9.67 58.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 83.9% 17/05/2024 6.90 0.69 26.4% 0.05 n.m. 10.00 58.8% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SAWAD-W2 Out 98.292 1:1.0170 131.7% 30/08/2025 43.75 3.14 35.0% 0.92 239.9% 14.17 48.6% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W1 Out 9.000 1:1.0000 74.7% 21/12/2023 5.70 0.96 79.4% 0.70 38.0% 5.94 95.2% 21 Jun, 21 Dec (1st on 21 Jun 2022)

SCN-W1 Out 2.500 1:1.0000 8.9% 14/01/2023 2.36 0.07 31.2% 0.06 19.9% 33.71 34.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 122.5% 14/01/2026 2.36 0.25 31.2% 0.06 346.8% 9.44 49.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SDC-W1 Out 0.500 1:1.0000 238.9% 01/06/2023 0.18 0.11 54.1% 0.00 n.m. 1.64 349.6% Last business day of Jun, Dec  

SENA-W1 Out 5.000 1:1.0000 30.4% 21/03/2024 4.14 0.40 17.7% 0.04 861.8% 10.35 46.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SENAJ-W1 Out 1.500 1:1.0000 26.8% 21/06/2024 1.27 0.11 15.6% 0.03 290.2% 11.55 32.8% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2022)

SFLEX-W1 Out 4.500 1:1.0000 47.8% 14/07/2023 3.16 0.17 20.6% 0.00 n.m. 18.59 54.3% Every 13th of Jan, Jul (1st on 12 Jul 2022)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 222.5% 21/01/2026 3.16 0.19 20.6% 0.00 n.m. 16.63 52.3% 20 Jan 2026

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 956.1% 19/05/2025 2.10 0.53 39.0% 0.00 n.m. 5.45 112.5% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 In 2.000 1:1.0000 21.4% 02/09/2024 2.10 0.55 39.0% 0.39 39.3% 3.82 57.7% 2 Sep 2024

SINGER-W2 In 12.709 1:1.1016 11.4% 21/04/2023 35.25 29.25 58.2% 24.40 19.9% 1.33 241.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 94.7% 01/06/2026 0.75 0.16 24.9% 0.03 517.6% 4.69 55.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SMT-W3 In 4.000 1:1.0000 2.5% 30/06/2024 5.15 1.28 46.8% 1.37 -6.9% 4.02 40.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SNP-W2 In 1.000 1:1.0000 -4.9% 18/05/2023 16.40 14.60 34.5% 15.02 -2.8% 1.12 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

SOLAR-W1 Out 2.000 1:1.0000 110.7% 12/01/2024 1.03 0.17 28.6% 0.00 n.m. 6.06 94.0% 29 Jun 2022, 12 Jan 24

SONIC-W1 In 1.000 1:1.0000 -2.5% 21/04/2023 3.14 2.06 18.8% 1.90 8.7% 1.52 185.8% 21 Oct 2021, 21 Apr 2022, 21 Oct 2022, 21 Apr 2023

SSP-W2 Out 18.182 1:1.1000 93.2% 22/05/2025 9.95 1.15 17.0% 0.02 n.m. 9.52 48.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 62.9% 03/01/2025 3.34 0.44 46.6% 0.37 18.3% 7.59 51.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

STOWER-W3 Out 0.070 1:1.1454 96.8% 10/06/2023 0.04 0.01 261.9% 0.02 -47.3% 4.58 158.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

STOWER-W4 Out 0.060 1:1.0000 100.0% 15/06/2024 0.04 0.02 261.9% 0.03 -37.5% 2.00 142.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2022)

TCC-W4 In 0.903 1:1.1080 0.0% 14/05/2023 1.02 0.13 20.5% 0.12 10.7% 8.69 27.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec

TCC-W5 In 0.500 1:1.0000 -10.8% 24/05/2028 1.02 0.41 20.5% 0.52 -21.2% 2.49 na Last business day of Jul 

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 26.7% 14/05/2024 5.35 1.28 68.7% 1.50 -14.7% 4.18 58.7% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 In 0.150 1:1.0000 43.8% 06/01/2026 0.16 0.08 52.6% 0.05 55.5% 2.00 92.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 107.4% 20/09/2023 0.27 0.06 18.3% 0.00 n.m. 4.50 136.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TH-W3 In 1.000 1:1.0000 -3.6% 19/06/2025 3.92 2.78 32.1% 2.41 15.3% 1.41 128.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TM-W1 In 2.500 1:1.0000 21.6% 24/05/2025 2.64 0.71 13.8% 0.16 345.4% 3.72 64.0% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TNDT-W1 In 0.500 1:1.0000 38.5% 14/06/2025 0.52 0.22 47.7% 0.10 118.3% 2.36 106.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TPS-W1 In 1.200 1:1.0000 -15.7% 19/10/2024 3.62 1.85 27.7% 1.84 0.8% 1.96 44.1% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2023)

TRITN-W5 Out 0.250 1:1.0000 57.9% 31/05/2024 0.19 0.05 89.8% 0.06 -9.7% 3.80 82.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 225.4% 29/09/2024 1.89 0.15 65.3% 0.08 99.9% 12.60 78.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

TSR-W2 In 3.000 1:1.0000 -6.9% 30/10/2025 4.08 0.80 73.1% 1.46 -45.1% 5.10 21.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)

TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 7.4% 10/05/2025 1.35 0.50 12.7% 0.34 48.5% 2.70 46.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 In 0.850 1:1.0000 28.7% 13/06/2025 1.01 0.45 22.0% 0.21 109.5% 2.24 73.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

TWZ-W6 Out 0.100 1:1.0000 57.1% 18/01/2024 0.07 0.01 0.0% na n.m. 7.00 67.2% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

TWZ-W7 Out 0.100 1:1.0000 57.1% 18/01/2024 0.07 0.01 0.0% na n.m. 7.00 61.2% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

U-W4 Out 5.067 1:0.0120 309.7% 15/03/2023 1.44 0.01 50.5% 0.00 n.m. 1.73 479.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2019)

UBIS-W1 Out 7.000 1:1.0000 83.7% 22/02/2024 4.06 0.46 10.4% 0.00 n.m. 8.83 77.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Warrant Table (III) 
As of 14/11/22

Exercise Conversion All In Premium Expiry Last Price(B) Warrant Volatility B&S Premium Gearing Implied Exercise

price ratio (W:S)
Premium / 

(Discount) ** date underlying Price (Bt) of stocks price(B) to B&S volatility period
UREKA-W2 In 1.000 1:1.0000 10.9% 29/06/2023 1.38 0.53 22.9% 0.34 55.7% 2.60 106.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2020)

UPA-W2 Out 0.500 1:1.0000 131.8% 28/01/2023 0.22 0.01 76.3% 0.00 n.m. 22.00 147.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

VGI-W3 Out 11.900 1:1.0000 213.2% 23/05/2027 3.86 0.19 28.6% 0.04 373.8% 20.32 40.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VL-W1 In 0.500 1:1.0000 -17.3% 27/04/2023 1.56 0.79 58.2% 0.95 -16.5% 1.97 na 27 Oct 2021, 27 Apr 2022, 27 Oct 2022

WAVE-W2 Out 0.160 1:4.4900 43.8% 27/10/2023 0.15 0.25 150.3% 0.33 -23.3% 2.69 112.8% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2020)

WAVE-W3 In 0.150 1:1.0000 40.0% 24/10/2025 0.15 0.06 150.3% 0.09 -35.3% 2.50 81.5% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)

W-W5 In 2.100 1:0.0667 22.7% 31/10/2024 2.20 0.04 57.6% 0.04 13.3% 3.67 66.7% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 In 0.815 1:6.6210 7.9% 17/04/2024 1.43 4.82 34.3% 3.71 30.0% 1.96 92.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

YGG-W1 Out 12.000 1:1.0000 63.1% 20/03/2023 7.85 0.80 13.4% 0.00 n.m. 9.81 109.1% 20 Mar 2023

ZIGA-W1 In 1.000 1:1.0000 -3.6% 30/03/2023 3.90 2.76 41.9% 2.74 0.7% 1.41 124.5% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

Sources: Companies data, Thanachart

Note:

** All in Premium คือ คือ ค่าทีѷแสดงใหน้ักลงทุน มองเห็น กาํไร/ขาดทุน เมืѷอนักลงทุนซืѸอวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด
ถา้ ค่า All in Premium ทีѷไดเ้ป็น สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมืѷอมีการแปลงสภาพสทิธ ิWarrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกาํไรจการแปลงสภาพ เมืѷอคดิรวมราคาทุน Warrant แลว้
ถา้ ค่า All in Premium ทีѷไดเ้ป็น แดง หมายถงึ Premium คือ เมืѷอมีการแปลงสภาพสทิธ ิWarrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ เมืѷอคดิรวมราคาทุน Warrant แลว้

*Strike - In/Out Money เป็นการคาํนวณค่าการแปลงสภาพสทิธขิอง Warrant ไปเป็นหุน้แม่ ซ ึѷงถา้ผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า  เมืѷอแปลงสภาพสทิธ ิWarrant เรียบรอ้ย จะไดก้าํไรจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้ warrant มาฟรี. 

ซ ึѷงถา้ผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมืѷอแปลงสภาพสทิธ ิWarrant เรียบรอ้ย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้ Warrant มาฟรี
* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิีѷนักลงทุนมีสทิธซิืѸอหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
In/Out The 

Money *

  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  TUESDAY, 15 NOVEMBER, 2022 

 

THANACHART SECURITIES  53 

 

Calendar 
 

NOVEMBER 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

14 15 16 17 18 

New listing: Warrant 
TSR-W2 274.7 m units, 
Exercise 1:1 @3.00, 3Y 
First exercise: 30-Jan-2023 
Last exercise: 30-Oct-2025 
 
New listing: DW 
ACE28C2303A  
ADVANC28C2307A  
AMATA42C2303G  
BANPU01C2303A  
BDMS28C2307A  
CENTEL42C2303G  
COM701C2304A  
CPALL28C2307A  
CRC16C2303A  
CRC28C2307A  
DOHOME16C2303A  
ESSO01C2304A  
FORTH42C2303G  
GUNKUL13C2303A  
HANA16C2303A  
HSI28C2301E  
HSI28C2301F  
HSTECH28C2301A  
HSTECH28C2301B  
HSTECH28C2301C  
HSTECH28P2301A  
HSTECH28P2301B  
HSTECH28P2301C  
INTUCH01C2304A  
JMART16C2303A  
JMT01P2304A  
KCE01C2304A  
KCE01P2304A  
KTB01C2304A  
KTB16C2303A  
MEGA42C2303G  
MTC01P2303A  
PTT01P2304A  
PTTGC01C2304A  
PTTGC01P2304A  
SET5013P2303A  
SPALI19C2305A  
STA01C2304A  
TIPH42C2303G   
 
XD: 
CPNCG @0.240000 
 
Delisted: 
JCK-W6 
 

New listing: DW 
BANPU41C2304A  
BH41C2304A  
CENTEL13C2303A  
DJI41P2303B  
FORTH13C2303A  
NDX41P2303B  
RATCH19C2305A  
SET5019C2303A  
SET5019P2303B  
SPX41P2303B  
WHA13C2303A  
ZIJIN41C2304A 
 
XD: 
INETREIT @0.209800 
 

New Share Trading 
JCK 27.98 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund 1 have exercised the  

convertible debentures  

1:2,785.5152 @0.359 

1:2,793.296 @0.358 

1:2,824.8585 @0.354) 

TNDT 10 m shares 
(Advance Opportunities 
Fund exercise its convertible  

debentures 1:2,000 @0.50) 

MORE 345.9 m shares 
(MORE-W2 1:1 @2.00) 
 

XD: 
CPNREIT @0.300000 
TPRIME @0.103000 

XD: 
KUN @0.050000 
 
XB: 
FVC 

XD: 
FTREIT @0.187000 
SPRIME @0.160000 
WHAIR @0.033800 
WHAIR @0.155600 
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NOVEMBER 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

14 15 16 17 18 

New Share Trading 
UREKA 10.8 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund exercise its convertible  

Debentures 1:716.8458 

@1.395) 

TRU 1.4 m shares 
(ESOP-W 1:1.002 @3.433) 

PPPM 20.9 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund 1 exercises its  

convertible debentures 

1:6,993.00667 @0.143) 

SC 0.4 m shares 
(0.03 m shares ESOP-W 

1:1 @2.26 

0.32 m shares ESOP-W 

1:1 @3.22) 

PJW 28.7 m shares 
(Stock dividend 20:1) 

BC 0.1 m shares 
(ESOP-W @1.51) 

CHO 21.5 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund and Advance  

Opportunities Fund 1 have  

exercised the convertible  

debentures  

1:2,136.752 @0.468 

1:2,178.6448 @0.459) 
 

    

Events: 
 

Events: 
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนต.ค. 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire 
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนพ.ย.จาก 
      เฟดนวิยอรก์ 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนต.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนต.ค. 
US–สต็อกสนิคา้คงคลังภาค 
      ธรุกจิเดอืนก.ย. 
US–ดัชนตีลาดทีѷอยูอ่าศัยเดอืน 
      พ.ย.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

21 22 23 24 25 

XD: 
ADD @0.040000 
JASIF @0.230000 

XD: 
BGC @0.100000 
DCC @0.025000 
FPT @0.430000 
KTBSTMR @0.185400 
TASCO @0.250000 
VL @0.020000 
 

XD: 
ICN @0.100000 
IMPACT @0.150000 
LPH @0.050000 
PROSPECT @0.226500 
S11 @0.100000 
SPC @0.500000 
SUN @0.050000 
TKN @0.080000 

XD: 
AMATAR @0.160000 
BKI @3.500000 
D @0.030000 
GUNKUL @0.060000 
PRM @0.090000 
PSL @0.500000 
RCL @2.250000 
SST @0.015000 
SUPEREIF @0.134980 
TIPCO @0.190000 
WHAUP @0.060000 
 

XD: 
BOFFICE @0.171600 
DMT @0.150000 
EPG @0.110000 
FTE @0.030000 
FTE @0.030000 
LHK @0.190000 
WHA @0.066900 
YGG @0.083000 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลงตัวเลข  
      GDP 3Q22 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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NOVEMBER 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

28 29 30 1 Dec 2 Dec 

XD: 
TNH @0.600000 
 

  Delisted: 
BKD-W2 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
DECEMBER 2022 

Mon Tue Wed Thu Fri 

5 6 7 8 9 

Holiday 

 XR: 
III 15:1@12.000000 

XR: 
CIG 1:2@0.500000 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

12 13 14 15 16 

Holiday 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

19 20 21 22 23 

  XE: 
SCN-W1 1:1@2.500000 
 

XW: 
PACO 5:1@Free 
 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

26 27 28 29 30 

     

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 88  หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ ADVANC16C2211A, ADVANC16C2301A, ADVANC16C2302A, AMATA16C2212A, 
AOT16C2212A, AOT16C2302A, BANPU16C2212A, BANPU16C2302A, BBL16C2212A, BCH16C2211A, BGRIM16C2212A, BGRIM16C2301A, BGRIM16C2302A, 
BH16C2212A, BH16C2212B, BLA16C2212A, BLA16C2302A, BTS16C2301A, CBG16C2301A, CBG16C2301B, CBG16C2302A, COM716C2211A, 
COM716C2211B, COM716C2211C, COM716C2302A, CPALL16C2211A, CPN16C2301A, CRC16C2303A, DOHOME16C2301A, DOHOME16C2303A, 
DTAC16C2212A, EA16C2211A, EA16C2303A, 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, SAWAD16C2211A, SAWAD16C2302A, SCB16C2211A, SCB16C2301A, SCGP16C2212A, 
SCGP16C2303A, 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, SAWAD, SCB, SCGP, SET50, SINGER, SPRC, TIDLOR, TOP, TTA, VGI, TRUE). และ
บรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นอกจากนี้ นักลงทุนควร
ศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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 ราชธานีลสีซิง่ 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 มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก่ 
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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