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

พรรคการเมืองส่วนใหญ่ใช้แต่นโยบายประชานิยมในการหาเสียง หลายนโยบาย
เรามองว่าสดุโต่งเกินไป และจะส่งผลลบต่อการเติบโตเชิงโครงสร้างของประเทศ
ซ่ึงอ่อนแออยู่แล้วให้อ่อนแอย่ิงขึน้ และเราเช่ือว่าหลายนโยบายไม่สามารถนําไป
ปฏิบติัจริงได้  

ประชานิยมดึงคะแนนเสียง   
ในอกีไมถ่งึเดอืนขา้งหน้ากจ็ะถงึวนัเลอืกตัง้ในวนัที ่ 14 พ.ค. พรรคการเมอืงสว่น
ใหญ่ไดเ้ปิดเผยนโยบายหาเสยีงการเลอืกตัง้แลว้ และพรรคการเมอืงหลกัทุก
พรรคใชน้โยบายประชานิยมเป็นหลกัในการแขง่กนัหาเสยีง ซึง่รวมทัง้ฝา่ยคา้น
รุน่ใหมอ่ยา่งพรรคกา้วไกล เราไมเ่หน็นโยบายทีจ่ะชว่ยยกระดบัการเตบิโตเชงิ
โครงสรา้งของประเทศได ้ เชน่นโยบายโครงสรา้งพืน้ฐานและการลงทุนอื่นๆ และ
ไมเ่หน็นโยบายการปฏริปูโครงสรา้งเศรษฐกจิใดๆ ทีแ่ขง่กนัเป็นหลกัในหลายๆ
พรรคคอื การเพิม่สทิธปิระโยชน์ผา่นบตัรสวสัดกิาร และเบีย้ยงัชพีผูส้งูอายุที่
สงูขึน้ สว่นนโยบายประชานิยมทีส่ดุโต่งทีส่ดุในมมุมองเราคอืมาจากพรรคเพือ่
ไทย ซึง่เรามองวา่งบประมาณรวมอยูใ่นระดบัอนัตราย Exhibit 1 แสดงนโยบายที่
ใชห้าเสยีงของพรรคการเมอืงหลกัๆ 

นโยบายเพ่ือไทยใช้เงินสงูสดุ 
พรรคเพือ่ไทยมกัจะนําเสนอนโยบายประชานิยมในเชงิรุกมากทีส่ดุในการเลอืกตัง้
ทุกครัง้ และครัง้นี้พรรคมนีโยบายแจกเงนิ 10,000 บาท แก่คนไทยทุกคนทีม่อีายุ
ตัง้แต่ 16 ปีขึน้ไป และจะไมล่ดหรอืตดัเงนิสวสัดกิารในปจัจุบนั นโยบายนี้ตอ้งใช้
งบประมาณ 5.5 แสนลบ. (2.8% ของ GDP) นโยบายทีเ่ป็นทีถ่กเถยีงกนัอกี
นโยบายหนึ่ง คอืการเตมิรายไดใ้หทุ้กครอบครวัมรีายไดไ้มน้่อยกวา่ 20,000 บาท
ต่อเดอืน ซึง่เราประเมนิครา่วๆ เองวา่ จะตอ้งใชง้บประมาณราวปีละ 4.25 แสน
ลบ. (2.1% ของ GDP) นอกจากนี้ยงัเสนอนโยบายเพิม่คา่แรงขัน้ต่ําเป็น 600 
บาท/วนั (จาก 350 บาท ในปจัจุบนั) และเงนิเดอืนระดบัปรญิญาตรขี ัน้ต่ําที ่
25,000 บาท ภายในปี 2027 ซึง่นโยบายนี้ถูกมองวา่เป็นความเสีย่งต่อการลงทุน
โดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ทีป่จัจุบนัอยูใ่นชว่งขาขึน้ นอกจากความตัง้ใจทีจ่ะ
ดงึคะแนนนยิมแลว้ เรามองวา่นโยบายแจกเงนิ 10,000 บาท เป็นทางลดัใหเ้พือ่
ไทยเปลีย่นแพลตฟอรม์การจ่ายเงนิผา่นบตัรสวสัดกิารของรฐับาลปจัจุบนั และ
แอปพลเิคชนัเป๋าตงั เป็นแพลตฟอรม์แบรนดใ์หมข่องเพือ่ไทย 

ประชานิยมลดการเติบโตเชิงโครงสร้าง  
แมว้า่นโยบายประชานิยมจะสามารถผลกัดนัการบรโิภคในระยะสัน้ แต่จะไปลด
จาํนวนเงนิทีร่ฐับาลนําไปใชก้บัรายจ่ายลงทนุทีม่มีลูคา่เพิม่มากกวา่ในระยะยาว 
เรามองวา่งบการลงทุน 6.91 แสนลบ. ในปี 2024 จะโดนตดัเพือ่ไปใชใ้นทาํ
นโยบายประชานยิมแทน ซึง่จะยงัไมพ่อและจะตอ้งมกีารเพิม่การขาดดุล
งบประมาณและหนี้สนิ จรงิอยูท่ีก่ารใชจ้า่ยประชานิยมจะสง่ผลทวคีณูต่อ
เศรษฐกจิ (multiplier effect) แต่ผลทวคีณูจากประชานิยมมกัไมย่ัง่ยนื และน้อย
กวา่ผลจากการใชจ้่ายดา้นการลงทุนอยูม่าก ดงันัน้ เราเชือ่วา่ประชานิยมในทาง
ทฤษฎอีาจเป็นผลลบสทุธต่ิอการเตบิโตของ GDP ในระยะยาว 

ประชานิยมช่วยการบริโภคมากท่ีสดุ 
เนื่องจากนโยบายหาเสยีงการเลอืกตัง้สว่นใหญ่เป็นการแจกเงนิเพิม่เตมิ ผูท้ีไ่ดร้บั
ผลประโยชน์อยา่งชดัเจนคอืภาคการบรโิภค แต่อยา่งไรกต็าม นโยบายสว่นใหญ่
จบักลุ่มเป้าหมายคนจนและผูส้งูอายุ ซึง่น่าจะเหน็การใชจ้่ายกระจายไปตาม
หมวดสนิคา้และชอ่งทางการคา้แบบกระจดักระจาย รวมถงึธรุกจิคา้ปลกีดัง้เดมิซึง่
ไมใ่ชบ่รษิทัในตลาดหลกัทรพัย ์ และเราไมเ่หน็วา่กลุ่มผูผ้ลติหรอืบรษิทัคา้ปลกีจะ
ไดป้ระโยชน์อยา่งมนียัสาํคญั สาํหรบันโยบายแจกเงนิของพรรคเพือ่ไทยนัน้มี
แนวโน้มทีจ่ะกระตุน้เศรษฐกจิไดม้ากในระยะสัน้เพราะใชเ้งนิจาํนวนมาก แต่จะไม่
สง่ผลดต่ีอการพฒันาเศรษฐกจิในระยะยาว และเราไมเ่ชือ่วา่นโยบายจะทาํได้
เตม็ทีใ่นรปูแบบทีป่ระกาศไว ้
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Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 

 23F 24F 23F 24F 23F 

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

AMATA 30.1  19.7  13.5  11.3  2.3  

AOT na 232.8  112.9  33.9  0.0  

CENTEL 325.1  44.7  43.9  30.3  0.5  

CPALL 59.9  38.9  29.2  21.0  1.7  

CPN 10.9  22.8  27.9  22.7  1.6  

CRC 31.8  31.6  28.7  21.8  1.4  

KCE (5.8) 64.5  23.5  14.3  2.2  

LH 20.9  11.1  12.0  10.8  7.2  

SCC 27.7  56.9  13.4  8.5  3.7  

TOA 35.7  17.0  26.4  22.5  2.1  

Source: Thanachart estimates. 

Based on 20 April 2023 closing prices 
 

Most Aggressive Election Promises 

 

Estimated 

Budget  

(Bt bn) 

%  

2024 

GDP 

Bt10,000 handout to Thais 
aged 16 and above 

550 2.8 

Fill household income to 
Bt20,000/mth  

425 2.1 

Increase elderly allowance 
to Bt3,000-5,000/mth 

400 2.0 

Increase minimum wage 
by 27% in 2024 to Bt450 

n.a. n.a. 

Increase minimum wage 
by 70% by 2027 to Bt600 

n.a. n.a. 

Source: Thanachart estimates 
 

Impossible To Implement In Our View 

 

2024 

draft 

budget 

With 3 most 

aggressive 

policies 

Investment spending 
(Bt bn) 

691 2,066 

Budget deficit  
(Bt bn) 

593 1,968 

Budget deficit to 
GDP (%) 

3.0 9.8 

Public debt to GDP 
(%) 

61.4 68.3 

Sources: Finance Ministry; Thanachart estimates 

Note: Excluding multiplier effect 
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Ex 1: Key Election Promises By Key Political Parties 

Parties Estimated budget (Bt) Policies 
 

 
 

Pheu Thai (PT) Bt550bn one-time  A one-time Bt10,000 handout to all Thais aged 16 and above (about 55m people) via a digital 
wallet.  

 

425bn / year  Plugging the household income gap to bring it to Bt20,000 a month for all households. We 
roughly estimate a Bt9,000 monthly giveaway to 22% of 18m households.  

 

n.a.  Raising the minimum wage from Bt353 to Bt600 by 2027, or by around 14.2% p.a. This would 
be a burden on both the state budget and the private sector.  

 

n.a.  Raising the minimum undergraduate salary to Bt25,000 from the current level of Bt15,000. This 
would also be a burden on both the state budget and the private sector.  

 
n.a.  A flat mass-transit rate of Bt20 per day.  

 

  

Bhumjaithai (BJT) n.a.  Setting up a new fund to provide a 100,000-baht life insurance policy for people aged 60-plus. 

 
State banks' burden  Offering a Bt20,000 loan to elderly people without requiring a guarantor.  

 
n.a.  Cancer radiotherapy equipment in every province and dialysis centers in every district.  

 

n.a.  Suspending debt repayments for three years. It is still unclear what the debt categories and the 
targeted groups of people are.  

 
n.a.  Free solar cell roofs. 

 
n.a.  Cheap monthly installments for electric motorcycles 

 

  

Palang Pracharath 
(PPRP) 

Bt76bn / year  Increasing welfare card benefits to Bt700 (from Bt200-300) per month for around 14m poor 
people. 

 

Bt400bn / year  Increasing the elderly monthly allowance to Bt3,000/4,000/5,000 for people aged 60+/70+/80+. 
The current rates are Bt600/700/800 and Bt1,000 for people aged 90 and above.  

 

n.a.  Cutting the electricity tariff to Bt2.5-2.7 per unit (from around Bt4.7) for one year and lowering 
the cooking gas or LPG price for households. The party claims that the financing will come from 
changes to the energy price structure that involves modifying energy production contracts. We 
do not think this is a possibility. 

 

  

United Thai Nation 
(UTN) 

Bt126bn / year  Increasing welfare card benefits to Bt1,000 (from Bt200-300) per month for around 14m poor 
people. 

 

Bt43bn / year  Increasing the monthly elderly allowance to a Bt1,000 flat rate for people aged 60 and above 
from Bt600/700/800/1,000. 

 

n.a.  Subsidizing rice planting costs at Bt2,000 per rai. No details of the conditions involved have 
been provided, but the government used to have a similar ad hoc policy in the past.  

 

Bt9bn one-time  Having a new phase of the “We Travel Together” subsidized scheme. The old scheme had a 
Bt9bn budget. 

 

No budget requirement  Allowing members of the Social Security Scheme (SSS) to withdraw or borrow against 30% of 
their contributions before retirement. 

 

  

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 1: Key Election Promises By Key Political Parties (Con’t) 

Parties Estimated budget (Bt) Policies 
 

 
 

The Democrat Party 
(DEM) 

Bt5.6bn one-time  Allocating Bt2m to 2,800 yet-to-be-established community banks nationwide. We believe this is 
a lending scheme rather than a giveaway.  

 
No budget requirement  Allowing members of the Social Security Scheme (SSS) and Government Pension Fund (GPF) 

to withdraw 30% of their contributions before retirement age. 

 

n.a.  Offering a cash crop price guarantee, which would be a continuation of various current 
schemes. 

 
n.a.  Free tuition until bachelor degree level. 

 

n.a.  Reducing oil refinery costs, bringing down the fuel-adjustment tariff (Ft) and cutting freight 
transport rates. 

 
n.a.  Free health checks. 

   

Move Forward Party 
(MFP) 

n.a.  Raising the daily minimum wage from Bt353 to Bt450 (+27%) in 2024. This would be a burden 
on both the state budget and the private sector.  

 

Bt330bn / year  Increasing the monthly elderly allowance to a Bt3,000 flat rate for people aged 60 and above by 
2027 (from the Bt600/700/800/1,000 current rates). 

 

n.a.  Cutting the electricity tariff by a minimum Bt0.70/unit, or around Bt150 per household, by 
renegotiating energy production and power plant contracts. 

 

n.a.  Bt4bn in additional education funding, Bt500 in monthly school lunch support, Bt200-300 
monthly transport support. 

 

n.a.  Free coupons worth Bt1,000-2,000 per year per student for extra education programs for 
students aged 7-18. 

 

Bt90bn for 30-year 
mortgages 

 A mortgage payment subsidy of Bt2,500 per month for 30 years for 100,000 first-home buyers 
of homes priced below Bt1.5m. It is uncertain if it is one-off or annually for 100,000 homes. 

 

Bt3bn / year  A rent subsidy of Bt1,000 per month for 250,000 rooms where the cost does not exceed the 
Bt4,000 monthly rental rate. 

 
n.a.  1GB of free monthly internet. It is unclear who the targeted recipients are. 

 

Reduction of tax 
revenue 

 Cutting corporate income tax for SMEs to 0-15% (from 20%) and increasing the corporate tax 
to 23% (from 20%) for companies that make more than Bt300m in profit.  

 

n.a.  Restructuring the Social Security Scheme (SSS) to provide a bigger state contribution. This is 
to increase benefits to members, such as a medical leave allowance of Bt200/day, transport for 
doctor’s visits of Bt100/day, maternity leave of Bt5,000/month for six months, Bt200/day 
allowance for extra government holidays, Bt10,000 payment upon death. 

 

 

  

Source: Thanachart compilation and estimates 
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Ex 2: Government’s 2024 Draft Budget 

Parameters 2024 Draft  Note 

(Bt bn) Budget  
Revenue 2,757  
Expenditure 3,350  
  Fixed  2,508  
  Investment 691 This is a flexible budget for infrastructure, populist projects, emergencies, etc.  

  Principal repayment and others 151  
Budget deficit 593 This is financed by debt and can increase if there is extra spending or a revenue shortfall.  

Budget deficit to GDP 3.0%  

   
Public debt to GDP 61.4% Populist policies can raise the budget deficit and thus debt to GDP if GDP isn't pushed up sustainably. 

 

Source: Finance Ministry, Thanachart estimates 

 

 

Ex 3: Simulation Of 2024 Budget If Two PT Policies Are Implemented 

 2024 draft budget With 2 PT policies 

Investment spending (Bt bn) 691 1,666 

Budget deficit (Bt bn) 593 1,568 

Budget deficit to GDP (%) 3.0 7.8 

Public debt to GDP (%) 61.4 66.3 
 

Sources: Finance Ministry, Thanachart estimates 

Note: Excluding minimum wage increase, salary increase and multiplier effect. 

 

 

Ex 4: Scenario 1 - The Next Coalition Government (Lower Probability) 

 Coalition   
 Opposition 

Palang Pracharath (PPRP) 40   Pheu Thai (PT) 195  

United Thai Nation (UTP) 45   Move Forward (MFP) 40  

Bhumjaithai (BJT) 100   Thai Sang Thai (TST) 10  

Democrat (DEM) 45   Seri Ruam Thai  3  

Chartthaipattana (CTP) 12     

Chart Pattana Kla (CPK) 10   
  

 252   
 248  

 

Source: Thanachart estimates 

 

 

Ex 5: Scenario 2 - The Next Coalition Government (Higher Probability) 

 Coalition   
 Opposition 

Pheu Thai (PT) 220   Move Forward (MFP) 55  

Palang Pracharath (PPRP) 30   United Thai Nation (UTN) 35  

Bhumjaithai (BJT) 90   Democrat (DEM) 35  

Chartthaipattana (CTP) 12     

Thai Sang Thai (TST) 10     
Chart Pattana Kla (CPK) 10     

Seri Ruam Thai Party 3   
  

 375   
 125  

 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 6: Thanachart’s Top Picks  

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA  — Yield — 

      2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 

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

AMATA TB BUY 23.30  27.00  15.9  779  30.1  19.7  13.5  11.3  11.5  9.3  2.3  2.7  

AOT TB BUY 72.25  85.00  17.6  30,017  na 232.8  112.9  33.9  45.5  20.4  0.0  1.8  

CENTEL TB BUY 55.00  64.00  16.4  2,159  325.1  44.7  43.9  30.3  18.2  15.5  0.5  1.0  

CPALL TB BUY 63.75  75.00  17.6  16,655  59.9  38.9  29.2  21.0  11.0  9.3  1.7  2.4  

CPN TB BUY 69.00  77.00  11.6  9,006  10.9  22.8  27.9  22.7  17.2  14.5  1.6  1.9  

CRC TB BUY 43.50  55.00  26.4  7,630  31.8  31.6  28.7  21.8  9.8  8.8  1.4  1.8  

KCE TB BUY 42.75  58.00  35.7  1,470  (5.8) 64.5  23.5  14.3  15.2  10.1  2.2  3.6  

LH TB BUY 9.80  11.00  12.2  3,406  20.9  11.1  12.0  10.8  16.9  15.7  7.2  7.7  

SCC TB BUY 305.00  410.00  34.4  10,644  27.7  56.9  13.4  8.5  10.3  7.5  3.7  5.9  

TOA TB BUY 29.50  38.00  28.8  1,741  35.7  17.0  26.4  22.5  15.2  12.8  2.1  2.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Based on 20 April 2023 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: Amata Corporation Pcl (AMATA TB)  Ex 2: Airports of Thailand Pcl (AOT TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 6,502  9,192  10,756  10,987  

Net profit 2,341  2,063  2,374  2,569  

Norm profit 1,525  1,983  2,374  2,569  

Norm EPS (Bt) 1.3  1.7  2.1  2.2  

Norm EPS grw (%) 104.4  30.1  19.7  8.2  

Norm PE (x) 17.6  13.5  11.3  10.4  

EV/EBITDA (x) 15.5  11.5  9.3  8.6  

P/BV (x) 1.4  1.3  1.2  1.1  

Div yield (%) 2.6  2.3  2.7  2.9  

ROE (%) 8.2  9.8  10.9  10.9  

Net D/E (%) 49.5  41.6  32.1  23.4  
      

 

 

Y/E Sep (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 16,560  45,801  76,876  87,500  

Net profit (11,088) 9,145  30,438  36,858  

Norm profit (11,288) 9,145  30,438  36,858  

Norm EPS (Bt) (0.8) 0.6  2.1  2.6  

Norm EPS grw (%) na na 232.8  21.1  

Norm PE (x) na 112.9  33.9  28.0  

EV/EBITDA (x) na 45.5  20.4  17.1  

P/BV (x) 10.2  9.3  7.8  7.0  

Div yield (%) 0.0  0.0  1.8  2.1  

ROE (%) na 8.6  25.1  26.3  

Net D/E (%) 3.0  5.6  (8.0) (16.5) 
      

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

 

Ex 3: Central Plaza Hotel Pcl (CENTEL TB)   Ex 4: CP All Pcl (CPALL TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 17,502  22,555  25,070  28,151  

Net profit 398  1,692  2,449  2,784  

Norm profit 398  1,692  2,449  2,784  

Norm EPS (Bt) 0.3  1.3  1.8  2.1  

Norm EPS grw (%) na 325.1  44.7  13.7  

Norm PE (x) 186.5  43.9  30.3  26.7  

EV/EBITDA (x) 22.9  18.2  15.5  12.9  

P/BV (x) 4.0  3.7  3.4  3.1  

Div yield (%) 0.0  0.5  1.0  1.5  

ROE (%) 2.2  8.8  11.7  12.2  

Net D/E (%) 61.4  68.1  71.0  60.8  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 852,322  936,026  1,036,686  1,123,616  

Net profit 13,272  20,143  27,793  34,413  

Norm profit 13,281  20,143  27,793  34,413  

Norm EPS (Bt) 1.4  2.2  3.0  3.8  

Norm EPS grw (%) 59.4  59.9  38.9  24.3  

Norm PE (x) 46.6  29.2  21.0  16.9  

EV/EBITDA (x) 12.4  11.0  9.3  8.2  

P/BV (x) 5.7  4.7  4.1  3.6  

Div yield (%) 1.2  1.7  2.4  3.0  

ROE (%) 13.0  18.0  21.2  23.2  

Net D/E (%) 96.4  91.7  80.2  68.4  
      

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

 

Ex 5: Central Pattana Pcl (CPN TB)  Ex 6: Central Retail Corp. Pcl (CRC TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 36,343  37,829  43,363  44,794  

Net profit 10,760  12,507  15,022  15,245  

Norm profit 10,030  11,118  13,655  14,687  

Norm EPS (Bt) 2.2  2.5  3.0  3.3  

Norm EPS grw (%) 196.8  10.9  22.8  7.6  

Norm PE (x) 30.9  27.9  22.7  21.1  

EV/EBITDA (x) 18.9  17.2  14.5  13.5  

P/BV (x) 3.8  3.5  3.2  2.9  

Div yield (%) 1.7  1.6  1.9  2.0  

ROE (%) 13.0  13.1  14.7  14.4  

Net D/E (%) 83.1  74.4  64.5  61.6  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 219,898  253,181  286,272  317,444  

Net profit 7,175  9,135  12,017  14,215  

Norm profit 6,930  9,135  12,017  14,215  

Norm EPS (Bt) 1.1  1.5  2.0  2.4  

Norm EPS grw (%) na 31.8  31.6  18.3  

Norm PE (x) 37.9  28.7  21.8  18.5  

EV/EBITDA (x) 11.4  9.8  8.8  8.0  

P/BV (x) 4.2  3.9  3.5  3.1  

Div yield (%) 1.1  1.4  1.8  2.2  

ROE (%) 11.7  14.0  16.7  17.7  

Net D/E (%) 101.2  89.8  80.1  64.7  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: KCE Electronics Pcl (KCE TB)  Ex 8: Land And Houses Pcl (LH TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 18,456  18,538  19,564  20,221  

Net profit 2,317  2,149  3,535  3,988  

Norm profit 2,281  2,149  3,535  3,988  

Norm EPS (Bt) 1.9  1.8  3.0  3.4  

Norm EPS grw (%) 2.0  (5.8) 64.5  12.8  

Norm PE (x) 22.1  23.5  14.3  12.6  

EV/EBITDA (x) 16.1  15.2  10.1  8.7  

P/BV (x) 3.8  3.5  3.1  2.7  

Div yield (%) 2.3  2.2  3.6  4.0  

ROE (%) 17.0  15.5  22.9  22.8  

Net D/E (%) 19.8  12.6  0.9  (13.6) 
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 35,597  40,267  43,075  45,180  

Net profit 8,313  9,739  10,824  11,618  

Norm profit 8,058  9,739  10,824  11,618  

Norm EPS (Bt) 0.7  0.8  0.9  1.0  

Norm EPS grw (%) 17.1  20.9  11.1  7.3  

Norm PE (x) 14.5  12.0  10.8  10.1  

EV/EBITDA (x) 19.6  16.9  15.7  15.1  

P/BV (x) 2.3  2.1  2.0  1.9  

Div yield (%) 6.1  7.2  7.7  8.1  

ROE (%) 15.9  18.2  19.1  19.6  

Net D/E (%) 95.3  82.9  83.5  80.6  
      

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

 

Ex 9: The Siam Cement Pcl (SCC TB)  Ex 10: TOA Paint (Thailand) Pcl (TOA TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 569,609  602,121  702,703  728,452  

Net profit 21,382  27,313  42,858  56,677  

Norm profit 21,382  27,313  42,858  56,677  

Norm EPS (Bt) 17.8  22.8  35.7  47.2  

Norm EPS grw (%) (54.5) 27.7  56.9  32.2  

Norm PE (x) 17.1  13.4  8.5  6.5  

EV/EBITDA (x) 16.5  10.3  7.5  5.8  

P/BV (x) 1.0  0.9  0.9  0.8  

Div yield (%) 2.6  3.7  5.9  7.7  

ROE (%) 5.8  7.1  10.6  13.1  

Net D/E (%) 57.6  58.4  55.7  46.5  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2022 2023F 2024F 2025F 

Sales 20,649  22,146  23,451  24,816  

Net profit 1,418  2,269  2,655  3,025  

Norm profit 1,672  2,269  2,655  3,025  

Norm EPS (Bt) 0.8  1.1  1.3  1.5  

Norm EPS grw (%) (8.9) 35.7  17.0  13.9  

Norm PE (x) 35.8  26.4  22.5  19.8  

EV/EBITDA (x) 20.1  15.2  12.8  11.1  

P/BV (x) 4.7  4.2  3.9  3.7  

Div yield (%) 1.7  2.1  2.7  3.3  

ROE (%) 13.3  16.9  18.1  19.3  

Net D/E (%) (45.7) (61.6) (66.0) (68.6) 
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Tel: 662-483-8297 
rata.lim@thanachartsec.co.th 

ธนาคาร, ธรุกิจการเงิน 

สรชัดา  ศรทรง 
Tel: 662-779-9106 
sarachada.sor@thanachartsec.co.th 

ขนส่ง, รบัเหมา 

ศกัดิส์ทิธิ ์ พฒันานารกัษ ์
Tel: 662-779-9112 
saksid.pha@thanachartsec.co.th 

Small Cap, การแพทย,์ โรงแรม 

ศริพิร  อรุโณทยั 

Tel: 662-779-9113 
siriporn.aru@thanachartsec.co.th 

พลงังาน , ปิโตรเคมี 

ยุพาพรรณ พลพรประเสรฐิ 

Tel: 662-779-9110 
yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

นักวิเคราะห์, แปล 

ลาภนิี  ทพิยมณฑล 

Tel: 662-779-9115 
lapinee.dib@thanachartsec.co.th 

   

วิเคราะห์ทางเทคนิค 

วชินนัท ์ ธรรมบํารุง 
Tel: 662-779-9123 
witchanan.tam@thanachartsec.co.th 

กลยุทธ์การลงทุน  

เถลงิศกัดิ ์ คเูจรญิไพศาล 
Tel: 662-483-8304 
thaloengsak.kuc@thanachartsec.co.th 

วิเคราะห์เชิงปริมาณ  

สทิธเิชษฐ ์รุ่งรศัมพีฒัน์ 
Tel: 662-483-8303 
sittichet.run@thanachartsec.co.th 

กลยุทธก์ารลงทุน  

นลภิรณ์ คลงัเปรมจติต ์

Tel: 662-779-9107 
nariporn.kla@thanachartsec.co.th 

  

 
 
 
 

Data Support Team 
มลฤด ี เพชรแสงใสกุล 

Tel: 662-779-9108 
monrudee.pet@thanachartsec.co.th 

เกษมรตัน์  จติกุศล 

Tel: 662-779-9118 
kasemrat.jit@thanachartsec.co.th 

วราทพิย ์ รุ่งประดบัวงศ ์

Tel: 662-779-9114 
varathip.run@thanachartsec.co.th 

สุเนตร  รกัษาวดั 

Tel: 662-779-9117 
sunet.rak@thanachartsec.co.th 

สุขสวสัดิ ์ ลมิาวงษ์ปราณี 

Tel: 662-779-9116 
suksawat.lim@thanachartsec.co.th 

สุจนิตนา  สถาพร 
Tel: 662-779-9198 
sujintana.sth@thanachartsec.co.th 
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Tel: 662 -779-9119 
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