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วิชนันท ์ธรรมบาํรงุ 

Thanachart SecuritiesWednesday, 16 August, 2023 

Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถือ ” AMATA AOT CENTEL COM7 CPALL CRC 
SAWAD SCB SISB และ WHA (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
AOT: “ซื้อ” พืน้ฐาน 90 บาท (ไม่เปลีย่น)...การฟ้ืนตวัของผูโ้ดย 
สาร และการยุติมาตรการช่วยเหลือต่างๆ ใน 2Q23 หนุนผล
การดําเนินงานดขีึน้ใน 3QFY23 และจะดตี่อเน่ืองใน 4QFY23 
ล่าสดุเหน็เทีย่วบนิระหวา่งไทย-จนีเพิม่ขึน้ต่อเน่ือง 
ผลการดาํเนินงาน 2Q23: 
ดกีว่าคาด: CPN กําไร 3.67 พนัลา้น +34% y-y ดกีว่าคาด 5% 
มาจากทุกธุรกิจ, ERW กําไร 133 ล้าน มี Upside Risk ต่อ
ประมาณการกําไรทัง้ปี, HANA กําไร 750 ลา้น +24% y-y จาก
อัตรากําไรที่ดี, ROJNA จากยอดขายที่ดินแข็งแกร่ง, TOA 
กาํไร 694 ลา้น +48% y-y จากทัง้ยอดขาย และอตัรากาํไรด ี
ใกล้เคยีงคาด: BCH, BTSGIF, CK กําไร 486 ล้าน +62% y-y 
จากรบัรู้รายได้จากรถไฟฟ้า-รถไฟทางคู่-เขื่อนหลวงพระบาง, 
RS, SABINA, SISB 
ตํ่ากว่าคาด: BTS ขาดทุนเน่ืองจากผลการดําเนินงานบริษัท
ร่วมที่อ่อนแอ, CRC กําไร 1.57 พนัล้าน +5% y-y  จากต้นทุน
ค่าไฟฟ้าสูง และ SG&A เพิม่ขึน้, EGCO, SAWAD จากการตัง้
สาํรองสงูกวา่คาด, SJWD, STEC, TQM, VGI 
 

Technical Trading Idea: 
เส่ียงทนแกว่งโดยมีเส้น Stoploss: (The Technical Story) 
SET แกว่งกลบัลงมาทีก่รอบแนวรบั 1,518-1,520 จุด ทีย่งัเสีย่งถอืหุน้
ทนแกวง่ลุน้ตัง้หลกั ดว้ยแนวตา้น 1,525-1,530 จุดทีต่อ้งฝา่ขึน้ไปใหไ้ด ้
โดยจาํเป็นตอ้งม ีStoploss ที ่1,514 จุด  
แนะนํา: 
TQM ซือ้ที ่26.75 หรอืทะลุ 27.75 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่29/31.75 
AMATA ซือ้ที ่22.8 หรอืทะลุ 23.6 เลง็ไปขายที ่24.3/24.7 
SAPPE ซือ้เพิม่เมือ่ทะลุ 92.25 เลง็ไปขายทาํกาํไรที ่95/98 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
CPALL “เริม่สะสม”รปูแบบ Three White Soldiers ตา้น 63.5/64.75 
CKP “เริม่สะสม” กลบัตวัพรอ้ม Volume ตา้น 3.52/3.62 
GLOBAL “ซือ้เพิม่” ฟ้ืนตวัยกฐานขึน้ ตา้น 16.9/17.5 
 

Technical SET range: 1,514-1,530 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures: แนะนํา “Trading” สญัญา S50U23 ในกรอบ 928-
948 จุด รอยนืยนัการเปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
 
Derivative Warrants: กลุ่มธนาคารจะได้รบัผลบวกจากแนวโน้ม
ดอกเบีย้สงูนาน หนุน NIM ยงัทรงตวัในระดบัสงูต่อเน่ือง แนะนํา “ซื้อ” 
SCB KBANK ขณะที ่JMT กาํไร 2Q23 ทาํจุดสงูสดุใหมร่ายไตรมาส  
1. KBANK16C2312A ม ีSens 0.99 และ Gearing 8.00x 
2. SCB16C2311A ม ีSens 1.01 และ Gearing 8.27x 
3. JMT16C2311A ม ีSens 1.16 และ Gearing 4.22x 

 
Block Trade: TTB (Leverage 16.6x ต้าน 1.76/1.79) กําไร 2Q23 
ออกมาดตี่อเน่ือง ขณะทีส่ามารถบรหิารคุณภาพลูกหน้ีไดด้หีนุนกําไร
เตบิโตต่อเน่ือง ขณะทีค่าดว่ากลุ่มธนาคารจะทยอยประกาศเงนิปนัผล
ปลายเดอืนน้ี เป็นปจัจยัหนุนราคาหุน้ในชว่งเดอืน ก.ย.น้ี  

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
แรงขายนักลงทุนต่างชาต ิ3.8 พนัลา้น กดดนั SET ปรบัลดลง -0.94% ปิด 
1,520.73 จุด มลูคา่การซือ้ขาย 4.86 หมืน่ลา้นบาท  
เรามองอย่างไร:  
Sentiment ตลาดหุน้โลกอยู่ในแนวโน้ม Risk-Off จากตวัเลขเศรษฐกจิจนีที่
อ่อนแอว่าจะเป็นการผลติภาคอุตสาหกรรม, ยอดคา้ปลกี เดอืน ก.ค.จนทํา
ให้ธนาคารกลางจนี (PBoC) ประกาศลดดอกเบี้ยระยะกลาง 0.15% เป็น 
2.50% ขณะทีต่ลาดหุน้ DJ -1.02%, Nasdaq -1.14% มองดอกเบี้ยสูงนาน 
และ Fitch มีโอกาสปรบัลด credit rating ธนาคารพาณิชย์สหรฐัฯ...SET 
อ่อนแอกว่าคาด กระแสเงนิทุนต่างชาติไหลออกจากสนิทรพัย์เสี่ยง สวน
ทางกับความชัดเจนในการจัดตัง้รฐับาลที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นในช่วง 1-2 
สปัดาหน้ี์ โดยวนัน้ีศาลฯ นัดฟงัว่าจะรบัพจิารณากรณีโหวตคุณพธิาฯ รอบ 
2 หรอืไม?่ 
ทาํอะไรดี: 1) การปรบัประมาณการกําไรของ Consensus ช่วง 1 เดอืนที่
ผา่นมา มกีลุ่มธนาคาร, อเิลก็ทรอนิกส,์ โรงพยาบาล, คา้ปลกี (บางตวั) และ
นิคมฯ ที่ถูกปรบัประมาณการกําไรเพิ่มขึ้น จะเป็นกลุ่มหุ้นที่ Outperform 
ตลาดในช่วงทีต่ลาดหุ้นโลก Risk-Off และรอการโหวตนายกฯ ไดแ้ก่ SCB 
(รอประกาศปนัผลปลายเดือนน้ี) TTB CPALL BDMS BH HANA (ผลดี
บาทอ่อน) WHA และ ROJNA (กาํไร 2Q23 ทีอ่อกมาขาดทุน 147 ลา้น แต่
ถา้ดเูฉพาะกาํไรจากการดาํเนินงาน อยูท่ี ่547 ลา้น +50% y-y) 

Trading Range: 1,514-1,528 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 34,946 1 - 361.2 - 1.0
Nasdaq 13,631 1 - 157.3 - 1.1
DAX 15,767 1 - 137.0 - 0.9
Brent (US$/bbl) 84.89 1 - 1.3 - 1.5
GRM (US$/bbl) 10.59 1 - 0.9 - 7.6
Newcastle Coal (US$/ton) 147.15 1 +0.7 +0.4
Gold (US$/oz) 1,935 1 - 8.8 - 0.5
US 10- Year 4.21 1 +0.0 +0.5
US 2- Year 4.95 1 +0.0 - 0.3
TH 10- Year 2.64 1 +0.0 +1.1
Bt/US$ 35.39 1 +0.2 +0.6

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 3F 20 2 4F 20 2 5F

SET Inde x 1,52 0 .7 - 0 .9 % Fore ign - 3 .8 - 15 .9 - 131.7 PE (x) 17 .2 14 .9 13 .5

MAI Inde x 45 8 .5 - 0 .3 % Reta il +4 .1 +8 .8 +88 .1 Norm EP S growth (%) (1.6 ) 15 .7 10 .1

Turnove r (Bt m) 4 8 ,5 9 9 - 2 1.4 % Institute s - 0 .9 +2 .1 +45 .8 P /BV (x) 1.6 1.5 1.4

Mkt Ca p (Bt bn) 18 ,6 5 1 - 0 .9 % P roprie ta ry +0 .6 +5 .0 - 2 .3 Y ie ld (%) 3 .0 3 .6 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 2023F 2024F 2023F 2024F 2023F 2024F 

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

AMATA BUY 23.4  30.0  28.2  36.6  23.4  12.9  10.5  2.4  2.9  

AOT BUY 70.8  90.0  27.2  na 197.0  95.9  32.3  0.0  1.9  

CENTEL BUY 42.5  59.0  38.8  335.9  30.2  33.1  25.4  0.6  1.2  

COM7 BUY 28.8  38.0  32.2  13.1  28.5  20.1  15.6  3.0  3.8  

CPALL BUY 62.0  73.0  17.7  35.3  36.2  33.5  24.6  1.5  2.0  

CRC BUY 38.8  54.0  39.4  27.4  27.4  26.5  20.8  1.5  1.9  

SAWAD BUY 47.3  68.0  43.9  26.2  28.2  11.6  9.0  4.3  5.5  

SCB BUY 113.0  122.0  8.0      19.9  13.5  8.4  7.4  5.9  6.2  

SISB BUY 33.8  43.0  27.4  82.6  39.1  47.1  33.8  1.0  1.3  

WHA BUY 4.9  6.0  23.5  13.5  23.6  17.2  13.9  2.3  2.9  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 15-Aug-23 
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 

 AMATA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯรอบใหมจ่ากความตอ้งการกระจายฐานการผลติเพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบาย
ของจนีมากขึน้ 

 AOT: ไดป้ระโยชน์สงูสุดจากการเปิดประเทศ ซึง่คาดวา่กาํไรจะ new high ใน FY24 
 CENTEL: ไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตวัของนกัท่องเทีย่วจนี 

 COM7: ยงัคงเตบิโตไดด้ ีแมอุ้ตสาหกรรมอยูใ่นชว่งอ่อนแอ 
 CPALL: รา้น 7-11 เหมาะกบัพฤตกิรรมบรโิภคยุคปจัจุบนั และไดป้ระโยชน์จากธุรกจิ MAKRO และ Lotus’s ฟ้ืนตวั 
 CRC: โอกาสเตบิโตสงูจากการทาํธุรกจิคา้ปลกีหลากหลายในกลุ่ม fashion, food, hardline และการเตบิโตใน 3 ประเทศ ไดแ้ก่ ไทย, 

เวยีดนาม, อติาล ี
 SAWAD: กลบัมาเตบิโตหลงัจากโควดิ กา้วเป็นผูนํ้าในตลาดเชา่ซือ้มอเตอรไ์ซค ์
 SCB: Laggard play ทีม่กีาํไรเตบิโตด ีมปีนัผลสงู 
 SISB: เตบิโตสงูต่อเน่ืองจากครอบครวัสมยัใหมท่ีต่อ้งการสง่ลกูเขา้ศกึษาในโรงเรยีนนานาชาต ิดว้ยกลยุทธก์ารเสนอราคาทีเ่หมาะสมและ

ขยายไปยงัพืน้ทีร่อบนอกกรุงเทพฯ 
 WHA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯ รอบใหมจ่ากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบาย

ของจนีมากขึน้  
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ 

Dow Jones 34,946.39 -361.24 -1.0 

NASDAQ 13,631.05 -157.28 -1.1 

FTSE 7,389.64 -117.51 -1.6 

SHCOMP 3,176.18 -2.25 -0.1 

Hang Seng  18,581.11 -192.44 -1.0 

FTSSI (Sing) 3,232.74 -14.96 -0.5 

KOSPI  2,570.87 +0.00 +0.0 

JCI (Indonesia) 6,915.10 +4.93 +0.1 

MSCI Asia 147.59 -0.17 -0.1 

MSCI Asia x JP 623.19 -3.48 -0.6 

MSCI World 2,948.22 -28.64 -1.0 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,520.7 -14.4 -0.9 48,599 

SET50 Index 939.8 -11.5 -1.2 32,271 

SET100 Index 2,080.9 -24.3 -1.2 40,234 

SETHD Index 1,158.0 -16.2 -1.4 11,796 

MAI Index 458.5 -1.3 -0.3 1,411 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 103.21 +0.02 +0.0 

Bt/US$ - on shore 35.39 +0.23 +0.6 

EUR/US$ 0.92 +0.00 +0.3 

100JPY/US$ 145.59 +0.05 +0.0 

10Y bond yield – TH 2.64 +0.03 +1.1 

10Y bond yield – US 4.21 +0.02 +0.5 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 80.97 -0.02 -0.0 

BRENT (US$/bbl) 84.89 -1.32 -1.5 

DUBAI (US$/bbl) 87.68 -0.48 -0.5 

JET Fuel (US$/bbl) 113.08 -1.28 -1.3 

Baltic Dry Index 1,166.00 +31.00 +2.7 

Baltic Supramax Index 772.00 +27.00 +3.6 

SG GRM (US$/bbl) ** 10.59 -0.87 -7.6 

Gold (US$/oz) 1,935.20 -8.80 -0.5 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 147.15 +0.65 +0.4 

Cotton (US$/bbl) 85.10 -1.37 -1.6 

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

HDPE-Naphtha  373.25 +20.25 +5.7 

Ethylene-Naphtha 133.25 +0.25 +0.2 

PX-Naphtha  403.25 +20.25 +5.3 

BZ-Naphtha  273.25 +0.25 +0.1 

Steel-HRC 804.00 +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 1,274.00 -4.00 -0.3 

Rubber TOCOM 1,341.03 +0.17 +0.0 

Soybean (US$/bu) 1,305.25 -20.75 -1.6 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

3,702.50 +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 64.00 +5.00 +8.5 

Broiler Price (Bt/kg) 43.50 +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 23.77 -0.28 -1.2 

White Sugar (US$ cent/lb) 31.38 -0.15 -0.5 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign -3.82 -15.90 -131.69 

Retail +4.05 +8.81 +88.11 

Institutes -0.89 +2.11 +45.84 

Proprietary +0.65 +4.98 -2.26 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand -108 -343 -3,811 

India — +182 +15,488 

Indonesia -82 -900 +374 

Korea — -225 +7,842 

Philippines +2 -51 -185 

Taiwan -27 -2,325 +7,366 

Asia-6 -215 -3,662 +27,074 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2023F 2024F 2025F 

PE (x) 17.2 14.9 13.5 

Norm EPS gw (%) (1.6) 15.7 10.1 

EV/EBITDA (x) 9.6 8.7 8.2 

P/BV (x) 1.6 1.5 1.4 

Yield (%) 3.0 3.6 4.0 
ROE (%) 9.6 10.6 11.0 
Net D/E (x) 0.7 0.7 0.6 

 

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

ACE ครึง่ปีแรกรายไดก้วา่ 3.3 พนัลา้นบาท เตรยีมลงนาม PPA 18 โครงการโรงไฟฟ้าโซลารฟ์ารม์ ต.ค.น้ี คาดเริม่ 
COD และทยอยรบัรูร้ายไดปี้ 2024 เดนิหน้ายืน่ประมลูโครงการใหม ่พรอ้มมองการลงทุนพลงังานสะอาดเพิม่ 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

ASW ลุยเปิดครึง่ปีหลงั ไมต่ํ่ากวา่ 5 โครงการ กวา่ 1.1 หมืน่ลา้นบาท ตามเป้าทัง้ปีที ่12 โครงการ 2.28 หมืน่ลา้นบาท 
มัน่ใจยอดขายครึง่ปีหลงัตามแผนทัง้ปีที ่1.5 หมืน่ลา้นบาท รายไดสู้ ่ 7.2 พนัลา้นบาท เดนิหน้าตัง้โต๊ะซือ้ TITLE 
ที ่2.50 บาท คาดถอืมากกวา่ 57.79% ตอ่ยอดทาํเลทองภูเกต็ ยํ้า TITLE เสรมิแผนโตเฉลีย่ 20% แขง็แกรง่ 

(ทนัหุ้น) 
+  

   

AUCT โชวก์าํไรครึง่ปีแรกทะยาน 79% แตะ 160.90 ลา้นบาท สว่นไตรมาส 2Q23 กวาดกาํไร 65.21 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 
46% ฟากผูบ้รหิารสง่สญัญาณครึง่ปีหลงัโตต่อ เชือ่ปรมิาณรถไหลเขา้ประมลูเพิม่ขึน้ 10-20% ตาม NPL ทีพุ่ง่ขึน้ 
หลงัสิน้สดุมาตรการพกัชาํระหน้ี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BAFS ตัง้บรษิทั BAFS X Mongolia LLC บุกตลาดพลงังานทดแทนในมองโกเลยี เฟสแรกลุยโซลารฟ์ารม์เปิดตวัปี 
2024 ขณะทีร่ายไดค้รึง่ปีแรกพุง่ 45% กวา่ 1.5 พนัลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

CPALL ประเมนิยอดขายจากสาขาเดมิ (SSSG) ครึง่ปีหลงัมแีนวโน้มเตบิโตจากระดบั 8% ครึง่แรกจากภาวะเศรษฐกจิทีด่ี
ขึน้ นกัท่องเทีย่วต่างชาตเิพิม่ ขณะทีต่น้ทุนไฟฟ้าลดลง ลุน้การเมอืงไดข้อ้สรุปตัง้รฐับาล กระตุน้บรโิภค เลง็ออก
หุน้กูเ้พือ่ไถถ่อนหุน้กูท้ีก่าํลงัหมดอายุ รวมถงึ CPAXT จาํนวน 4.3 หมืน่ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DITTO กาํไรไตรมาส 2Q23 อยูท่ี ่92 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 47% หนุนครึง่ปีแรกกวาดกาํไรเขา้พอรต์แลว้ 173 ลา้นบาท ตุน
แบก็ลอ็กในมอือกีกวา่ 5.3 พนัลา้นบาท คาดครึง่ปีหลงัโตต่อเน่ือง 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

EPG สง่ซกิธุรกจิทยอยฟ้ืน เดนิหน้าเรง่สง่มอบกลุ่มชิน้สว่นอุปกรณ์ตกแต่งยานยนต ์ ชธูุรกจิเรอืธงฉนวนกนัความรอ้น/
เยน็ ภายใตแ้บรนด ์ Aeroflex ยงัโตแกรง่ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ หนุนยอดขายงบปีบญัช ี 2023/24 ตาม
เป้าหมายที ่10% และมอีตัรากําไรขัน้ตน้ 30-33% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ITC ปรบัเป้ายอดขายปีน้ีลดลง 26-27% จากเดมิคาดทรงตวั หลงัลูกคา้ลดสต๊อกสนิคา้-เศรษฐกจิซบเซา ฉุดกาํลงัซือ้
สนิคา้พรเีมยีมลดลง สว่นงบครึง่ปีหลงัคาดรายได-้กาํไรโต รบัแรงหนุนปรบัขึน้ราคาขาย 3-5% คุมตน้ทุน และ
ออกสนิคา้ใหม่ 

(ข่าวหุ้น) 
– 

   

JR เซน็งานใหมส่ญัญางานตดิตัง้ระบบไฟฟ้าโครงการซากุระ 164.50 ลา้นบาท ตุนแบก็ลอ็กเกอืบ 1 หมืน่ลา้นบาท 
ทยอยรบัรูย้าว 3-5 ปี มัน่ใจรายไดปี้น้ีโตทะลุเป้า 15-20% 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

PSH ประกาศงบไตรมาส 2Q23 โชวก์าํไรสทุธ ิ1,037.86 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 141.4% ดนัครึง่ปีแรกกาํไรสทุธ ิ1,690.33 
ลา้นบาท โต 72.2% รบัแรงหนุนโอนบา้น-คอนโดฯ ทะลกั โกยรายไดร้วม 13,665 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 20.2% 
บอรด์อนุมตัจิ่ายปนัผลหุน้ละ 0.31 บาท ขึน้ XD 25 ส.ค.น้ี สว่นครึง่ปีหลงัลุยเปิด 17 โครงการ มลูคา่รวม 19,000 
ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

RT โชวง์บไตรมาส 2Q23 ฟอรม์สวย โกยรายได ้831.92 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 41.39% ฟนักาํไร 20.98 ลา้นบาท พุง่
กระฉูด 9,890.48% ดา้นธุรกจิไตรมาส 3Q23 มุง่พฒันาศกัยภาพการดาํเนินงานก่อสรา้ง พรอ้ม
ทยอยบุ๊กแบก็ลอ็ก 10,101 ลา้นบาท เชือ่มัน่ผลงานครึง่ปีหลงัโตต่อเน่ือง 

(ข่าวหุ้น) 
+ 

   

TU มัน่ใจผลงานครึง่ปีหลงัฟ้ืน หลงัตน้ทุนวตัถุดบิขาลง บวกธุรกจิอาหารแปรรปู-อาหารสตัวเ์ลีย้งขยายตวั ปรบัเป้า
ยอดขายปีน้ีลดลง 5-6% จากเดมิคาดโต 3-4% สว่นธุรกจิเรดลอ็บสเตอรค์าดสว่นแบ่งขาดทุนลดเหลอื 500 ลา้น
บาท พรอ้มหัน่งบลงทุนปีน้ีเหลอื 5,500-6,000 ลา้นบาท 

(ข่าวหุ้น) 
+ 
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Fundamental Story 
 

Airports of Thailand Pcl (AOT TB)  - BUY Analyst Meeting 

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

 ประเดน็สาํคญัจากการประชุมนักวิเคราะห ์ 
 

 คาดกาํไร 4Q23 แขง็แกร่งต่อเน่ืองจาก...  
 …การฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารอย่างต่อเน่ืองและรายได้จากสมัปทานท่ีสูงขึน้  
 SAT 1 ท่ี BKK จะเปิดในวนัท่ี 28 กนัยายน 2023   
 AOT ยงัคงอยู่ใน Top country pick ของเรา 

 

 AOT รายงานผลการดาํเนินงานฟ้ืนตวัแขง็แกรง่ใน 3QFY23 โดยไดแ้รงหนุนจากการ
ฟ้ืนตวัของผูโ้ดยสารอยา่งต่อเน่ือง และการยุตมิาตรการผอ่นปรน อยา่งไรกต็าม รายได้
จากสมัปทานปลอดอากรใน 3QFY23 ซึง่คาํนวณจากรายไดค้งทีต่่อผูโ้ดยสารระหวา่ง
ประเทศ ดเูหมอืนจะตํ่ากวา่ความเป็นจรงิเน่ืองจากมกีารบนัทกึตามการคาดการณ์ของ
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศของ AOT อยา่งไรกต็าม ตวัเลขจรงิใน 3QFY23 สงูกวา่ตวั
เลขทีค่าดการณ์ไว ้5-10% รายไดน้ี้จะถูกปรบัใน 4QFY23 

 AOT คาดวา่ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ 49 ลา้นคน และผูโ้ดยสารภายในประเทศ 47 
ลา้นคน ในปี FY23F ขณะทีจ่าํนวนผูโ้ดยสารอยูท่ี ่ 39 ลา้นคน และ 36 ลา้นคน
ตามลาํดบั ใน 9MFY23 

 ลกูหน้ีการคา้ (AR) ทีส่งูขึน้ใน 3QFY23 เป็นผลมาจากมาตรการผอ่นปรนทีอ่นุญาตให้
ผูใ้หป้ระกอบการบางรายในสนามบนิเลื่อนการชาํระเงนิในเดอืนมกราคม-มถิุนายน 
2023 เป็นเวลา 6 เดอืน อยา่งไรกต็าม AR น้ีคาดวา่จะลดลงเน่ืองจากผูป้ระกอบการเริม่
ชาํระคนืตัง้แต่เดอืนกรกฎาคม 2023 

 AOT ยงัคงเหน็การเพิม่ขึน้ของเทีย่วบนิจาก/ไปยงัประเทศจนีอยา่งต่อเน่ือง ซึง่เพิม่ขึน้
จาก 200 เทีย่วบนิ ในเดอืนเมษายน เป็น 217 เทีย่วบนิ ในเดอืนพฤษภาคม, 222 
เทีย่วบนิในเดอืนมถิุนายน และ 290 เทีย่วบนิในเดอืนกรกฎาคม ซึง่น่าจะชว่ยผลกัดนั
ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศในชว่งทีเ่หลอืของปี 

 SAT-1 ทีส่นามบนิสวุรรณภูมจิะเปิด soft opening ในวนัที ่ 28 กนัยายน 2023 AOT 
ประมาณการตน้ทุนการดาํเนินงานที ่ 2.8 พนัลบ. ต่อปี โดย 1.2 พนัลบ. เป็นคา่เสือ่ม
ราคา 

 โครงการ Airport City อยูใ่นระหวา่งดาํเนินการ AOT ไดผู้ร้บัเหมาก่อสรา้งโครงสรา้ง
พืน้ฐานแลว้และอยูร่ะหวา่งคดัเลอืกผูด้าํเนินการ 

 การโอนสนามบนิในสงักดักรมท่าอากาศยาน จํานวน 3 แหง่ ให ้ AOT อยูร่ะหวา่ง
ดาํเนินการขอใบอนุญาตสนามบนิสาธารณะสาํหรบัสนามบนิเหล่านัน้ จากนัน้กระทรวง
คมนาคมจะนําเรื่องเสนอคณะรฐัมนตรพีจิารณาอนุมตั ิ

 AOT ยงัคงอยูใ่น Top country pick ของเรา เน่ืองจาก 1) เป็น operating-leverage 
play จากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วมากและตรงทีส่ดุ และ 2) การยุตมิาตรการ
ชว่ยเหลอืหนุนกําไรใหส้งูสดุเป็นประวตักิารณ์ในปีหน้า และ 3) ม ีupside จากโครงการ 
Airport City การปรบัขึน้คา่บรกิารผูโ้ดยสาร และการบรหิารสนามบนิเพิม่อกี 3 แหง่ 

 

Key Valuations 

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

Revenue 16,560  48,176  78,422  89,278  

Net profit (11,088) 10,542  31,307  38,139  

Norm net profit  (11,288) 10,542  31,307  38,139  

Norm EPS (Bt) (0.8) 0.7  2.2  2.7  

Norm EPS gr (%) na na 197.0  21.8  

Norm PE (x) na 95.9  32.3  26.5  

EV/EBITDA (x) na 40.9  19.7  16.7  

P/BV (x) 10.0  9.0  7.6  6.7  

Div. yield (%) 0.0  0.0  1.9  2.3  

ROE (%) (10.6) 9.9  25.5  26.8  

Net D/E (%) 2.0  4.5  (9.3) (17.7) 

Source: Thanachart estimates 
 

Stock Data 

Closing price (Bt) 70.75 

Target price (Bt) 90.00  

Market cap (US$ m) 28,560 

Avg daily turnover (US$ m) 38.4 

12M H/L price (Bt) 76.25/66.25 

 

Price Performance 
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Fundamental Story 
 

Bangkok Chain Hospital  (BCH TB)  - BUY, Price Bt18.4, TP Bt20.5 Results Comment 

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

ผลการดาํเนินงาน 2Q23 ฟ้ืนตวัตามคาด 

 BCH รายงานกาํไร 284 ลบ. ใน 2Q23 ลดลง 75% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
12% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราและตลาดคาดการณ์ไว ้

 กาํไรทีล่ดลง y-y เกดิจากรายไดจ้ากบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบัโควดิที่
ลดลง กาํไรทีเ่พิม่ขึน้ q-q เป็นผลจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยเงนิ
สดและโครงการประกนัสงัคม (SSS) 

 รายไดล้ดลง 48% y-y แต่เพิม่ขึน้ 7% q-q เป็น 2.8 พนัลบ. ใน 
2Q23 การลดลง y-y เป็นผลมาจากรายไดบ้รกิารโคยวดิทีล่ดลง การ
เพิม่ขึน้ q-q เป็นผลมาจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยเงนิสดและ
ผูป้ว่ยประกนัสงัคม 

 รายไดจ้ากผูป้ว่ยเงนิสดลดลง 8% y-y แต่เพิม่ขึน้ 9% q-q เป็น 1.9 
พนัลบ. ใน 2Q23 รายไดจ้ากประกนัสงัคมเพิม่ขึน้ 16% y-y และ 5% 
q-q เป็น 942 ลบ. เนื่องจากอตัราเหมาจ่ายรายหวัทีเ่พิม่ขึน้ และ
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากโครงการความรว่มมอืกบัสาํนกังานประกนัสงัคม 
เพือ่เพิม่ประสทิธภิาพการรกัษาพยาบาล 5 โรครา้ยแรง  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานทีล่ดลง y-y เป็นผลมาจากรายได้
บรกิารโควดิทีล่ดลง ในขณะทีผ่ลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นจาก
โรงพยาบาลเกษมราษฎร ์ อนิเตอรเ์นชัน่แนล เวยีงจนัทน์ จาํนวน 
63.4 ลบ. ใน 2Q23 ทาํใหอ้ตัรากาํไรจากการดาํเนินงานใน 2Q23 
ทรงตวัจาก 1Q23 

 กาํไร 6M23 คดิเป็น 37% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
เหน็ความเสีย่งดา้นลบเลก็น้อยต่อตวัเลขทัง้ปีของเรา สาํหรบั 
2H23F เราประเมนิวา่ BCH จะรายงานการเตบิโตของกาํไรในเชงิ
บวก y-y และ h-h เนื่องจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากผูป้ว่ยโรคทัว่ไปเงนิ
สด และผูป้ว่ยประกนัสงัคม เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.1 บาท/หุน้ วนัที ่XD 
คอืวนัที ่31 สงิหาคม 2023 และจา่ยเงนิปนัผลคอืวนัที ่14 กนัยายน 
2023 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 5,523 3,429 2,788 2,674 2,849 Revenue 7             (48)          47           11,863 12,861

  Gross profit 2,037 1,147 912 738 860   Gross profit 17           (58)          45           3,542 3,922

SG&A 524 420 511 398 495 SG&A 25           (5)            55           1,612 1,689

  Operating profit 1,513 726 401 340 365   Operating profit 7             (76)          37           1,930 2,232

  EBITDA 1,748 966 641 578 599   EBITDA 4             (66)          41           2,877 3,192

Other income 21 27 13 25 28 Other income 15           38           52           102 110

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 39 35 34 28 24 Interest expense (12)          (37)          53           98 63

  Profit before tax 1,495 718 380 337 369   Profit before tax 9             (75)          37           1,934 2,280

Income tax 319 173 101 70 86 Income tax 23           (73)          38           406 467

Equity & invest. income 0 0 (1) (1) 2 Equity & invest. income na 479         (27)          (4) 0

Minority interests (32) (47) (8) (12) (1) Minority interests na na na (78) (85)

Extraordinary items 0 (902) 0 0 0 Extraordinary items 0 0

  Net profit 1,144 (403) 270 254 284   Net profit 12           (75)          37           1,446 1,727

  Normalized profit 1,144 499 270 254 284   Normalized profit 12           (75)          37           1,446 1,727

EPS (Bt) 0.46 (0.16) 0.11 0.10 0.11 EPS (Bt) 12           (75)          37           0.58 0.69

Normalized EPS (Bt) 0.46 0.20 0.11 0.10 0.11 Normalized EPS (Bt) 12           (75)          37           0.58 0.69

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 1,679 2,447 2,640 2,636 2,022 Sales grow th 28.1        (56.9)       (59.1)       (62.3)       (48.4)       

A/C receivable 8,379 6,724 3,754 2,823 980 Operating profit grow th (5.1)         (81.4)       (88.4)       (87.4)       (75.9)       

Inventory 431 329 362 329 296 EBITDA grow th (2.8)         (76.6)       (82.7)       (80.3)       (65.8)       

Other current assets 1,703 93 79 87 1,801 Norm profit grow th (0.2)         (82.8)       (89.1)       (87.5)       (75.1)       

Investment 31 31 31 28 29 Norm EPS grow th (0.2)         (82.8)       (89.1)       (87.5)       (75.1)       

Fixed assets 11,597 11,539 11,829 11,778 11,715

Other assets 1,023 1,337 1,102 1,122 1,082 Gross margin 36.9        33.4        32.7        27.6        30.2        

  Total assets 24,842 22,500 19,796 18,803 17,925 Operating margin 27.4        21.2        14.4        12.7        12.8        

S-T debt 2,705 3,277 1,271 1,277 1,283 EBITDA margin 31.7        28.2        23.0        21.6        21.0        

A/C payable 1,370 1,173 797 695 737 Norm net margin 20.7        14.6        9.7          9.5          10.0        

Other current liabilities 3,058 1,918 1,443 1,307 1,295

L-T debt 2,804 2,702 2,599 1,540 1,467 D/E (x) 0.4          0.5          0.3          0.2          0.2          

Other liabilities 162 176 177 177 175 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.1          0.0          0.1          

 Minority interest 1,150 1,064 1,065 1,108 994 Interest coverage (x) 45.2        27.7        18.8        20.9        24.6        

 Shareholders' equity 13,593 12,189 12,445 12,699 11,974 Interest rate 2.6          2.4          2.8          3.3          3.5          

Working capital 7,439 5,880 3,319 2,458 539 Effective tax rate 21.3        24.1        26.7        20.7        23.3        

Total debt 5,508 5,979 3,870 2,817 2,750 ROA 17.1        8.4          5.1          5.3          6.2          

Net debt 3,829 3,532 1,230 181 728 ROE 32.0        15.5        8.8          8.1          9.2          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BTS Group Holdings Pcl  (BTS TB)  - BUY, Price Bt7.15, TP Bt8.80 Results Comment 

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

ขาดทุนเหนือคาดใน 1QFY24 

 BTS รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงานปกต ิ 566 ลบ. ใน  
1QFY24 จากกาํไรปกต ิ 610 ลบ. ใน 1QFY23 และ 333 ลบ. ใน 
4QFY23 ผลการดาํเนินงานธต่ํ์ากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ การขาดทุนในไตร
มาสนี้มสีาเหตุหลกัมาจากสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มทีต่ดิลบ
จาํนวนมาก เมือ่รวมกาํไรจากการขายเงนิลงทุน 98 ลบ. และขาดทุน
จากเครือ่งมอืทางการเงนิ 304 ลบ. บรษิทัฯ รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ
772 ลบ. ใน 1QFY23 

 การขาดทุนทีไ่มค่าดคดิในไตรมาสนี้ทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบต่อ
ประมาณการกาํไรปี FY24F ของเรา 

 ถงึอยา่งนัน้ เรายงัคงแนะนํา “ซือ้” BTS เนื่องจากเราเชือ่วา่การที่
ราคาหุน้รว่งลง 18% จากจุดสงูสดุในปีนี้สว่นหนึ่งไดส้ะทอ้นขา่วรา้น
ไปแลว้ ในขณะทีเ่ราคาดวา่สว่นแบ่งกาํไรของบรษิทัรว่มจะฟ้ืนตวั
จากการฟ้ืนตวัของกาํไรของบรษิทัรว่ม เรายงัคาดหวงัขา่วดจีากการ
ทีก่ทม.จะชาํระหนี้ 5 หมืน่ลบ. ใหก้บั BTS ในเรว็ๆ นี้ 

 

 รายไดร้วมของ BTS เพิม่ขึน้ 29% y-y ใน 1QFY24 โดยมสีาเหตุ
หลกัมาจาก; 

1. รายไดข้องธุรกจิขนสง่มวลชนเพิม่ขึน้ 37% y-y (72% ของรายได้
ทัง้หมด) จากรายได ้ O&M ทีเ่พิม่ขึน้ 4% และรายไดจ้ากการ
ก่อสรา้งทีเ่พิม่ขึน้ 90% 

2. รายไดข้องธุรกจิสือ่เพิม่ขึน้ 11% y-y (24% ของรายไดร้วม) จาก
การฟ้ืนตวัของธุรกจิสือ่นอกบา้นและบรกิารดจิทิลั 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ลดลงเหลอื 28% ใน 1QFY24 เทยีบ
กบั 34% ใน 1QFY23 เนื่องจากสดัสว่นทีส่งูขึน้ของรายไดจ้ากการ
ก่อสรา้งทีม่อีตัรากาํไรต่ํา คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 26% y-y จาก
การรวมบรษิทัทีม่ ีSG&A ทีส่งูในธุรกจิสือ่ 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มตดิลบที ่ 964 ลบ. สาเหตุหลกัมาจาก
ผลขาดทุนจาก KEX, JMART และ Rabbit Holding (จากผล
ขาดทุนจากการดอ้ยคา่การลงทุนใน SINGER 741 ลบ.). 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F FY24F FY25F

Revenue 4,003 4,580 4,721 5,007 5,159 Revenue 3             29           29           17,928 17,285

  Gross profit 1,371 1,487 1,487 1,655 1,438   Gross profit (13)          5             26           5,499 5,583

SG&A 793 874 1,054 1,253 997 SG&A (20)          26           19           5,378 5,445

  Operating profit 578 612 434 401 441   Operating profit 10           (24)          364         121 139

  EBITDA 802 857 692 642 688   EBITDA 7             (14)          49           1,397 1,999

Other income 1,104 1,074 1,264 1,271 1,503 Other income 18           36           27           5,514 5,509

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 884 936 1,032 965 1,185 Interest expense 23           34           27           4,400 4,239

  Profit before tax 798 751 666 707 758   Profit before tax 7             (5)            61           1,235 1,408

Income tax 392 301 468 377 533 Income tax 41           36           216         247 282

Equity & invest. income 213 (116) 444 (190) (964) Equity & invest. income na na na 743 1,144

Minority interests (8) 3 26 193 172 Minority interests (11)          na 82           209 101

Extraordinary items (74) 138 381 (555) (206) Extraordinary items

  Net profit 536 474 1,049 (222) (772)   Net profit na na na 1,940 2,371

  Normalized profit 610 336 668 333 (566)   Normalized profit na na na 1,940 2,371

EPS (Bt) 0.04 0.04 0.08 (0.02) (0.06) EPS (Bt) na na na 0.15 0.18

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.03 0.05 0.03 (0.04) Normalized EPS (Bt) na na na 0.15 0.18

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 (%) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24

Cash & ST investment 10,941 8,838 19,160 13,269 12,153 Sales grow th (49.0)       (18.1)       (40.2)       5.9          28.9        

A/C receivable 1,415 1,224 1,625 1,528 1,125 Operating profit grow th (39.6)       (16.8)       (40.2)       (46.5)       (23.8)       

Inventory 984 995 930 812 805 EBITDA grow th (32.8)       (9.3)         (29.0)       (30.7)       (14.2)       

Other current assets 1,718 3,360 8,805 7,097 6,875 Norm profit grow th (29.8)       5.9          (37.0)       (34.1)       na

Investment 48,996 48,179 50,602 50,788 48,827 Norm EPS grow th (29.8)       5.9          (37.0)       (34.1)       na

Fixed assets 69,471 71,069 73,155 75,363 78,154

Other assets 120,278 124,076 120,129 122,068 124,615 Gross margin 34.3        32.5        31.5        33.0        27.9        

  Total assets 253,804 257,742 274,406 270,926 272,553 Operating margin 14.4        13.4        9.2          8.0          8.5          

S-T debt 26,039 32,472 35,446 33,541 39,117 EBITDA margin 20.0        18.7        14.6        12.8        13.3        

A/C payable 4,396 4,554 3,855 4,656 5,054 Norm net margin 15.2        7.3          14.1        6.6          (11.0)       

Other current liabilities 2,677 2,520 2,095 2,638 3,148

L-T debt 122,765 121,008 134,859 138,028 137,851 D/E (x) 1.7          1.8          2.0          2.1          2.3          

Other liabilities 9,735 10,104 11,130 10,741 10,227 Net D/E (x) 1.6          1.7          1.7          1.9          2.1          

 Minority interest 25,464 25,847 25,506 25,248 22,900 Interest coverage (x) 0.9          0.9          0.7          0.7          0.6          

 Shareholders' equity 62,727 61,236 61,515 56,073 54,257 Interest rate 2.4          2.5          2.5          2.3          2.7          

Working capital (1,997) (2,335) (1,301) (2,315) (3,125) Effective tax rate 49.2        40.1        70.3        53.3        70.2        

Total debt 148,804 153,481 170,305 171,569 176,967 ROA 1.0          0.5          1.0          0.5          (0.8)         

Net debt 137,863 144,643 151,145 158,300 164,814 ROE 4.0          2.2          4.4          2.3          (4.1)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BTS Rail Mass Transit (BTSGIF TB) - BUY, Price Bt3.60, TP Bt4.60 Results Comment 

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

กาํไร 1QFY24 เป็นไปตามคาด 

 BTSGIF รายงานกาํไรจากการดาํเนินงาน 1.0 พนัลบ. ใน 1QFY24 
(เม.ย.-ม.ิย.2023) เพิม่ขึน้ 83% y-y แต่ลดลง 2% q-q ผลการ
ดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาด  

 รวมขาดทุนสทุธจิากเงนิลงทุนเนื่องจากมลูคา่เงนิลงทุนในสญัญาซือ้
ขายและโอนสทิรายไดส้ทุธติามมลูคา่ยุตธิรรม 260 ลบ. BTSGIF จะ
มกีาํไรสทุธ ิ769 ลบ. ใน 1QFY24 

 เราคาดวา่กาํไรของ BTSGIF จะฟ้ืนตวัต่อเนื่องใน 2QFY24 ตาม
การฟ้ืนตวัของจาํนวนผูโ้ดยสาร 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กาํไรของ BTSGIF จะ
ฟ้ืนตวัต่อเนื่องตามการฟ้ืนตวัของจาํนวนผูโ้ดยสาร และ 2) dividend 
IRR ที ่ 15.6% เมือ่ถอืจนสิน้สดุสมัปทานในปี 2029 ซึง่คดิเป็นราว 
10% yield ในปี FY24-30F 

 

 รายไดจ้ากการลงทุนใน NRTA เพิม่ขึน้ 79% y-y ใน 1QFY23 
เนื่องจากรายไดค้า่โดยสารจากการดาํเนินงานระบบรถไฟฟ้าสายสี
เขยีวหลกัเพิม่ขึน้ 54% y-y จากจาํนวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 46% y-y 
และคา่โดยสารเฉลีย่เพิม่ขึน้ 5% y-y คา่ใชจ้่ายในการดาํเนินงาน
และซอ่มบาํรุงเพิม่ขึน้ 19% y-y สาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของ
คา่ใชจ้่ายพนกังานจากการจ่ายโบนสั และคา่ใชจ้่ายสาธารณูปโภค 

 BTSGIF มมีลูคา่เงนิลงทุนในสญัญาซือ้และโอนสทิธริายไดส้ทุธติาม
มลูคา่ยุตธิรรมลดลงมาอยูท่ี ่ 38.4 พนัลบ. ณ วนัที ่ 30 ม.ิย. 2023 
เทยีบกบั 38.6 พนัลบ. ณ วนัที ่ 31 ม.ีค.2023 เนื่องจากการลดลง
ตามระยะเวลาทีเ่หลอือยูข่องสทิธใินรายไดส้ทุธติามสญัญาสมัปทาน 
NAV ณ วนัที ่ 30 ม.ิย. 2023 อยูท่ี ่ 39.7 พนัลบ. คดิเป็น 6.8504 
บาทต่อหน่วย 

 เนื่องจากกองทุนมขีาดทุนสะสมอยู ่ ดงันัน้การจ่ายเงนิปนัผลสาํหรบั 
1QFY24 ที ่ 0.177 บาท/หน่วย จะถูกจ่ายในรปูของการจ่ายคนื
เงนิทุน 

Income Statement Income Statement 3M as

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F FY24F FY25F

NET SALES 582 860 946 1,067 1,040 Revenue (2)            79           23           4,620      5,390        

GROSS PROFIT 582 860 946 1,067 1,040   Gross profit (2)            79           23           4,620      5,390        

SG&A 15 12 12 12 15 SG&A 26           (0)            18           83           97             

  Operating profit 567 848 934 1,055 1,025   Operating profit (3)            81           23           4,537      5,293        

  EBITDA 567 848 934 1,055 1,025   EBITDA (3)            81           23           4,537      5,293        

Other income 1 1 2 4 6 Other income 58           721         134         4             4               

Other expense (5) (1) (1) (4) (1) Other expense na na 8             (15)          (18)            

Interest expense Interest expense

  Profit before tax 563 848 935 1,054 1,029   Profit before tax (2)            83           23           4,526      5,279        

Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items (770) (460) 260 860 (260) Extraordinary items na na 237         (110)        (1,458)       

  Net Investment Income (207) 388 1,195 1,914 769   Net profit (60)          na 17           4,416      3,821        

  Norm Net Invest. Income 563 848 935 1,054 1,029   Normalized profit (2)            83           23           4,526      5,279        

EPS (Bt) (0.04) 0.07 0.21 0.33 0.13 EPS (Bt) (60)          na 17           0.76        0.66          

Normalized EPS (Bt) 0.10 0.15 0.16 0.18 0.18 Normalized EPS (Bt) (2)            83           23           0.78        0.91          

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 (%) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24

Cash & equivalent 15 96 46 53 64 Sales grow th 250.2      8,683.8   141.5      184.5      78.7          

  S-T investments EBITDA grow th 279.3      na 147.2      194.9      80.8          

A/C receivable 198 117 63 37 135 Net income grow th na 13.0        834.7      na na

Other Norm income grow th 281.7      na 147.5      196.0      83.0          

Investment & Loans 38,595 38,404 38,859 39,851 39,461 Norm EPS grow th 281.7      na 147.5      196.0      83.0          

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 38,810 38,619 38,968 39,947 39,664 Operating margin 97.4        98.6        98.7        98.9        98.5          

S-T debt EBITDA margin 97.4        98.6        98.7        98.9        98.5          

A/C payable Norm net margin 96.7        98.5        98.8        98.8        99.0          

Other current liabilities 12 2 2 2 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 38,781 38,608 38,958 39,935 39,651 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt (15) (96) (46) (53) (64) ROA 5.8          8.8          9.6          10.7        10.3          

Avg outstanding units (shrs) 5,788 5,788 5,788 5,788 5,788 ROE 5.8          8.8          9.6          10.7        10.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Ch. Karnchang Pcl  (CK TB)  - BUY, Price Bt22.00, TP Bt26.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q23 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 CK รายงานกาํไรปกตทิี ่486 ลบ. ใน 2Q23 เพิม่ขึน้ 62% y-y และ 
188% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้การเตบิโตของ
กาํไรทีแ่ขง็แกรง่ y-y มสีาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของรายได ้
ในขณะทีก่ารเตบิโต q-q เกดิจากรายไดเ้งนิปนัผลจาก TTW ที่
บรษิทัถอืหุน้ 19% และสว่นแบ่งกาํไรของบรษิทัรว่มทีส่งูขึน้ 

 เราคาดวา่ CK จะยงัคงรายงานกาํไรแขง็แกรง่ใน 3Q23 เนื่องจาก
การรบัรูร้ายไดท้ีแ่ขง็แกรง่จากมลูคา่งานในมอืทีส่งูและรายไดเ้งนิปนั
ผลจาก TTW 

 เราชอบ CK เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กําไรจะเตบิโตแขง็แกรง่ในปี 
2023-24F โดยไดแ้รงหนุนจากการรบัรูร้ายไดท้ีส่งูขึน้จากมลูคา่งาน
ในมอืทีส่งู และ 2) มลูคา่ไมแ่พง เนื่องจากหุน้ซือ้ขายทีส่ว่นลด 40% 
จากมลูคา่ตลาดของบรษิทัยอ่ยดว้ยไดธุ้รกจิรบัเหมาก่อสรา้งฟร ี  

 รายไดข้อง CK เพิม่ขึน้ 164% y-y ใน 2Q23 เนื่องจากการรบัรู้
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากโครงการใหม ่ โดยเฉพาะโครงการรถไฟทางคู ่
รถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ และโครงการโรงไฟฟ้าพลงัน้ําหลวงพระบาง 
เราประเมนิมลูคา่งานในมอืที ่ 1.4 แสนลบ. ณ สิน้ 2Q23 (ไมร่วม
โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก 1.09 แสนลบ.) 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ลดลงเลก็น้อยเป็น 7.9% ใน 2Q23 
เทยีบกบั 8.2% ใน 2Q23 คา่ใชจ้่าย SG&A ลดลงเลก็น้อย 5% y-y 

 ขณะทีร่ายไดอ้ืน่ๆ ใน 2Q23 เพิม่ขึน้ 204% q-q เนื่องจากรายได้
เงนิปนัผลจาก TTW แต่สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 45% y-
y เนื่องจากสว่นแบ่งกาํไรทีล่ดลงจาก CKP ทีบ่รษิทัถอืหุน้ 30% 
(CKP “ซือ้”) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 3,517 3,702 3,988 9,481 9,276 Revenue (2)            164         61           30,928 35,629

  Gross profit 287 288 371 725 735   Gross profit 1             156         60           2,423 2,637

SG&A 496 480 481 495 470 SG&A (5)            (5)            43           2,258 2,423

  Operating profit (209) (192) (110) 231 265   Operating profit 15           na 300         165 214

  EBITDA (36) (24) 11 488 562   EBITDA 15           na 129         812 892

Other income 409 382 156 161 488 Other income 204         19           60           1,083 876

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 363 355 362 396 474 Interest expense 20           30           59           1,471 1,429

  Profit before tax (163) (166) (317) (5) 280   Profit before tax na na (124)        (223) (339)

Income tax 5 19 (8) 10 23 Income tax 140         328         na 0 0

Equity & invest. income 468 736 241 200 255 Equity & invest. income 28           (45)          31           1,486 1,811

Minority interests (0) (15) (8) (17) (26) Minority interests na na na (20) (23)

Extraordinary items 0 35 188 49 0 Extraordinary items na na na 50 0

  Net profit 300 571 112 217 486   Net profit 124         62           54           1,293 1,450

  Normalized profit 300 536 (75) 169 486   Normalized profit 188         62           53           1,243 1,450

EPS (Bt) 0.18 0.34 0.07 0.13 0.29 EPS (Bt) 124         62           54           0.76 0.86

Normalized EPS (Bt) 0.18 0.32 (0.04) 0.10 0.29 Normalized EPS (Bt) 188         62           53           0.73 0.86

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 7,314 8,738 7,061 5,970 8,875 Sales grow th 8.6          44.6        10.7        33.8        163.8      

A/C receivable 1,991 2,516 2,549 10,032 3,366 Operating profit grow th na na na 37.4        na

Inventory 4,700 5,591 5,639 5,376 7,202 EBITDA grow th na na na 42.1        na

Other current assets 4,655 6,194 7,807 8,972 12,093 Norm profit grow th 71.2        94.9        na 39.0        62.3        

Investment 37,125 36,950 38,938 40,697 40,063 Norm EPS grow th 71.2        94.9        na 39.0        62.3        

Fixed assets 10,443 10,036 10,116 10,184 9,874

Other assets 15,330 12,763 13,040 12,515 12,791 Gross margin 8.2          7.8          9.3          7.6          7.9          

  Total assets 81,559 82,788 85,151 93,748 94,264 Operating margin (6.0)         (5.2)         (2.8)         2.4          2.9          

S-T debt 5,607 5,314 8,144 13,437 13,630 EBITDA margin (1.0)         (0.7)         0.3          5.1          6.1          

A/C payable 2,140 2,864 2,850 4,569 4,174 Norm net margin 8.5          14.5        (1.9)         1.8          5.2          

Other current liabilities 6,672 8,846 9,049 10,094 7,905

L-T debt 38,672 37,949 37,945 38,393 40,905 D/E (x) 1.7          1.7          1.9          2.1          2.2          

Other liabilities 2,836 2,750 2,696 2,662 2,653 Net D/E (x) 1.4          1.4          1.6          1.9          1.8          

 Minority interest 429 436 440 455 474 Interest coverage (x) (0.1)         (0.1)         0.0          1.2          1.2          

 Shareholders' equity 25,202 24,630 24,026 24,137 24,522 Interest rate 3.3          3.2          3.2          3.2          3.6          

Working capital 4,551 5,243 5,339 10,839 6,395 Effective tax rate (3.3)         (11.4)       2.5          (203.5)     8.2          

Total debt 44,279 43,263 46,090 51,830 54,535 ROA 1.5          2.6          (0.4)         0.8          2.1          

Net debt 36,965 34,525 39,029 45,860 45,661 ROE 4.7          8.6          (1.2)         2.8          8.0          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Pattana Pcl  (CPN TB)  - BUY, Price Bt65.50, TP Bt80.00 Results Comment 

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

2Q23 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 CPN มกีาํไรสทุธ ิ 2Q23 แขง็แกรง่ที ่ 3,678 ลบ. เตบิโต 34% y-y 
และ 13% q-q ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาด 5% หากไมร่วมรายการพเิศษ 
รายไดจ้ากการลงทุนทีพ่ระราม 2 (305 ลบ. หลงัหกัภาษ)ี กาํไรปกต ิ
2Q23 อยูท่ี ่3,373 ลบ. เพิม่ขึน้ 54% y-y และ 15% q-q 

 การเตบิโตแขง็แกรง่ไดแ้รงหนุนจากทุกธุรกจิ 1) สว่นลดคา่เชา่
ศนูยก์ารคา้เฉลีย่ลดลงเหลอื 4% ใน 2Q23 (กลบัสูร่ะดบัปกตก่ิอนโค
วดิตัง้แต่ 1Q23) ทรงตวั q-q แต่ดขีึน้ y-y จากสว่นลด 15% ใน 
2Q22 2) รายไดจ้ากธุรกจิอาหารและเครือ่งดื่มเตบิโต 57% y-y และ 
18% q-q เป็น 245 ลบ. 3) รายไดโ้รงแรมเพิม่ขึน้ 81% y-y และ 4% 
q-q เป็น 368 ลบ. ตามการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่วและโรงแรมใหม ่
4) รายไดอ้สงัหารมิทรพัยเ์ตบิโต 54% y-y และ 53% q-q เป็น 
1,023 ลบ. จากการโอนคอนโด Escent โคราช (เริม่โอนในเดอืน
พ.ค.) และอยุธยา (เริม่ในเดอืนม.ิย.)  

 รายไดค้า่เชา่เพิม่ขึน้ 22% y-y และ 5% q-q เป็น 9.2 พนัลบ. แมจ้ะ
ไมม่กีารเปิดตวัศนูยก์ารคา้ใหมใ่น 2Q23 แต่การเตบิโต q-q มาจาก
ประโยชน์เตม็ไตรมาสจากการปรบัคา่ CAM (การบาํรุงรกัษาพืน้ที่
สว่นกลาง) ในเดอืนก.พ.ปีนี้ รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากกจิกรรมการตลาด
ในพืน้ทีส่ว่นกลางทีเ่พิม่ขึน้ และอตัราการเชา่ทีส่งูขึน้ของการเปิดตวั 
มารเ์ช ่ทองหล่อ ใน 1Q23 ทีม่อีตัราการเชา่ 14% เป็นมากกวา่ 40% 
ใน 2Q23 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการเชา่เพิม่ขึน้จาก 49.6% ใน 2Q22 
เป็น 52.9% ใน 2Q23 แต่ลดลงเลก็น้อย q-q จาก 53.4% ใน 1Q23  

 ใน 2Q23 บรษิทัฯ ไดเ้ปิดโรงแรมแหง่ที ่6 GO! โรงแรมบา้นฉาง ใน
เดอืน พ.ค. มอีตัราการเขา้พกั 10% โรงแรมใหมส่ามแหง่ทีเ่ปิดตวั
ในชว่ง 3Q22-1Q23 มอีตัราการเขา้พกัเพิม่ขึน้จาก 52% ใน 1Q23 
เป็น 57% ใน 2Q23 สาํหรบัเซน็ทาราโคราช และ 43% เป็น 60% 
กลางๆ สาํหรบั GO! บ่อวนิ และ 38% ถงึ 40% กลางๆ สาํหรบัเซน็
ทาราอุบลฯ 

 ดว้ยผลกระทบตามฤดกูาลและโรงแรมใหม ่ อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
โรงแรมจงึลดลง q-q จาก 71.2% ใน 1Q23 และลดลงเลก็น้อย y-y 
จาก 66.6% ใน 2Q22 เป็น 66.0% ใน 2Q23 ราคาหอ้งพกัเฉลีย่ต่อ
วนั (ADR) ลดลง 6% y-y และ 8% q-q จากผลกระทบตามฤดกูาล
และโรงแรมใหม ่(โดย ADR ต่ําลง) อตัราการเขา้พกัเฉลีย่อยูท่ี ่61% 
เทยีบกบั 65% ใน 1Q23 และ 60% ใน 2Q22 

 กาํไรสทุธ ิ1H23 คดิเป็น 55% ของประมาณการปี 2023F ของเรา 
เรายงัคงประมาณการกาํไร และคงคาํแนะนํา “ซือ้” เชน่เดมิ 

 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 8,576 9,011 10,209 9,981 10,865 Revenue 9             27           54           38,413 41,816

  Gross profit 4,168 4,489 5,162 5,226 5,591   Gross profit 7             34           53           20,355 22,993

SG&A 1,424 1,537 2,157 1,752 1,652 SG&A (6)            16           48           7,106 7,527

  Operating profit 2,745 2,951 3,005 3,474 3,938   Operating profit 13           43           56           13,249 15,466

  EBITDA 4,891 5,073 5,196 5,517 6,099   EBITDA 11           25           53           22,097 25,090

Other income 251 356 399 336 295 Other income (12)          17           51           1,230 1,281

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

Interest expense 523 551 601 596 663 Interest expense 11           27           57           2,224 2,287

  Profit before tax 2,473 2,756 2,804 3,214 3,570   Profit before tax 11           44           55           12,255 14,461

Income tax 641 566 602 722 693 Income tax (4)            8             52           2,696 3,181

Equity & invest. income 384 399 434 477 532 Equity & invest. income 12           38           60           1,672 1,601

Minority interests (26) (22) (27) (27) (36) Minority interests na na 69           (91) (101)

Extraordinary items 564 305 197 305 305 Extraordinary items -          (46)          44           1,388 1,367

  Net profit 2,753 2,872 2,806 3,246 3,678   Net profit 13           34           55           12,528 14,146

  Normalized profit 2,189 2,567 2,609 2,941 3,373   Normalized profit 15           54           57           11,139 12,779

EPS (Bt) 0.61 0.64 0.63 0.72 0.82 EPS (Bt) 13           34           55           2.79 3.15

Normalized EPS (Bt) 0.49 0.57 0.58 0.66 0.75 Normalized EPS (Bt) 15           54           57           2.48 2.85

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 4,275 3,250 3,246 2,266 2,813 Sales grow th 51.4        95.5        29.9        28.3        26.7        

A/C receivable 4,012 3,367 2,915 2,370 2,191 Operating profit grow th 258.8      na 56.7        46.3        43.5        

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 80.1        157.0      26.4        23.5        24.7        

Other current assets 17,405 17,676 19,081 19,602 20,542 Norm profit grow th 248.3      na 54.0        43.5        54.0        

Investment 39,988 40,319 40,276 40,194 40,548 Norm EPS grow th 248.3      na 54.0        43.5        54.0        

Fixed assets 165,207 172,177 172,707 169,841 174,711

Other assets 35,673 33,060 34,467 41,177 37,426 Gross margin 48.6        49.8        50.6        52.4        51.5        

  Total assets 266,562 269,849 272,692 275,451 278,232 Operating margin 32.0        32.7        29.4        34.8        36.2        

S-T debt 31,856 29,821 27,441 31,913 33,172 EBITDA margin 57.0        56.3        50.9        55.3        56.1        

A/C payable 987 1,108 1,274 1,103 1,300 Norm net margin 25.5        28.5        25.6        29.5        31.0        

Other current liabilities 13,627 13,163 13,317 14,439 15,080

L-T debt 50,769 50,099 52,304 46,574 50,318 D/E (x) 1.0          0.9          0.9          0.8          0.9          

Other liabilities 85,348 88,607 88,736 88,438 86,759 Net D/E (x) 0.9          0.9          0.9          0.8          0.9          

 Minority interest 8,114 8,100 8,145 8,177 8,215 Interest coverage (x) 9.3          9.2          8.6          9.3          9.2          

 Shareholders' equity 75,860 78,950 81,475 84,806 83,389 Interest rate 2.6          2.7          3.0          3.0          3.3          

Working capital 3,025 2,259 1,641 1,267 892 Effective tax rate 25.9        20.5        21.5        22.5        19.4        

Total debt 82,625 79,921 79,745 78,487 83,490 ROA 3.9          4.5          4.6          5.0          5.7          

Net debt 78,350 76,671 76,499 76,220 80,677 ROE 11.6        13.3        13.0        14.1        16.0        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY, Price Bt38.75, TP Bt54.00 Results Comment 

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

2Q23 อ่อนแอกว่าคาด 

 CRC เปิดเผยกาํไรสทุธ ิ 2Q23 ที ่ 1,567 ลบ. เพิม่ขึน้ 5% y-y แต่
ลดลง 28% q-q ไมร่วมผลขาดทุนพเิศษ 150 ลบ. - ขาดทุนจาก
อนุพนัธ ์ 97 ลบ. ขาดทุนจากการจาํหน่ายสนิทรพัย ์ 47 ลบ. และ
ขาดทุนอตัราแลกเปลีย่น 6 ลบ. กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 1,717 ลบ. ทรงตวั 
y-y แต่ลดลง 23% q-q จากผลตามฤดกูาล ต่ํากว่าตลาดคาด 7% 

 สว่นทีอ่่อนแอกวา่ทีค่าด ไดแ้ก่ ค่าใชจ้่าย SG&A ทีส่งูขึน้ จากคา่ Ft 
ทีส่งูขึน้ และคา่ใชจ้่ายทีเ่กีย่วกบัการขยายสาขา ดอกเบีย้จ่ายเพิม่ขึน้ 
35% จาก IBD ทีส่งูขึน้ และตน้ทุนทางการเงนิทีเ่พิม่ขึน้ และอตัรา
ภาษทีีส่งูขึน้ 

 การดาํเนินงานเป็นไปตามคาด ดว้ยยอดขายสาขาเดมิเตบิโต 4% 
ทาํใหย้อดขายสนิคา้เตบิโต 5% y-y เป็น 53.5 พนัลบ. รายไดค้า่เชา่
เตบิโต 18% เป็น 1,896 ลบ. (สว่นลดคา่เชา่ลดลงเป็นเลขหลกัเดยีว
ทัง้ในไทยและเวยีดนาม, พืน้ทีเ่ชา่เพิม่ขึน้ 7% เป็น 736,000 ตร.ม.) 
และอตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายทีส่งูขึน้ (+111bp y-y และ 65bp 
q-q เป็น 26.6%) โดยไดแ้รงหนุนจากสดัสว่นยอดขายสนิคา้แฟชัน่ที่
เพิม่ขึน้เป็น 27.3% จาก 25.0% ใน 2Q22 และ 26.4% ใน 1Q23  

 

 ในไตรมาสนี้ ธรุกจิเวยีดนามเป็นตวักดดนั พจิารณาตามประเทศ 
อติาลมียีอดขายสาขาเดมิเตบิโต +26% (ยอดขายของ
หา้งสรรพสนิคา้แขง็แกรง่จากการฟ้ืนตวัของการท่องเทีย่ว) และไทย 
+5% (เตบิโตจากทุกกลุ่ม- ยอดขายสาขาเดมิ +8% สาํหรบักลุ่ม
แฟชัน่, +2% สาํหรบักลุ่มฮารด์ไลน์, +4% สาํหรบักลุ่มอาหาร) ดว้ย
การชะลอตวัของเศรษฐกจิในเวยีดนาม การเตบิโตของยอดขาย
สาขาเดมิจงึตดิลบ 11% (-23% สาํหรบักลุ่มฮารด์ไลน์ และ -8% 
สาํหรบักลุ่มอาหาร) 

 กาํไรสทุธ ิ 1H23 อยูท่ี ่ 42% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราเหน็
ความเสีย่งต่อประมาณการกาํไรจากการขาดทุนพเิศษ และดอกเบีย้
จ่ายทีส่งูกวา่คาด (85% ของ IBD เป็นหนี้สนิอตัราดอกเบีย้ลอยตวั) 

 การเตบิโตของยอดขายสาขาเดมิในเดอืนกรกฎาคมทรงตวั เทยีบ
กบัสมมตฐิานของเราที ่1% สาํหรบั 3Q23F อติาลยีงัคงมแีนวโน้มที่
แขง็แกรง่ ดว้ยยอดขายสาขาเดมิทีเ่ตบิโตเป็นบวกในระดบัสบิตน้ๆ 
และสาํหรบัไทยเตบิโตในระดบัตวัเลขหลกัเดยีวตน้ๆ (ไดแ้รงหนุน
จากกลุ่มแฟชัน่และอาหาร) สว่นเวยีดนามยงัคงเป็นลบสบิกลางๆ  
(-30% สาํหรบัฮารด์ไลน์, ลบสบิตน้ๆ สาํหรบัอาหาร) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 53,166 54,189 60,085 58,960 55,853 Revenue (5)              5               47             245,369 277,998

  Gross profit 14,468 14,967 17,624 16,386 15,975   Gross profit (3)              10             47             69,363 78,766

SG&A 15,740 16,170 18,041 16,935 17,130 SG&A 1               9               48             71,663 80,229

  Operating profit 2,788 2,698 3,807 3,628 2,969   Operating profit (18)            6               44             14,861 17,735

  EBITDA 7,011 7,086 8,199 7,874 7,326   EBITDA (7)              4               46             33,006 37,611

Other income 4,114 3,956 4,278 4,245 4,209 Other income (1)              2               49             17,346 19,402

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

Interest expense 828 868 1,007 1,031 1,117 Interest expense 8               35             51             4,242 4,368

  Profit before tax 2,014 1,885 2,854 2,666 1,936   Profit before tax (27)            (4)              43             10,804 13,571

Income tax 315 573 494 602 418 Income tax (31)            32             43             2,377 2,714

Equity & invest. income 144 232 309 299 322 Equity & invest. income 7               123           73             850 900

Minority interests (118) (85) (106) (144) (123) Minority interests na na 59             (450) (510)

Extraordinary items (238) (285) 747 (51) (150) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 1,486 1,173 3,311 2,168 1,567   Net profit (28)            5               42             8,827 11,246

  Normalized profit 1,724 1,458 2,564 2,219 1,717   Normalized profit (23)            (0)              45             8,827 11,246

EPS (Bt) 0.25 0.19 0.55 0.36 0.26 EPS (Bt) (28)            5               42             1.46 1.86

Normalized EPS (Bt) 0.29 0.24 0.43 0.37 0.28 Normalized EPS (Bt) (23)            (0)              45             1.46 1.86

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 11,924 12,120 14,716 12,787 10,164 Sales growth 22.7          40.0          10.6          12.4          5.1            

A/C receivable 4,834 4,736 5,421 5,098 4,666 Operating profit growth na na 24.7          72.3          6.5            

Inventory 37,394 41,465 43,675 43,353 44,554 EBITDA growth 75.8          184.1       7.9            25.5          4.5            

Other current assets 9,447 10,790 12,720 11,847 12,266 Norm profit growth na na 16.0          107.1       (0.4)           

Investment 6,054 6,593 6,318 6,855 6,749 Norm EPS growth na na 16.0          107.1       (0.4)           

Fixed assets 45,949 48,211 49,045 50,246 52,139

Other assets 144,477 147,085 144,090 143,483 145,997 Gross margin 27.2          27.6          29.3          27.8          28.6          

  Total assets 260,079 271,000 275,984 273,668 276,534 Operating margin 5.2            5.0            6.3            6.2            5.3            

S-T debt 52,716 54,823 41,515 40,363 38,234 EBITDA margin 13.2          13.1          13.6          13.4          13.1          

A/C payable 33,985 35,264 39,828 37,347 36,051 Norm net margin 3.2            2.7            4.3            3.8            3.1            

Other current liabilities 24,078 25,231 27,145 25,468 25,725

L-T debt 24,528 26,901 39,780 39,304 43,935 D/E (x) 1.2            1.2            1.3            1.2            1.2            

Other liabilities 62,314 62,014 62,831 62,641 62,881 Net D/E (x) 1.0            1.0            1.0            1.0            1.0            

 Minority interest 2,734 2,866 2,762 3,121 3,199 Interest coverage (x) 8.5            8.2            8.1            7.6            6.6            

 Shareholders' equity 59,723 63,900 62,123 65,424 66,509 Interest rate 4.3            4.4            4.9            5.1            5.5            

Working capital 8,243 10,937 9,268 11,104 13,168 Effective tax rate 15.7          30.4          17.3          22.6          21.6          

Total debt 77,244 81,724 81,295 79,667 82,169 ROA 2.7            2.2            3.7            3.2            2.5            

Net debt 65,321 69,604 66,579 66,880 72,005 ROE 11.7          9.4            16.3          13.9          10.4          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Electricity Generating  (EGCO TB)  - SELL, Price Bt130.5, TP Bt120 Results Comment 

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

กาํไร 2Q23 ตํา่คาดจากค่าใช้จ่ายท่ีพุ่งขึน้ 

 EGCO รายงานกาํไรการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมผลรายการอตัรา
แลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่งทีไ่มใ่ชเ่งนิสด) ที ่ 2.6 พนัลบ. 
ใน 2Q23 ลดลง 26% y-y แต่เพิม่ขึน้ 66% q-q โดยการลดลง y-y 
มาจากฐานสงูในปีก่อนของกาํไรธุรกจิเหมอืงถ่านหนิ และคา่ใชจ้่าย 
SG&A และตน้ทนุดอกเบีย้ทีส่งูขึน้มาก สว่นการปรบัขึน้ q-q มาจาก
ผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของโรงไฟฟ้าก๊าซพาจใูนเกาหลใีต ้และ
โรงไฟฟ้าถ่านหนิเคซอนในฟิลปิปินส ์เนื่องจากตน้ทุนเชือ้เพลงิลดลง 

 กาํไรขัน้ตน้รวมลดลง 10% y-y เหลอื 2.4 พนัลบ. ใน 2Q23 โดย
หลกัมาจากปรมิาณการผลติจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีล่ดลง และรายได ้
AP ทีต่ํ่าลงในโรงไฟฟ้า IPP บฟข. สว่นการเพิม่ขึน้ 24% q-q นัน้มา
จากกาํไรทีด่ขี ึน้มากของโรงไฟฟ้าเคซอนหลงัราคาถา่นหนิปรบัลดลง 

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิาร (SG&A) พุง่สงูขึน้ถงึ 89% และ 85% 
เป็น 990 ลบ. ใน 2Q23 ซึง่สงูกวา่ทีเ่ราคาดมาก และทาํใหก้าํไรไตร
มาสนี้ของ EGCO ออกมาออ่นแอกวา่ทีเ่ราคาด  

 EBITDA รวมจงึลดลง 24% y-y เหลอื 2.2 พนัลบ. ใน 2Q23 ตาม
กาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลงและคา่ใชจ้่าย SG&A ทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้นี้ EBITDA 
ยงัเพิม่ขึน้ได ้ 5% q-q จากผลการดาํเนินงานทีแ่ขง็แกรง่ของ
โรงไฟฟ้าเคซอน 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อย 3% y-y เป็น 2.3 
พนัลบ. ใน 2Q23 แมก้าํไรจากโรงไฟฟ้าพาจจูะดขีึน้อยา่งมากแต่ถกู
ลบลา้งไปดว้ยผลขาดทุนจากโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ และปรมิาณ
การผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีล่ดลงมาก ทัง้นี้การเตบิโตถงึ 
119% q-q นัน้มาจากผลกาํไรทีแ่ขง็แรงของโรงไฟฟ้าพาจู 

 เรามองวา่ม ีdownside เลก็น้อยต่อประมาณการกาํไร EGCO บนปี 
2023F ของเรา หลงักาํไร 1H23 ออกมาเป็นเพยีง 43% ของตวัเลข
ทัง้ปีา ทัง้นี้แมเ้รามองวา่กาํไรของ EGCO จะเพิม่ขึน้ใน 2H23F 
จากปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ําทีส่งูขึน้ฤดฝูน และ
ความตอ้งการใชไ้ฟฟ้าทีส่งูขึน้ในโรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 13,891 16,810 16,947 13,241 13,657 Revenue 3 (2) 52 51,759 47,584

  Gross profit 2,629 2,483 2,399 1,901 2,353   Gross profit 24 (10) 46 9,200 8,306

SG&A 525 559 998 535 990 SG&A 85 89 51 3,004 3,005

  Operating profit 2,104 1,925 1,400 1,366 1,364   Operating profit (0) (35) 44 6,196 5,302

  EBITDA 2,907 2,759 2,265 2,104 2,201   EBITDA 5 (24) 46 9,344 8,449

Other income 532 469 577 856 951 Other income 11 79 150 1,205 591

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

Interest expense 997 1,039 1,064 1,497 1,684 Interest expense 13 69 78 4,094 3,651

  Profit before tax 1,639 1,355 914 725 630   Profit before tax (13) (62) 41 3,307 2,242

Income tax 298 295 350 201 294 Income tax 46 (1) 75 661 448

Equity & invest. income 2,184 2,289 1,137 1,030 2,260 Equity & invest. income 119 3 46 7,077 7,617

Minority interests 2 11 30 9 5 Minority interests (45) 205 (27) (50) (46)

Extraordinary items (4,304) (3,753) (1,994) 460 (1,141) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (777) (392) (263) 2,022 1,460   Net profit (28) na 36 9,673 9,365

  Normalized profit 3,527 3,360 1,731 1,562 2,601   Normalized profit 66 (26) 43 9,673 9,365

EPS (Bt) (1.48) (0.75) (0.50) 3.84 2.77 EPS (Bt) (28) na 36 18.37 17.79

Normalized EPS (Bt) 6.70 6.38 3.29 2.97 4.94 Normalized EPS (Bt) 66 (26) 43 18.37 17.79

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & equivalent 19,556 21,705 37,458 37,495 36,187 Sales grow th 59.6        92.3        49.4        10.5        (1.7)         

A/C receivable 8,328 11,222 10,123 6,375 7,432 Operating profit grow th 25.0        32.0        (15.0)       45.7        (35.2)       

Inventory 4,527 5,474 4,180 4,802 4,802 EBITDA grow th 18.6        22.3        (7.5)         22.3        (24.3)       

Other current assets 10,658 8,343 9,888 14,173 14,942 Norm profit grow th 19.5        6.9          7.3          (62.7)       (26.3)       

Investment 135,128 141,006 114,415 116,338 122,941 Norm EPS grow th 19.5        6.9          7.3          (62.7)       (26.3)       

Fixed assets 50,139 51,461 48,160 47,503 48,061

Other assets 30,620 33,843 29,819 28,660 29,672 Gross margin 18.9        14.8        14.2        14.4        17.2        

  Total assets 258,956 273,054 254,043 255,346 264,038 Operating margin 15.1        11.5        8.3          10.3        10.0        

S-T debt 8,281 11,521 20,584 24,552 22,095 EBITDA margin 20.9        16.4        13.4        15.9        16.1        

A/C payable 6,728 7,967 6,322 5,591 5,428 Norm net margin 25.4        20.0        10.2        11.8        19.0        

Other current liabilities 3,185 3,931 4,467 4,056 4,487

L-T debt 106,906 109,756 94,026 92,598 98,731 D/E (x) 0.9          0.9          0.9          1.0          1.0          

Other liabilities 9,138 9,316 7,847 7,599 8,092 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.6          0.7          0.7          

 Minority interest 631 340 303 287 289 Interest coverage (x) 2.9          2.7          2.1          1.4          1.3          

 Shareholders' equity 106,906 109,756 94,026 92,598 98,731 Interest rate 3.5          3.5          3.6          5.2          5.7          

Working capital 6,127 8,730 7,981 5,586 6,807 Effective tax rate 18.2        21.8        38.3        27.8        46.7        

Total debt 95,630 99,571 77,151 79,655 84,639 ROA 5.6          5.1          2.6          2.5          4.0          

Net debt 124,087 130,224 120,494 120,662 124,916 ROE 11.6        10.6        5.5          5.2          8.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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The Erawan Group Pcl  (ERW TB)  - BUY, Price Bt4.82, TP Bt6.10 Results Comment 

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

2Q23 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 ERW มกีาํไรปกต ิ133 ลบ. ใน 2Q23 พลกิจากทีข่าดทุน 151 ลบ. 
ใน 2Q22 แต่ลดลง 41% q-q ซึง่แขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราและตลาดคาด 
เนื่องจากรายไดอ้ืน่และสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่ม (ERWPF) สงู
กวา่ทีค่าดไว ้

 กาํไรทีพ่ลกิฟ้ืน y-y เกดิจากการดาํเนินงานของโรงแรมที ่ non-Hop 
Inn ในประเทศไทย และโรงแรม Hop Inn ในไทย และฟิลปิปินส ์โดย
ไดแ้รงหนุนจากอตัราการเขา้พกั และ ARR ทีเ่พิม่ขึน้ RevPar ของ
โรงแรมในไทยของ ERW (ไมร่วม Hop Inn) ใน 2Q23 สงูกวา่ระดบั
ก่อนเกดิโควดิ 37% RevPar ของโรงแรม Hop Inn ของ ERW ใน
ประเทศไทยใน 2Q23 สงูกวา่ระดบัของ 2Q19 ราว 21% RevPar 
ของโรงแรม Hop Inn ของ ERW ในฟิลปิปินสใ์น 2Q23 สงูกวา่ระดบั 
2Q19 ราว 8% กาํไรทีล่ดลง q-q เป็นผลมาจากชว่งโลวซ์ซีัน่ในไตร
มาส 2 

 รายไดข้อง ERW จากธุรกจิโรงแรมเพิม่ขึน้ 67% y-y แต่ลดลง 8% 
q-q เป็น 1.6 พนัลบ. ใน 2Q23 ในขณะเดยีวกนัอตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานกเ็พิม่ขึน้เป็น 14.4% ใน 2Q23 จาก -7.3% ใน 2Q22 แต่
ลดลงจาก 18.6% ใน 1Q23  

 โรงแรมในไทยของ ERW (ไมร่วม Hop Inn) มอีตัราการเขา้พกัอยูท่ี ่
80% ใน 2Q23 เพิม่ขึน้จาก 55% ใน 2Q22 แต่ลดลงจาก 84% ใน 
1Q23 RevPar ใน 2Q23 อยูท่ี ่2,361 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 103% y-y 
แต่ลดลง 9% q-q 

 อตัราการเขา้พกัของ Hop Inn ประเทศไทย ของ ERW อยูท่ี ่81% 
ใน 2Q23 เพิม่ขึน้จาก 73% ใน 2Q22 และคงทีจ่าก 1Q23 RevPar 
ใน 2Q23 อยูท่ี ่533 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 18% y-y และทรงตวั q-q 

 อตัราการเขา้พกัโรงแรมในฟิลปิปินสข์อง ERW อยูท่ี ่ 74% ใน 
2Q23 เพิม่ขึน้จาก 58% ใน 2Q22 และคงทีจ่าก 1Q23 RevPar ใน 
2Q23 อยูท่ี ่811 บาท/คนื เพิม่ขึน้ 44% y-y และทรงตวั q-q 

 ดว้ยผลประกอบการ 2Q23 ทีแ่ขง็แกรง่เกนิคาดของ ERW เราจงึ
เหน็ upside ต่อตวัเลขของเรา เราคาดวา่การเตบิโตของกาํไรจะมี
แนวโน้มแขง็แกรง่ต่อเนื่อง y-y เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” ERW 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 974 1,283 1,733 1,753 1,623 Revenue (7)            67           50           6,710 7,187

  Gross profit 454 676 982 978 897   Gross profit (8)            97           51           3,657 4,019

SG&A 526 582 673 651 663 SG&A 2             26           50           2,616 2,735

  Operating profit (71) 94 309 326 234   Operating profit (28)          na 54           1,041 1,284

  EBITDA 144 314 532 544 455   EBITDA (16)          217         51           1,944 2,272

Other income 12 6 43 21 18 Other income (14)          58           71           56 58

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 111 114 122 135 143 Interest expense 6             30           50           552 540

  Profit before tax (170) (13) 230 213 109   Profit before tax (49)          na 59           545 802

Income tax (7) (5) (6) (6) (5) Income tax na na na (27) 32

Equity & invest. income 9 3 13 3 21 Equity & invest. income 520         139         174         14 14

Minority interests 4 (6) (21) 1 (2) Minority interests na na na (35) (40)

Extraordinary items 12 (0) 11 15 9 Extraordinary items (39)          (26)          157         15 0

  Net profit (139) (12) 240 239 142   Net profit (40)          na 67           567 744

  Normalized profit (151) (11) 229 224 133   Normalized profit (41)          na 65           552 744

EPS (Bt) (0.03) (0.00) 0.05 0.05 0.03 EPS (Bt) (40)          na 69           0.12 0.15

Normalized EPS (Bt) (0.03) (0.00) 0.05 0.05 0.03 Normalized EPS (Bt) (41)          na 67           0.12 0.15

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 1,031 1,108 1,532 1,369 1,254 Sales grow th 271.3      466.8      179.9      174.7      66.6        

A/C receivable 115 145 160 156 130 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 37 38 43 37 38 EBITDA grow th na na na na 216.8      

Other current assets 302 325 291 297 321 Norm profit grow th na na na na na

Investment 51 54 63 59 74 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 19,343 19,394 19,285 19,221 19,401

Other assets 372 369 338 344 335 Gross margin 46.6        52.7        56.7        55.8        55.2        

  Total assets 21,251 21,434 21,712 21,482 21,553 Operating margin (7.3)         7.3          17.8        18.6        14.4        

S-T debt 620 701 783 838 947 EBITDA margin 14.8        24.5        30.7        31.0        28.0        

A/C payable 126 143 235 174 151 Norm net margin (15.5)       (0.9)         13.2        12.8        8.2          

Other current liabilities 632 667 745 870 946

L-T debt 9,783 9,794 9,665 9,162 8,823 D/E (x) 1.9          1.9          1.8          1.7          1.6          

Other liabilities 4,538 4,564 4,564 4,459 4,520 Net D/E (x) 1.7          1.7          1.6          1.4          1.4          

 Minority interest (5) 1 23 22 24 Interest coverage (x) 1.3          2.8          4.4          4.0          3.2          

 Shareholders' equity 5,557 5,565 5,698 5,958 6,143 Interest rate 4.1          4.4          4.7          5.3          5.8          

Working capital 26 41 (31) 19 17 Effective tax rate 3.8          36.4        (2.5)         (2.9)         (5.0)         

Total debt 10,403 10,495 10,448 9,999 9,770 ROA (2.8)         (0.2)         4.2          4.1          2.5          

Net debt 9,372 9,387 8,916 8,631 8,516 ROE (10.8)       (0.8)         16.2        15.4        8.8          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Hana Microelectronics (HANA TB) - SELL, Price Bt52.25, TP Bt44.0 Results Comment 

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

2Q23 ดีกว่าคาด 

 กาํไรปกตขิอง HANA อยูท่ี ่750 ลบ. เพิม่ขึน้ 24% y-y และ 154% 
q-q กาํไรดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาด โดยสว่นใหญ่อยูท่ีร่ะดบัอตัรา
กาํไรขัน้ตน้ ซึง่เราคาดวา่เกดิจากการเคลื่อนไหวของอตัรา
แลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศทีเ่อือ้อาํนวยต่อธุรกจิของ HANA 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ HANA อยูท่ี ่15.0% เพิม่ขึน้จาก 13.7% ในปี
ทีแ่ลว้ แมว้า่จะมสีดัสว่นยอดขายอ่อนแอกต็าม เราสงสยัวา่เป็น
เพราะคา่เงนิบาทอ่อนคา่ลงอยา่งรวดเรว็เมือ่เทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ 
HANA มคีวามออ่นไหวสงูต่อการเคลื่อนไหวของสกุลเงนิ  

 รายไตรมาส อตัรากาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้จาก 8.6% ใน 2Q22 จากฐาน
ทีต่ํ่าในไตรมาสก่อน แต่ยอดขายของธุรกจิทีม่กีาํไรสงูลดลง และเงนิ
บาททีแ่ขง็คา่ขึน้เมือ่เทยีบกบัดอลลารส์หรฐั 

 SG&A to sales ยงัคงอยูใ่นระดบัปกตทิี ่5.7% เทยีบกบั 6.3% ในปี
ทีแ่ลว้ และ 5.9% ใน 2Q22 

 เรายงัคงใหค้วามระมดัระวงัในเรือ่งความยัง่ยนืของอตัรากาํไรขัน้ตน้
ทีแ่ขง็แกรง่ของ HANA ในไตรมาสนี้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 6,390 7,545 7,125 6,466 6,910 Revenue 7             8             48           27,592 27,767

  Gross profit 878 1,167 954 553 1,039   Gross profit 88           18           45           3,530 3,630

SG&A 401 408 505 382 392 SG&A 3             (2)            51           1,505 1,480

  Operating profit 477 759 449 171 646   Operating profit 277         35           40           2,025 2,150

  EBITDA 859 1,179 918 592 1,073   EBITDA 81           25           44           3,793 4,003

Other income 143 133 142 137 144 Other income 5             0             52           542 566

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 3 6 2 8 Interest expense 354         202         287         3 3

  Profit before tax 618 890 585 307 782   Profit before tax 155         27           42           2,563 2,713

Income tax 15 46 31 12 33 Income tax 181         119         41           110 116

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

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items (358) (427) 522 (28) (114) Extraordinary items

  Net profit 245 417 1,075 266 635   Net profit 138         159         37           2,453 2,597

  Normalized profit 603 843 553 295 750   Normalized profit 154         24           43           2,453 2,597

EPS (Bt) 0.30 0.52 1.34 0.33 0.79 EPS (Bt) 138         159         37           3.05 3.23

Normalized EPS (Bt) 0.75 1.05 0.69 0.37 0.93 Normalized EPS (Bt) 154         24           43           3.05 3.23

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 4,831 3,819 3,634 3,070 4,005 Sales grow th 5.4          20.9        13.8        5.9          8.1          

A/C receivable 4,846 5,828 4,981 5,082 5,510 Operating profit grow th (25.8)       26.4        44.2        (39.1)       35.5        

Inventory 8,255 9,128 9,457 9,231 9,493 EBITDA grow th (10.0)       25.3        43.7        (7.5)         24.8        

Other current assets 234 140 171 229 168 Norm profit grow th (21.7)       20.3        41.5        (26.1)       24.3        

Investment 72 72 72 72 72 Norm EPS grow th (21.7)       20.3        41.5        (26.1)       24.3        

Fixed assets 10,250 10,656 10,411 10,758 11,352

Other assets 545 533 977 463 415 Gross margin 13.7        15.5        13.4        8.6          15.0        

  Total assets 29,033 30,176 29,703 28,906 31,015 Operating margin 7.5          10.1        6.3          2.7          9.4          

S-T debt 653 379 346 341 356 EBITDA margin 13.4        15.6        12.9        9.2          15.5        

A/C payable 4,332 4,835 4,161 3,563 4,139 Norm net margin 9.4          11.2        7.8          4.6          10.8        

Other current liabilities 272 331 521 194 1,186

L-T debt 0 0 0 0 43 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 830 833 814 822 835 Net D/E (x) (0.2)         (0.1)         (0.1)         (0.1)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 322.7      469.0      156.1      334.7      133.5      

 Shareholders' equity 22,947 23,798 23,862 23,986 24,456 Interest rate 2.2          1.9          6.5          2.1          8.7          

Working capital 8,769 10,121 10,277 10,750 10,863 Effective tax rate 2.4          5.2          5.4          3.8          4.2          

Total debt 653 379 346 341 399 ROA 8.4          11.4        7.4          4.0          10.0        

Net debt (4,178) (3,439) (3,288) (2,729) (3,606) ROE 10.5        14.4        9.3          4.9          12.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Rojana Industrial Park (ROJNA TB) - BUY, Price Bt5.65, TP Bt8.50 Results Comment 

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

2Q23 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 หากไมร่วมผลขาดทุนทีย่งัไมเ่กดิขึน้จากการประเมนิมลูคา่สนิทรพัย์
ทางการเงนิ กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่547 ลบ. เพิม่ขึน้ 50% y-y และฟ้ืนตวั
จากขาดทุน 19 ลบ. ใน 2Q22 

 ผลการดาํเนินงานดกีวา่ทีค่าดไวม้าก โดยมกีาํไรปกตใิน 6M23 คดิ
เป็น 98% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราเหน็อพัไซดต่์อตวัเลข
ของเรา คงคาํแนะนํา “ซือ้” 

 ปจัจยัทีด่กีวา่คาด ไดแ้ก่ ยอดขายทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรม (IE) ที่
แขง็แกรง่ รายไดจ้ากการโอนทีด่นิ โรงไฟฟ้า และภาษ ี

 แมจ้ะเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ แต่ยอดขายทีด่นิใน IE ทาํได ้ 590 ไร ่ ใน 
2Q23 เตบิโตอยา่งแขง็แกรง่ 576% y-y และ 33% q-q ยอด 
presales 6M23 อยูท่ี ่ 1,032 ไร ่ คดิเป็น 86% ของประมาณการ 
1,200 ไรข่องเรา   

 รายไดจ้ากการโอนทีด่นิ IE (61% ของกาํไรขัน้ตน้ใน 2Q23) 
เพิม่ขึน้ 135% y-y แต่ลดลง 25% q-q เป็น 1 พนัลบ. ใน 2Q23 
อตัรากาํไรขัน้ตน้เฉลีย่ของ IE เฉลีย่ใน 2Q23 อยูท่ี ่ 50% เพิม่ขึน้
จาก 41% ใน 1Q23 และ 12% ใน 2Q22 มกีารโอนทีด่นิ big-lot ใน 
1Q23 

 รายไดจ้ากโรงไฟฟ้า (35% ของกาํไรขัน้ตน้ใน 2Q23) เพิม่ขึน้ 7% 
y-y แต่ลดลง 9% q-q อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้อยา่งต่อเนื่องเป็น 9% 
ใน 2Q23 เทยีบกบั 5% ใน 1Q23 และ 2% ใน 2Q22 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 3,789 4,044 5,340 5,273 4,584 Revenue (13)          21           49           20,190 18,819

  Gross profit 144 (167) 1,068 760 827   Gross profit 9             476         54           2,966 3,198

SG&A 140 134 242 171 168 SG&A (2)            20           47           714 731

  Operating profit 4 (302) 825 589 660   Operating profit 12           17,020    55           2,252 2,467

  EBITDA 410 107 1,232 1,000 1,094   EBITDA 9             167         55           3,836 4,091

Other income 84 28 42 11 92 Other income 711         10           89           117 117

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 253 249 247 251 262 Interest expense 4             4             50           1,034 981

  Profit before tax (166) (523) 620 349 490   Profit before tax 40           na 63           1,335 1,603

Income tax (119) 109 96 (20) (66) Income tax na na na 160 192

Equity & invest. income (7) (21) 51 5 12 Equity & invest. income 136         na (43)          (40) (40)

Minority interests 35 111 (35) (10) (21) Minority interests na na na (204) (309)

Extraordinary items (573) 590 319 (169) (694) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (592) 48 859 195 (147)   Net profit na na 5             931 1,062

  Normalized profit (19) (542) 540 364 547   Normalized profit 50           na 98           931 1,062

EPS (Bt) (0.29) 0.02 0.43 0.10 (0.07) EPS (Bt) na na 5             0.46 0.53

Normalized EPS (Bt) (0.01) (0.27) 0.27 0.18 0.27 Normalized EPS (Bt) 50           na 98           0.46 0.53

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 7,496 7,444 10,095 10,934 9,632 Sales grow th 34.9        31.3        46.5        32.0        21.0        

A/C receivable 2,014 1,146 2,201 2,274 210 Operating profit grow th (99.0)       na 116.2      323.6      17,020.4 

Inventory 9,724 9,856 9,715 9,084 8,728 EBITDA grow th (47.0)       (86.0)       57.0        82.4        167.2      

Other current assets 2,039 5,079 1,063 534 2,389 Norm profit grow th na na 15,881.4 66.9        na

Investment 3,665 3,631 3,676 3,573 3,555 Norm EPS grow th na na 15,881.4 66.9        na

Fixed assets 19,035 18,806 18,499 18,689 18,408

Other assets 3,519 3,494 3,291 3,272 3,303 Gross margin 3.8          (4.1)         20.0        14.4        18.1        

  Total assets 47,491 49,456 48,541 48,361 46,224 Operating margin 0.1          (7.5)         15.5        11.2        14.4        

S-T debt 5,525 5,221 7,430 6,101 7,595 EBITDA margin 10.8        2.6          23.1        19.0        23.9        

A/C payable 1,115 1,623 1,067 1,224 945 Norm net margin (0.5)         (13.4)       10.1        6.9          11.9        

Other current liabilities 1,619 2,231 2,017 2,530 2,942

L-T debt 19,034 20,258 17,043 16,928 14,151 D/E (x) 1.3          1.4          1.3          1.2          0.0          

Other liabilities 1,443 1,462 1,428 1,795 1,540 Net D/E (x) 0.9          1.0          0.7          0.6          0.0          

 Minority interest 2,834 2,692 2,728 2,740 2,760,823 Interest coverage (x) 1.6          0.4          5.0          4.0          4.2          

 Shareholders' equity 15,921 15,969 16,828 17,043 16,290 Interest rate 4.1          4.0          4.0          4.2          4.7          

Working capital 10,623 9,380 10,849 10,135 7,993 Effective tax rate 71.7        (20.9)       15.5        (5.7)         (13.5)       

Total debt 24,559 25,479 24,474 23,029 21,746 ROA (0.2)         (4.5)         4.4          3.0          4.6          

Net debt 17,063 18,035 14,378 12,096 12,114 ROE (0.5)         (13.6)       13.2        8.6          13.1        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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RS Public Co Ltd  (RS TB)  - BUY, Price Bt14.40, TP Bt20.00 Results Comment 

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

กาํไรฟ้ืนตวัแขง็แกร่งใน 2Q23  

 RS รายงานกาํไร 93 ลบ. ใน 2Q23 ฟ้ืนตวัแขง็แกรง่จากไมม่กีาํไรใน 
1Q23 และ 429% y-y ตวัขบัเคลือ่นหลกัคอืธรุกจิสือ่ 

 ธุรกจิสือ่ (65% ของรายไดท้ัง้หมด): รายไดเ้พิม่ขึน้ 47% y-y และ 
50% q-q เป็น 506 ลบ. ใน 2Q23 อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่50.9% ใน 
2Q23 เพิม่ขึน้จาก 39.0% ใน 1Q23 และ 31.8% ใน 2Q22 ตวั
ขบัเคลื่อนสาํคญัคอื การพฒันาคอนเทนตร์ายการขา่วและการปรบั
การขายสือ่โฆษณาเป็นแบบรวมศนูย ์ รายไดจ้ากการขายเน้ือหาที่
สงูขึน้ และรายไดจ้ากคอนเสริต์ทีเ่พิม่ขึน้  

 ธุรกจิพาณิชย ์ (35% ของรายไดท้ัง้หมด): รายไดล้ดลง 15% y-y 
และ q-q เป็น 335 ลบ. เนื่องจากการเปลีย่นรปูแบบธุรกจิของ RS 
Connect (ธุรกจิขายตรง) มาเป็นการสรา้งฐานลกูคา้ในรปูแบบการ
สมคัรสมาชกิ ในขณะที ่ RS Mall ประสบกบัการชะลอตวัของชอ่ง
ทางการขาย telesales  อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 64.6% ใน 2Q23 
เทยีบกบั 68.1% ใน 1Q23 และ 66.1% ใน 2Q22 

 กาํไร 6M23 คดิเป็น 20% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราเหน็
ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไรของเรา 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 828 947 914 813 965 Revenue 19           17           43           4,119 4,290

  Gross profit 400 514 428 432 537   Gross profit 24           34           48           2,016 2,136

SG&A 374 401 416 408 395 SG&A (3)            6             51           1,580 1,508

  Operating profit 26 113 12 24 142   Operating profit 481         456         38           436 628

  EBITDA 202 298 190 170 280   EBITDA 65           38           41           1,087 1,481

Other income 4 5 4 10 5 Other income (46)          15           90           16 17

Other expense 1 0 2 1 0 Other expense (90)          (90)          35           4 5

Interest expense 23 28 32 38 42 Interest expense 12           82           70           114 115

  Profit before tax 5 90 (17) (5) 104   Profit before tax na 1,866      30           334 526

Income tax 1 17 12 2 21 Income tax 994         3,105      34           67 105

Equity & invest. income 9 6 8 3 9 Equity & invest. income 173         (1)            6             205 218

Minority interests 4 3 9 4 0 Minority interests (90)          (90)          na 0 0

Extraordinary items (4) 0 0 92 0 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 13 82 (13) 92 93   Net profit 1             609         39           472 638

  Normalized profit 18 82 (13) (0) 93   Normalized profit na 429         20           472 638

EPS (Bt) 0.01 0.08 (0.01) 0.09 0.10 EPS (Bt) 1             609         39           0.49 0.66

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.08 (0.01) (0.00) 0.10 Normalized EPS (Bt) na 429         20           0.49 0.66

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 174 114 115 107 142 Sales grow th (16.6)       11.0        24.2        (3.7)         16.5        

A/C receivable 764 737 743 703 1,097 Operating profit grow th (60.6)       na na (61.0)       455.8      

Inventory 258 310 300 284 247 EBITDA grow th (5.8)         152.7      647.9      (23.1)       38.2        

Other current assets 131 79 81 80 76 Norm profit grow th (67.3)       na na na 428.7      

Investment 1,070 1,076 1,084 802 811 Norm EPS grow th (67.3)       na na na 428.7      

Fixed assets 536 521 507 487 469

Other assets 4,361 4,526 4,662 5,033 5,314 Gross margin 48.3        54.3        46.9        53.1        55.7        

  Total assets 7,294 7,363 7,492 7,496 8,156 Operating margin 3.1          12.0        1.3          3.0          14.7        

S-T debt 1,826 1,793 2,081 1,997 2,276 EBITDA margin 24.5        31.5        20.8        20.9        29.0        

A/C payable 1,020 1,039 963 988 1,354 Norm net margin 2.1          8.6          (1.4)         (0.0)         9.6          

Other current liabilities 208 205 225 226 225

L-T debt 1,790 1,753 1,716 1,282 1,230 D/E (x) 1.9          1.8          1.9          1.4          1.5          

Other liabilities 580 577 518 730 717 Net D/E (x) 1.8          1.7          1.9          1.4          1.4          

 Minority interest 0 (3) (12) (15) (16) Interest coverage (x) 8.7          10.7        5.9          4.5          6.6          

 Shareholders' equity 1,871 2,000 2,001 2,288 2,369 Interest rate 3.2          3.1          3.5          4.3          5.0          

Working capital 2 8 81 (1) (10) Effective tax rate 12.3        19.0        (67.9)       (37.1)       20.1        

Total debt 3,615 3,546 3,796 3,279 3,506 ROA 1.1          4.5          (0.7)         (0.0)         4.7          

Net debt 3,442 3,431 3,682 3,171 3,364 ROE 3.4          16.9        (2.5)         (0.0)         15.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Sabina Pcl (SABINA TB)  - SELL, Price Bt23.80, TP Bt24.00 Results Comment 

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

การเติบโตของกาํไร 2Q23 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 SABINA รายงานกาํไรสทุธ ิ113 ลบ. ใน 2Q23 เพิม่ขึน้ 4% y-y แต่
ลดลง 3% q-q ซึง่เป็นไปตามทีเ่ราและตลาดคาดไว ้

 การเตบิโตของกาํไรของบรษิทัฯ y-y ไดร้บัแรงหนุนจากอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ และรายไดอ้ื่นทีเ่พิม่ขึน้ ในขณะเดยีวกนั กาํไรทีล่ดลง q-q 
เป็นผลมาจากรายไดท้ีล่ดลง และคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารที่
เพิม่ขึน้ 

 ยอดขายของ SABINA ใน 2Q23 อยูท่ี ่ 838 ลบ. ทรงตวั y-y และ
ลดลง 4% q-q ยอดขายทีอ่อ่นแอของบรษิทัฯ เป็นผลมาจาก
ยอดขายในชอ่งทาง OEM ทีล่ดลงอยา่งมากถงึ 60% y-y และ 75% 
q-q เป็น 31 ลบ. ใน 2Q23 เนื่องจากเศรษฐกจิทีช่ะลอตวัในยุโรป ใน
ขณะเดยีวกนั ยอดขายของชอ่งทางออฟไลน์เพิม่ขึน้ 4% y-y และ 
11% q-q เป็น 573 ลบ. ใน 2Q23 สว่นยอดขายของชอ่งทาง
ออนไลน์เพิม่ขึน้ 10% y-y และ 3% q-q เป็น 234 ลบ. ใน 2Q23  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ SABINA อยูท่ี ่49.6% ใน 2Q23 เพิม่ขึน้จาก 
45.7% ใน 2Q22 และ 49.4%% ใน 1Q23 อยา่งไรกต็าม ดว้ย
คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีเ่พิม่ขึน้ อตัรากาํไรจากการ
ดาํเนินงานของบรษิทัฯ จงึลดลงเหลอื 14.7% ใน 2Q23 จาก 
15.2% ใน 2Q22 และ 16.7% ใน 1Q23  

 ดว้ยผลการดาํเนนิงานเป็นไปตามคาด เราจงึคงประมาณการกาํไร 
และราคาเป้าหมายเชน่เดมิ ดว้ยแนวโน้มการเตบิโตของกาํไรที่
ชะลอตวัต่อเนื่อง เราจงึยงัคงแนะนํา “ขาย” SABINA 

 บรษิทัฯ ประกาศจ่ายเงนิปนัผลระหวา่งกาล 0.66 บาท/หุน้ วนัที ่
XD คอืวนัที ่ 28 สงิหาคม 2023 และจ่ายเงนิปนัผลคอืวนัที ่ 12 
กนัยายน 2023 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 837 774 836 869 838 Revenue (4)            0             50           3,439 3,700

  Gross profit 382 371 414 429 416   Gross profit (3)            9             50           1,701 1,851

SG&A 255 253 279 284 293 SG&A 3             15           52           1,114 1,211

  Operating profit 128 119 135 145 123   Operating profit (15)          (3)            46           587 641

  EBITDA 145 136 153 164 143   EBITDA (12)          (1)            48           643 688

Other income 9 7 (2) 5 19 Other income 284         103         121         20 21

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 1 1 1 2 2 Interest expense (3)            88           66           5 4

  Profit before tax 136 125 131 148 140   Profit before tax (5)            3             48           602 658

Income tax 27 25 25 31 26 Income tax (16)          (2)            48           120 132

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

Minority interests 0 0 0 0 (1) Minority interests na na na (1) (2)

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items 0 0

  Net profit 109 100 106 117 113   Net profit (3)            4             48           480 524

  Normalized profit 109 100 106 117 113   Normalized profit (3)            4             48           480 524

EPS (Bt) 0.31 0.29 0.31 0.34 0.33 EPS (Bt) (3)            4             48           1.38 1.51

Normalized EPS (Bt) 0.31 0.29 0.31 0.34 0.33 Normalized EPS (Bt) (3)            4             48           1.38 1.51

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 104 104 118 89 85 Sales grow th 33.8        43.0        4.6          20.6        0.1          

A/C receivable 448 457 472 533 452 Operating profit grow th 78.1        82.4        13.3        19.7        (3.4)         

Inventory 1,083 1,080 1,126 1,133 1,207 EBITDA grow th 58.2        60.6        8.7          18.7        (0.9)         

Other current assets 463 419 484 511 427 Norm profit grow th 74.4        81.7        8.3          15.4        3.6          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 74.4        81.7        8.3          15.4        3.6          

Fixed assets 237 237 241 251 255

Other assets 312 308 299 326 336 Gross margin 45.7        48.0        49.5        49.4        49.6        

  Total assets 2,647 2,603 2,740 2,843 2,763 Operating margin 15.2        15.3        16.1        16.7        14.7        

S-T debt 333 293 317 295 313 EBITDA margin 17.3        17.5        18.3        18.8        17.1        

A/C payable 199 239 289 228 218 Norm net margin 13.1        13.0        12.7        13.5        13.5        

Other current liabilities 55 102 64 112 119

L-T debt 0 0 0 0 0 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.1          0.2          

Other liabilities 204 210 201 222 224 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

 Minority interest 1 1 1 7 6 Interest coverage (x) 155.3      146.5      108.4      90.7        81.8        

 Shareholders' equity 1,855 1,758 1,868 1,980 1,881 Interest rate 1.0          1.2          1.8          2.4          2.3          

Working capital 1,332 1,297 1,309 1,438 1,442 Effective tax rate 19.6        19.8        19.2        21.0        18.7        

Total debt 333 293 317 295 313 ROA 16.2        15.3        15.9        16.8        16.2        

Net debt 229 189 200 206 228 ROE 23.1        22.2        23.4        24.4        23.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Srisawad Corporation Pcl (SAWAD TB) - BUY, Price Bt47.25, TP Bt68 Results Comment 

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

การตัง้สาํรองสูงกว่าคาด 

 กาํไร 2Q23 ของ SAWAD ออกมาอ่อนแอกวา่ทีค่าดไวเ้ลก็น้อย 
เนื่องจากการตัง้สาํรองทีเ่พิม่ขึน้เพือ่เคลยีรห์นี้เสยีเดมิของการ
ดาํเนินงานในเวยีดนาม และเพิม่การตัง้สาํรอง management 
overlay 

 กาํไรก่อนการตัง้สาํรองอยูท่ี ่2.1 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 47% y-y และ 16% 
q-q และคดิเป็น 46% ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 เราไมค่าดวา่ credit cost ที ่2.6% ใน 2Q23 จะเป็นแนวโน้มในชว่งที่
เหลอืของปี 

 SAWAD เสรจ็สิน้การซือ้หุน้ 49% ใน Fast Money (FM) และรวมงบ
ดุลของ FM ไวใ้นงบการเงนิแลว้ บรษิทัจะรวม P&L ของ FM ตัง้แต่ 
3Q23 พรอ้มกบัผลประโยชน์ตามฤดกูาล เราจงึคาดวา่กาํไรจะ
แขง็แกรง่ขึน้ใน 2H23 ดงันัน้จงึเหน็ความเสีย่งทีจ่าํกดัต่อประมาณ
การกาํไรของเรา กาํไร 1H23 คดิเป็น 43% ของประมาณการทัง้ปี
ของเรา 

 

 สนิเชือ่สทุธขิอง FM อยูท่ี ่ 1.5 หมืน่ลบ. หากไมร่วม FM สนิเชือ่
สทุธขิอง SAWAD เตบิโต 11% q-q ชะลอลงจากการเตบิโต 17% 
q-q ใน 1Q23 เนื่องจากสนิเชือ่ทีเ่ตบิโตชะลอตวัลงของ SCAP 
เนื่องจากความระมดัระวงัในการใหส้นิเชือ่เชา่ซือ้รถจกัรยานยนต์
มากขึน้ 

 เมือ่พจิารณาคุณภาพสนิทรพัย ์อตัราสว่น NPL ของ SCAP เพิม่ขึน้
จาก 2.33% ใน 1Q23 เป็น 2.5% ในไตรมาสนี้ หากไมร่วม SCAP 
อตัราสว่น NPL ของ SAWAD และ FM อยูท่ี ่ 2.7% ในไตรมาสนี้ 
SAWAD ใหข้อ้มลูวา่ อตัราสว่น NPL ของ FM อยูท่ี ่2.6% 

 ดว้ยพอรต์สนิเชือ่ทีเ่ตบิโตและกจิกรรมยดึทรพัยใ์นเชงิรุกน้อยลง
แลว้ SAWAD คาดวา่อตัราสว่น NPL จะอยูท่ีร่ะดบัมากกวา่ 3% 
จากปี 2024 ซึง่อยูใ่นประมาณการของเราแลว้ 

 ดว้ยตัง้สาํรอง management overlay ทีเ่พิม่ขึน้ อตัราสว่น loan 
loss coverage ratio ของ SAWAD จงึดขีึน้จาก 55% ใน 1Q23 
เป็น 60% 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Interest income 1,917        2,307        2,830        3,108        3,444        Interest & dividend income 11        80        44         15,036   21,032  

Interest expense 183           235           277           344           482           Interest expense 40        163      41         2,002     3,069    

  Net interest income 1,734        2,072        2,552        2,763        2,961          Net interest income 7          71        44         13,034   17,963  

Non-interest income 829           786           902           852           946           Non-interest income 11        14        56         3,200     3,360    

  Total income 2,564        2,858        3,454        3,615        3,907          Total income 8          52        46         16,234   21,323  

Operating expense 1,118        1,369        1,692        1,778        1,776        Operating expense (0)         59        47         7,600     10,032  

  Pre-provisioning profit 1,446        1,489        1,762        1,837        2,131          Pre-provisioning profit 16        47        46         8,634     11,291  

Provision for bad&doubtful debt 31             (121)         148           208           575           Provision for bad&doubtful debt 177      1,761   61         1,277     1,861    

  Profit before tax 1,415        1,610        1,614        1,629        1,555          Profit before tax (5)         10        43         7,357     9,430    

Tax 291           295           292           325           342           Tax 5          18        45         1,471     1,886    

  Profit after tax 1,124        1,315        1,322        1,305        1,213          Profit after tax (7)         8          43         5,886     7,544    

Equity income 15             24             (2)             16             10             Equity income 81         32          -        

Minority interests (97)           (66)           (106)         (120)         (76)           Minority interests 39         (500)       (600)      

Extra items -           (89)           -           -           -           Extra items -         -        

  Net profit 1,042        1,186        1,213        1,200        1,146          Net profit (5)         10        43         5,418     6,944    

  Normalized profit 1,042        1,274        1,213        1,200        1,146          Normalized profit (5)         10        43         5,418     6,944    

PPP/share (Bt) 1.1            1.1            1.3            1.3            1.6            PPP/share (Bt) 16        47        44         6.5 8.5

EPS (Bt) 0.8            0.9            0.9            0.9            0.8            EPS (Bt) (5)         10        42         4.1 5.2

Norm EPS (Bt) 0.8            0.9            0.9            0.9            0.8            Norm EPS (Bt) (5)         10        42         4.1 5.2

BV/share (Bt) 17.6          17.8          18.7          19.6          18.6          BV/share (Bt) (5)         6          19         21.4 24.6

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash and cash equivalent 3,084        3,502        2,823        2,578        3,477        Gross loan grow th (YTD) 24.4     47.7     69.3      17.1       55.4      

Other current assets 3,610        2,646        2,871        3,390        3,676        Gross loan grow th (q-q) 15.7     18.7     14.6      17.1       32.7      

  Total current assets 6,695        6,149        5,694        5,968        7,152        Borrow ing grow th (YTD) 47.3     72.0     94.3      22.1       90.9      

Gross loans and accrued interest 41,266      48,280      55,811      65,244      87,771      Borrow ing grow th (q-q) 45.8     16.8     12.9      22.1       56.4      

Provisions 705           647           748           898           1,380        Non-interest income (y-y) (0.1)      (6.5)      12.9      7.3         14.1      

  Net loans 40,561      47,632      55,063      64,346      86,390      Non-interest income (q-q) 4.5       (5.2)      14.6      (5.5)        11.0      

Fixed assets 1,267        1,339        1,455        1,536        1,874        

Other assets 8,674        8,891        7,270        7,064        6,047        Cost-to-income 43.6     47.9     49.0      49.2       45.5      

  Total assets 57,196      64,011      69,482      78,915      101,464    Net interest margin 12.8     13.7     15.3      14.9       13.1      

Short term borrow ing 6,838        6,735        7,356        11,297      11,538      Credit cost 0.30     (1.00)    1.06      1.27       2.62      

Current portion of LT loans 8,868        8,725        9,698        10,800      16,946      ROE 16.7     21.0     19.4      18.3       17.5      

Other current liabilities 3,325        4,170        4,088        4,514        3,766        ROA 7.7       8.4       7.3        6.5         5.1        

  Total current liabilities 19,032      19,630      21,143      26,611      32,250      Loan-to-borrow ing 180.7   183.3   186.1    178.5     151.4    

Borrow ings 2,861        3,474        3,522        3,758        8,703        Loan-to- total equity 202.8   237.8   260.0    290.7     405.6    

Other liabilities 8,928        13,187      15,813      18,470      31,898      NPLs (Bt m) 1,155   1,264   1,385    1,606     2,303    

  Minority interest 2,200        3,246        3,342        3,207        3,059        NPL increase (51.9)    109.4   120.9    220.8     697.1    

  Shareholders' equity 24,175      24,473      25,662      26,868      25,554      NPL ratio 2.80     2.62     2.48      2.46       2.62      

Total Liabilities & Equity 57,196      64,011      69,482      78,915      101,464    Loan-loss-coverage ratio 61.0     51.2     54.0      55.9       59.9      

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

SISB Pcl  (SISB TB)  - BUY, Price Bt33.75, TP Bt43.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q23 เป็นไปตามคาด 

 SISB ประกาศกาํไรปกต ิ2Q23 ที ่155 ลบ. เพิม่ขึน้ 99% y-y แต่
ลดลง 2% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้การเตบิโต
ของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ y-y มสีาเหตุหลกัมาจากการเพิม่ขึน้ของรายได้
และอตัรากาํไรขัน้ตน้ ขณะทีก่ารลดลงของกาํไร q-q เป็นผลมาจาก
รายไดก้จิกรรมหลงัเลกิเรยีนทีล่ดลง และคา่ใชจ้่ายก่อนเปิด
ดาํเนินงานของสาขาใหม ่

 เราคาดวา่ SISB จะยงัคงรายงานการเตบิโตของกาํไรใน 2H23F 
โดยเฉพาะใน 4Q23 โดยไดแ้รงหนุนจากจาํนวนนกัเรยีน และคา่เล่า
เรยีนทีส่งูขึน้ 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” SISB เนื่องจากเราคาดวา่กาํไรจะเตบิโต
แขง็แกรง่ต่อเนื่องในปี 2023-25F โดยไดแ้รงหนุนจากการเตบิโตของ
นกัเรยีน การขึน้คา่เล่าเรยีน การเปิดโรงเรยีนใหม ่และการประหยดั
จากขนาด นอกจากนี้เรายงัชอบพืน้ฐานของบรษิทัฯ ดว้ยมสีว่นแบ่ง
ตลาดทีส่งูขึน้จากการขยายสาขา อยูใ่นสถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ และ
ความสามารถในการทาํกาํไรทีส่งู ม ีEBITDA margin มากกวา่ 40%  

 รายไดข้อง SISB เพิม่ขึน้ 40% y-y ใน 2Q23 สาเหตุหลกัมาจาก
การเตบิโตของจาํนวนนกัเรยีน (นกัเรยีน 3,394 คน ใน 2Q23 
เทยีบกบั 2,731 คน ใน 2Q22 เทยีบกบั 3,284 คน ใน 1Q23) การ
ขึน้คา่เล่าเรยีน 5% ในเดอืนกนัยายน 2022 และคา่อาหารและ
รายไดก้จิกรรมหลงัเลกิเรยีนทีเ่พิม่ขึน้จากการเรยีน on-site เตม็
รปูแบบ อยา่งไรกต็าม รายไดล้ดลง 1% q-q เนื่องจากรายไดค้า่เล่า
เรยีนทีเ่พิม่ขึน้จากการเตบิโตของนกัเรยีนถูกชดเชยดว้ยรายได้
กจิกรรมหลงัเลกิเรยีนทีล่ดลง เนื่องจากเป็นชว่งโลวซ์ซีัน่ 

 เนื่องจากผลประโยชน์จาก operating leverage อตัรากาํไรขัน้ตน้
ของบรษิทัฯ จงึเพิม่ขึน้เป็น 57% ใน 2Q23 เทยีบกบั 49% ใน 
2Q22 

 คา่ใชจ้่าย SG&A ใน 2Q23 เพิม่ขึน้ 32% y-y ตามรายไดท้ีส่งูขึน้
และคา่ใชจ้่ายก่อนเปิดสาขาใหม ่

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 303 342 390 426 423 Revenue (1)            40           44           1,924 2,470

  Gross profit 148 170 208 237 241   Gross profit 2             63           46           1,038 1,396

SG&A 70 79 84 87 92 SG&A 6             32           47           385 482

  Operating profit 78 91 124 150 149   Operating profit (1)            90           46           653 914

  EBITDA 118 133 166 190 189   EBITDA (1)            60           45           833 1,125

Other income 5 7 8 12 9 Other income (20)          83           60           35 35

Other expense 0 0 (0) 0 0 Other expense

Interest expense 6 6 6 6 7 Interest expense 1             2             46           28 26

  Profit before tax 77 92 126 155 152   Profit before tax (2)            97           47           659 923

Income tax 0 0 0 0 0 Income tax 78           443         12           3 5

Equity & invest. income 1 2 2 4 4 Equity & invest. income 4             243         44           18 19

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 7 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 78 99 128 159 155   Net profit (2)            99           47           674 938

  Normalized profit 78 93 128 159 155   Normalized profit (2)            99           47           674 938

EPS (Bt) 0.08 0.11 0.14 0.17 0.17 EPS (Bt) (2)            99           47           0.72 1.00

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.10 0.14 0.17 0.17 Normalized EPS (Bt) (2)            99           47           0.72 1.00

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 468 328 365 704 479 Sales grow th 12.6        33.8        63.8        49.6        39.7        

A/C receivable 307 23 93 100 520 Operating profit grow th 12.2        70.2        448.4      132.0      89.7        

Inventory 6 6 7 7 12 EBITDA grow th 9.8          44.4        173.2      85.4        59.9        

Other current assets 355 641 461 181 385 Norm profit grow th 19.1        101.4      387.6      151.6      98.5        

Investment 57 58 60 44 48 Norm EPS grow th 19.1        101.4      387.6      151.6      98.5        

Fixed assets 2,072 2,218 2,493 2,677 2,832

Other assets 455 454 449 443 439 Gross margin 48.9        49.7        53.3        55.7        57.0        

  Total assets 3,730 3,759 3,914 4,124 4,673 Operating margin 25.9        26.6        31.9        35.2        35.2        

S-T debt 794 673 688 703 1,165 EBITDA margin 39.0        38.8        42.5        44.6        44.6        

A/C payable 88 157 149 158 165 Norm net margin 25.9        27.2        32.9        37.3        36.7        

Other current liabilities 34 37 22 59 39

L-T debt 70 78 89 101 118 D/E (x) 0.4          0.3          0.3          0.3          0.5          

Other liabilities 681 652 677 655 733 Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.0          0.3          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 18.5        20.5        26.7        29.5        28.9        

 Shareholders' equity 2,062 2,161 2,290 2,449 2,454 Interest rate 3.5          3.2          3.3          3.3          2.5          

Working capital 225 (128) (48) (50) 367 Effective tax rate 0.1          0.5          0.3          0.1          0.2          

Total debt 865 751 777 804 1,283 ROA 8.8          9.9          13.4        15.8        14.1        

Net debt 396 423 412 100 804 ROE 15.1        17.6        23.1        26.8        25.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SCGJWD Logistics Pcl (SJWD TB) - BUY, Price Bt14.50, TP Bt23.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q23 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด  

 เนื่องจากการรวมการดาํเนินงานของ SCGL ตัง้แต่วนัที ่ 1 
กุมภาพนัธ ์2023 SJWD จงึรายงานกาํไรปกตเิตบิโต 36% y-y (แต่
ลดลง 46% q-q) เป็น 125 ลบ. ใน 2Q23 จากจาํนวนหุน้ทีอ่อกใหม ่
78% ซึง่เป็นสว่นหนึ่งของแผนการควบรวมกจิการ กาํไรปกตต่ิอหุน้
จงึอยูท่ี ่0.07 บาท/หุน้ ลดลง 24% y-y และ 54% q-q 

 อตัรากาํไรสทุธลิดลงเหลอื 2.0% ใน 2Q23 เทยีบกบั 6.7% ใน 
2Q22 และ 4.7% ใน 1Q23 เนื่องจากธุรกจิโลจสิตกิสข์อง SCGL มี
อตัรากาํไรต่ํากวา่ของ JWD และม ี operating leverage ตดิลบจาก
การชะลอตวัของธุรกจิ และดอกเบีย้จ่ายและคา่ใชจ้่าย M&A ที่
เพิม่ขึน้  

 ธุรกจิขนสง่และกระจายสนิคา้ซเีมนตช์ะลอตวัจากราคาถ่านหนิที่
ปรบัตวัสงูขึน้ ธุรกจิหอ้งเยน็กช็ะลอตวัเชน่กนัเนื่องจากการจบัทนู่า
ลดลง เนื่องจากภาวะโลกรอ้น 

 กาํไรปกต ิ 6M23 คดิเป็น 32% ของประมาณการของเรา เราเหน็
ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา  

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 1,373 1,584 1,580 4,885 6,131 Revenue 26           346         37           29,856 31,280

  Gross profit 306 350 376 707 736   Gross profit 4             141         42           3,426 3,607

SG&A 211 223 249 479 526 SG&A 10           150         42           2,375 2,291

  Operating profit 95 127 128 228 210   Operating profit (8)            120         42           1,051 1,316

  EBITDA 302 348 311 538 669   EBITDA 24           122         51           2,357 3,089

Other income 10 6 29 22 42 Other income 88           341         21           299 315

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 73 73 74 99 117 Interest expense 18           62           72           300 243

  Profit before tax 32 60 82 151 134   Profit before tax (11)          316         27           1,049 1,387

Income tax 9 16 4 9 38 Income tax 329         318         25           189 250

Equity & invest. income 72 78 130 94 55 Equity & invest. income (42)          (24)          31           484 561

Minority interests (3) 0 (9) (5) (26) Minority interests na na na (240) (107)

Extraordinary items 62 (10) (87) 0 4 Extraordinary items na (94)          na 0 0

  Net profit 154 112 113 231 129   Net profit (44)          (16)          33           1,104 1,591

  Normalized profit 92 122 200 231 125   Normalized profit (46)          36           32           1,104 1,591

EPS (Bt) 0.15 0.11 0.11 0.15 0.07 EPS (Bt) (52)          (53)          32           0.68 0.88

Normalized EPS (Bt) 0.09 0.12 0.20 0.15 0.07 Normalized EPS (Bt) (54)          (24)          32           0.68 0.88

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 1,086 1,021 924 1,409 1,572 Sales grow th 9.6          16.7        9.7          258.0      346.4      

A/C receivable 1,126 1,135 1,138 3,594 3,518 Operating profit grow th (30.0)       (3.8)         141.8      89.3        120.0      

Inventory 125 212 165 127 137 EBITDA grow th (2.9)         6.2          37.7        75.0        121.6      

Other current assets 342 361 307 455 502 Norm profit grow th (13.2)       (0.3)         16.6        90.6        35.7        

Investment 2,645 2,716 2,830 3,446 3,591 Norm EPS grow th (13.2)       (0.3)         16.6        25.6        (23.6)       

Fixed assets 4,821 4,936 4,928 8,115 8,057

Other assets 2,875 2,791 2,750 20,067 20,342 Gross margin 22.3        22.1        23.8        14.5        12.0        

  Total assets 13,019 13,172 13,041 37,212 37,719 Operating margin 6.9          8.0          8.1          4.7          3.4          

S-T debt 1,418 2,113 2,275 4,567 4,528 EBITDA margin 22.0        22.0        19.7        11.0        10.9        

A/C payable 1,095 1,112 1,697 2,915 3,001 Norm net margin 6.7          7.7          12.6        4.7          2.0          

Other current liabilities 1,034 423 422 920 831

L-T debt 3,903 3,997 3,759 3,808 3,707 D/E (x) 1.3          1.5          1.8          0.4          0.4          

Other liabilities 1,589 1,429 1,453 2,825 3,253 Net D/E (x) 1.1          1.2          1.5          0.3          0.3          

 Minority interest 321 311 317 297 330 Interest coverage (x) 4.2          4.8          4.2          5.4          5.7          

 Shareholders' equity 3,660 3,787 3,117 21,880 22,068 Interest rate 5.3          5.1          4.9          5.5          5.6          

Working capital 155 235 (395) 805 654 Effective tax rate 27.9        27.1        4.6          5.8          28.0        

Total debt 5,321 6,109 6,034 8,375 8,235 ROA 2.9          3.7          6.1          3.7          1.3          

Net debt 4,235 5,089 5,110 6,965 6,664 ROE 9.9          13.1        23.1        7.4          2.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Sino Thai Eng. & Const. (STEC TB) - BUY, Price Bt10.5, TP Bt16.5 Results Comment 

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

กาํไร 2Q23 ตํา่กว่าคาด 

 STEC รายงานกาํไรปกต ิ154 ลบ. ใน 2Q23 ลดลง 11% y-y และ 
10% q-q ผลการดาํเนินงานต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไว ้ การลดลงของกาํไร 
y-y และ q-q สาเหตุหลกัมาจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง 

 เนื่องจากกาํไร 6MFY23 คดิเป็นเพยีง 37% ของประมาณการทัง้ปี
ของเรา เราจงึเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา ดงันัน้
เราจงึจะทบทวนประมาณการ และคาํแนะนําของเรา 

 รายไดข้อง STEC เตบิโต 7% y-y ใน 2Q23 จากการรบัรูร้ายไดท้ี่
เพิม่ขึน้จากมลูคา่งานในมอื เราประเมนิมลูคา่งานในมอืที ่ 7.3 หมืน่
ลบ. ณ สิน้ 2Q23 นี่ยงัไมร่วมงานมลูคา่ 2.7 หมืน่ลบ. สาํหรบั
โครงการสนามบนิอู่ตะเภา  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ลดลงเหลอื 2.1% ใน 2Q23 เทยีบกบั 
4.1% ใน 2Q22 เราเชือ่วา่เป็นผลมาจากการเรง่ก่อสรา้งรถไฟฟ้า
สายสชีมพแูละสเีหลอืงใหเ้สรจ็  

 ขณะทีค่า่ใชจ้่าย SG&A ทรงตวั y-y รายไดอ้ื่นๆ ใน 2Q23 เตบิโต 
36% y-y และ 400% q-q เนื่องจากรายไดเ้งนิปนัผลจาก Gulf 
Energy Development ทีถ่อืหุน้ 1.9% (GULF “ซือ้”) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 6,759 7,437 8,509 6,438 7,231 Revenue 12           7             43           31,818 35,640

  Gross profit 276 331 496 377 155   Gross profit (59)          (44)          32           1,666 1,954

SG&A 217 183 197 191 216 SG&A 13           (0)            49           827 891

  Operating profit 59 147 299 186 (60)   Operating profit na na 15           838 1,063

  EBITDA 330 410 527 393 141   EBITDA (64)          (57)          27           1,995 2,205

Other income 132 23 60 36 179 Other income 400         36           94           229 196

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 5 4 4 5 7 Interest expense 35           28           74           17 23

  Profit before tax 186 167 355 217 112   Profit before tax (49)          (40)          31           1,051 1,237

Income tax 23 37 72 43 (9) Income tax na na 16           210 247

Equity & invest. income 13 11 (2) (1) 36 Equity & invest. income na 184         78           45 45

Minority interests (2) (2) (3) (2) (3) Minority interests na na na (11) (12)

Extraordinary items 0 0 36 0 0 Extraordinary items

  Net profit 173 138 314 171 154   Net profit (10)          (11)          37           875 1,022

  Normalized profit 173 138 278 171 154   Normalized profit (10)          (11)          37           875 1,022

EPS (Bt) 0.11 0.09 0.21 0.11 0.10 EPS (Bt) (10)          (11)          37           0.57 0.67

Normalized EPS (Bt) 0.11 0.09 0.18 0.11 0.10 Normalized EPS (Bt) (10)          (11)          37           0.57 0.67

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 8,566 8,151 8,297 6,047 3,768 Sales grow th (4.4)         22.5        21.9        (15.5)       7.0          

A/C receivable 8,530 9,228 9,772 9,486 9,599 Operating profit grow th 124.4      50.0        9.8          (25.3)       na

Inventory 2,929 2,873 2,728 3,963 3,813 EBITDA grow th 7.9          7.4          (6.3)         (25.3)       (57.1)       

Other current assets 1,924 1,360 1,363 1,653 1,509 Norm profit grow th 38.1        1.6          18.2        (26.2)       (11.3)       

Investment 5,949 6,022 5,814 5,773 5,873 Norm EPS grow th 38.1        1.6          18.2        (26.2)       (11.3)       

Fixed assets 5,128 5,064 4,938 4,797 4,738

Other assets 15,824 17,150 17,877 17,480 16,122 Gross margin 4.1          4.4          5.8          5.9          2.1          

  Total assets 48,850 49,848 50,790 49,200 45,421 Operating margin 0.9          2.0          3.5          2.9          (0.8)         

S-T debt 0 0 0 0 300 EBITDA margin 4.9          5.5          6.2          6.1          2.0          

A/C payable 24,661 24,237 24,511 22,780 20,813 Norm net margin 2.6          1.9          3.3          2.7          2.1          

Other current liabilities 3,192 3,043 2,961 2,950 3,064

L-T debt 0 0 0 605 0 D/E (x) -          -          -          0.0          0.0          

Other liabilities 3,004 3,324 3,428 3,288 2,985 Net D/E (x) (0.5)         (0.4)         (0.4)         (0.3)         (0.2)         

 Minority interest 292 294 297 299 302 Interest coverage (x) 60.1        94.8        148.1      75.4        20.1        

 Shareholders' equity 17,700 18,950 19,592 19,277 17,956 Interest rate 103.3      na na 6.9          6.2          

Working capital (13,202) (12,136) (12,011) (9,331) (7,401) Effective tax rate 12.4        22.2        20.3        19.8        (8.2)         

Total debt 0 0 0 605 300 ROA 1.4          1.1          2.2          1.4          1.3          

Net debt (8,566) (8,151) (8,297) (5,442) (3,468) ROE 3.8          3.0          5.8          3.5          3.3          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TOA Paint (Thailand)  (TOA TB)  - BUY, Price Bt26.25, TP Bt38.00 Results Comment 

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

กาํไร 2Q แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด  

 TOA ประกาศกาํไรปกต ิ2Q23 ที ่694 ลบ. เพิม่ขึน้ 48% y-y และ 
7% q-q ผลการดาํเนินงานนัน้แขง็แกรง่กวา่ทีเ่ราคาดไว ้ การเตบิโต
ของกาํไรทีแ่ขง็แกรง่มสีาเหตุหลกัมาจากยอดขายทีส่งูขึน้ อตัรากาํไร
ขัน้ตน้ทีส่งูขึน้จากตน้ทุนวตัถุดบิทีล่ดลง รวมกาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น 49 ลบ. และขาดทุน 2 ลบ. จากมลูคา่ยุตธิรรมของ
สนิทรพัยท์างการเงนิ TOA รายงานกาํไรสทุธ ิ694 ลบ. 

 เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” TOA เนื่องจาก 1) เราคาดวา่กําไรของ
บรษิทัฯ จะเตบิโตแขง็แกรง่ในปีนี้ ซึง่ไดแ้รงหนุนจากราคาวตัถุดบิที่
เกีย่วขอ้งกบัน้ํามนัทีล่ดลง 2) มลูคา่ของ TOA ไมแ่พงที ่ PE ที ่
23/20 เท่า ในปี 2023-24F เทยีบกบัชว่งก่อนโควดิที ่PE เฉลีย่ที ่36 
เท่า และ 3) ปจัจยัพืน้ฐานระยะยาวแขง็แกรง่ ดว้ยการรบัรูถ้งึแบรนด์
ทีแ่ขง็แกรง่ เครอืขา่ยการจดัจาํหน่ายทีม่ ัน่คง และสถานะเป็นเงนิสด
สทุธ ิ  

 ยอดขายรวมของ TOA เพิม่ขึน้ 5% y-y ใน 2Q23 เนื่องจาก
ยอดขายผลติภณัฑส์ทีาอาคารและผลติภณัฑส์แีละสารเคลอืบผวิ
เพิม่ขึน้ จากปรมิาณการขาย (จากการกลบัมาดาํเนินการก่อสรา้ง) 
และราคาขายเฉลีย่ ทีเ่พิม่ขึน้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ดขีึน้เป็น 35% ใน 2Q23 จาก 30% 
ใน 2Q22 เนื่องจากราคาขายเฉลีย่ทีส่งูขึน้ แต่ตน้ทุนวตัถุดบิลดลง 

 คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้เลก็น้อย 3% y-y ใน 2Q23 เนื่องจากการ
เพิม่ขึน้ของคา่ใชจ้่ายพนกังาน คา่คอมมชิชัน่ และ incentive และคา่
ขนสง่ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 5,201 5,038 5,445 5,654 5,458 Revenue (3)            5             50           22,381 23,691

  Gross profit 1,553 1,407 1,590 1,859 1,885   Gross profit 1             21           53           7,048 7,756

SG&A 999 1,009 1,092 1,040 1,025 SG&A (1)            3             48           4,320 4,525

  Operating profit 554 398 498 819 860   Operating profit 5             55           62           2,729 3,231

  EBITDA 724 556 684 1,002 1,024   EBITDA 2             41           59           3,450 3,971

Other income 34 67 44 51 50 Other income (3)            48           62           162 132

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 10 10 9 17 4 Interest expense (77)          (59)          83           26 27

  Profit before tax 578 455 533 853 906   Profit before tax 6             57           61           2,865 3,336

Income tax 112 113 97 190 193 Income tax 2             73           67           573 667

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

Minority interests 4 11 (34) (11) (18) Minority interests na na na (18) (19)

Extraordinary items (105) 1 (113) (19) 47 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 365 354 290 632 741   Net profit 17           103         60           2,274 2,649

  Normalized profit 470 353 402 651 694   Normalized profit 7             48           59           2,274 2,649

EPS (Bt) 0.18 0.17 0.14 0.31 0.37 EPS (Bt) 17           103         60           1.12 1.31

Normalized EPS (Bt) 0.23 0.17 0.20 0.32 0.34 Normalized EPS (Bt) 7             48           59           1.12 1.31

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & ST investment 6,860 6,279 6,323 7,477 7,481 Sales grow th 15.7        26.6        16.6        13.9        4.9          

A/C receivable 3,631 3,645 3,640 3,867 3,700 Operating profit grow th (9.6)         20.5        (1.3)         48.2        55.2        

Inventory 3,282 3,778 3,293 2,997 3,016 EBITDA grow th (7.1)         14.6        3.1          41.3        41.5        

Other current assets 293 302 275 296 314 Norm profit grow th (13.5)       28.6        0.3          45.8        47.6        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (13.5)       28.6        0.3          45.8        47.6        

Fixed assets 3,143 3,216 3,522 3,417 3,682

Other assets 2,427 2,555 2,300 2,361 2,819 Gross margin 29.9        27.9        29.2        32.9        34.5        

  Total assets 19,637 19,776 19,352 20,414 21,012 Operating margin 10.7        7.9          9.2          14.5        15.8        

S-T debt 109 114 109 92 140 EBITDA margin 13.9        11.0        12.6        17.7        18.8        

A/C payable 4,395 4,665 3,882 4,077 4,223 Norm net margin 9.0          7.0          7.4          11.5        12.7        

Other current liabilities 498 407 458 643 657

L-T debt 0 41 50 65 132 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0          

Other liabilities 1,417 1,398 1,364 1,401 1,453 Net D/E (x) (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         (0.5)         

 Minority interest 516 512 698 703 708 Interest coverage (x) 75.3        57.2        72.8        58.1        259.5      

 Shareholders' equity 12,702 12,639 12,792 13,434 13,700 Interest rate 36.8        29.6        24.0        43.8        7.4          

Working capital 2,518 2,758 3,051 2,787 2,494 Effective tax rate 19.3        24.9        18.1        22.3        21.4        

Total debt 109 154 158 157 272 ROA 9.7          7.2          8.2          13.1        13.4        

Net debt (6,752) (6,125) (6,164) (7,320) (7,209) ROE 14.8        11.1        12.7        19.9        20.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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TQM Alpha Pcl  (TQM TB)  - BUY, Price Bt27.50, TP Bt38.00 Results Comment 

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

กาํไรดี แต่พลาดเป้าเลก็น้อย 

 กาํไร 2Q23 ของ TQM อยูท่ี ่197 ลบ. เพิม่ขึน้ 9% y-y และ 1% q-q 
ธุรกจิประกนัภยัเป็นไปตามประมาณการของเรา แต่รายไดด้อกเบีย้
และรายไดอ้ื่นต่ํากวา่ทีค่าดไว ้ แมว้า่เราคาดวา่กาํไรจะแขง็แกรง่ขึน้
ใน 2H23 แต่เราเหน็ความเสีย่ง ดว้ยมอีพัไซดจ์ากราคาเป้าหมาย 
เราจงึยงัคงแนะนํา “ซือ้” 

 ยอดเบีย้ประกนัภยัสทุธดิขีึน้เลก็น้อย q-q แต่ลดลงเกอืบ 10% q-q 
จากผลกระทบตามฤดกูาล รายไดจ้งึเพิม่ขึน้ 6% y-y แต่ลดลง 9% 
q-q  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ดขีึน้ y-y และ q-q คา่ใชจ้่ายพนกังานคอ่นขา้งสงู
ใน 1Q23 เนื่องจาก TQM จา้งพนกังานขายทางโทรศพัทป์ระมาณ 
500 คนในไตรมาสนี้ ขณะทีค่า่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทรงตวั
จาก 1Q23 

 สว่นทีอ่่อนแอกวา่คาดคอืรายไดด้อกเบีย้รบัจากสนิเชือ่ Easy 
Lending โดยยอดสนิเชือ่คงคา้งลดลงเป็น 382 ลบ. จาก 439 ลบ.
ใน 1Q23 TQM ยงัคงคาดวา่จะการเบกิใชส้นิเชือ่ทีส่งูขึน้ แต่เรา
จาํเป็นตอ้งทบทวนสมมตฐิานสนิเชือ่ของเราที ่867 ลบ. อกีครัง้ 

Income Statement (consolidated) Income Statement 6M as

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (Bt m) q-q% y-y% % 2023F  2023F  2024F

Revenue 845 895 922 984 898 Revenue (9)            6             49           3,831 4,052

  Gross profit 441 463 483 496 475   Gross profit (4)            8             47           2,057 2,209

SG&A 226 223 237 242 247 SG&A 2             9             52           950 977

  Operating profit 215 240 246 254 228   Operating profit (10)          6             44           1,107 1,232

  EBITDA 272 297 304 311 286   EBITDA (8)            5             48           1,236 1,361

Other income 29 30 57 11 22 Other income 98           (22)          24           144 188

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

Interest expense 1 1 (1) 3 3 Interest expense 4             217         78           9 11

  Profit before tax 243 268 304 262 247   Profit before tax (6)            2             41           1,242 1,409

Income tax 49 56 62 55 56 Income tax 1             13           44           248 282

Equity & invest. income 1 0 (0) 2 1 Equity & invest. income (67)          (23)          90           3 5

Minority interests (8) (7) (32) (14) 5 Minority interests na na 12           (81) (85)

Extraordinary items (6) 0 0 0 0 Extraordinary items na 0 0

  Net profit 180 206 210 195 197   Net profit 1             9             43           916 1,048

  Normalized profit 186 206 210 195 197   Normalized profit 1             6             43           916 1,048

EPS (Bt) 0.60 0.69 0.70 0.65 0.66 EPS (Bt) 1             9             86           1.53 1.75

Normalized EPS (Bt) 0.62 0.69 0.70 0.65 0.66 Normalized EPS (Bt) 1             6             86           1.53 1.75

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 (%) 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23

Cash & equivalent 1,281 607 729 902 820 Sales grow th (6.3)         7.6          3.2          6.1          6.3          

A/C receivable 487 739 848 887 950 Operating profit grow th (26.4)       0.6          (3.5)         (7.5)         6.1          

Personal loans 174 262 428 439 382 EBITDA grow th (16.9)       5.6          (4.4)         (6.2)         5.1          

Other current assets 356 396 456 492 515 Norm profit grow th (33.1)       (0.9)         (6.4)         (18.2)       5.7          

Investment 854 1,147 1,206 1,127 987 Norm EPS grow th (33.1)       (0.9)         (6.4)         (18.2)       5.7          

Fixed assets 79 82 99 116 127

Other assets 1,226 1,187 1,138 1,110 1,067 Gross margin 52.2        51.7        52.3        50.4        52.9        

  Total assets 4,457 4,419 4,903 5,072 4,847 Operating margin 25.5        26.8        26.7        25.8        25.4        

S-T debt 13 15 12 17 19 EBITDA margin 32.2        33.2        32.9        31.6        31.9        

A/C payable 467 482 482 460 495 Norm net margin 22.1        23.0        22.8        19.8        21.9        

Other current liabilities 353 416 616 648 590

L-T debt 362 340 316 323 284 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 296 322 319 309 289 Net D/E (x) (0.3)         (0.1)         (0.1)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 562 555 587 601 558 Interest coverage (x) 252         223         (240)        94           84           

 Shareholders' equity 2,402 2,290 2,570 2,714 2,613 Interest rate 1.1          1.5          (1.5)         3.9          4.3          

Working capital 194 518 794 866 836 Effective tax rate 20.2        20.7        20.3        21.0        22.5        

Total debt 376 355 328 340 303 ROA 16.5        18.6        18.0        15.6        15.9        

Net debt (905) (251) (401) (562) (517) ROE 28.5        35.1        34.5        29.5        29.6        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

VGI Global Media Pcl  (VGI TB)  - SELL, Price Bt2.66, TP Bt2.90 Results Comment 

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

ยงัคงขาดทุนใน 1QFY24 

 VGI รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงาน 366 ลบ. ใน 1QFY24 
(ปีบญัชขีอง VGI สิน้สดุในเดอืนมนีาคม) เทยีบกบัผลขาดทุน 180 
ลบ. ใน 1QFY23 และ 362 ลบ. ใน 4QFY23 ผลการดาํเนินงาน
อ่อนแอกวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 การฟ้ืนตวัของกาํไรมาจากธุรกจิสือ่โฆษณานอกบา้นทีถู่กถ่วงดว้ย
การขาดทุนจากธุรกจิอื่น เชน่ Fanslink, NINE, และ Rabbit Group 
นอกจากนี้ยงับนัทกึสว่นขาดทุนสทุธจิากบรษิทัรว่มดว้ย 

 แมว้า่เราคาดวา่กาํไรจะดขีึน้ในชว่งทีเ่หลอืของปี เนื่องจากเป็น
ชว่งไฮซซีัน่ แต่การขาดทุนใน 1QFY24 ทาํใหเ้กดิความเสีย่งดา้นลบ
ต่อประมาณการกาํไรของเรา 

 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” VGI เนื่องจาก 1) เราคาดวา่ผลขาดทุนจาก
บรษิทัรว่มจะยงัคงถ่วงกาํไรของธรุกจิสือ่โฆษณานอกบา้นต่อไป และ 
2) มมีลูคา่แพง ดว้ยซือ้ขายหุน้ที ่65 เท่า ในปี FY24F และ 29 เท่า
ในปี FY25F 

 

 รายไดร้วมของ VGI เตบิโต 8% y-y ใน 1QFY24 โดยไดแ้รงหนุน
จาก; 

1. รายไดส้ือ่ OOH เตบิโต 18% y-y 

2. รายไดจ้ากบรกิารดจิทิลัเตบิโต 41% y-y โดยไดแ้รงหนุนจาก
รายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จาก Rabbit Care, Rabbit Card, VGI Digital 
Lab และ Rabbit Cash 

3. รายไดจ้ากการจดัจาํหน่ายลดลง 27% y-y เนื่องจาก Fanslink 
เลอืกขายผลติภณัฑท์ีม่กีาํไรสงู 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของบรษิทัฯ ดขีึน้เป็น 31% ใน 1QFY24 จาก 
26% ใน 1QFY23 เนื่องจากสดัสว่นรายไดท้ีล่ดลงของธุรกจิจดั
จาํหน่ายทีม่อีตัรากาํไรต่ํา คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 40% y-y 
เนื่องจากการรวมกจิการของ Super Turtle 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มตดิลบที ่ 274 ลบ. ใน 1QFY24 โดยมี
สาเหตุหลกัมาจากผลขาดทุนจาก Kerry Express (KEX “ขาย”) 

Income Statement (consolidated) Income Statement 3M as

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 (Bt m) q-q% y-y% % FY24F FY24 FY25F

Revenue 1,042 1,225 1,377 1,246 1,123 Revenue (10)          8             18           6,332 6,941

  Gross profit 265 279 472 323 352   Gross profit 9             32           15           2,308 2,675

SG&A 395 487 573 555 552 SG&A (1)            40           26           2,153 2,291

  Operating prof it (130) (208) (101) (232) (200)   Operating profit na na na 155 384

  EBITDA (38) (109) (0) (130) (99)   EBITDA na na na 600 858

Other income 47 32 118 14 40 Other income 190         (16)          13           312 341

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 13 7 6 5 5 Interest expense (4)            (61)          na 0 0

  Profit before tax (96) (183) 11 (224) (166)   Profit before tax na na na 467 725

Income tax 42 7 65 98 16 Income tax (83)          (62)          17           93 145

Equity & invest. income (101) (51) (94) (192) (274) Equity & invest. income na na na 27 379

Minority interests 60 95 96 152 90 Minority interests (41)          50           155         58 64

Extraordinary items 205 215 154 102 0 Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 25 68 102 (260) (366)   Net profit na na na 458 1,022

  Normalized profit (180) (147) (52) (362) (366)   Normalized profit na na na 458 1,022

EPS (Bt) 0.00 0.01 0.01 (0.03) (0.04) EPS (Bt) na na na 0.04 0.09

Normalized EPS (Bt) (0.02) (0.02) (0.01) (0.04) (0.04) Normalized EPS (Bt) na na na 0.04 0.09

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24 (%) 1QFY23 2QFY23 3QFY23 4QFY23 1QFY24

Cash & ST investment 7,768 7,418 7,614 7,747 7,861 Sales grow th 74.9        32.7        (3.6)         0.0          7.8          

A/C receivable 1,350 1,161 1,500 1,103 1,141 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 387 398 333 215 208 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 805 838 877 951 1,065 Norm profit grow th na na na na na

Investment 14,849 14,495 13,969 13,683 13,325 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 1,125 1,091 1,115 1,101 1,317

Other assets 7,459 7,948 8,345 8,834 8,407 Gross margin 25.5        22.8        34.3        25.9        31.3        

  Total assets 33,743 33,351 33,753 33,635 33,324 Operating margin (12.5)       (17.0)       (7.3)         (18.6)       (17.8)       

S-T debt 720 0 0 0 0 EBITDA margin (3.6)         (8.9)         (0.0)         (10.4)       (8.8)         

A/C payable 723 623 674 709 1,051 Norm net margin (17.3)       (12.0)       (3.7)         (29.0)       (32.6)       

Other current liabilities 1,423 1,446 1,383 1,343 1,475

L-T debt 20 20 20 0 0 D/E (x) 0.0          0.0          0.0          -          -          

Other liabilities 619 704 789 931 864 Net D/E (x) (0.2)         (0.2)         (0.2)         (0.3)         (0.3)         

 Minority interest 2,508 2,759 2,663 2,523 2,434 Interest coverage (x) (2.9)         (16.0)       (0.0)         (23.9)       (19.1)       

 Shareholders' equity 27,730 27,799 28,224 28,128 27,501 Interest rate 1.2          7.2          116.6      217.0      na

Working capital 1,014 936 1,159 610 298 Effective tax rate (44.0)       (3.9)         588.3      (43.7)       (9.7)         

Total debt 740 20 20 0 0 ROA (1.9)         (1.8)         (0.6)         (4.3)         (4.4)         

Net debt (7,028) (7,398) (7,594) (7,747) (7,861) ROE (2.5)         (2.1)         (0.7)         (5.1)         (5.3)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2023) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2023) 
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Regional Fund Flows (YTD 2023) Regional Fund Flows (Week To Date, 14-15 Aug 23)  
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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 % ––––––––––––––––––––– 

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 

2022 5,833 (18,294) 4,224 (7,195) (1,245) (42,736) (59,413) 0.7 5.0 4.1 (25.3) (7.8) (22.4) 

YTD 2023 (3,811) 15,488 374 7,842 (185) 7,366 27,074 (8.9) 7.5 0.9 15.0 (3.5) 16.4 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Jun-23 (262) 6,717 (293) (800) 97 900 6,359 (2.0) 3.3 0.4 (0.5) (0.1) 2.0 

Jul-23 (361) 4,140 181 (1,562) 334 (2,671) 60 3.5 2.8 4.0 2.7 1.9 1.4 

Aug-23 (343) 182 (900) (225) (51) (2,325) (3,662) (2.3) (1.7) (0.2) (2.3) (3.9) (4.0) 

              
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

17-21 Jul 23 (1) 1,031 141 (389) 18 (1,224) (425) 0.7 0.9 0.2 (0.7) 0.3 (1.5) 

24-28 Jul 23 (124) 515 18 (1,833) 6 116 (1,302) 0.9 (0.8) 0.3 (0.1) (0.3) 1.5 

31 Jul-4 Aug (225) (239) 194 (431) 240 (1,006) (1,466) 1.8 1.5 2.9 1.5 (0.3) (0.4) 

7-11 Aug 23 (243) 128 345 14 (37) (825) (618) 0.3 (0.6) 0.4 (0.4) (0.7) (1.4) 

14-15 Aug 23 (108) 0 (117) (89) (4) (570) (889) (0.9) 0.1 0.5 (0.8) (1.1) (0.9) 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 

09-Aug-23 80 120 54 277 4 109 644 0.6 0.2 0.1 1.2 0.9 (0.0) 

10-Aug-23 33 247 (1,180) (177) (5) (345) (1,426) 0.3 (0.5) 0.3 (0.1) (1.2) (1.4) 

11-Aug-23 (10) (306) (18) (144) (5) (87) (571) 0.1 (0.6) (0.2) (0.4) (0.7) (0.2) 

14-Aug-23 — — (35) (89) (6) (543) (674) 0.0 0.1 0.4 (0.8) (1.2) (1.3) 

15-Aug-23 (108) — (82) — 2 (27) (215) (0.9) 0.0 0.1 0.0 0.1 0.4 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2022 1.01 (1.17) 0.70 (0.47) (0.76) (2.93) (1.01)       

YTD2023 (0.72) 1.01 0.06 0.53 (0.12) 0.44 0.45       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 15-Aug-23 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  22,518  26,333  (3,816) 129,670  169,112  (39,442) 2,556  5,965  (3,409) 

Institution Investors  3,525  4,411  (886) 137,193  115,051  22,142  49,633  3,463  46,170 

Retail Investors  18,317  14,263  4,054 262,279  244,979  17,300  2,116  150  1,966 

Proprietary Trading  4,239  3,592  647 — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 

Turnover: Bt48,599m 

Futures Market 

Volume: 529,142 contracts 
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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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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (THAI) Source: Bloomberg Gold  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) 

BANPU นาย เมธ ีเอือ้อภญิญกุล 15/08/66 ขาย ใบสาํคญัแสดงสทิธทิีจ่ะซือ้หุน้ 708,000 1.40  991,200  
BAREIT นาย ดนุสรณ์ ชเูชดิวฒันศกัดิ ์ 11/08/66 ซือ้ หน่วยทรสัต ์ 5,000 10.20  51,000  

BTG นาย โอลเิวอร ์โยฮนัเนส 15/08/66 ซือ้ หุน้สามญั 8,000 23.00  184,000  
ILM นาย เอกฤทธิ ์ปทัมสตัยาสนธ ิ 11/08/66 ซือ้ หุน้สามญั 70,000 21.90  1,533,000  
SICT นาย ศรณัย ์พลชาต ิ 14/08/66 รบัโอน หุน้สามญั 215,156 5.87  1,262,966  
SNNP นาย วโิรจน์ วชริเดชกุล 15/08/66 โอน หุน้สามญั 550,000 - - 
TWPC นาย เรน ฮวา โฮ 15/08/66 ขาย ใบแสดงสทิธใินผลประโยชน์ที ่ 69,700 - - 

    เกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย    
    (NVDR) อา้งองิ หุน้บุรมิสทิธิ ์    

TWPC นาย เรน ฮวา โฮ 15/08/66 ขาย ใบแสดงสทิธใินผลประโยชน์ที ่ 69,700 - - 
    เกดิจากหลกัทรพัยอ์า้งองิไทย    
     (NVDR) อา้งองิ หุน้บุรมิสทิธิ ์    

TWPC นาย เรน ฮวา โฮ 15/08/66 ซือ้ หุน้สามญั 69,700 - - 
Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหตุ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

BCP สาํนกังานประกนัสงัคม จาํหน่าย หุน้ 0.21  14.83  09/08/66  
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  
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัย ์ สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น วนัท่ีส้ินสดุ สถานะปัจจบุนั 
AKS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - Listed 
AKS-W5 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ม.ค. 2565 - Listed 
DV8 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ค. 2564 - Listed 
EFORL สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2564 - 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 
JAS สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 12 พ.ค. 2566 - 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 17 พ.ค. 2566 - 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 
SDC สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ก.พ. 2566 - Listed 
STOWER สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2563 - 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 
W สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - Listed 
W-W5 สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 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 15 Aug 11 Aug 10 Aug 9 Aug 8 Aug    Symbol 15 Aug 11 Aug 10 Aug 9 Aug 8 Aug 

1 KBANK 354.6 873.3 513.2 425.8 (417.4)  1 CENTEL (300.5) (37.8) 30.2 10.6 (33.6) 

2 SIRI 161.5 (172.4) (28.5) (18.2) (46.4)  2 EA (288.5) (111.3) (129.1) (52.5) (47.4) 

3 PTTEP 130.1 (195.6) 375.0 122.2 (289.0)  3 KTB (267.8) (183.2) (29.1) 134.2 83.4 

4 BBL 80.2 (122.7) (204.7) 171.1 147.8  4 BANPU (233.8) (30.8) 118.0 32.5 3.0 

5 CBG 74.6 210.4 (36.4) 77.3 (13.3)  5 AOT (175.4) 76.2 (85.7) (173.2) (103.1) 

6 SAWAD 64.8 (161.1) (78.6) 127.6 (16.9)  6 SCB (162.5) 33.2 191.5 153.5 (250.6) 

7 TOP 64.4 (30.2) 332.0 31.5 190.4  7 SCC (148.9) (62.8) (43.2) (20.2) (67.1) 

8 BGRIM 49.7 29.0 107.6 28.2 (15.4)  8 GULF (139.9) (200.5) (6.6) 96.4 (113.8) 

9 OSP 37.9 69.5 (10.7) 25.6 12.3  9 BDMS (137.1) (85.7) (172.0) 39.2 82.6 

10 MEGA 36.2 (6.8) (1.0) (2.3) (4.8)  10 JMART (136.5) 212.9 (11.1) (17.3) (56.4) 

11 PLANB 33.9 28.5 (4.8) 6.5 (6.6)  11 DELTA (131.7) (85.0) 156.7 (101.7) (28.0) 

12 WHA 30.8 51.5 46.6 9.8 (13.8)  12 SCGP (131.0) (25.9) (63.2) 23.8 19.8 

13 SKY 28.5 (13.9) (0.9) (0.1) 1.8  13 HANA (130.9) (74.8) (126.2) (49.7) (56.4) 

14 GUNKUL 21.6 16.2 19.5 (3.3) (3.2)  14 CPALL (116.1) 1,095.4 (327.3) (307.9) (334.7) 

15 AMATA 20.6 (13.6) (0.0) (16.5) (11.3)  15 CRC (109.1) (34.9) (27.1) 12.1 (49.7) 

16 TTB 18.0 17.6 80.8 11.6 38.2  16 LH (107.6) (46.1) (15.3) (46.1) (94.3) 

17 BLA 18.0 1.3 3.4 4.6 (7.0)  17 MINT (103.0) (50.1) (5.2) (17.3) (35.1) 

18 MASTER 17.6 (22.6) (0.9) 6.0 (1.0)  18 EGCO (97.8) 116.6 31.9 1.0 (21.1) 

19 TLI 14.4 3.7 9.9 2.8 (2.4)  19 KTC (85.1) (75.1) (61.1) (52.6) (30.4) 

20 RBF 14.0 8.7 (4.6) 3.6 0.0  20 ADVANC (82.6) (89.6) (15.0) (32.6) 23.9 

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 KBANK 776.8 422.2 1,198.9 354.6 18.5  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 KTB 463.4 731.2 1,194.7 (267.8) 51.4  2 MORE   2,109.9 7,176.7 29.4 

3 PTTEP 650.4 520.4 1,170.8 130.1 35.1  3 BBL   461.4 1,908.8 24.2 

4 CPALL 421.4 537.5 958.9 (116.1) 28.0  4 MBK-W4   2.0 10.1 20.2 

5 PTT 379.5 415.6 795.1 (36.1) 27.0  5 MILL-W7   261.1 1,388.7 18.8 

6 BDMS 321.9 459.0 780.9 (137.1) 32.9  6 LH   2,031.2 11,949.7 17.0 

7 AOT 269.6 445.0 714.5 (175.4) 34.6  7 BCP   215.0 1,376.9 15.6 

8 TOP 374.2 309.7 683.9 64.4 42.3  8 BH   123.1 794.9 15.5 

9 EA 193.5 482.0 675.4 (288.5) 30.3  9 AP   480.9 3,145.9 15.3 

10 CENTEL 179.5 479.9 659.4 (300.5) 29.7  10 AH   54.1 354.8 15.3 

11 DELTA 216.6 348.3 564.9 (131.7) 41.7  11 THIP   12.8 90.0 14.3 

12 BANPU 151.6 385.4 537.0 (233.8) 19.4  12 GBX   146.9 1,089.1 13.5 

13 TTB 275.1 257.0 532.1 18.0 35.7  13 SPALI   260.7 1,953.1 13.4 

14 BBL 286.9 206.8 493.7 80.2 25.4  14 TOP   288.9 2,233.8 12.9 

15 SCGP 170.9 301.9 472.7 (131.0) 26.8  15 BDMS   2,018.4 15,892.0 12.7 

16 SCC 139.6 288.4 428.0 (148.9) 45.0  16 KBANK   299.6 2,369.3 12.7 

17 CBG 249.9 175.4 425.3 74.6 41.0  17 DCON-W3   95.5 800.0 11.9 

18 MINT 153.7 256.7 410.3 (103.0) 32.4  18 CPALL   1,016.6 8,983.1 11.3 

19 IVL 177.8 202.5 380.2 (24.7) 23.7  19 W-W5   543.4 4,883.5 11.1 

20 BH 157.9 212.6 370.5 (54.8) 21.3  20 MINT   614.0 5,595.6 11.0 

Source: SET 
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Short Sell (I) 

 

Source: SET 
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Short Sell (II) 

 

Source: SET 
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Short Sell (III) 

 

Source: SET 
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Short Sell (IV) 

 

Source: SET 
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Short Sell (V) 

 

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 

CPALL-F 1,021,600 63,211,500 59.50  62.00  (4.03) 

BDMS-F 1,816,300 51,066,425 28.00  28.00  0.00  

PTT-F 277,800 9,914,400 35.75  36.00  (0.69) 

HMPRO-F 50,700 684,450 13.50  13.50  0.00  

PTTEP-F 1,800 289,800 161.00  161.50  (0.31) 

KBANK-F 1,600 203,600 126.50  127.00  (0.39) 

JASIF-F 9,000 60,600 6.75  6.80  (0.74) 

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

CBG 2,000,000  148,500,000  74.25  74.00  0.34  1.00 

PTTEP 859,000  139,158,000  162.00  161.50  0.31  1.00 

SAWAD 2,500,000  121,250,000  48.50  47.25  2.65  1.00 

SCGP 2,660,500  99,768,750  37.50  37.50  0.00  6.00 

PTT 2,000,000  71,000,000  35.50  36.00  (1.39) 2.00 

RS 3,000,000  43,200,000  14.40  14.40  0.00  1.00 

GPSC 512,200  26,634,400  52.00  52.00  0.00  1.00 

HYDROGEN 2,500,000  25,000,000  10.00  9.85  1.52  1.00 

ADVANC 108,000  23,868,000  221.00  221.00  0.00  1.00 

CENTEL 500,000  21,250,000  42.50  42.50  0.00  1.00 

CPALL 300,000  18,562,500  61.88  62.00  (0.19) 1.00 

CHG 4,735,200  14,110,896  2.98  2.98  0.00  1.00 

MEGA 316,600  13,059,750  41.25  41.25  0.00  2.00 

GULF 149,300  7,129,075  47.75  47.75  0.00  1.00 

EGCO 40,000  5,300,000  132.50  130.50  1.53  1.00 

VGI 1,507,800  4,010,748  2.66  2.66  0.00  1.00 

SVOA 2,000,000  4,000,000  2.00  1.96  2.04  1.00 

TU 248,400  3,328,560  13.40  13.40  0.00  1.00 

SIRI13P2311A 7,000,000  3,150,000  0.45  0.45  0.00  1.00 

BBL13C2311A 10,000,000  2,591,500  0.26  0.26  0.00  2.00 

FN 1,000,000  2,000,000  2.00  1.58  26.58  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 15/8/23

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
A5-W2 Out 5.000 1:1.0000 7.4% 07/06/2024 4.88 0.24 33.4% 0.52 -53.5% 20.33 16.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

A5-W3 Out 8.300 1:1.0000 72.3% 06/12/2024 4.88 0.11 33.4% 0.09 16.6% 44.36 34.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

ABM-W1 Out 1.800 1:1.0000 65.4% 22/12/2024 1.27 0.30 31.6% 0.05 488.5% 4.23 81.2% 22 Jun 23, 22 Dec23, 22 Jun 24, 22 Dec24

AIT-W2 In 2.000 1:1.0000 -8.9% 12/01/2024 4.92 2.48 23.1% 2.61 -5.0% 1.98 na Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

AJA-W3 Out 0.186 1:1.0710 45.4% 30/08/2024 0.16 0.05 66.4% 0.03 59.2% 3.43 99.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 162.5% 31/03/2025 0.16 0.02 66.4% 0.01 43.2% 8.00 75.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

AKR-W2 Out 1.000 1:1.0000 24.4% 30/05/2024 0.90 0.12 21.0% 0.02 554.3% 7.50 63.2% Last business day of Feb, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

AKS-W5 Out 0.026 1:1.0700 76.7% 06/12/2024 0.02 0.01 900.2% 0.01 -30.5% 2.14 205.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

ANAN-W1 Out 1.650 1:1.0000 114.1% 15/12/2023 0.78 0.02 45.9% 0.00 n.m. 39.00 94.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 14 Jun 2022)

APURE-W3 Out 6.950 1:1.0072 45.7% 27/12/2024 5.35 0.85 78.6% 0.96 -11.0% 6.34 72.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

AQUA-W3 Out 1.200 1:1.0000 210.3% 31/05/2024 0.39 0.01 42.7% 0.00 n.m. 39.00 83.0% 31 May 2024

AS-W2 In 3.500 1:1.0000 3.9% 24/01/2024 11.50 8.45 13.7% 7.73 9.3% 1.36 196.5% Last business day of 25 Jun, 25 Dec  (1st on 25 Jun 2021)

ASW-W1 Out 12.000 1:1.0000 49.1% 18/05/2024 8.10 0.08 19.7% 0.00 n.m. 101.25 34.8% 18 May, 18 Nov  (1st on 18 May 2022)

ASW-W2 Out 12.000 1:1.0000 51.2% 24/10/2024 8.10 0.25 19.7% 0.01 n.m. 32.40 37.7% Last business day of 24 Apr, 24 Oct  (1st on 24 Apr 2023)

BANPU-W5 In 7.500 1:1.0000 -4.1% 30/09/2023 9.25 1.37 28.6% 1.37 0.4% 6.75 31.7% 30 Sep 2023

BCPG-W2 In 8.000 1:1.0000 -0.1% 13/11/2023 9.30 1.29 25.5% 1.28 0.8% 7.21 26.7% 20 Jan 2023, 20 Apr 2023, 20 Jul 2023, 20 Oct 2023

BC-W1 Out 3.130 1:1.0213 163.8% 30/08/2023 1.19 0.01 29.3% 0.00 n.m. 121.53 257.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 100.0% 31/05/2026 41.75 8.50 24.1% 0.91 838.4% 4.91 57.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BEYOND-W2 In 10.000 1:1.0000 5.5% 30/08/2024 13.00 3.72 28.3% 3.26 13.9% 3.49 43.0% 15 May, 15 Nov  (1st on 15 Nov 2021)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 20.4% 31/03/2026 0.49 0.09 36.2% 0.09 0.5% 5.44 36.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -16.9% 24/06/2025 3.38 1.71 21.9% 1.68 1.7% 1.98 53.9% 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BROOK-W6 Out 0.577 1:1.1260 57.6% 12/07/2024 0.40 0.06 22.3% 0.00 n.m. 7.51 81.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BROOK-W7 Out 1.153 1:1.1280 210.4% 12/07/2026 0.40 0.10 22.3% 0.00 n.m. 4.51 82.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 162.1% 13/02/2026 5.15 0.50 40.1% 0.11 336.6% 10.30 60.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 83.3% 01/09/2026 2.82 0.17 13.5% 0.00 n.m. 16.59 35.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTS-W7 Out 11.490 1:1.0360 62.6% 07/11/2024 7.15 0.14 42.3% 0.27 -48.9% 52.91 34.7% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 103.2% 21/11/2026 7.15 0.15 42.3% 0.47 -67.8% 49.38 30.4% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

B-W6 Out 0.225 1:2.9390 356.8% 17/08/2023 0.05 0.01 193.3% 0.00 n.m. 14.70 1413.2% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

B-W7 Out 0.369 1:2.6790 645.5% 17/03/2024 0.05 0.01 193.3% 0.02 -42.2% 13.40 168.6% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

BWG-W5 Out 1.000 1:1.0000 67.7% 10/11/2023 0.62 0.04 28.8% 0.00 n.m. 15.50 112.8% 10 Aug 2023, 10 Nov 2023

BYD-W6 In 0.346 1:0.5771 -3.5% 09/09/2023 6.25 3.28 36.4% 2.87 14.4% 1.10 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2020)

CEN-W5 In 2.140 1:1.0000 0.7% 12/05/2026 2.80 0.68 9.9% 0.52 31.1% 4.12 35.2% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W4 Out 1.250 1:1.0000 62.5% 30/05/2024 0.80 0.05 36.6% 0.01 350.1% 16.00 60.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

CHEWA-W2 Out 1.200 1:1.0000 114.0% 16/02/2024 0.57 0.02 42.5% 0.00 n.m. 28.50 80.7% 17 Aug 2023, 16 Feb 2024

CHO-W3 Out 1.100 1:1.0000 570.6% 30/06/2024 0.17 0.04 77.1% 0.00 n.m. 4.25 188.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

CI-W2 Out 1.000 1:1.0000 100.0% 31/05/2024 0.52 0.04 31.3% 0.00 n.m. 13.00 80.4% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 177.3% 09/05/2028 0.22 0.11 71.1% 0.08 42.0% 2.00 92.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 250.0% 06/07/2028 0.22 0.27 71.1% 0.09 211.2% 0.81 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)

COLOR-W2 Out 1.710 1:1.0000 27.7% 31/05/2024 1.41 0.09 19.2% 0.01 738.0% 15.67 42.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

CPANEL-W1 In 5.000 1:1.0000 9.4% 15/06/2025 7.35 3.04 46.7% 2.41 26.2% 2.42 75.4% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CWT-W5 Out 3.500 1:1.0000 81.9% 30/09/2023 1.93 0.01 15.0% 0.00 n.m. 193.00 92.6% Last business day of 30 Sep 2022, 30 Sep 2023 (1st on 30 Sep 2020)

CWT-W6 Out 5.000 1:1.0000 162.7% 24/02/2024 1.93 0.07 15.0% 0.00 n.m. 27.57 96.9% 23 Feb 2024

DCON-W3 In 0.400 1:1.0000 2.3% 04/07/2025 0.44 0.05 37.1% 0.09 -41.5% 8.80 17.8% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)

DEMCO-W7 Out 3.500 1:1.0000 27.3% 08/12/2024 3.00 0.32 19.3% 0.10 208.2% 9.38 38.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

DIMET-W4 Out 0.468 1:1.0677 70.6% 30/09/2023 0.28 0.01 46.3% 0.00 n.m. 29.90 134.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

DITTO-W1 Out 33.333 1:1.2000 26.9% 20/05/2025 31.00 7.20 40.1% 6.26 15.1% 5.17 45.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DOD-W2 Out 17.877 1:1.0069 378.8% 30/11/2023 3.74 0.03 14.4% 0.00 n.m. 125.53 140.4% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 91.5% 16/07/2025 0.47 0.10 95.6% 0.14 -28.9% 4.70 75.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

ECF-W4 Out 2.000 1:1.0000 65.9% 02/06/2024 1.26 0.09 7.9% 0.00 n.m. 14.00 64.2% 20 Mar, 20 Jul, 20 Nov (1st on 20 Nov 2021)

ECL-W4 Out 2.000 1:1.0000 39.9% 20/07/2024 1.53 0.14 38.0% 0.05 176.0% 10.93 61.6% 20 Jul 2023, 20 Jul 2024

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 256.5% 10/03/2025 0.29 0.05 36.5% 0.00 n.m. 8.60 104.4% 10 Mar 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 1586.7% 31/05/2025 0.15 0.03 75.8% 0.00 n.m. 5.00 146.8% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EKH-W1 In 5.910 1:1.0660 -1.8% 14/11/2024 7.65 1.71 14.7% 1.37 24.6% 4.77 34.6% Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W6 Out 0.150 1:1.0000 60.0% 12/10/2023 0.10 0.01 86.1% 0.00 508.7% 10.00 181.5% End of Jun, Dec 

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 193.8% 29/06/2025 2.90 0.22 17.2% 0.00 n.m. 13.18 66.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

ERW-W3 In 3.000 1:1.0000 -2.7% 14/06/2024 4.82 1.69 22.7% 1.73 -2.6% 2.85 na 14 Jun 2024

EVER-W4 Out 1.000 1:1.0000 494.1% 30/09/2023 0.17 0.01 77.1% 0.00 n.m. 17.00 336.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

FLOYD-W1 Out 1.800 1:1.1110 58.3% 30/05/2024 1.20 0.11 19.9% 0.00 n.m. 12.12 65.3% 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 42.0% 0.01 854.5% 4.20 92.4% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GLOCON-W5 Out 1.500 1:1.0000 244.4% 29/03/2024 0.45 0.05 17.7% 0.00 n.m. 9.00 139.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 -4.2% 16/11/2027 2.40 1.30 102.3% 1.18 10.5% 1.85 138.9% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HEALTH-W2 Out 15.000 1:1.0000 342.4% 27/02/2024 3.40 0.04 21.7% 0.00 n.m. 85.00 106.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

ICN-W1 In 1.000 1:1.0000 -8.7% 30/11/2023 2.88 1.63 28.8% 1.71 -4.5% 1.77 na Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

IIG-W1 Out 32.000 1:1.0000 130.5% 22/01/2025 16.40 5.80 49.1% 0.87 565.7% 2.83 118.4% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2023)

INET-W2 In 4.500 1:1.0000 2.8% 24/11/2023 4.64 0.27 17.1% 0.20 35.1% 17.19 26.3% 25 Aug 2023, 24 Nov 2023

INSET-W1 In 2.000 1:1.0000 0.5% 24/10/2023 2.10 0.11 29.3% 0.13 -14.1% 19.09 22.6% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2022)

IP-W1 Out 23.915 1:1.0450 141.9% 30/09/2023 10.00 0.29 71.5% 0.00 n.m. 36.03 169.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

IP-W2 Out 20.000 1:1.0000 105.7% 20/06/2025 10.00 0.57 71.5% 1.40 -59.2% 17.54 49.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

ITEL-W4 Out 11.500 1:1.0000 371.5% 10/07/2024 2.46 0.10 47.3% 0.00 n.m. 24.60 104.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

JCKH-W1 Out 0.250 1:1.0000 350.0% 15/07/2024 0.06 0.02 77.5% 0.00 n.m. 3.00 187.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMART-W4 In 13.206 1:1.1358 0.1% 18/06/2024 18.30 5.80 64.1% 6.81 -14.9% 3.58 43.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Sep 2020)

JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 253.2% 26/07/2025 18.30 3.08 64.1% 0.92 233.4% 6.72 91.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W4 Out 89.760 1:1.0027 113.7% 27/12/2024 43.50 3.22 57.3% 2.62 23.1% 13.55 61.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

JSP-W1 Out 2.500 1:1.0000 12.5% 30/08/2024 2.40 0.20 121.4% na n.m. 12.00 63.0% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2023)

J-W2 Out 6.250 1:1.0000 181.5% 07/06/2024 2.48 0.73 18.8% 0.00 n.m. 3.40 157.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 291.9% 05/06/2026 2.48 0.72 18.8% 0.00 n.m. 3.44 95.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

K-W2 In 0.800 1:1.0000 17.2% 14/05/2024 0.87 0.22 31.4% 0.12 88.4% 3.95 75.8% Last business day of Feb, Aug, Nov  (1st on 31 Aug 2023)

KGEN-W2 Out 2.000 1:1.0000 123.5% 31/07/2026 0.98 0.19 53.4% 0.12 54.0% 5.16 66.8% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W5 Out 70.000 1:1.0000 25.3% 17/03/2024 56.75 1.08 13.5% 0.03 n.m. 52.55 30.1% 17 Mar 2024

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 28.8% 17/03/2026 56.75 3.12 13.5% 0.41 655.7% 18.19 26.7% 17 Mar 2026

KUN-W1 Out 2.800 1:1.0000 49.5% 28/04/2024 1.90 0.04 33.0% 0.02 126.7% 47.50 40.9% 27 Apr 2022, 27 Oct 2022, 27 Apr 2023, 27 Oct 2023, 27 Apr 2024

LEO-W1 Out 22.000 1:1.0000 279.7% 26/07/2024 6.00 0.78 37.6% 0.00 n.m. 7.69 126.7% Last business day of Jan, Jul  (1st on 26 Jan 2023)

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 94.2% 31/01/2025 1.20 0.33 12.7% 0.00 n.m. 3.64 94.0% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MACO-W3 Out 1.545 1:1.2940 236.9% 29/08/2025 0.47 0.05 30.8% 0.00 n.m. 12.16 69.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MACO-W4 Out 1.000 1:1.0000 114.9% 05/09/2023 0.47 0.01 30.8% 0.00 n.m. 47.00 225.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

MBAX-W2 In 3.000 1:1.0000 -8.0% 15/09/2024 3.88 0.57 8.7% 0.35 64.8% 6.81 37.8% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2021)

MBK-W1 In 2.633 1:1.1396 -1.4% 15/11/2023 16.20 15.20 25.7% 15.22 -0.1% 1.21 na Every 15th of month  (1st on 15 Jan 2021)

Strike - 
In/Out The 
Money *
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Warrant Table (II) 
As of 15/8/23

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
MBK-W2 In 2.719 1:1.1032 -1.5% 15/05/2024 16.20 14.60 25.7% 14.24 2.6% 1.22 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2021)

MBK-W3 In 2.805 1:1.0697 -1.3% 15/11/2024 16.20 14.10 25.7% 13.35 5.6% 1.23 150.9% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

MBK-W4 In 2.888 1:1.0387 -1.3% 15/05/2025 16.20 13.60 25.7% 12.51 8.7% 1.24 149.2% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

META-W5 Out 1.000 1:1.0000 431.6% 31/10/2023 0.19 0.01 55.9% 0.00 n.m. 19.00 229.7% 29 Oct 2021, 31 Oct 2022, 31 Oct 2023

META-W6 Out 0.540 1:1.0000 189.5% 01/09/2023 0.19 0.01 55.9% 0.00 n.m. 19.00 383.1% 31 Aug 2022, 31 Aug 2023

MIDA-W3 Out 1.500 1:1.0000 221.3% 12/06/2024 0.47 0.01 25.5% 0.00 n.m. 47.00 76.3% 29 Dec 22, 30 Jun 23, 29 Dec 23, 12 Jun 24

MILL-W6 Out 1.256 1:1.1950 203.0% 23/05/2024 0.42 0.02 11.8% 0.00 n.m. 25.10 88.3% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2021)

MILL-W7 In 0.400 1:1.0000 7.1% 13/12/2024 0.42 0.05 11.8% 0.03 54.1% 8.40 24.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MINT-W9 In 31.000 1:1.0000 3.9% 15/02/2024 32.50 2.78 26.4% 3.21 -13.4% 11.69 21.2% Every 15th of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 16 Aug 2021)

ML-W3 Out 3.000 1:1.0000 209.2% 12/06/2024 0.98 0.03 28.3% 0.00 n.m. 32.67 81.9% 29 Dec 22, 30 Jun 23, 29 Dec 23, 12 Jun 24

NCAP-W1 Out 7.000 1:1.0000 118.9% 21/12/2023 3.22 0.05 115.0% 0.17 -70.9% 64.40 83.4% Last business day of Mar, Sep  (1st on 30 Sep 2022)

NDR-W2 Out 3.500 1:1.0000 145.3% 04/05/2024 1.48 0.13 31.4% 0.00 n.m. 11.38 103.4% 1 Dec 22, 1 Jun 23, 1 Dec 23, 4 May 24

NEWS-W7 Out 0.050 1:1.0000 200.0% 06/05/2024 0.02 0.01 735.0% 0.01 -24.8% 2.00 342.3% Last business day of Dec  (1st on 30 Dec 2022)

NOBLE-W2 Out 7.597 1:1.0530 85.8% 12/01/2024 4.14 0.10 14.8% 0.00 n.m. 43.59 74.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

NUSA-W5 Out 1.000 1:1.0000 129.8% 04/07/2025 0.47 0.08 54.8% 0.04 117.5% 5.88 76.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

NVD-W3 Out 2.594 1:1.0180 36.3% 30/06/2024 1.99 0.12 25.4% 0.03 280.8% 16.88 42.0% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

OTO-W1 Out 3.000 1:1.0000 174.0% 29/11/2024 1.27 0.48 69.4% 0.10 369.6% 2.65 141.7% 31 May 2023, 29 Nov 2024

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 55.4% 15/12/2025 2.04 0.17 27.0% 0.10 78.7% 12.00 35.1% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25

PJW-W1 In 2.857 1:1.0500 -2.8% 18/07/2024 3.96 1.04 10.8% 0.89 16.3% 4.00 45.1% Last business day of May, Nov  (1st on 18 Jul 2022)

PLANB-W1 In 8.000 1:1.0000 10.9% 13/01/2025 9.00 1.98 34.4% 1.92 3.3% 4.55 36.2% 12Apr22, 12Oct22, 12Apr23, 12Oct23, 12Apr24, 12Oct24, 13Jan25

PLANET-W1 Out 2.000 1:1.0000 144.7% 18/11/2023 0.85 0.08 21.6% 0.00 n.m. 10.63 172.4% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

PORT-W3 Out 3.300 1:1.0000 174.4% 30/12/2023 1.21 0.02 27.8% 0.00 n.m. 60.50 99.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

PPM-W2 Out 6.000 1:1.0000 200.5% 24/07/2024 2.02 0.07 34.4% 0.00 n.m. 28.86 82.2% 24 Jan 23, 24 Jul 23, 24 Jan 24, 24 Jul 24

PPPM-W4 Out 0.199 1:5.0300 207.0% 31/07/2024 0.07 0.08 122.2% 0.06 27.5% 4.40 135.7% Last business day of Oct  (1st on 31 Oct 2019)

PRG-W1 In 4.732 1:1.0566 -3.7% 15/11/2024 11.30 6.50 28.5% 6.67 -2.6% 1.84 na Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

PRG-W2 In 4.866 1:1.0275 -5.3% 15/05/2025 11.30 6.00 28.5% 6.27 -4.3% 1.94 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 5.000 1:1.0000 -4.0% 17/11/2025 11.30 5.85 28.5% 5.90 -0.8% 1.93 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PROEN-W1 In 3.600 1:1.0000 -4.3% 22/03/2024 4.20 0.42 30.2% 0.53 -20.0% 10.00 na Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

PROS-W1 In 1.000 1:1.0000 2.5% 14/05/2026 1.22 0.25 143.2% 0.65 -61.4% 4.88 29.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 2.000 1:1.0000 94.6% 11/11/2025 1.11 0.16 42.1% 0.07 122.2% 6.94 60.9% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

RS-W4 Out 26.010 1:1.1150 84.0% 23/05/2024 14.40 0.54 17.4% 0.00 n.m. 29.73 56.9% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

RT-W1 Out 1.350 1:1.0000 89.4% 01/06/2024 0.85 0.26 20.1% 0.00 n.m. 3.27 144.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

RWI-W3 Out 1.500 1:1.0000 118.3% 16/05/2024 0.71 0.05 15.0% 0.00 n.m. 14.20 91.5% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Sep 2022)

SAAM-W2 Out 11.000 1:1.0000 62.3% 20/10/2024 6.95 0.28 11.5% 0.00 n.m. 24.82 40.4% 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 -4.8% 10/05/2024 7.25 6.05 60.2% 6.38 -5.2% 1.61 na Last business day of 10 May,10  Nov  (1st on 10 Nov 2021)

SABUY-W2 In 5.000 1:1.0000 7.0% 19/09/2024 7.25 2.76 60.2% 2.47 11.6% 2.63 76.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 19 Dec 2022)

SAMART-W3 Out 10.000 1:1.0000 90.9% 17/05/2024 5.40 0.31 80.9% 0.46 -32.9% 17.42 69.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

SAMTEL-W1 Out 12.000 1:1.0000 203.9% 17/05/2024 4.06 0.34 21.2% 0.00 n.m. 11.94 112.6% Last business day of May, Nov (1st on 30 Nov 2021)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 231.6% 10/07/2025 7.00 0.21 14.2% 0.00 n.m. 33.33 57.1% 10 July 2025

SAWAD-W2 Out 95.907 1:1.0420 108.4% 30/08/2025 47.25 2.68 42.7% 2.02 32.5% 18.37 46.5% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SBNEXT-W2 Out 2.727 1:1.1000 89.7% 30/10/2025 1.62 0.38 40.6% 0.10 266.9% 4.69 81.4% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)

SCM-W1 Out 8.360 1:1.0761 69.0% 21/12/2023 4.98 0.06 23.2% 0.00 n.m. 89.32 61.6% 21 Jun, 21 Dec (1st on 21 Jun 2022)

SCM-W2 In 2.000 1:1.0000 -21.5% 27/06/2025 4.98 1.91 23.2% 2.29 -16.5% 2.61 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 237.9% 14/01/2026 1.53 0.17 15.7% 0.00 n.m. 9.00 72.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SENX-W1 Out 1.500 1:1.0000 113.7% 21/06/2024 0.73 0.06 41.1% 0.00 n.m. 12.17 83.3% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2022)

SENA-W1 Out 5.000 1:1.0000 70.1% 21/03/2024 2.98 0.07 12.1% 0.00 n.m. 42.57 57.5% Last business day of Jun, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 168.2% 21/01/2026 3.84 0.30 49.4% 0.22 37.9% 12.80 54.5% 20 Jan 2026

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 1367.0% 19/05/2025 1.50 0.29 21.1% 0.00 n.m. 7.12 133.9% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

SIMAT-W5 Out 2.000 1:1.0000 42.7% 02/09/2024 1.50 0.14 21.1% 0.02 798.9% 10.71 51.4% 2 Sep 2024

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 169.2% 01/06/2026 0.52 0.10 63.4% 0.08 30.4% 5.20 71.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SMT-W3 In 4.000 1:1.0000 4.6% 30/06/2024 4.60 0.81 69.6% 1.14 -28.8% 5.68 41.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

SOLAR-W1 Out 2.000 1:1.0000 174.7% 12/01/2024 0.75 0.06 55.9% 0.00 n.m. 12.50 140.2% 29 Jun 2022, 12 Jan 24

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 142.9% 22/05/2025 6.95 0.43 22.3% 0.00 n.m. 19.56 57.0% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

STARK-W1 Out 5.000 1:1.0000 24950.0% 03/01/2025 0.02 0.01 469.1% 0.01 -31.1% 2.00 345.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

STOWER-W4 Out 0.600 1:0.1000 438.5% 15/06/2024 0.13 0.01 97.1% 0.00 n.m. 1.30 340.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2022)

TCC-W5 In 0.500 1:1.0000 10.8% 24/05/2028 0.65 0.22 29.4% 0.24 -8.3% 2.95 23.7% Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 137.1% 22/06/2026 6.55 0.53 28.5% 0.09 499.5% 12.36 46.6% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W3 Out 5.500 1:1.0000 56.5% 14/05/2024 3.70 0.29 37.8% 0.05 514.4% 12.76 68.2% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2021)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 90.0% 06/01/2026 0.10 0.04 47.9% 0.01 179.0% 2.50 99.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGPRO-W3 Out 0.500 1:1.0000 264.3% 21/09/2023 0.14 0.01 115.8% 0.00 n.m. 14.00 329.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec 

TH-W3 In 1.000 1:1.0000 17.3% 19/06/2025 1.33 0.56 157.9% 0.84 -33.1% 2.38 80.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 25.7% 24/05/2025 2.26 0.34 31.1% 0.20 68.9% 6.65 47.1% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TMC-W2 In 2.000 1:1.0000 19.1% 10/07/2025 2.04 0.43 31.7% 0.30 42.0% 4.74 47.9% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

TMI-W2 In 1.000 1:1.0000 -4.1% 31/12/2024 1.45 0.39 21.4% 0.31 25.8% 3.72 55.6% 29 Mar 2024, 30 Dec 2024

TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 73.5% 14/06/2025 0.34 0.09 50.9% 0.04 105.9% 3.78 81.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TPS-W1 In 1.200 1:1.0000 -1.8% 19/10/2024 3.26 2.00 46.9% 1.67 19.7% 1.63 142.2% Last business day of Mar, Sep  (1st on 31 Mar 2023)

TRITN-W5 Out 0.250 1:1.0000 80.0% 31/05/2024 0.15 0.02 85.8% 0.02 8.9% 7.50 89.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TRITN-W6 Out 0.250 1:1.0000 80.0% 06/11/2024 0.15 0.02 85.8% 0.03 -38.0% 7.50 66.6% 6 Oct 2024

TRUBB-W2 Out 6.000 1:1.0000 427.0% 29/09/2024 1.15 0.06 35.4% 0.00 n.m. 19.17 108.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2021)

TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 -2.9% 10/05/2025 1.74 0.74 27.4% 0.70 5.0% 2.35 40.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 98.0% 13/06/2025 0.50 0.14 100.4% 0.17 -17.6% 3.57 87.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

TWZ-W6 Out 0.100 1:1.0000 175.0% 18/01/2024 0.04 0.01 261.9% 0.01 -26.0% 4.00 218.4% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

TWZ-W7 Out 0.100 1:1.0000 175.0% 18/01/2024 0.04 0.01 261.9% 0.02 -34.6% 4.00 204.1% Last business day of Jan, Jul  (1st on 18 Jul 2022)

UBIS-W1 Out 7.000 1:1.0000 258.4% 22/02/2024 1.97 0.06 13.3% 0.00 n.m. 32.83 115.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 33.1% 18/07/2025 2.36 0.14 32.1% 0.19 -25.7% 16.86 27.6% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VGI-W3 Out 11.900 1:1.0000 352.6% 23/05/2027 2.66 0.14 33.3% 0.01 n.m. 19.00 55.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

WAVE-W2 In 0.156 1:4.4900 2.2% 27/10/2023 0.17 0.08 42.9% 0.09 -8.6% 9.54 35.8% 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 35.3% 24/10/2025 0.17 0.08 42.9% 0.04 94.4% 2.13 108.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)

W-W5 Out 2.100 1:0.0667 200.0% 31/10/2024 0.75 0.01 26.8% 0.00 n.m. 5.00 129.9% 28 Oct 2022, 31 Oct 2023, Oct 2024

XPG-W4 In 0.815 1:6.6210 -4.0% 17/04/2024 1.27 2.68 67.6% 3.06 -12.3% 3.14 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 28 Jun 2019)

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 มาฟร.ี 

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 *
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Calendar 
 

AUGUST 2023 

Mon Tue Wed Thu Fri 

14 15 16 17 18 

Holiday 

New listing: DW 
AWC13C2401A 
BBL41C2312A 
BCH01C2401A 
BH01P2401A 
BTS01C2402A 
BTS01P2401A 
CENTEL01P2401A 
CHG01C2401A 
CPALL01C2401A 
CPF01C2402A 
CRC01C2401A 
HMPRO01C2402A 
JMART13P2401A 
KCE19C2401A 
PTTEP13C2401A 
RCL19C2402A 
SAWAD16C2312A 
SCC19C2401A 
SIRI41C2312A 
SPRC01P2401A 
SPRC13C2401A 
STA01C2401A 
STA13C2401A 
STGT01C2401A 
TOP41C2312A 
 
XD: 
CPNCG@0.184800 
DIF@0.237000 
ERWPF@0.089500 
POPF@0.079600 
PPF@0.181800 
PTTEP@4.250000 
SIRIP@0.055000  
 
Last trading: 
BYD-W6 
 
Delisted: 
BRR-W1 
 

New listing: DW 
ADVANC13C2401A 
BBL19C2401A 
BH19C2401A 
CENTEL13C2401A 
CHG13P2401A 
JMART41C2401A 
KCE41C2401A 
SET5041C2312C 
STA19C2401B 
 

New Share Trading 
PPPM 54 m shares 
(Advance Opportunities  

Fund and Advance  

Opportunities Fund 1  

exercises its convertible  

debentures 1:13,513.513 

@0.074) 

ABM 11,700 shares 
(ABM-W1 1:1 @1.80) 
 
XD: 
FTREIT@0.187000 
 
XE: 
BYD-W6 1:0.57705@0.346 

XD: 
INETREIT@0.183100 
LPN@0.080000 
 
Par Change: 
POLAR Par @225.00 
(From Par @30.00)  
 
Delisted: 
B-W6 

XD: 
ADVANC@4.000000 
RJH@0.700000 
SPRIME@0.148000 
WHAIR@0.136900 
 
Delisted: 
SHREIT 

Events: 
US–ตัวเลขคาดการณ์เงนิเฟ้อ 
      ของผูบ้รโิภคเดอืนก.ค. 

Events: 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนก.ค. 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนส.ค.จาก 
      เฟดนวิยอรก์ 
US–ราคานําเขา้และสง่ออก 
      เดอืนก.ค. 
US–ดัชนตีลาดทีѷอยูอ่าศัยเดอืน 
      ส.ค.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ตัวเลขการเริѷมสรา้งบา้น 
      เดอืนก.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนก.ค. 
US–FOMC เปิดเผยรายงานการ 
      ประชมุวันทีѷ 25-26 ก.ค. 
      (เชา้วันทีѷ 17 ส.ค.)   

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนกีารผลติเดอืนส.ค.จาก 
      เฟดฟิลาเดลเฟีย 
US–ดัชนชีีѸนําเศรษฐกจิเดอืน 
      ก.ค.จาก Conference  
      Board 

Events: 
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AUGUST 2023 

Mon Tue Wed Thu Fri 

21 22 23 24 25 

XD: 
BOL@0.145000 
CPAXT@0.180000 
DCC@0.013000 
GGC@0.100000 
JASIF@0.230000 
KCE@0.600000 
PIMO@0.010000 
RPH@0.110000 
SCM@0.100000 
THANA@0.040000 
TNP@0.040000 
TPRIME@0.113400 
TU@0.300000 
WHABT@0.165000 
WHART@0.193000 
 

XD: 
2S@0.100000 
ALLY@0.170000 
ARROW@0.100000 
KIAT@0.010000 
KTBSTMR@0.174500 
LHHOTEL@0.330000 
LHPF@0.100000 
LHSC@0.150000 
MGT@0.030000 
QHHR@0.150000 
QHPF@0.132000 
SNNP@0.232000 
SPALI@0.700000 
SUPEREIF@0.157980 
TOG@0.200000 
UTP@0.330000 
 

XD: 
AIMCG@0.130000 
AIMIRT@0.223000 
AMATAR@0.160000 
BGC@0.060000 
BROOK@0.005000 
BVG@0.027000 
B-WORK@0.180700 
CPNREIT@0.290000 
GC@0.200000 
GPI@0.065000 
III@0.200000 
ILM@0.250000 
IMPACT@0.140000 
INTUCH@1.470000 
M@0.600000 
MAJOR@0.500000 
OSP@0.400000 
PDG@0.010000 
PHOL@0.090000 
PLT@0.060000 
POLY@0.090000 
QH@0.050000 
SAT@0.380000 
SC@0.080000 
SMPC@0.210000 
SUN@0.100000 
SVR@0.200000 
TASCO@0.250000 
TEAM@0.080000 
TQR@0.174000 
UEC@0.100000 
 

XD: 
AAI@0.050000 
AI@0.100000 
AIT@0.150000 
AMATA@0.250000 
ASIAN@0.080000 
AUCT@0.260000 
BAFS@0.080000 
BAREIT@0.134000 
BH@1.350000 
BH-P@1.350000 
BIS@0.040000 
BJC@0.150000 
BKI@3.750000 
BRI@0.115000 
CBG@0.400000 
CHG@0.020000 
D@0.060000 
DMT@0.350000 
DREIT@0.200000 
ECL@0.030000 
FSMART@0.180000 
HTC@0.960000 
INSET@0.040000 
JMT@0.340000 
KAMART@0.090000 
KJL@0.150000 
LH@0.200000 
MEGA@0.800000 
NNCL@0.050000 
NOBLE@0.081000 
NSL@0.300000 
PM@0.350000 
PSL@0.050000 
PT@0.300000 
RCL@0.250000 
SAMTEL@0.040000 
SGP@0.100000 
SITHAI@0.020000 
SKR@0.090000 
SMIT@0.100000 
SNC@0.250000 
SO@0.200000 
SYNEX@0.100000 
TACC@0.170000 
TFG@0.020000 
TKN@0.210000 
TKS@0.080000 
TMT@0.150000 
UVAN@0.300000 
VCOM@0.120000 
WINNER@0.070000 
WORK@0.150000 
 

XD: 
BRRGIF@0.050000 
JUBILE@0.250000 
NER@0.050000 
PSH@0.310000 
SNP@0.250000 
SPCG@0.300000 
STP@0.100000 
TVO@0.160000 
 
XR: 
TVDH 7:1@0.550000 
 
Last trading: 
TGPRO-W3 

Events: 
TH–สภาพัฒน ์แถลงตัวเลข  
      GDP 2Q23 

Events: 
 

Events: 
TH–23-25 ส.ค. ตลท. จัด  
      Thailand Focus 2023  
      "The New Horizon" 
US–EIA petroleum report 

Events: 
TH–23-25 ส.ค. ตลท. จัด  
      Thailand Focus 2023  
      "The New Horizon" 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
TH–23-25 ส.ค. ตลท. จัด  
      Thailand Focus 2023  
      "The New Horizon" 
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AUGUST 2023 

Mon Tue Wed Thu Fri 

28 29 30 31 1 Sep 

XD: 
ASP@0.080000 
BGRIM@0.180000 
BLA@0.280000 
BLC@0.030000 
CK@0.150000 
GVREIT@0.201500 
HUMAN@0.080000 
IVL@0.250000 
LALIN@0.270000 
ORI@0.160000 
PCSGH@0.200000 
PRI@0.394000 
SIRI@0.100000 
TQM@0.500000 
 
XE: 
TGPRO-W3 1:1@0.500000 
 

XD: 
AH@0.700000 
BMSCITH@0.250000 
CCET@0.040000 
FPI@0.060000 
LPH@0.030000 
PROSPECT@0.220000 
TOA@0.330000 
 
 

XD: 
HTECH@0.025000 
 
Delisted: 
BC-W1 

 Delisted: 
META-W6 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
TH–ธปท. รายงานภาวะ 
      เศรษฐกจิไทย 

Events: 
 

 
SEPTEMBER 2023 

Mon Tue Wed Thu Fri 

4 5 6 7 8 

 Last trading: 
BANPU-W5 
CWT-W5 
IP-W1 
 
Delisted: 
MACO-W4 
 

XE: 
BANPU-W5 1:1@7.50 
CWT-W5 1:1@3.50 
DIMET-W4 
1:1.0677@0.4683 
IP-W1 1:1.045@23.915000 
 

  

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

11 12 13 14 15 

Delisted: 
BYD-W6 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

18 19 20 21 22 

 XE: 
EMC-W6 1:1@0.150000 

 Delisted: 
TGPRO-W3 

 

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 24 หลกัทรพัย ์ ไดแ้ก ่ CPALL16C2310A, DELTA16C2309A, EA16C2311A, EA16C2309A, GULF16C2311A, 
GULF16C2309A, HANA16C2309A, HANA16C2308A, JMT16C2311A, JMART16C2310A, JMART16C2308A, KBANK16C2312A, KBANK16C2310A, 
KCE16C2309A, PTTEP16C2311A, SAWAD16C2312A, SAWAD16C2309A, SCB16C2311A, SET5016C2312A, SET5016P2312A, SET5016C2309B, 
SET5016C2309A, SET5016P2309A, TIDLOR16C2311A (underlying securities are (CPALL, DELTA, EA, GULF, HANA, JMART, JMT, KBANK, KCE, PTTEP, 
SAWAD, SCB, SET50, TIDLOR). และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

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: *** “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั ทร ูคอรป์อเรชัน่ จาํกดั (มหาชน) ครัง้ที ่1/2566 ชุดที ่1-4 ครบ
กําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2568 2569 2571 และ 2576" ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ 
(conflicts of interest)” 
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