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

ปัจจยัภายนอกเป็นส่วนสาํคญัของเศรษฐกิจไทย และทัง้ 3 ปัจจยัมีแนวโน้มท่ีดี 
คือการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ การส่งออก และการท่องเท่ียว เรามองว่า
ปัจจยัเหล่าน้ีจะช่วยผลกัดนั GDP ให้เติบโตสวนทางกบัความเส่ียงจากหน้ี
ครวัเรือนท่ีสงูได้ 

ปัจจยัจากภายนอกมีแนวโน้มท่ีดี 

การท่องเทีย่ว การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และการสง่ออก เป็นปจัจยั
ภายนอกทีส่าํคญัสามประการสาํหรบัเศรษฐกจิไทย ในขณะทีก่ารท่องเทีย่วคดิ
เป็น 9% และการสง่ออกคดิเป็น 71% ของ GDP การยืน่ขอ BOI ทาํสถติสิงูสดุ
ใหม ่ ดว้ยคดิเป็น 5% ของ GDP และการยืน่ขอจากต่างประเทศอยูท่ี ่ 4% การ
ท่องเทีย่วมคีวามแขง็แกรง่ และเรามองวา่เป็นอุตสาหกรรมทีเ่ป็นเทรนดห์ลกัระยะ
ยาว (mega trend) การสง่ออกมคีวามแขง็แกรง่มากกวา่ทีค่าดไว ้ และเราเหน็วา่
แนวโน้มจะดขีึน้ในระยะยาว เนื่องจากไดร้บัประโยชน์จากรอบการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ (FDI) การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศรอบใหมเ่ริม่ในปี 2022 
และเราคาดวา่รอบนี้จะอยูน่าน การลงทุนเป็นแรงขบัเคลือ่นเชงิโครงสรา้งของ
เศรษฐกจิทีส่รา้ง value chain ระยะยาว ตัง้แต่มลูคา่ทีด่นิไปจนถงึการก่อสรา้ง 
การจา้งงาน และการสง่ออก 

ปัจจยัเหล่าน้ีช่วยหนุนเศรษฐกิจในประเทศ 
ความยัง่ยนืของปจัจยัภายนอกเหล่านี้ชว่ยผลกัดนัใหเ้ศรษฐกจิภายในประเทศ
เตบิโต การท่องเทีย่วชว่ยสรา้งงานและคา่จา้ง ตลอดจนกระตุน้การบรโิภคและ
การลงทุนดา้นอสงัหารมิทรพัย ์ การสง่ออกชว่ยสนบัสนุนการจา้งงาน การบรโิภค 
และจะหนุนการลงทุนในทีส่ดุเมือ่มคีวามจาํเป็นตอ้งขยายกาํลงัการผลติ การ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมลีกัษณะเป็นวฏัจกัรระยะยาว (structural cycle) 
มากกวา่ และสรา้งผลคณูทวทีางเศรษฐกจิ และ value chain มากกวา่ปจัจยัอื่นๆ 
เรามองวา่การเตบิโตของปจัจยัภายนอกเหล่านี้จะชว่ยผลกัดนัการเตบิโตของ
ปจัจยัภายในประเทศ เชน่ การบรโิภค และการลงทุนภาคเอกชน ดว้ยเชน่กนั 

GDP มีแนวโน้มการขยายตวัดีขึน้ 
เนื่องจากปจัจยัภายนอกทีม่แีนวโน้มดขีึน้ เราจงึคาดวา่ GDP จะเตบิโตเพิม่ขึน้ที ่
2.6/3.3/3.5% (จาก 2.6/3.3/3.4%) ในปี 2024-26F ทัง้นี้ แมเ้ราจะปรบัเพิม่
สมมตฐิานคา่เงนิบาทใหแ้ขง็คา่ขึน้กต็าม สาํหรบัปจัจยัขบัเคลื่อนนโยบายใน
ประเทศ นโยบายการคลงัเริม่ผอ่นคลายลงตัง้แต่เดอืนพ.ค. โดยการใชจ้่ายจะ
เพิม่ขึน้ในปีหน้าจากงบประมาณปี 2025 ทีส่งูขึน้ และการใชจ้่ายทีต่่อเนื่องมาจาก
งบประมาณปี 2024 ใชไ้มห่มด แมส้ภาวะทางการเงนิจะยงัตงึตวัมาก เนื่องจาก
ธนาคารต่างๆ ยงัคงเขม้งวดในการปล่อยสนิเชือ่ แต่ธปท. ไดเ้ริม่ใชม้าตรการผอ่น
คลายทางการเงนิดว้ยการปรบัลดอตัราดอกเบีย้ครัง้แรกที ่ 25bp ในเดอืนตุลาคม 
และเราคาดวา่จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้อกี 25bp ใน 1H25F มาอยูท่ี ่ 2.0% เมือ่
เศรษฐกจิดขีึน้ เราคาดวา่ภาวะการเงนิจะคอ่ยๆ ผอ่นคลายลงในปี 2025F 

แต่ไม่ใช่ blue sky scenario 
เรายงัคงมมีมุมองเป็นบวกต่อดชันี SET โดยมเีป้าหมายในปี 2025F ที ่1,620 จุด 
นโยบายการคลงัของไทยทีต่งึตวัมาสองปีไดเ้ริม่ผอ่นคลายลงตัง้แต่กลางปีนี้ และ
เราคาดวา่จะตามมาดว้ยภาวะทางการเงนิทีผ่อ่นคลายในปีหน้า แต่เศรษฐกจิไทย
ยงัหา่งจาก blue sky scenario มาก เนื่องจากปญัหาหนี้ครวัเรอืนทีส่งูของไทย 
และการขาดปจัจยัความมัง่คัง่ (wealth effect) เนื่องจากภาคอสงัหารมิทรพัยย์งัมี
อุปสงคท์ีอ่อ่นแอ Upside ต่อเป้าหมาย SET ของเราอยูท่ีม่าตรการของรฐับาลทีม่ี
ประสทิธภิาพในการฟ้ืนฟูตลาดอสงัหารมิทรพัย ์ ในบทวเิคราะหน์ี้ เนื่องจากราคา
หุน้ไดป้รบัตวัขึน้สงูแลว้ เราจงึแทนทีหุ่น้ DELTA ในพอรต์ของเราดว้ย MTC ซึง่
ไดป้ระโยชน์จากแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขาลง 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 24F 25F 24F 25F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 
AMATA 37.9  19.3  11.5  9.7  3.1  

AOT 112.0  19.9  44.8  37.4  1.6  

BH 15.5  6.9  26.7  25.0  2.6  

COM7 9.5  21.9  19.7  16.2  3.6  

CPALL 33.3  17.5  24.6  20.9  2.4  

MINT 14.2  19.4  23.4  19.6  2.0  

MTC * 20.8  23.0  18.4  15.0  1.0  

SISB 40.3  30.2  34.1  26.2  1.7  

TRUE na 109.7  48.5  23.1  0.5  

WHA 11.5  16.9  17.6  15.1  2.7  

Stock taken out 
DELTA 21.5  45.6  78.1  53.6  0.7  

Source: Thanachart estimates 
Note: *New addition. 
Based on 24 October 2024 closing prices 
 

Rising GDP Growth 

3.4 4.2 4.2 
2.1 

(6.1)

1.6 2.5 1.9 2.6 3.3 3.5 

(8.0)
(6.0)
(4.0)
(2.0)
0.0
2.0
4.0
6.0

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

F
20

25
F

20
26

F

(y-y%)

 
Sources: NESDC; Thanachart estimates 
 

New High BOI Applications To GDP 
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Ex 1: Tourist Arrivals   Ex 2: Tourism Income  
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Sources: Tourism Authority of Thailand, Thanachart estimates  Sources: Tourism Authority of Thailand, NESDC 

 

Ex 3: Exports To Real GDP   Ex 4: BOI Applications To GDP 
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Source: Bank of Thailand, NESDC, Thanachart estimates  Sources: Board of Investment, NESDC 

 
 

 

Ex 5: Airports Can Run At Far Above Capacity – 2019  Ex 6: So, No Capacity Constraints 

45.0 

30.0 

12.5 
8.0 

2.0 3.0 

64.7 

41.0 

17.8 
11.3 

1.2 1.9 
0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

Su
va

rn
ab

hu
m

D
on

 M
ue

an
g

Ph
uk

et

C
hi

an
g 

M
ai

Sa
m

ui

U
-ta

pa
o

(m pax) 2019
Capacity Passengers

 

 

60
.0

 

29
.1

 

16
.4

 

8.
8 

1.
4 

0.
3 

45
.0

 

30
.0

 

12
.5

 

8.
0 

2.
0 

3.
0 

60
.0

 

30
.0

 

12
.5

 

8.
0 

2.
0 

3.
0 

90
.0

 

30
.0

 

12
.5

 

8.
0 

2.
8 

3.
0 

90
.0

 

40
.0

 

18
.0

 

16
.5

 

2.
8 12

.0
 

0.0
10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0
70.0
80.0
90.0

100.0

Su
va

rn
ab

hu
m

D
on

 M
ue

an
g

Ph
uk

et

C
hi

an
g 

M
ai

Sa
m

ui

U
-ta

pa
o

(m pax) Capacity Expansions
Current passengers 2024 2025 2028 2030

 
Source: Company data  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: China Still Has Lots Of Room For Growth  Ex 8: Key Nationalities Above 2019 Peak  
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Source: Tourism Authority of Thailand  Source: Tourism Authority of Thailand 

Note: ASEAN and Middle East data are 8M19 vs. 8M24 

 
 

Ex 9: India Also A Key Growth Potential Country   Ex 10: Saudi Arabia The Driver In The Middle East 
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Source: Tourism Authority of Thailand  Source: Tourism Authority of Thailand 

 
 

Ex 11: Investment Below Emerging Market Standard  Ex 12: Private Vs. Government Investment Growth  
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Source: CEIC  Sources: NESDB; Thanachart estimates 
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Ex 13: BOI Figures Show New Investment Cycle   Ex 14: Foreign Applications The Majority In BOI Figures  
48

4 

69
1 

38
6 47

2 

59
2 

84
8 

72
3 

55
0 

44
7 

36
1 

51
2 

61
2 

75
0 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2018 2019 2020 2021 2022 2023 9M24

(Bt bn) BOI applications BOI approvals

 

 

44 

65 

44 

67 65 

78 76 

47 

63 
70 

55 51 

75 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2018 2019 2020 2021 2022 2023 9M24

(%) BOI applications - foreign BOI approvals - foreign

 
Source: BOI  Source: BOI 

 

Ex 15: FDI to GDP Should Improve In the Future 
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Source: CEIC 
Note: FDI data is on a net-flow balance of payment basis that includes financial capital inflows and outflows. This is a wider 
definition than and a laggard to BOI applications and approvals, which include only new project-based investments.  

 

Ex 16: Targeted Industries At High Proportion   Ex 17: BOI Application Breakdown  
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Source: BOI 
Note: Targeted sectors are electronics, electrical appliances, agriculture & food, 
petrochemicals, automotive, tourism, medical, digital, robotic and aero. 

 Source: BOI 
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Ex 18: BOI Applications – The Strongest Sector  Ex 19: BOI Applications – Other Key Sectors 
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Source: BOI 
Note: In 9M24, the application value for the electrical and electronics sector was 
Bt183bn, while that of the digital sector, which was mainly data centers, was 
Bt94bn. 

 Source: BOI 

 
 

Ex 20: BOI Applications – Smaller Sectors  Ex 21: BOI Applications – Smaller Sectors 
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Ex 22: Residential Property And Auto The Drags On Investment 
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Ex 23: Thai Exports Are Resilient In Nature   Ex 24: Expect No Contraction During Global Slowdown  
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Source: Bank of Thailand  Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates 

 

Ex 25: Export Breakdown By Industry   Ex 26: Highly Resilient Agri & Food Sector  
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Note: 2024* is the annualized 8M24. 

 

Ex 27: No Longer Just Rice And Rubber Drivers  Ex 28: The Bright Spots  
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Note: 2024* is the annualized 8M24. 
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Ex 29: With EV Wave, Auto To Remain A Key Sector  Ex 30: Improving Auto Export Momentum  
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Source: Bank of Thailand 
Note: 2024* is the annualized 8M24. 

 Source: Bank of Thailand  

 

Ex 31: Our GDP Forecasts 

% growth 2021 2022 2023 —— 2024F —— —— 2025F —— —— 2026F —— 
        New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 1.6 2.5 1.9 2.6 2.6 3.3 3.3 3.5 3.4 
Private consumption 0.6 6.2 7.1 4.2 4.1 3.0 3.0 2.1 2.1 
Private investment 2.9 4.7 3.2 (3.5) (1.7) 3.0 4.8 7.2 5.4 
Government investment 3.5 (3.9) (4.6) (4.2) (4.2) 4.7 4.7 3.0 4.0 
Exports (nominal US$ growth) 19.2 5.4 (1.5) 4.4 2.7 0.9 (0.0) 2.4 2.3 
Imports (nominal US$ growth) 28.0 14.0 (3.8) 6.8 5.5 0.7 0.7 2.3 2.2 
Export of services (nominal baht growth) (15.7) 68.3 44.0 28.4 28.4 8.5 8.5 4.8 4.8 
Current account (% of GDP) (2.0) (3.2) 1.3 2.8 2.6 3.8 3.3 4.1 3.6 
 

         Headline CPI 1.2 6.1 1.2 0.4 0.4 1.2 1.2 1.5 1.5 
Bt/US$ – average 32.0 35.1 34.8 35.0 35.4 32.6 33.9 32.5 33.5 
Policy rate 0.50 1.25 2.50 2.25 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 

 

Sources: NESDC, Bank of Thailand, Bloomberg, Thanachart estimates 

 

Ex 32: Government Spending Is Recovering   Ex 33: Tight Monetary Conditions 
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Ex 34: Thanachart’s Top Picks  
 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

— Norm PE — EV/EBITDA or 
P/BV of Bank 

— Yield — 

      2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

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

AMATA TB BUY 27.00  31.00  14.8  922  37.9  19.3  11.5  9.7  10.7  8.1  2.6  3.1  

AOT TB BUY 61.50  70.00  13.8  26,094  112.0  19.9  44.8  37.4  22.8  19.5  1.3  1.6  

BH TB BUY 271.00  310.00  14.4  6,398  15.5  6.9  26.7  25.0  19.0  17.5  2.2  2.6  

COM7 TB BUY 26.75  30.00  12.1  1,907  9.5  21.9  19.7  16.2  14.4  12.1  3.0  3.6  

CPALL TB BUY 64.25  73.00  13.6  17,142  33.3  17.5  24.6  20.9  9.7  8.8  2.0  2.4  

MINT TB BUY 27.25  43.00  57.8  4,589  14.2  19.4  23.4  19.6  6.1  5.7  2.1  2.0  

MTC TB * BUY 51.50  53.00  2.9  3,243  20.8  23.0  18.4  15.0  3.0  2.5  0.8  1.0  

SISB TB BUY 33.25  48.00  44.4  928  40.3  30.2  34.1  26.2  26.4  20.4  1.3  1.7  

TRUE TB BUY 11.80  13.50  14.4  12,110  na 109.7  48.5  23.1  7.4  6.6  0.0  0.5  

WHA TB BUY 5.80  6.30  8.6  2,575  11.5  16.9  17.6  15.1  23.0  20.4  2.3  2.7  
Stock taken out                           

DELTA TB BUY 135.00  115.00  (14.8) 50,015  21.5  45.6  78.1  53.6  60.5  42.3  0.4  0.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: * New additions. Based on 24 October 2024 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

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

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 9,517  10,822  14,602  13,852  

Net profit 1,845  2,697  3,217  2,830  

Norm profit 1,956  2,697  3,217  2,830  

Norm EPS (Bt) 1.7  2.3  2.8  2.5  

Norm EPS grw (%) 28.3  37.9  19.3  (12.0) 

Norm PE (x) 15.9  11.5  9.7  11.0  

EV/EBITDA (x) 15.5  10.7  8.1  8.6  

P/BV (x) 1.5  1.4  1.3  1.2  

Div yield (%) 2.4  2.6  3.1  2.7  

ROE (%) 9.8  12.6  13.7  11.0  

Net D/E (%) 53.2  38.6  34.7  27.1  
      

 

 

Y/E Sep (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 48,141  66,115  73,202  80,430  

Net profit 8,791  19,601  23,506  27,094  

Norm profit 9,247  19,601  23,506  27,094  

Norm EPS (Bt) 0.6  1.4  1.6  1.9  

Norm EPS grw (%) na 112.0  19.9  15.3  

Norm PE (x) 95.0  44.8  37.4  32.4  

EV/EBITDA (x) 37.8  22.8  19.5  17.3  

P/BV (x) 8.0  7.2  6.6  6.1  

Div yield (%) 0.6  1.3  1.6  1.9  

ROE (%) 8.7  16.9  18.5  19.6  

Net D/E (%) (0.2) 0.6  (9.0) (6.9) 
      

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

Ex 3: Bumrungrad Hospital Pcl (BH TB)   Ex 4: COM7 Pcl (COM7 TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 25,296  27,269  28,651  30,932  

Net profit 7,006  8,067  8,612  8,897  

Norm profit 6,978  8,057  8,612  8,897  

Norm EPS (Bt) 8.8  10.1  10.8  11.2  

Norm EPS grw (%) 41.2  15.5  6.9  3.3  

Norm PE (x) 30.9  26.7  25.0  24.2  

EV/EBITDA (x) 22.0  19.0  17.5  16.6  

P/BV (x) 9.1  7.8  6.9  6.4  

Div yield (%) 1.7  2.2  2.6  3.1  

ROE (%) 32.1  31.3  29.3  27.4  

Net D/E (%) (44.5) (38.5) (42.0) (49.8) 
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 69,559  78,093  87,319  95,957  

Net profit 2,857  3,256  3,969  4,555  

Norm profit 2,974  3,256  3,969  4,555  

Norm EPS (Bt) 1.2  1.4  1.7  1.9  

Norm EPS grw (%) (2.2) 9.5  21.9  14.8  

Norm PE (x) 21.6  19.7  16.2  14.1  

EV/EBITDA (x) 15.3  14.4  12.1  10.5  

P/BV (x) 8.0  6.8  5.7  4.8  

Div yield (%) 2.6  3.0  3.6  4.2  

ROE (%) 39.1  37.1  38.1  36.8  

Net D/E (%) 80.7  57.4  45.3  30.9  
      

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

Ex 5: CP All Pcl (CPALL TB)  Ex 6: Minor International Pcl (MINT TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 920,373  1,009,501  1,079,208  1,144,984  

Net profit 18,482  23,908  28,017  32,914  

Norm profit 18,374  23,908  28,017  32,914  

Norm EPS (Bt) 2.0  2.6  3.1  3.6  

Norm EPS grw (%) 43.3  33.3  17.5  17.8  

Norm PE (x) 32.8  24.6  20.9  17.8  

EV/EBITDA (x) 11.2  9.7  8.8  7.8  

P/BV (x) 5.2  4.6  4.1  3.7  

Div yield (%) 1.6  2.0  2.4  2.8  

ROE (%) 17.4  20.3  21.3  22.2  

Net D/E (%) 86.2  85.5  76.7  66.0  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 149,196  162,592  170,840  177,550  

Net profit 5,407  9,786  9,578  11,083  

Norm profit 7,132  8,286  9,578  11,083  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  1.4  1.7  

Norm EPS grw (%) 790.9  14.2  19.4  19.1  

Norm PE (x) 26.7  23.4  19.6  16.4  

EV/EBITDA (x) 6.2  6.1  5.7  5.3  

P/BV (x) 2.0  1.9  1.8  1.7  

Div yield (%) 2.1  2.1  2.0  2.4  

ROE (%) 9.7  10.4  11.3  12.4  

Net D/E (%) 101.6  96.2  82.6  69.0  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Muangthai Capital Pcl (MTC TB)  Ex 8: SISB Pcl  (SISB TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Pre Provision Profit 10,967  12,202  14,364  16,701  

Net profit 4,906  5,928  7,292  9,071  

Norm profit 4,906  5,928  7,292  9,071  

Norm EPS (Bt) 2.3  2.8  3.4  4.3  

Norm EPS grw (%) (3.7) 20.8  23.0  24.4  

Norm PE (x) 22.3  18.4  15.0  12.0  

P/BV (x) 3.4  3.0  2.5  2.1  

Div yield (%) 0.4  0.8  1.0  1.2  

ROE (%) 16.1  17.2  18.2  19.3  

ROA (%) 3.5  3.7  3.9  4.3  

          
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 1,889  2,454  2,908  3,395  

Net profit 654  917  1,194  1,530  

Norm profit 654  917  1,194  1,530  

Norm EPS (Bt) 0.7  1.0  1.3  1.6  

Norm EPS grw (%) 77.0  40.3  30.2  28.2  

Norm PE (x) 47.8  34.1  26.2  20.4  

EV/EBITDA (x) 37.8  26.4  20.4  15.6  

P/BV (x) 11.2  9.3  7.7  6.3  

Div yield (%) 0.9  1.3  1.7  2.2  

ROE (%) 25.7  29.9  32.2  33.8  

Net D/E (%) (34.3) (51.8) (56.8) (71.8) 
      

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

 

Ex 9: True Corporation Pcl (TRUE TB)  Ex 10: WHA Corporation Pcl (WHA TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 169,074  212,557  217,777  221,689  

Net profit (12,681) (1,594) 12,628  22,778  

Norm profit (7,242) 8,406  17,628  22,778  

Norm EPS (Bt) (0.2) 0.2  0.5  0.7  

Norm EPS grw (%) na na 109.7  29.2  

Norm PE (x) na 48.5  23.1  17.9  

EV/EBITDA (x) 10.0  7.4  6.6  6.0  

P/BV (x) 4.8  4.8  4.3  3.6  

Div yield (%) 0.0  0.0  0.5  1.7  

ROE (%) na 9.9  19.6  21.7  

Net D/E (%) 385.0  365.1  284.4  215.9  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2023 2024F 2025F 2026F 

Sales 14,875  12,400  14,005  14,950  

Net profit 4,426  4,927  5,758  5,026  

Norm profit 4,418  4,927  5,758  5,026  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.3  0.4  0.3  

Norm EPS grw (%) 18.7  11.5  16.9  (12.7) 

Norm PE (x) 19.6  17.6  15.1  17.2  

EV/EBITDA (x) 22.1  23.0  20.4  22.8  

P/BV (x) 2.6  2.3  2.1  2.0  

Div yield (%) 1.2  2.3  2.7  2.3  

ROE (%) 13.5  14.0  14.9  12.0  

Net D/E (%) 93.6  84.4  78.4  75.8  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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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 
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SELLs. 
Disclosures: 
บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) ทาํหน้าทีเ่ป็นผูด้แูลสภาพคล่อง (Market Maker) และผูอ้อกใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) โดยปจัจุบนับรษิทั
เป็นผูอ้อกและเสนอขาย Derivative Warrants  และบรษิทัจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยอ์า้งองิดงักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts 
of interest) นอกจากนี้ นกัลงทุนควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนของใบสาํคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน  
 

หมายเหตุ: บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TCAP) ถอืหุน้ 89.96% ในบรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน)  TCAP ยงัเป็นผูถ้อืหุน้ 100% ในบรษิทั Thanachart 
SPV1 Co. Ltd โดย TCAP และ Thanachart SPV1 Co. Ltd ถอืหุน้รวมกนัทัง้ทางตรงและทางออ้มใน บรษิทั ราชธานลีสิซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) อยูใ่นสดัสว่นรอ้ยละ 60 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP), ธนาคารทหารไทยธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TTB) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) 
(TNS) โดย TCAP เป็นผูถ้อืหุน้ รอ้ยละ 89.96 ใน TNS  และ ถอืหุน้ใน TTB รอ้ยละ 24.35 ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหตุ: บรษิทัทุนธนชาต จาํกดั (TCAP) บรษิทั ราชธานลีสีซิง่ จาํกดั (มหาชน) (THANI) บรษิทั เอม็ บ ีเค (มหาชน) (MBK) และบรษิทั ปทุมไรซมลิ แอนด ์แกรนาร ีจาํกดั 
(มหาชน) (PRG) เป็นบรษิทัทีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบับรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมี
ความขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) 

หมายเหต:ุ * บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) และ บรษิทั ทุนธนชาต จาํกดั (มหาชน) TCAP มกีรรมการรว่มกนัไดแ้ก ่นายสมเจตน์ หมูศ่ริเิลศิ ซึง่ทาํหน้าที ่
กรรมการผูจ้ดัการใหญ่ของ TCAP และ ทาํหน้าที ่ ประธานกรรมการบรษิทั และประธานกรรมการบรหิาร TNS อยา่งไรกต็าม บทวเิคราะหน์ี้ไดถ้กูจดัทาํขึน้บนสมมตฐิานของ
ฝา่ยวจิยัของ TNS” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS)  เป็น Joint Lead Underwriter ใหก้บับรษิทั บรษิทั ยโูรเอเชยี โทเทลิ โลจสิตกิส ์จาํกดั (มหาชน)  Euroasia 
Total Logistics Pcl (ETL) ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of interest) นกัลงทุน
ควรศกึษารายละเอยีดในหนงัสอืชีช้วนดงักล่าวก่อนตดัสนิใจลงทุน 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั ศรสีวสัดิ ์คอรป์อเรชัน่ จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่4/2567 ชุด
ที ่ 1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2570-72  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่7/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักลา่ว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 

หมายเหตุ:* “บรษิทัหลกัทรพัย ์ธนชาต จาํกดั (มหาชน) (TNS) เป็นผูจ้ดัการการจดัจาํหน่าย "หุน้กูข้องบรษิทั บรษิทั เมอืงไทย แคปปิตอล จากดั (มหาชน) ครัง้ที ่8/2567 ชุดที ่
1-3 ครบกําหนดไถ่ถอนปี พ.ศ. 2569-71  ดงันัน้ การจดัทาํบทวเิคราะหข์องหลกัทรพัยด์งักล่าว จงึอาจมสีว่นไดส้ว่นเสยีหรอืมคีวามขดัแยง้ทางผลประโยชน์ (conflicts of 
interest)” 
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