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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํ า  “ถือ ” AMATA AOT BH CPALL COM7 MINT MTC 
SISB TRUE และ WHA (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
TOA “ซื้อ” พื้นฐาน 22 บาท (เดิม 30.0) ตลาดอสงัหาฯ และ
ผลกระทบจากน้ําท่วมทําใหเ้ราปรบักําไร และเป้าหมายพื้นฐาน
ลงจากเดมิ แต่ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจฟ้ืนตวั และราคาวตัถุดิบ
ลดลงทาํใหก้าํไรจะโต 10% ปีหน้า ที ่PE25 13x แนะนํา “ซือ้” 
กลุ่มพลงังาน “Underweight” (ไม่เปลี่ยน) สต็อกน้ํามนัสหรฐัฯ 
เพิม่ขึน้ทุกประเภท ขณะทีก่ารชนะเลอืกตัง้ของทรมัป์ ทีส่่งเสรมิ
ใหม้กีารผลติ Shale Oil และ Shale Gas เพิม่ขึน้ 
ผลการดาํเนินงาน 3Q24:  
ดีกว่าคาด: JMT กําไร 430 ล้าน แม้หดตัว -8% y-y แต่ดีขึ้น 
+17% q-q จากขาดทุนที่คาดว่าจะเกิดจากลูกหน้ี (ECL) ตํ่าลง 
อยา่งไรกด็เีรายงักงัวลต่อฐานะทางการเงนิของ JMT  
ใกล้เคียงคาด: CBG กําไร 741 ล้าน เพิ่มขึ้น +40% y-y จาก
สว่นแบ่งตลาด energy drink ในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ ตน้ทุนวตัถุดบิ
ลดลง และการลดตน้ทุนอื่นๆ ดว้ย, TOP  
ตํ่ากว่าคาด: ASK กําไร 59 ล้าน หดตวั -82% y-y , BEC กําไร 
47 ลา้น หดตวั -34% q-q, KEX, WHA กําไรจากการดําเนินงาน 
690 ลา้น -5% y-y ตํ่ากวา่คาด จากอตัรากาํไรตํ่ากวา่คาด 

Technical Trading Idea: 
ถือหุ้นทนแกว่งไปก่อน: (The Technical Story) 
SET มโีอกาสแกว่งเพื่อตัง้หลกัขึน้ต่อไปทลีะด่าน โดยถ้าสามารถทะลุ 
1,487 จุดได ้จะมเีป้าหมายถดัไปที ่1,506 จุด แนะนําใหเ้สีย่งทนแกว่ง 
ผสมกบัการเลอืกเล่นเป็นตวัๆ ต่อไป 
แนะนํา 
BGRIM ซือ้สว่นหน่ึง เลง็ไปขายที ่22.8/23.2 
JMT ซือ้สว่นหน่ึงเมือ่ทะลุ 20.4 เลง็ไปขายที ่22/23.7 
CCET ซือ้เพิม่เมือ่ทะลุ 7.05 เลง็ไปขายที ่7.9/8.35 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
CBG “Let Profit Run” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 81.75/85.5 
SCB “Let Profit Run” รปูแบบ Cup with Handle ตา้น 118.5/120.0 
SPA “เริม่สะสม” กลบัตวัขึน้ ตา้น 7.25/7.45 
 

Technical SET range: 1,455-1,474 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures:  
แนะนํา “ปิด” สถานะ Long สญัญา S50Z24 หลงัหลุด Trailing Stop 
ที ่ 942 จุดไปเมือ่ปลายสปัดาหก่์อน และแนะนํากลบัมา Trading ใน
กรอบ 928-951 จุด รอสญัญาณการเปิดสถานะใหม ่
  
Block Trade:  
CBG (Leverage 10.6x ตา้น 81.75/85.0 วางเงนิ 152,600 บาท)  
สว่นแบ่งตลาด Energy Drink ภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ต่อเน่ือง จาก
การยนืราคาขายที ่ 10 บาท/ขวด สวนทางกบัคู่แขง่ทีป่รบัราคาสนิคา้
ขึน้ไปแลว้ก่อนหน้า รวมถงึตน้ทุนการผลติทีล่ดลง หนุนกาํไร 3Q24 
+40% y-y ที ่741 ลา้นบาท และคาดกาํไรปี 2025 จะเตบิโต 22% ที ่
3.6 พนัลา้น ใกลจุ้ดสงูสดุเดมิทีท่าํไดใ้นปี 2020 แต่ราคาหุน้ยงัตํ่ากวา่
จุดสงูสดุเกอืบครึง่ แนะนํา “ซือ้” เป้าหมายระยะสัน้ 81.75 และถดัไปที ่
85.0 บาท 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET แกว่งในกรอบการสรา้งฐาน ปิด -0.34% ที่ 1,464.69 จุด ด้วยมูลค่า
การซือ้ขาย 4.9 หมืน่ลา้นบาท นกัลงทุนต่างชาตขิาย 1.58 พนัลา้นบาท 
เรามองอย่างไร: 
การปรบัพอรต์ของนกัลงทุน หลงั หลงัทรมัป์ และ Republican ชนะเลอืกตัง้
เบ็ดเสรจ็ สนับสนุนภาพการ “สรา้งฐาน” ของ SET ในกรอบ 1,450-1,476 
จุด และเป็น Downside Risk ต่อภาพเศรษฐกจิระยะยาว โดยเฉพาะกรณี
ททีรมัป์ใช้มาตรการการค้าแบบเขม้ขน้กบัคู่ค้าทุกราย ขณะที่การประชุม
สภาฯ จีนที่จบไปเมื่อปลายสัปดาห์ก่อน พร้อมกับ  package กระตุ้น
เศรษฐกิจ 10 ล้านล้านหยวน รูปแบบ Debt Swap ผ่านรฐับาลท้องถิ่น 
แทนที่จะเห็นการกระตุ้นบรโิภคโดยตรง ดูเหมอืนว่าจะไม่ถูกใจนักลงทุน
มากนกั โดย MSCI China ETF ปรบัลดลงกวา่ 5% เมือ่คนืวนัศุกรท์ีผ่า่นมา 
ทําอะไรดี: 1.“Selective” กลุ่มหุ้นพื้นฐานดี ที่ได้ผลบวกจากนโยบาย
เศรษฐกิจ-การเมอืงของทรมัป์ อย่างกลุ่มธนาคาร นิคมฯ อิเล็กทรอนิกส ์
และเดินเรือ อย่าง BBL SCB KTB AMATA WHA (รอแนวรับ  5.8/5.6 
บาท) ROJNA PIN DELTA รวมถงึ “เกง็กาํไร” RCL WICE  
2) “ซื้ อ ” สะสม  Consumption-Tourist Play ชอบ  CPALL COM7 CBG 
(กาํไร 3Q24 เตบิโต 40% y-y ตามคาด) SPA AAV 

Trading Range: 1,450-1,476 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 43,989 1 +259.7 +0.6
Nasdaq 19,287 1 +17.3 +0.1
DAX 19,215 1 - 147.0 - 0.8
Brent (US$/bbl) 73.87 1 - 1.8 - 2.3
GRM (US$/bbl) 5.91 1 +1.4 +30.8
Newcastle Coal (US$/ton) 143.35 1 +1.2 +0.8
Gold (US$/oz) 2,695 1 - 11.0 - 0.4
US 10- Year 4.30 1 - 0.0 - 0.5
US 2- Year 4.25 1 - 0.0 +1.3
TH 10- Year 2.44 1 +0.0 +0.0
Bt/US$ 34.28 1 +0.1 +0.2

Source: B loomberg  

 
 

 
Early Bird 
 
 

Ma rke t da ta  * Close % Δ Net tra de  (Bt bn) Prev. - 1M YTD Ma rke t da ta  ** 20 2 4F 20 2 5F 20 2 6F

SET Inde x 1,46 4 .7 - 0 .3 % Fore ign - 1.6 - 22 .2 - 129 .8 PE (x) 17 .1 15 .3 13 .9

MAI Inde x 33 5 .7 1.0 % Reta il +2 .8 +1.6 +90 .4 Norm EP S growth (%) 9 .5 11.0 10 .8

Turnove r (Bt m) 4 9 ,116 - 11.6 % Institute s - 1.3 +20 .2 +39 .3 P /BV (x) 1.5 1.5 1.4

Mkt Ca p (Bt bn) 18 ,2 9 0 - 0 .3 % P roprie ta ry +0 .1 +0 .4 +0 .2 Y ie ld (%) 3 .1 3 .4 3 .8

* 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 2024F 2025F 2024F 2025F 2024F 2025F 

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

AMATA BUY 30.0  37.0  23.3  37.7  36.2  12.8  9.4  2.3  3.2  

AOT BUY 61.0  70.0  14.8  112.0  19.9  44.5  37.1  1.3  1.6  

BH BUY 231.0  310.0  34.2  15.5  6.9  22.8  21.3  2.6  3.0  

COM7 BUY 27.0  32.0  18.5  11.5  24.2  19.5  15.7  3.0  3.7  

CPALL BUY 64.0  73.0  14.1  33.3  17.5  24.5  20.9  2.0  2.4  

MINT BUY 26.3  44.0  67.6  14.0  16.7  22.6  19.3  1.6  2.1  

MTC BUY 47.0  53.0  12.8  20.8  23.0  16.8  13.7  0.9  1.1  

SISB BUY 31.0  48.0  54.8      40.3  30.2  31.8  24.4  1.4  1.8  

TRUE BUY 12.0  13.5  12.5  na 109.7  49.3  23.5  0.0  0.5  

WHA BUY 6.0  6.3  5.0  11.5  16.9  18.2  15.6  2.2  2.6  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 8-Nov-24 
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: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี
มากขึน้ 

 AOT: ไดป้ระโยชน์สงูสุดจากการเปิดประเทศ ซึง่คาดวา่กาํไรจะ new high ใน FY24 
 BH: เป็นหุน้ทีม่คีวามสามารถในการทํากาํไรสงูทีส่ดุในกลุ่มโรงพยาบาล 
 COM7: การคงตวัของอุตสาหกรรมชว่ยใหค้า่ใชจ้่ายลดลง ในขณะที ่COM7 ยงัคงขยายต่อเน่ือง 
 CPALL: รา้น 7-11 เหมาะกบัพฤตกิรรมบรโิภคยุคปจัจุบนั และไดป้ระโยชน์จากธุรกจิ MAKRO และ Lotus’s ฟ้ืนตวั 
 MINT: ไดป้ระโยชน์จากนกัท่องเทีย่วในไทยและยุโรปทีแ่ขง็แกรง่ต่อเน่ือง 
 MTC: กาํไรขยายตวัแขง็แรงจาก การขยายตวัสนิเชือ่ทีม่คุีณภาพ หน้ีเสยีลดลงและตน้ทุนทางการเงนิลดลง 
 SISB: เตบิโตสงูต่อเน่ืองจากครอบครวัสมยัใหมท่ีต่อ้งการสง่ลกูเขา้ศกึษาในโรงเรยีนนานาชาต ิดว้ยกลยุทธก์ารเสนอราคาทีเ่หมาะสมและ

ขยายไปยงัพืน้ทีร่อบนอกกรุงเทพฯ 
 TRUE: ไดป้ระโยชน์จากการแขง่ขนัทีเ่บาบางลงในกลุ่มโทรคมนาคม และยงัมกีารลดตน้ทุนไดต้่อเน่ืองหลงัการควบรวม 
 WHA: ไดป้ระโยชน์จากยอดขายทีด่นินิคมฯจากความตอ้งการกระจายฐานการผลติ เพราะมคีวามเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตรแ์ละนโยบายของจนี

มากขึน้  
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Market & Data Summary 
 

Market Summary Major Indices 

Index Close Δ % Δ 

Dow Jones 43,988.99 +259.65 +0.6 

NASDAQ 19,286.78 +17.32 +0.1 

FTSE 8,072.39 -68.35 -0.8 

SHCOMP 3,452.30 -18.36 -0.5 

Hang Seng  20,728.19 -225.15 -1.1 

FTSSI (Sing) 3,724.37 +50.88 +1.4 

KOSPI  2,561.15 -3.48 -0.1 

JCI (Indonesia) 7,287.19 +43.33 +0.6 

MSCI Asia 173.47 +0.05 +0.0 

MSCI Asia x JP 740.73 -1.21 -0.2 

MSCI World 3,791.23 +3.96 +0.1 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,464.7 -5.0 -0.3 49,116 

SET50 Index 941.5 -6.5 -0.7 30,716 

SET100 Index 2,038.8 -12.5 -0.6 37,411 

SETHD Index 1,187.2 -1.4 -0.1 11,628 

MAI Index 335.7 +3.2 +1.0 1,063 
 

 Source: SET 
 

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

Dollar index 105.00 +0.49 +0.5 

Bt/US$ - on shore 34.28 +0.09 +0.2 

EUR/US$ 0.93 +0.00 +0.4 

100JPY/US$ 152.64 -1.38 -0.9 

10Y bond yield – TH 2.44 +0.00 +0.0 

10Y bond yield – US 4.30 -0.02 -0.5 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 70.34 -0.04 -0.1 

BRENT (US$/bbl) 73.87 -1.76 -2.3 

DUBAI (US$/bbl) 73.83 -0.28 -0.4 

JET Fuel (US$/bbl) 90.19 +0.12 +0.1 

Baltic Dry Index 1,495.00 +44.00 +3.0 

Baltic Supramax Index 1,079.00 -19.00 -1.7 

SG GRM (US$/bbl) ** 5.91 +1.39 +30.8 

Gold (US$/oz) 2,694.80 -11.00 -0.4 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 143.35 +1.15 +0.8 

Cotton (US$/bbl) 70.98 -0.07 -0.1 

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

HDPE-Naphtha  329.75 +9.13 +2.8 

Ethylene-Naphtha 144.75 +19.13 +15.2 

PX-Naphtha  159.75 -5.88 -3.5 

BZ-Naphtha  249.75 -0.88 -0.3 

Steel-HRC 707.00 +0.00 +0.0 

Rubber SICOM TSR20 1,970.00 -16.00 -0.8 

Rubber TOCOM 2,393.55 +8.24 +0.3 

Soybean (US$/bu) 1,030.25 +4.00 +0.4 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

5,046.50 +0.00 +0.0 

Swine Price (Bt/kg) 74.00 +0.00 +0.0 

Broiler Price (Bt/kg) 39.50 +0.00 +0.0 

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

Raw Sugar (US$ cent/lb) 21.82 -0.38 -1.7 

White Sugar (US$ cent/lb) 25.82 -0.32 -1.2 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign -1.58 -22.22 -129.82 

Retail +2.75 +1.59 +90.38 

Institutes -1.25 +20.23 +39.26 

Proprietary +0.08 +0.40 +0.19 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand -47 -846 -3,602 

India — -10,945 -2,052 

Indonesia -142 -721 +2,370 

Korea -9 -3,434 +6,420 

Philippines -32 +22 -89 

Taiwan -0 +1,218 -15,544 

Asia-6 -230 -14,705 -12,497 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2024F 2025F 2026F 

PE (x) 17.1 15.3 13.9 

Norm EPS gw (%) 9.5 11.0 10.8 

EV/EBITDA (x) 9.8 9.0 8.3 

P/BV (x) 1.5 1.5 1.4 

Yield (%) 3.1 3.4 3.8 
ROE (%) 9.2 9.9 10.4 
Net D/E (x) 0.7 0.7 0.6 

 

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

 Most Active Value 
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News Update 
 

ACE ชีปี้หน้ารายไดโ้ต รบัรูโ้รงไฟฟ้า COD เพิม่ปลายปีน้ี-ปีหน้า แถมมอีพัไซดข์าย REC แยม้มหีน่วยงาน "ภาครฐั-
เอกชน" เสนอซื้อเพยีบ เชือ่ปี 2025 ดมีานดด์ตีอ่เน่ืองผลของ CBAM เดนิหน้าลงทุนโรงไฟฟ้าโซลาร-์ขยะ รวมอกี 
10 โครงการ ยนัจดัเตรยีมเงนิทุนพรอ้ม 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

AIT ประกาศผลงาน 9 เดอืนแรกปี 2024 กวาดรายได ้ 5,478 ลา้นบาท ดนักาํไรสุทธโิต 24% q-q ตุนแบก็ลอ็กกว่า 
5,200 ลา้นบาท แถมมงีานรอประกาศผลอกี มัน่ใจรายไดท้ัง้ปีแตะ 6,800 ลา้นบาท ตามเป้า 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ARROW วางกลยุทธปี์ 2025 โฟกสักลุ่มโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นระบบคมนาคมขนสง่ เชือ่ภาครฐัลงทุนต่อเน่ือง พุง่เป้าขยาย
ฐานกลุ่มภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกกลาง พรอ้มรุกตลาดใหมใ่นฟิลปิปินส ์อนิโดนีเซยี และซาอุดอีาระเบยี โชวก์าํไร 
9 เดอืน พุง่ 29.85% แตะ 94.95 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

ASW ผลงานแกรง่ 9 เดอืน กวาดรายได ้ 7,800 ลา้นบาท โต 63% กาํไรสุทธ ิ 1,300 ลา้นบาท เตบิโต 114% โชว์
แบก็ลอ็กทะลุ 2.3 หมืน่ลา้นบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2569 ลุย 4 โครงการใหมส่ง่ทา้ยปี รุกเจาะหวัเมอืงท่องเทีย่ว 
พทัยา-ภูเกต็ ต่อเน่ือง หลงัท่องเทีย่วสง่สญัญาณบวก มัน่ใจกลยุทธบ์ุกน่านน้ําใหมแ่บรนดแ์กร่ง-โอนด ี หนุน
รายไดต้ามเป้า 8,700 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

BE8 สง่สญัญาณไตรมาส 4Q24 รายไดก้าํไรโตต่อ รบัปจัจยัหนุนภาครฐัเอกชนตอ้งการลงทุนนวตักรรมใหม ่พรอ้มโชว์
ผลงานไตรมาส 3Q24 กวาดรายได ้610.35 ลา้นบาท กาํไรสทุธแิตะ 44 ลา้นบาท โต 27.8% จากไตรมาสก่อน 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

CBG เผยผลงานไตรมาส 3Q24 มกีาํไรสทุธ ิ สว่นทีเ่ป็นของผูถ้อืหุน้บรษิทัเท่ากบั 741 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ +40% y-y 
สว่นงวด 9 เดอืนแรกปี 2024 มกีาํไรสุทธเิท่ากบั 2,060 ลา้นบาท จากยอดเครือ่งดื่มคาราบาวแดงหนุน คงราคา
ขายปลกีที ่10 บาท แถมตลาดต่างประเทศ CLMV ฟ้ืนตวัด ีขณะทีต่ลาดประเทศอฟักานิสถานเตบิโต 100% y-y 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

NER มัน่ใจยอดขายรวมปีน้ีตามเป้า ยงัไรผ้ลกระทบ EUDR เลื่อนไปอกี 1 ปี ไมห่วัน่เอลนีโญ เผยเตรยีมรบัมอืสต๊อก
วตัถุดบิล่วงหน้า 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PTG รุกขยายสาขาซบัเวยต์่อปีละ 50 แหง่ ยนัเป็นมาสเตอร ์แฟรนไชสใ์นไทย สว่นกรณีรา้นผูล้ะเมดิสทิธไิดแ้จง้เตอืน
ไปแลว้ เผยบรษิทั Subway แมใ่นต่างประเทศกาํลงัเขา้มาดาํเนินการทางกฎหมายกบัผูแ้อบอา้งแบรนด ์ ขณะที่
เตรยีมประกาศผลงานไตรมาส 3Q24 แยม้เป็นไปตามแผน ดา้นโบรกมองประเดน็ความกงัวลถอืเป็นจงัหวะซือ้
ดกัทางงบตัง้แตป่ลายปี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SMPC โชวฟ์อรม์แกรง่ งวด 9 เดอืนแรกปีน้ี โกยกาํไร 451.87 ลา้นบาท โต 68.8% มรีายไดจ้ากการขายอยูท่ี ่ 3,445 
ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 24.2% สง่ซกิไตรมาส 4 โตต่อ หนุนยอดขายทัง้ปีเตบิโต 20% ตามแผน พรอ้มเพิม่การขาย
ผลติภณัฑถ์งัทนความดนัตํ่าเพิม่มารจ์ิน้ ลุยขยายตลาดในภูมภิาคเพิม่ขึน้ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SYNEX โดดรบัต่างชาตยิา้ยฐานเขา้ไทยแหล่งทุนดาตา้เซน็เตอร ์ชีแ้ววหนุนดมีานดฮ์ารด์แวรท์ะยาน แถมตอกยํ้าปี 2024 
รายไดต้ามนดั 4 หมืน่ลา้นบาท รบัทรพัยไ์อท-ีโมบายพุง่แรง แถมเดนิหน้าเจาะตลาดเทรนด ์AI เสรมิพอรต์ระยะ
ยาวแกรง่ 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

TACCC อวดผลงาน Q3Q24 กวาดรายไดร้วม 479.82 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 13.01% เทยีบงวดเดยีวกนัปีก่อน พรอ้ม
เดนิหน้ารุกตลาดโคง้สดุทา้ยปีน้ีเตม็พกิดั คาดสรา้งผลงานเตบิโตเขา้เป้า Double-Digit มุง่บรหิารจดัการตน้ทุน 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   



This report is prepared by Thanachart Securities. Please contact our salesperson for authorisation. Please see the important notice on the back page 

 

รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้วา่น่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
 

 

BUY (Unchanged) TP:  Bt 22.00 (From: Bt 30.00) 8 NOVEMBER 2024 

Change in Numbers  Upside : 26.4%  
 

TOA Paint (Thailand) (TOA TB) 

 

SAKSID PHADTHANANARAK 
662-779-9119 

saksid.pha@thanachartsec.co.th 
 

  

ปรบัตวัลงมากแล้ว  
 

ตลาดอสงัหาฯ ท่ีอ่อนแอและผลกระทบจากน้ําท่วม ทาํให้เราปรบักาํไรและ
ราคาเป้าหมายของ TOA ลงเป็น 22 บาท แต่เราคาดว่าเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวั
และราคาวตัถดิุบท่ีลดลงจะทาํให้กลบัมาเติบโต 10/6% y-yในปี 2025-26F 
ด้วยซ้ือขายท่ี 2025-26F PE ท่ี 13/12 เท่า ปัจจยัพืน้ฐานท่ีดี และมีส่วนแบง่
ตลาดกว่า 40% และสถานะเป็นเงินสดสทุธิ เราจึงคงคาํแนะนํา “ซ้ือ” 

 

ปรบัลดประมาณการกาํไร แต่คงคาํแนะนํา “ซ้ือ”  
นอกจากการชะลอตวัของกลุ่มอสงัหารมิทรพัยจ์ากหนี้ครวัเรอืนทีส่งูและ
การใหส้นิเชือ่ทีอ่ยูอ่าศยัทีเ่ขม้งวดแลว้ สถานการณ์น้ําท่วมในภาคเหนือ
ของประเทศไทยยงักดดนักาํไรของ TOA ใน 3Q24 มากขึน้ดว้ย เราปรบั
ลดกาํไรปี 2024-26F ลง 15/14/14% ดว้ยการปรบัอตัราสว่นลดขึน้ 1.4pp 
เป็น 10.3-11.3% เพือ่สะทอ้นเบตา้ทีส่งูขึน้ ราคาเป้าหมาย (ปีฐาน 2025F) 
ของเราจงึลดลงเหลอื 22 บาทต่อหุน้ (จาก 30 บาท) อยา่งไรกต็าม เรา
ยงัคงคาํแนะนํา "ซือ้" TOA เนื่องจาก 1) เราเชือ่วา่ขา่วรา้ยไดส้ะทอ้นไปใน
ราคาหุน้แลว้ โดยปรบัตวัลง 32% จากจุดสงูสดุในปีนี้ 2) เราคาดวา่กาํไร
จะฟ้ืนตวัที ่10/6% y-y ในปี 2025-26F 3) เรามองวา่มลูคา่หุน้ TOA นัน้
น่าสนใจที ่ PE ที ่ 13/12 เท่า ในปี 2025-26F เทยีบกบัคูแ่ขง่ในกลุ่มฯ ที ่ 
24 เท่า และ 4) ปจัจยัพืน้ฐานยงัคงแขง็แกรง่ โดยมสีว่นแบ่งตลาดมากกวา่ 
40% ในตลาดสใีนประเทศไทย และมสีถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ

แรงกดดนัด้านต้นทุนท่ีลดลงผลกัดนัการเติบโตในปีหน้า  
เราคาดวา่เศรษฐกจิจะดขีึน้และการซ่อมแซมบา้นหลงัจากน้ําท่วมจะชว่ย
ฟ้ืนความตอ้งการสใีหก้ลบัมาเตบิโตในระดบัปกตขิองธุรกจิที ่ 3-5% y-y 
และยอดขายของ TOA จากการลดลง 4% y-y มาเตบิโต 4/5% y-y ในปี 
2025-26F (เทยีบกบัการเตบิโตเฉลีย่ที ่6% y-y ในปี 2019-23) นอกจากนี้ 
เรายงัคาดวา่อตัรากาํไรขัน้ตน้จะดขีึน้จาก 34% ในปีนี้ เป็น 35/35% ในปี 
2025-26F เนื่องจากตน้ทุนการผลติทีล่ดลง วตัถุดบิหลกัของ TOA คอื
วตัถุดบิทีเ่กีย่วกบัน้ํามนั ซึง่คดิเป็น 13-14% ของตน้ทุนการผลติ และ 
TiO2 คดิเป็น 17-18% ของตน้ทนุการผลติ และโบรกเราคาดวา่ราคาน้ํามนั
จะลดลงจาก US$80/bbl ในปีนี้ (เทยีบกบัปจัจุบนัอยูท่ี ่ US$81) มาอยูท่ี ่
US$75/70 ในปี 2023-25F และ TiO2 จะคงอยูท่ี ่ US$2,700/ton (เทยีบ
กบัปจัจุบนัที ่US$2,750) ซึง่จะผลกัดนัใหก้าํไรของ TOA จากทีค่าดวา่จะ
ลดลง 8% y-y ในปีนี้ เป็นเตบิโต 10/6% y-y ในปี 2025-26F 

ปัจจยัพืน้ฐานแขง็แกร่ง  
แมต้ลาดสจีะออ่นแอ แต่เราคาดวา่ TOA จะยงัคงม ีEBITDA 3.8-4.4 พนั
ลบ. ต่อปี ในปี 2024-26F (เทยีบกบั 2.7-3.9 พนัลบ. ในปี 2019-23) และ
ม ี EBITDA margin ที ่ 18-19% (เทยีบกบั 13-19% ในปี 2019-23) เรา
คาดวา่ ROE อยูท่ี ่ 17% ในปีดงักล่าว (14-20% ในปี 2019-23) แมจ้ะมี
สถานะเป็นเงนิสดสทุธ ิ แต่ผูบ้รหิารตอ้งการเกบ็เงนิสดไวส้าํหรบัการควบ
รวมและซือ้กจิการทีอ่าจเกดิขึน้และการขยายกจิการในอนาคต ทาํใหเ้รา
คาดวา่อตัราการจ่ายเงนิปนัผลจะอยูท่ี ่ 55-65% และอตัราผลตอบแทนปนั
ผลอยูท่ี ่3-4% ต่อปี ในปี 2024-26F 

คดี STARK อยู่ภายใต้การพิจารณาของศาล   
แมว้า่จะไมม่กีารทาํธุรกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง แต่ราคาหุน้ของ TOA ไดร้บั
ผลกระทบจากคดฉ้ีอโกงของ STARK เนื่องจากผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ STARK 
คอื คุณวนรชัต ์ตัง้คารวคุณ  ซึง่เป็นพีช่ายคนโตในครอบครวัเจา้ของ TOA 
และถอืหุน้ TOA ในสดัสว่น 9% คดนีี้อยูร่ะหวา่งการพจิารณาของศาลแพง่ 
และทรพัยส์นิของคุณวนรชัตก์ถ็ูกอายดัไวแ้ลว้ ครอบครวัยงัคงยนืยนัวา่
หากคุณวนรชัต ์ตอ้งขายหุน้ใน TOA ครอบครวักจ็ะซือ้หุน้ของเขา 
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COMPANY VALUATION 
 

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

Sales 22,238  21,362  22,244  23,247  

Net profit 2,569  2,087  2,655  2,816  

Consensus NP  2,448  2,594  2,954  

Diff frm cons (%)  (14.7) 2.3  (4.7) 

Norm profit 2,618  2,407  2,655  2,816  

Prev. Norm profit  2,836  3,080  3,263  

Chg frm prev (%)  (15.1) (13.8) (13.7) 

Norm EPS (Bt) 1.3  1.2  1.3  1.4  

Norm EPS grw (%) 56.7  (8.1) 10.3  6.1  

Norm PE (x) 13.5  14.7  13.3  12.5  

EV/EBITDA (x) 7.2  7.2  6.3  5.7  

P/BV (x) 2.5  2.4  2.2  2.0  

Div yield (%) 3.9  3.3  4.1  4.4  

ROE (%) 19.5  16.6  17.0  16.7  

Net D/E (%) (50.0) (52.0) (54.5) (57.2) 
 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price as of  8-Nov-24 (Bt) 17.40  

Market Cap (US$ m) 1,036.1  

Listed Shares (m shares) 2,029.0  

Free Float (%) 25.0  

Avg Daily Turnover (US$ m) 0.8  

12M Price H/L (Bt)  26.00/17.00  

Sector  CONMAT 

Major Shareholder  TOAGH 30% 

 Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

Energy Sector – Underweight News Update 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

 ความไม่แน่นอนเพ่ิมขึน้ 
 

 สตอ็กคงคลงัเพ่ิมขึน้ทุกประเภท 
 ทรมัป์จะส่งเสริมการผลิต shale oil/gas  
 สงครามการค้า Trump 2.0 
 มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีนท่ีน่าผิดหวงั 

 

ข้อมูลรายสปัดาหข์องสหรฐัฯ: สตอ็กคงคลงัเพ่ิมขึน้ทุกประเภท  

 ฝา่ยบรหิารรายงานการเพิม่ขึน้ของสตอ็กคงคลงัที ่ 2.15 ลา้นบารเ์รล เทยีบกบัการ
ลดลง 0.5 ลา้นบารเ์รลในสปัดาหก่์อนหน้า 

 ในรายงานประจําสปัดาหข์อง EIA คาดการณ์การเพิม่ขึน้ของสตอ็กคงคลงัของน้ํามนั
เบนซนิและน้ํามนักลัน่ สตอ็กน้ํามนัเบนซนิเพิม่ขึน้ 0.4 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหท์ีผ่า่นมา 
เทยีบกบัการลดลงของสตอ็กน้ํามนัเบนซนิ 2.7 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อนหน้า สว่น
น้ํามนักลัน่ EIA คาดการณ์การเพิม่ขึน้ของสตอ็กคงคลงั 2.8 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหท์ี่
แลว้ เทยีบกบัการลดลงของสตอ็ก 0.9 ลา้นบารเ์รล ในสปัดาหก่์อนหน้า 

นโยบายพลงังานของโดนัลด ์ทรมัป์  

 สง่เสรมิการผลติ Shale oil/gas โดนลัด ์ทรมัป์ ไดย้ํ้าแผนการของเขาทีจ่ะเพิม่การผลติ
น้ํามนัและก๊าซธรรมชาตขิองสหรฐัฯ ต่อไป ซึง่ทัง้สองประเภทน้ีสงูสดุเป็นประวตักิารณ์
ในปจัจุบนั นอกจากน้ี เขายงัคาดวา่จะยกเลกิคาํสัง่หา้มในยุคของโจ ไบเดนทีห่า้มการ
ออกใบอนุญาตสาํหรบัการสรา้งสถานีสง่ออกก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) ใหม ่ ในทาง
ปฏบิตั ิ การผลติน้ํามนัของสหรฐัฯ อาจไมเ่พิม่ขึน้มากนกั เน่ืองจากปจัจุบนัอยูใ่นระดบั
สงูสดุแลว้ และบรษิทัต่างๆ อาจระมดัระวงัในการเพิม่การผลติหากเชือ่วา่อาจทาํให้
ราคาลดลงไปอกี 

 อุปทานน้ํามนัอหิรา่นราคาถูกของจนีมคีวามเสีย่ง: จนีเผชญิการลดลงของอุปทาน
น้ํามนัดบิอหิรา่นราคาถูก ซึง่คดิเป็นประมาณ 13% ของการนําเขา้ในฐานะผูซ้ือ้ราย
ใหญ่ทีส่ดุของโลก หากโดนลัด ์ ทรมัป์เพิม่การบงัคบัใชม้าตรการควํ่าบาตรต่อเตหะราน
หลงัจากทีเ่ขากลบัมาดาํรงตําแหน่งประธานาธบิดสีหรฐัฯ ในเดอืนมกราคม 

 สงครามการคา้ Trump 2.0: ทรมัป์ไดเ้สนอการเกบ็ภาษ ี 10% จากการนําเขา้ทัง้หมด
ของสหรฐัฯ และ 60% จากสนิคา้ทีผ่ลติในจนี ซึง่หากมกีารบงัคบัใชจ้รงิ จะสง่ผลกระทบ
ต่อเศรษฐกจิโดยรวม เพราะทําใหร้าคาสนิคา้ในตลาดผูบ้รโิภคสงูขึน้ ภาษทีีเ่สนอมี
อตัราสงูกวา่ภาษทีีเ่กบ็ในชว่งทีเ่ขาดาํรงตําแหน่งครัง้แรก (7.5%-25%) และเศรษฐกจิ
ในปจัจุบนักอ็ยูใ่นสภาพทีอ่่อนแอกวา่มาก นบัตัง้แต่ปี 2021 ตลาดอสงัหารมิทรพัยข์อง
จนีตกตํ่าอยา่งรุนแรง และรายไดจ้ากภาครฐัในทอ้งถิน่กล็ดลงอยา่งมาก 

 ผลกระทบ: การกดดนัอหิรา่นจะชว่ยสนบัสนุนราคาน้ํามนัโลก แต่ผลกระทบน้ีอาจถูก
ชดเชยโดยนโยบายอื่นๆ ของทรมัป์ เชน่ มาตรการขยายการขดุเจาะในประเทศ การ
กาํหนดภาษศุีลกากรต่อจนีทีอ่าจทาํใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิชะลอตวั หรอืการผอ่น
คลายความสมัพนัธก์บัรสัเซยีทีอ่าจทาํใหก้ารสง่ออกน้ํามนัดบิทีถู่กควํ่าบาตรของรสัเซยี
มอีสิระมากขึน้ เราคาดวา่การเปลีย่นแปลงเหล่าน้ีจะสรา้งความไมแ่น่นอนมากขึน้ใน
ภาคพลงังาน และเรายงัคงยดึแนวทางทีร่ะมดัระวงัในกลุ่มฯ น้ี 

Ex 1: US Weekly data 

(m bbls) Weekly change Consensus Last 

week 

Crude Oil 2.149 0.300 -0.515 

Gasoline 0.412 -1.650 -2.707 

Distillates 2.947 -1.500 -0.977 
    
(k bpd) Weekly change % Change Current 

number 

Production 0.0 0.0% 13,500  

Refinery Runs +253 +1.5% 16,579 
 

Source: EIA 

 

Ex 2: U.S. Oil Production By Presidency 
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Ex 3: Iran Oil Production 
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Ex 4: Net Trade In Goods 

China runs the world's biggest trade surplus, while the United States 
 runs the largest deficit. 

China

U.S.

(US$ bn)
600

0

(600)

(1,200)

(1990            1995           2000            2005           2010           2015            2020 

2022: Supply chain disruptions caused
by China's COVID-19 lockdow ns

2018: Trump imposes f irst tariffson China

 
Source: Reuter 

Note: Export and import data through August 2024. Net trade data in current U.S. dollars and through 
2023. 

 

จีนจดัแพคเกจ US$1.4tr จดัการหน้ีรฐับาลท้องถ่ิน แต่ไม่กระตุ้นเศรษฐกิจโดยตรง 

 รฐับาลทอ้งถิน่จะระดมทุน 10 ลา้นลา้นหยวนเพือ่แลกเปลีย่นหน้ีทีซ่่อนอยู่  จนีได้
เปิดตวัแพก็เกจมลูคา่ 10 ลา้นลา้นหยวน (ประมาณ 1.4 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐั) เมือ่
วนัศุกรท์ีผ่า่นมาเพือ่บรรเทาความกดดนัจากหน้ีของรฐับาลทอ้งถิน่และเสถยีรภาพการ
เตบิโตทางเศรษฐกจิ เพดานหน้ีสาํหรบัรฐับาลทอ้งถิน่จะเพิม่ขึน้เป็น 35.52 ลา้นลา้น
หยวน ซึง่จะช่วยใหพ้วกเขาสามารถออกพนัธบตัรเพิม่เตมิมลูค่า 6 ลา้นลา้นหยวน
ในชว่งสามปีเพือ่แลกเปลีย่นหน้ีทีซ่่อนอยู ่ นอกจากน้ียงัมพีนัธบตัรพเิศษเพิม่เตมิอกี 4 
ลา้นลา้นหยวนทีจ่ะสามารถออกไดใ้นชว่งหา้ปีเพื่อวตัถุประสงคเ์ดยีวกนั การตดัสนิใจน้ี
ไดร้บัการอนุมตัจิากคณะกรรมการประจาํสภาประชาชนแหง่ชาต ิ โดยมุง่หวงัทีจ่ะนําหน้ี
ทีไ่มไ่ดป้รากฏในบญัชหีลกัมาแสดงในงบการเงนิ ลดตน้ทุนหน้ี และสรา้งพืน้ทีส่าํหรบั
การใชจ้่ายทีจ่าํเป็นเพือ่บรรลุเป้าหมายการเตบิโตที ่5% 

 มาตรการต่างๆ ถอืเป็นการสรา้งเสถยีรภาพมากกวา่ทีจ่ะสง่เสรมิการเตบิโต การ
ประกาศกระตุน้เศรษฐกจิครัง้ล่าสดุของจนีมุง่เน้นไปทีก่ารจดัการหน้ีและการบรรเทา
ความเสีย่งมากกวา่ทีจ่ะกระตุน้การเตบิโตทางเศรษฐกจิและการบรโิภค เงนิจะถูกใชเ้พื่อ
ทดแทนหน้ีทีซ่่อนอยู ่ ซึง่หมายความวา่เงนิจะไมส่รา้ง workflows ใหม ่ ดงันัน้การ
สนบัสนุนการเตบิโตจงึไมไ่ดเ้กดิขึน้โดยตรง 

 ผลกระทบ รฐัมนตรกีระทรวงการคลงั Lan Foan ไดบ้อกเป็นนยัวา่อาจมกีารกระตุน้
เศรษฐกจิเพิม่เตมิในอนาคต โดยบางนกัวเิคราะหร์ะบุวา่ ปกักิง่อาจรอจนกวา่ทรมัป์จะ
เขา้รบัตําแหน่งประธานาธบิดใีนเดอืนมกราคม ก่อนทีจ่ะดาํเนินการเพิม่เตมิ สาํหรบั
ในตอนนี้ แนวทางทีร่ะมดัระวงัน้ีไดท้าํใหค้วามกระตอืรอืรน้ของตลาดลดลง โดยเฉพาะ
ในกลุ่มหุน้ปิโตรเคม ี เราคงคาํแนะนํา "ขาย" SCC, PTTGC และ IRPC เน่ืองจากการ
กระตุน้เศรษฐกจิทีย่งัไมช่ดัเจน 
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Ex 5: Prices And Spreads 

  Unit This  Last  %  ───────────── Quarterly ──────────── ───── Yearly ──── 

    week  week chg  2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 2022 2023 2024 

Upstream              
Dubai (US$/bbl) 74  73  0.5% 87  84  82  85  79  75  97  81  82  

Brent (US$/mmbtu) 74  73  1.1% 86  83  82  85  79  75  99  82  82  

Henry hub (US$/mmbtu) 2.7  2.7  0.2% 2.7  2.9  2.1  2.3  2.2  2.6  6.5  2.6  2.2  

JKM Spot  (US$/mmbtu) 13.6  13.5  0.6% 12.3  15.6  9.7  11.2  13.0  13.4  34.0  13.9  11.3  

Dutch TTF (EUR/MWh) 42  39  8.3% 34  43  28  32  36  40  132  41  32  

NEX coal price  (US$/tonne) 143  144  -0.4% 147  136  127  136  140  145  357  188  134  

Crack spreads over Dubai             
Gasoline (US$/bbl) 11.0  11.2  -1.2% 16.6  18.9  12.6  17.9  11.6  11.0  18.8  16.7  12.7  

Jet fuel (US$/bbl) 16.3  13.8  18.3% 14.0  26.1  23.6  21.1  13.6  12.1  30.3  22.5  14.7  

Diesel (US$/bbl) 14.7  12.4  17.8% 14.6  26.9  21.1  21.7  14.0  12.2  34.3  21.9  14.9  

HSFO (US$/bbl) 0.9  (0.7) -232.4% (8.7) (5.4) (11.0) (9.7) (3.4) (4.3) (14.1) (10.3) (5.8) 

SG GRM (US$/bbl) 7.5  6.4  17.0% 5.4  10.9  6.3  8.1  4.9  4.6  11.5  7.9  5.7  

Aromatics   
            

PX-naphtha (US$/tonne) 172  165  4.1% 407  407  349  323  336  184  299  378  307  

BZ-naphtha (US$/tonne) 262  250  4.7% 275  273  269  326  391  264  267  267  356  

Olefin               

HDPE-naphtha (US$/tonne) 342  320  6.8% 436  361  350  333  350  310  392  390  340  

LDPE-naphtha (US$/tonne) 502  490  2.4% 443  363  372  454  519  479  683  427  508  

PP-naphtha (US$/tonne) 342  330  3.6% 403  305  303  302  331  322  386  359  321  

Others  

Integrated PET (US$/tonne) 142  154  -7.9% 194  114  134  138  130  158  278  161  143  

Phenol-BZ (US$/tonne) 20  35  -42.9% 79  89  64  (52) (38) 47  279  80  6  

BPA -Phenol (US$/tonne) 312  315  -1.0% 299  270  327  317  303  251  551  294  286  
 

Sources: TOP, Bloomberg 

 
 

Ex 6: Valuation 
 

  Rating Current Target Upside/ Market Norm EPS grw Norm PE EV/EBITDA — P/BV — — Yield — — ROE — 

    price price (Downside) cap 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 24F 25F 

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

BANPU BUY 5.80  8.00  37.9  1,708  (32.2) 9.5  10.4  9.5  6.0  5.7  0.4  0.4  5.8  5.3  4.3  4.6  

BCP BUY 33.25  40.00  20.3  1,346  (48.3) 69.9  9.1  5.4  4.4  4.1  0.6  0.6  1.7  4.2  6.9  11.1  

BSRC HOLD 7.10  7.00  (1.4) 722  11.7  (7.0) 8.7  9.3  5.3  4.9  0.9  0.8  2.5  3.8  10.0  8.9  

IRPC SELL 1.42  1.20  (15.5) 853  na na na na 19.8  14.9  0.4  0.4  0.0  0.0  na na 

IVL BUY 26.00  29.00  11.5  4,291  298.1  28.1  22.9  17.9  7.4  6.7  1.0  0.9  0.0  1.7  4.5  5.8  

OR SELL 14.50  13.80  (4.8) 5,114  (5.3) 6.4  16.6  15.6  8.4  7.9  1.5  1.5  3.4  3.6  9.4  9.6  

PTG SELL 9.20  6.80  (26.1) 452  (0.8) 6.0  16.3  15.4  3.9  4.0  1.7  1.6  2.8  2.9  10.5  10.5  

PTT BUY 33.25  38.00  14.3  27,915  0.7  (3.8) 9.5  9.8  4.3  4.0  0.8  0.8  6.0  6.0  8.9  8.3  

PTTEP BUY 127.50  150.00  17.6  14,878  (6.1) (13.7) 6.9  7.9  2.1  2.4  0.9  0.9  7.5  7.1  14.2  11.4  

PTTGC SELL 27.00  23.00  (14.8) 3,578  na na na 24.6  11.8  9.3  0.4  0.4  2.8  1.5  na 1.8  

SCC SELL 197.00  175.00  (11.2) 6,948  (44.9) 76.8  28.7  16.2  23.4  11.8  0.6  0.6  1.7  3.1  2.3  3.9  

SPRC SELL 6.55  5.90  (9.9) 835  na (1.1) 8.8  8.9  5.1  5.1  0.7  0.7  3.5  3.0  8.5  7.9  

TOP SELL 42.75  39.00  (8.8) 2,807  (41.5) (16.6 5.9  7.1  7.9  9.2  0.6  0.5  3.6  4.7  9.6  7.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
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Asia Sermkij Leasing Pcl (ASK TB) - HOLD, Price Bt11.2, TP Bt16.0 Results Comment 

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

กาํไรอ่อนแออย่างมาก 

 ASK รายงานกาํไรสทุธ ิ59 ลบ. ลดลง 82% y-y และ 29% q-q ผล
การดาํเนินงานตํ่ากวา่ทีค่าดเกอืบทุกรายการ ทาํใหเ้ราคาดวา่จะมี
ความเสีย่งต่อประมาณการของเราอยา่งมนียัสาํคญั เราจะทบทวน
คาํแนะนําถอืของเรา  

 แมว้า่การหดตวัของสนิเชือ่จะมากกวา่ทีค่าดไว ้แต่คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้
กส็งูอยา่งเหน็ไดช้ดั เมือ่รวมกบัสนิเชือ่ทีอ่่อนแอ รายไดท้ีม่ใิช่
ดอกเบีย้ยงัต่ํากวา่คาดเชน่กนั 

 แมจ้ะมกีารตดัหนี้สญูเพิม่ขึน้ แต่ NPLs กเ็พิม่ขึน้ 4% q-q สนิเชือ่ 
stage 2 ยงัคงเพิม่ขึน้ q-q จาก 10.6% ใน 2Q24 เป็น 11% ในไตร
มาสนี้ NPA เพิม่ขึน้ 16% q-q เป็น 2.26 พนัลบ.  

 การตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 52% y-y แต่ลดลง 3% q-q การตัง้สาํรองที่
เพิม่ขึน้เกดิจากการเพิม่ขึน้ของ NPL ขาดทุนจากการดอ้ยคา่ และ
ขาดทุนจากสนิทรพัยย์ดึคนื 

 Credit cost เพิม่ขึน้เป็น 3.17% จาก 3.15% ใน 2Q24 อตัราสว่น 
Loan loss coverage ลดลงเหลอืเพยีง 56% 

 อตัราสว่นหนี้สนิสทุธต่ิอทุนของ ASK อยูท่ี ่6.2% ใน 3Q24 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Interest income 1,436        1,485        1,474        1,464        1,424        Interest & dividend income (3)         (1)         74        5,911    5,838    

Interest expense 504           538           552           558           549           Interest expense (1)         9          79        2,093    2,088    

  Net interest income 932           947           923           906           875             Net interest income (3)         (6)         71        3,817    3,750    

Non-interest income 210           185           189           171           152           Non-interest income (11)       (28)       66        780       800       

  Total income 1,142        1,132        1,112        1,077        1,027          Total income (5)         (10)       70        4,597    4,550    

Operating expense 318           307           340           313           301           Operating expense (4)         (5)         69        1,381    1,471    

  Pre-provisioning profit 824           825           772           764           726             Pre-provisioning profit (5)         (12)       70        3,216    3,079    

Provision for bad&doubtful debt 426           621           554           667           649           Provision for bad&doubtful debt (3)         52        82        2,276    2,001    

  Profit before tax 399           204           218           97             77               Profit before tax (21)       (81)       42        940       1,077    

Tax 81             43             44             15             18             Tax 23        (78)       41        188       215       

  Profit after tax 318           161           174           82             59               Profit after tax (29)       (82)       42        752       862       

Equity income -           -           -           -           -           Equity income neg neg -        -        

Minority interests -           -           -           -           -           Minority interests neg neg -        -        

Extra items -           -           -           -           -           Extra items neg neg

  Net profit 318           161           174           82             59               Net profit (29)       (82)       42        752       862       

  Normalized profit 318           161           174           82             59               Normalized profit (29)       (82)       42        752       862       

PPP/share (Bt) 1.6            1.6            1.5            1.4            1.4            PPP/share (Bt) (5)         (12)       70        6.1 5.8

EPS (Bt) 0.6            0.3            0.3            0.2            0.1            EPS (Bt) (29)       (82)       42        1.4 1.6

Norm EPS (Bt) 0.6            0.3            0.3            0.2            0.1            Norm EPS (Bt) (29)       (82)       42        1.4 1.6

BV/share (Bt) 20.0          20.2          20.5          19.5          19.6          BV/share (Bt) 0          (2)         20        20.9 21.7

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash and cash equivalent 475           551           477           545           525           Net loan grow th (YTD) 10.4     10.9     0.5       (1.4)       (4.6)       

Other current assets 1,184        999           972           914           337           Net loan grow th (q-q) 2.2       0.5       0.5       (1.9)       (3.3)       

  Total current assets 1,659        1,550        1,449        1,459        862           Borrow ing grow th (YTD) 13.7     13.6     1.1       0.4        (3.3)       

Gross loans and accrued interest 74,640      75,257      75,811      74,614      72,338      Borrow ing grow th (q-q) 2.9       (0.0)      0.0       (0.7)       (3.7)       

Provisions 1,956        2,205        2,380        2,584        2,663        Non-interest income (y-y) 6.4       (2.2)      (11.3)    (26.8)     (27.7)     

  Net loans 72,683      73,052      73,432      72,029      69,675      Non-interest income (q-q) (10.1)    (11.7)    2.0       (9.6)       (11.1)     

Fixed assets 1,691        2,048        2,316        2,689        3,021        

Other assets 1,101        879           1,211        1,188        1,247        Cost-to-income 27.8     27.1     30.5     29.1      29.3      

  Total assets 77,134      77,529      78,407      77,365      74,805      Net interest margin 4.90     4.90     4.73     4.65      4.60      

Short term borrow ing 7,151        7,120        6,083        5,172        4,100        Credit cost 2.00     2.90     2.57     3.15      3.17      

Current portion of LT loans 20,444      25,059      30,370      29,380      27,613      ROE 12.2     6.1       6.5       3.1        2.3        

Other current liabilities 1,316        1,554        1,554        1,370        1,276        ROA 1.7       0.8       0.9       0.4        0.3        

  Total current liabilities 28,912      33,733      38,007      35,922      32,988      Loan-to-borrow ing 131      133      132      131       131       

Borrow ings 17,132      15,355      12,063      12,568      12,323      Loan-to- total equity 806      804      796      822       792       

Other liabilities 20,544      17,783      17,503      18,570      19,155      NPLs (Bt m) 3,089   3,539   3,918   4,549    4,725    

  Minority interest -           -           -           -           -           NPL increase 172      450      380      631       175       

  Shareholders' equity 10,545      10,659      10,833      10,305      10,339      NPL ratio 4.14     4.70     5.17     6.10      6.53      

Total Liabilities & Equity 77,134      77,529      78,407      77,365      74,805      Loan-loss-coverage ratio 63        62        61        57         56         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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BEC World Pcl  (BEC TB)  - SELL, Price Bt4.02, TP Bt3.80 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 กาํไรปกตขิอง BEC ใน 3Q24 อยูท่ี ่47 ลบ. ลดลง 34% q-q และ
เพิม่ขึน้ 27% y-y ต่ํากวา่ทีค่าดไว ้เนื่องจากรายไดโ้ฆษณาทีต่ํ่ากวา่ที่
คาด 

 รายไดจ้ากโฆษณา (คดิเป็น 76% ของรายไดร้วมใน 3Q24) ลดลง 
11% y-y และ q-q มาอยูท่ี ่816 ลบ. ใน 3Q24 

 รายไดจ้ากการขายคอนเทนตไ์ปยงัต่างประเทศและแพลตฟอรม์
ออนไลน์ (คดิเป็น 24% ของรายไดร้วม) เพิม่ขึน้ 28% y-y และ 36% 
q-q มาอยูท่ี ่249 ลบ.  

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ 6.0% ในไตรมาสนี้ เทยีบกบั 
8.4% ใน 2Q24 และ 5.6% ใน 3Q23 

 กาํไรปกต ิ 9M24 คดิเป็น 45% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เรา
เหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อตวัเลขของเรา และยงัคงคาํแนะนํา “ขาย” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 1,114 1,338 984 1,110 1,068 Revenue (4)            (4)            67           4,744 4,569

  Gross profit 292 402 190 267 248   Gross profit (7)            (15)          56           1,263 1,188

SG&A 230 258 172 173 184 SG&A 6             (20)          59           897 867

  Operating profit 62 144 17 93 65   Operating profit (31)          3             48           366 322

  EBITDA 529 602 394 401 530   EBITDA 32           0             74           1,794 1,548

Other income 12 16 28 14 15 Other income 7             30           329         18 18

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 28 28 27 27 27 Interest expense 0             (3)            80           101 106

  Profit before tax 47 133 18 81 53   Profit before tax (34)          14           54           282 234

Income tax 10 106 5 16 2 Income tax (86)          (77)          41           56 47

Equity & invest. income 0 61 4 6 (4) Equity & invest. income na na 8             74 70

Minority interests 0 (0) 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 1 6 (3) 1 (1) Extraordinary items na na na (3) 0

  Net profit 38 93 14 71 46   Net profit (36)          21           44           297 257

  Normalized profit 37 88 17 71 47   Normalized profit (34)          27           45           300 257

EPS (Bt) 0.02 0.05 0.01 0.04 0.02 EPS (Bt) (36)          21           44           0.15 0.13

Normalized EPS (Bt) 0.02 0.04 0.01 0.04 0.02 Normalized EPS (Bt) (34)          27           45           0.15 0.13

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 3,634 3,819 4,046 4,054 4,323 Sales grow th (14.4)       9.3          (1.2)         (7.9)         (4.1)         

A/C receivable 642 694 623 650 560 Operating profit grow th (59.8)       (18.7)       (5.5)         (12.0)       3.5          

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (16.9)       (1.1)         (9.1)         (15.0)       0.2          

Other current assets 100 147 61 106 136 Norm profit grow th (66.1)       (39.8)       663.9      (0.9)         27.4        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (66.1)       (39.8)       663.9      (0.9)         27.4        

Fixed assets 238 234 248 293 283

Other assets 4,661 4,547 4,522 4,274 4,084 Gross margin 26.2        30.1        19.3        24.0        23.3        

  Total assets 9,275 9,441 9,500 9,377 9,386 Operating margin 5.6          10.8        1.8          8.4          6.0          

S-T debt 0 0 0 1,244 1,244 EBITDA margin 47.5        45.0        40.0        36.1        49.6        

A/C payable 392 458 503 435 446 Norm net margin 3.3          6.6          1.7          6.4          4.4          

Other current liabilities 276 304 310 312 354

L-T debt 1,994 1,995 1,996 753 753 D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          0.3          

Other liabilities 575 538 530 522 511 Net D/E (x) (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.3)         (0.4)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 19.1        21.9        14.6        14.9        19.7        

 Shareholders' equity 6,038 6,147 6,161 6,112 6,078 Interest rate 5.5          5.5          5.4          5.4          5.4          

Working capital 251 236 120 215 114 Effective tax rate 21.5        79.8        27.5        19.9        4.3          

Total debt 1,994 1,995 1,996 1,996 1,997 ROA 1.6          3.8          0.7          3.0          2.0          

Net debt (1,639) (1,824) (2,050) (2,058) (2,326) ROE 2.4          5.8          1.1          4.6          3.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Carabao Group Pcl (CBG TB)  - BUY, Price Bt81.00, TP Bt91.00 Results Comment 

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

3Q24 แขง็แกร่ง เป็นไปตามคาด 

 กาํไรปกต ิ 3Q24 เพิม่ขึน้ 40% y-y และ 7% q-q เป็นไปตามทีเ่รา
คาด 

 แมไ้ตรมาส 3 โดยปกตจิะเป็นไตรมาสทีอ่่อนแอทีส่ดุ แต่ 3Q24 กลบั
เป็นไตรมาสทีแ่ขง็แกรง่ทีส่ดุในปีนี้ เนื่องมาจากสว่นแบ่งตลาด
เครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ คาํสัง่ซือ้จากบุคคลภายนอกที่
เพิม่ขึน้ ราคาของวตัถุดบิทีล่ดลง และการลดตน้ทนุภายในของ CBG 
ในดา้นการตลาดและการสง่เสรมิการขาย 

 เครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศเพิม่ขึน้ 7% y-y และ 22% q-q แมต้ลาด
จะซบเซา แต่สว่นแบ่งตลาดของ CBG เพิม่ขึน้กวา่ 25% จาก 21% 
เมือ่ปีทีแ่ลว้ เนื่องจากราคาขายของ CBG ต่ําทีส่ดุ 

 

 ธุรกจิการจดัจาํหน่ายเตบิโต 26% y-y และ 6% q-q เนื่องจากลกูคา้
ทีเ่ป็นผูจ้าํหน่ายเครือ่งดื่มบุคคลทีส่ามของ CBG ไดร้บัสว่นแบง่
ตลาดเพิม่ขึน้ 

 เครือ่งดืม่ชกูาํลงัสง่ออกเตบิโต 8% y-y โดยดขีึน้ในทุกตลาดจาก
ฐานทีต่ํ่า การลดลง 14% q-q เกดิจากผลกระทบตามฤดกูาลและ
ความอ่อนแออยา่งต่อเนื่องในเมยีนมารท์่ามกลางความยากลาํบาก
ในการนําเขา้ 

 EBIT margin อยูท่ี ่16.8% เทยีบกบั 12.9% เมือ่ปีทีแ่ลว้ เนื่องจาก
ผลกระทบจาก operating leverage ราคาของวตัถุดบิทีล่ดลง (เชน่ 
อลมูเินยีมและเศษแกว้) และการประหยดัตน้ทนุของ CBG ตามที่
กล่าวขา้งตน้ อตัรากาํไรขัน้ตน้คงทีจ่ากไตรมาสกอ่นหน้า แมว้า่
ธุรกจิการจดัจาํหน่ายทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ต่ําจะมสีดัสว่นเพิม่ขึน้ แต่
ไดแ้รงหนุนจากราคาของวตัถุดบิทีล่ดลงของ CBG  

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 4,707 5,316 4,935 4,954 5,098 Revenue 3             8             70           21,413 23,859

  Gross profit 1,262 1,341 1,322 1,371 1,431   Gross profit 4             13           70           5,886 6,717

SG&A 655 564 576 533 576 SG&A 8             (12)          69           2,440 2,520

  Operating profit 607 777 746 838 855   Operating profit 2             41           71           3,446 4,198

  EBITDA 811 982 951 1,043 1,061   EBITDA 2             31           71           4,328 5,108

Other income 44 45 42 40 77 Other income 91           77           93           171 191

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 51 52 45 37 33 Interest expense (11)          (36)          86           134 116

  Profit before tax 599 769 742 841 899   Profit before tax 7             50           71           3,483 4,273

Income tax 80 115 123 158 168 Income tax 7             109         78           577 707

Equity & invest. income 2 (6) 3 3 4 Equity & invest. income 28           87           na 0 0

Minority interests 9 1 6 4 6 Minority interests 38           (35)          83           19 19

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 530 649 628 691 741   Net profit 7             40           70           2,926 3,585

  Normalized profit 530 649 628 691 741   Normalized profit 7             40           70           2,926 3,585

EPS (Bt) 0.53 0.65 0.63 0.69 0.74 EPS (Bt) 7             40           70           2.93 3.58

Normalized EPS (Bt) 0.53 0.65 0.63 0.69 0.74 Normalized EPS (Bt) 7             40           70           2.93 3.58

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 909 1,184 788 938 1,254 Sales grow th 0.3          18.4        19.7        5.3          8.3          

A/C receivable 2,538 2,192 1,738 1,545 1,416 Operating profit grow th 11.3        85.2        159.0      53.0        40.9        

Inventory 2,105 2,295 2,285 2,394 2,502 EBITDA grow th 7.9          56.6        93.5        38.5        30.8        

Other current assets 146 131 128 99 109 Norm profit grow th 11.4        59.1        138.2      43.4        39.9        

Investment 165 158 160 162 165 Norm EPS grow th 11.4        59.1        138.2      43.4        39.9        

Fixed assets 12,450 12,376 12,306 12,155 12,083

Other assets 1,254 1,207 1,220 1,222 1,111 Gross margin 26.8        25.2        26.8        27.7        28.1        

  Total assets 19,567 19,544 18,625 18,514 18,639 Operating margin 12.9        14.6        15.1        16.9        16.8        

S-T debt 2,469 1,994 1,180 2,502 2,808 EBITDA margin 17.2        18.5        19.3        21.1        20.8        

A/C payable 2,079 2,045 1,716 1,758 1,721 Norm net margin 11.3        12.2        12.7        13.9        14.5        

Other current liabilities 164 244 357 373 325

L-T debt 3,504 3,326 2,805 1,118 972 D/E (x) 0.6          0.5          0.3          0.3          0.3          

Other liabilities 646 621 609 614 564 Net D/E (x) 0.5          0.4          0.3          0.2          0.2          

 Minority interest (142) (178) (181) (185) (204) Interest coverage (x) 15.9        18.7        21.0        28.3        32.4        

 Shareholders' equity 10,847 11,491 12,139 12,335 12,453 Interest rate 3.2          3.7          3.9          3.9          3.5          

Working capital 2,564 2,442 2,308 2,181 2,196 Effective tax rate 13.4        15.0        16.5        18.8        18.7        

Total debt 5,973 5,321 3,985 3,619 3,780 ROA 10.7        13.3        13.2        14.9        16.0        

Net debt 5,064 4,137 3,196 2,682 2,526 ROE 19.6        23.3        21.3        22.6        23.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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JMT Network Services Pcl (JMT TB) - HOLD, Price Bt20, TP Bt12 Results Comment 

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

กาํไรสูงขึน้จากค่าใช้จ่ายท่ีลดลง  

 JMT รายงานกาํไรสทุธ ิ430 ลบ. ลดลง 8% y-y แต่เพิม่ขึน้ 17% q-
q กาํไรดกีวา่ทีค่าดไวจ้ากคดคีวามทีล่ดลงและ คา่ใชจ้่ายจากการ
ขาดทุนทีค่าดวา่จะเกดิขึน้จากลกูหนี้ (ECL)  

 JMT เพิง่ออกหุน้กูม้ลูคา่ 1.8 พนัลบ. ซึง่เพยีงพอต่อการชาํระคนืหุน้
กูม้ลูคา่ 1 พนัลบ. ทีจ่ะครบกาํหนดในวนัที ่ 17 พฤศจกิายนปีนี้ 
อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ ไดก้าํหนดงบลงทุนไวท้ี ่ 1.5-2 พนัลบ. 
สาํหรบั 2H24 และเผชญิกบัหุน้กูท้ีค่รบกาํหนดชาํระต่อเนื่องมลูคา่ 3 
พนัลบ. ในเดอืนเมษายน และ 3.38 พนัลบ. ในเดอืนตุลาคม 2025 

 ดงันัน้ เราจงึยงัคงกงัวลต่อเกีย่วกบัคุณภาพงบดุลของบรษิทัฯ แมว้า่
เราคาดวา่กาํไรของเราจะม ี upside ราว 10-15% และมแีผนทีจ่ะ
ทบทวนการคาดการณ์และราคาเป้าหมาย แต่เราไมไ่ดม้องบวกต่อ 
JMT มากขึน้  

 การเรยีกเกบ็หนี้อยูท่ี ่ 1.4 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 5% y-y และ 7% q-q 
การเรยีกเกบ็หนี้ 9M24 อยูท่ี ่ 4.15 พนัลบ. สอดคลอ้งกบัประมาณ
การของเรา 

 อยา่งไรกต็าม บรษิทัฯ สามารถควบคุมคา่ใชจ้่ายดา้นคดคีวามและ
ลดคา่ใชจ้่าย ECL ไดม้ากกวา่ทีเ่ราคาดไว ้

 ในขณะเดยีวกนั คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้กต่ํ็ากวา่ประมาณการของเรา 

 สาํหรบั JK สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัเพิม่ขึน้ 12% y-y แต่ลดลง 
13% q-q การเรยีกเกบ็หนี้ของ JK อยูท่ี ่867 ลบ. เพิม่ขึน้ 33% y-y 
และ 8% q-q 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Total Income 1,308 1,379 1,356 1,306 1,285 Total Income (2)            (2)            73           5,373 5,669

  Gross profit 916 945 942 852 812   Gross profit (5)            (11)          79           3,294 3,657

SG&A 371 332 394 445 341 SG&A (23)          (8)            78           1,504 1,432

  Operating profit 546 614 548 407 471   Operating profit 16           (14)          80           1,790 2,224

  Cash collection 1,330 1,518 1,449 1,309 1,396 Cash collection 7             5             74           5,640 6,131

Non-operating income 18 20 21 20 22 Non-operating income 8             19           84           75 79

Gain (loss) on f inancial assets 17 2 14 3 (2) Gain (loss) on f inancial assets na na 104         15 15

Interest expense (130) (132) (138) (126) (126) Interest expense na na 70           (552) (529)

  Profit before tax 451 504 446 304 365   Profit before tax 20           (19)          84           1,328 1,790

Income tax 86 101 105 82 55 Income tax (33)          (36)          79           305 394

Equity & invest. income 114 161 82 146 127 Equity & invest. income (13)          12           90           396 396

Minority interests (13) (23) (5) (2) (7) Minority interests na na 68           (20) (50)

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

  Net profit 466 540 418 367 430   Net profit 17           (8)            87           1,398 1,742

  Normalized profit 466 540 418 367 430   Normalized profit 17           (8)            87           1,398 1,742

EPS (Bt) 0.32 0.37 0.29 0.25 0.29 EPS (Bt) 17           (8)            87           0.95 1.19

Normalized EPS (Bt) 0.32 0.37 0.29 0.25 0.29 Normalized EPS (Bt) 17           (8)            87           0.95 1.19

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 2,128 3,762 2,226 1,561 1,210 Total Income grow th 18.8        20.7        17.9        4.5          (1.7)         

A/C receivable 689 638 508 434 454 Operating profit grow th 9.7          9.3          14.4        (34.9)       (13.7)       

 Properties foreclosed 2,129 2,287 2,388 2,504 2,657 Cash collection grow th (6.1)         13.5        5.8          (16.1)       5.0          

Other current assets 2,069 2,207 2,358 2,199 2,297 Norm profit grow th 2.4          10.3        (7.7)         (33.4)       (7.8)         

Investment 27,200 27,480 27,095 27,034 26,746 Norm EPS grow th 2.3          10.3        (7.7)         (33.4)       (7.8)         

Fixed assets 367 400 425 429 475

Other assets 5,791 5,669 5,614 5,675 5,418 Gross margin 70.1        68.5        69.5        65.2        63.2        

  Total assets 40,373 42,444 40,614 39,836 39,257 Operating margin 41.7        44.5        40.4        31.2        36.6        

S-T debt 2,882 4,083 2,243 5,252 5,019 Norm net margin 35.7        39.2        30.8        28.1        33.4        

A/C payable 1,539 1,086 482 341 458

Other current liabilities 915 1,040 1,104 940 766

L-T debt 8,153 8,792 8,926 5,782 5,631 D/E (x) 0.4          0.5          0.4          0.4          0.4          

Other liabilities 125 135 128 138 127 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.3          0.3          0.3          

 Minority interest 745 764 768 770 767 Interest coverage (x) 4.5          5.0          4.3          3.6          4.1          

 Shareholders' equity 26,015 26,544 26,962 26,614 26,489 Interest rate 4.6          4.4          4.6          4.5          4.7          

Working capital 1,279 1,840 2,414 2,597 2,654 Effective tax rate 19.0        20.0        23.6        26.9        15.0        

Total debt 11,035 12,875 11,168 11,034 10,650 ROA 4.6          5.2          4.0          3.6          4.3          

Net debt 8,907 9,113 8,943 9,473 9,440 ROE 7.2          8.2          6.3          5.5          6.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 11 NOVEMBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  13 

 

Fundamental Story 
 

KEX Express Thailand (KEX TB)  - SELL, Price Bt2.38, TP Bt1.00 Results Comment 

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

3Q24 ขาดทุนมากกว่าคาด 

 KEX รายงานผลขาดทุนจากการดาํเนินงานจาํนวนมากที ่ 989 ลบ. 
ใน 3Q24 

 เราเหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อการคาดการณ์ผลขาดทุนทัง้ปีของเราที ่
3.8 พนัลบ. 

 

 รายได ้2Q24 ลดลง 13% y-y และ 6% q-q 

 อตัรากาํไรจากการดาํเนินงานอยูท่ี ่ -29.7% ใน 3Q24 เทยีบกบั -
37.3% ใน 2Q24 และ -38.2% ใน 3Q23 

 เราคงคาํแนะนํา “ขาย” 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 2,897 2,520 2,559 2,654 2,506 Revenue (6)            (13)          75           10,323 11,356

  Gross profit (675) (707) (644) (600) (376)   Gross profit na na na (2,271) (1,136)

SG&A 431 450 385 389 367 SG&A (5)            (15)          73           1,573 1,621

  Operating profit (1,107) (1,158) (1,029) (989) (743)   Operating profit na na na (3,845) (2,757)

  EBITDA (668) (745) (552) (543) (319)   EBITDA na na na (2,099) (642)

Other income 5 27 21 21 33 Other income 59           582         81           93 102

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 16 23 28 30 36 Interest expense 21           121         123         76 62

  Profit before tax (1,118) (1,154) (1,036) (998) (746)   Profit before tax na na na (3,828) (2,717)

Income tax (212) (11) 16 67 259 Income tax 285         na na 0 0

Equity & invest. income (1) (1) (1) (1) (1) Equity & invest. income na na na 0 0

Minority interests 5 3 6 3 16 Minority interests 473         232         124         20 22

Extraordinary items (0) 0 (141) 0 (46) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit (902) (1,140) (1,188) (1,063) (1,035)   Net profit na na na (3,808) (2,695)

  Normalized profit (902) (1,140) (1,047) (1,063) (989)   Normalized profit na na na (3,808) (2,695)

EPS (Bt) (0.52) (0.66) (0.68) (0.61) (0.45) EPS (Bt) na na na (1.41) (0.59)

Normalized EPS (Bt) (0.52) (0.66) (0.60) (0.61) (0.43) Normalized EPS (Bt) na na na (1.41) (0.59)

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 485 736 1,292 513 5,169 Sales grow th (31.3)       (38.3)       (18.3)       (9.2)         (13.5)       

A/C receivable 1,336 1,338 1,390 1,672 1,591 Operating profit grow th na na na na na

Inventory 64 53 44 35 34 EBITDA grow th na na na na na

Other current assets 119 117 138 71 56 Norm profit grow th na na na na na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th na na na na na

Fixed assets 2,066 2,146 1,965 2,007 2,053

Other assets 4,524 4,666 4,472 4,004 3,553 Gross margin (23.3)       (28.1)       (25.2)       (22.6)       (15.0)       

  Total assets 8,594 9,056 9,302 8,302 12,456 Operating margin (38.2)       (45.9)       (40.2)       (37.3)       (29.7)       

S-T debt 411 1,611 3,211 3,611 3,511 EBITDA margin (23.1)       (29.6)       (21.6)       (20.5)       (12.7)       

A/C payable 2,010 2,333 2,317 2,306 2,175 Norm net margin (31.1)       (45.2)       (40.9)       (40.1)       (39.5)       

Other current liabilities 1,579 1,474 1,397 1,184 1,068

L-T debt 32 30 27 24 21 D/E (x) 0.1          0.6          2.3          10.4        0.7          

Other liabilities 787 965 935 829 753 Net D/E (x) (0.0)         0.3          1.4          9.0          (0.3)         

 Minority interest (7) (10) (4) (7) (23) Interest coverage (x) (41.0)       (31.9)       (19.4)       (18.3)       (8.9)         

 Shareholders' equity 3,782 2,653 1,418 355 4,950 Interest rate 26.6        9.0          4.7          3.5          4.0          

Working capital (609) (941) (883) (599) (551) Effective tax rate 19.0        1.0          (1.5)         (6.7)         (34.7)       

Total debt 443 1,641 3,238 3,635 3,532 ROA (41.1)       (51.7)       (45.6)       (48.3)       (38.1)       

Net debt (41) 904 1,945 3,122 (1,636) ROE (85.3)       (141.7)     (205.8)     (479.5)     (149.1)     

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Thai Oil Public Co Ltd  (TOP TB)  - SELL, Price Bt42.75, TP Bt39.00 Results Comment 

Yupapan Polpornprasert  |  Email: yupapan.pol@thanachartsec.co.th 

3Q24 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 TOP รายงานขาดทุน 4.2 พนัลบ. ใน 3Q24 เทยีบกบักาํไร 5.5 พนั
ลบ. ใน 2Q24 ผลการดาํเนินงานโดยรวมเป็นไปตามทีเ่ราและตลาด
คาด  

 Market GIM อยูท่ี ่ US$5.4/bbl ลดลงจาก US$5.7/bbl ใน 2Q24 
เนื่องจากอตัรากาํไรของอะโรมาตกิทีล่ดลง ในขณะเดยีวกนั อตัรา
การใชก้าํลงัการกลัน่ปรบัตวัดขีึน้เป็น 113% จาก 111% ใน 2Q24 
เนื่องจากมแีผนปิดหน่วยกลัน่น้ํามนัดบิ 1 (CDU-1) และหน่วยที่
เกีย่วขอ้งเป็นเวลา 11 วนัในเดอืนพฤษภาคม 2024 

 อตัรากาํไรของอะโรเมตกิสล์ดลง 20% q-q เหลอื US$1.2/bbl ใน 
3Q24 เนื่องจาก Paraxylene spread ลดลง อตัราการใชก้าํลงัการ
ผลติ BTX เพิม่ขึน้เลก็น้อย 3% q-q อยูท่ี ่83%  

 น้ํามนัหล่อลื่นและอื่นๆ อตัรากาํไรจากน้ํามนัหล่อลื่นดขีึน้จาก 
US$0.4/bbl ใน 2Q24 เป็น US$0.5/bbl อตัราการดาํเนินงานดขีึน้
เป็น 86% จาก 83% ใน 2Q24 เราเชือ่วา่สาเหตุนี้เกดิจากอตัรา
กาํไรทีด่ขี ึน้ 

 ขาดทุนสทุธจิากรายการ non-recurring อยูท่ี ่5.4 พนัลบ. เทยีบกบั
กาํไร 1.6 พนัลบ. ใน 2Q24 รายการหลกัๆ ไดแ้ก่ ขาดทุนจากส
ต๊อก 7 พนัลบ. และกาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 866 ลบ. 

 แนวโน้ม เราคาดวา่กาํไรสทุธ ิ 4Q24F จะมแีนวโน้มสงูขึน้จาก 
3Q24 เนื่องจากเราคาดวา่คา่การกลัน่จะดขีึน้ตามฤดกูาล อยา่งไรก็
ตาม เราคงคาํแนะนํา “ขาย” TOP เนื่องจากความกงัวลเกีย่วกบั
ความเสีย่งทีเ่พิม่ขึน้จากผลตอบแทนทีล่ดลงจากโครงการ CFP 

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 124,206 119,556 119,532 123,520 111,189 Revenue (10)            (10)            76             463,138 455,096

  Gross profit 12,315 6,773 10,486 5,149 1,862   Gross profit (64)            (85)            68             25,727 24,141

SG&A 899 1,149 841 935 966 SG&A 3               7               79             3,475 4,551

  Operating profit 11,416 5,624 9,646 4,214 896   Operating profit (79)            (92)            66             22,252 19,590

  EBITDA 13,357 7,642 11,590 6,343 2,902   EBITDA (54)            (78)            68             30,437 28,193

Other income 403 121 614 644 530 Other income (18)            32             159           1,123 2,046

Other expense 138 (571) 253 (81) (778) Other expense na na na 0 0

Interest expense 1,032 1,053 1,047 1,008 1,011 Interest expense 0               (2)              68             4,510 4,881

  Profit before tax 10,649 5,263 8,960 3,930 1,193   Profit before tax (70)            (89)            75             18,865 16,755

Income tax (0) 0 (0) 0 (0) Income tax na na na 2,565 3,217

Equity & invest. income (49) 16 (124) (40) (30) Equity & invest. income na na na (118) (28)

Minority interests (60) (13) (38) (19) 16 Minority interests na na na (140) (137)

Extraordinary items 288 (2,322) (2,935) 1,676 (5,397) Extraordinary items na na na (6,123) (642)

  Net profit 10,828 2,944 5,863 5,547 (4,218)   Net profit na na 73             9,919 12,731

  Normalized profit 10,540 5,266 8,798 3,871 1,179   Normalized profit (70)            (89)            86             16,042 13,373

EPS (Bt) 4.85 1.32 2.62 2.48 (1.89) EPS (Bt) na na 72             4.44 5.70

Normalized EPS (Bt) 4.72 2.36 3.94 1.73 0.53 Normalized EPS (Bt) (70)            (89)            86             7.19 5.99

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 36,698 34,376 36,473 43,058 24,959 Sales growth (2.9)           (4.7)           2.3            13.7          (10.5)        

A/C receivable 31,442 31,154 30,815 32,867 27,713 Operating profit growth 69.9          (10.2)        2.6            3.6            (92.2)        

Inventory 52,180 52,656 51,988 57,037 46,211 EBITDA growth 55.9          (8.2)           2.5            5.7            (78.3)        

Other current assets 6,989 7,185 6,873 3,468 5,142 Norm profit growth 85.0          (16.7)        1.7            31.2          (88.8)        

Investment 34,215 32,039 33,907 33,905 29,868 Norm EPS growth 85.0          (16.7)        1.7            31.2          (88.8)        

Fixed assets 215,258 218,618 222,660 223,515 224,100

Other assets 45,425 43,964 45,641 42,397 42,786 Gross margin 9.9            5.7            8.8            4.2            1.7            

  Total assets 422,207 419,993 428,357 436,246 400,779 Operating margin 9.2            4.7            8.1            3.4            0.8            

S-T debt 12,196 13,259 6,606 7,013 6,568 EBITDA margin 10.8          6.4            9.7            5.1            2.6            

A/C payable 44,108 50,184 46,056 64,170 47,091 Norm net margin 8.5            4.4            7.4            3.1            1.1            

Other current liabilities 15,680 10,058 11,767 8,671 6,593

L-T debt 157,954 149,858 162,383 158,397 144,602 D/E (x) 1.0            1.0            1.0            1.0            0.9            

Other liabilities 29,218 28,322 27,989 27,824 27,985 Net D/E (x) 0.8            0.8            0.8            0.7            0.8            

 Minority interest 2,733 2,744 2,783 2,774 2,755 Interest coverage (x) 12.9          7.3            11.1          6.3            2.9            

 Shareholders' equity 160,318 165,568 170,774 167,397 165,185 Interest rate 2.4            2.5            2.5            2.4            2.6            

Working capital 39,513 33,626 36,748 25,733 26,833 Effective tax rate (0.0)           0.0            (0.0)           0.0            (0.0)           

Total debt 170,150 163,117 168,988 165,410 151,170 ROA 10.2          5.0            8.3            3.6            1.1            

Net debt 133,452 128,741 132,515 122,352 126,212 ROE 26.9          12.9          20.9          9.2            2.8            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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WHA Corporation Pcl (WHA TB)  - BUY, Price Bt6.00, TP Bt6.30 Results Comment 

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

กาํไรตํา่กว่าคาดใน 3Q24  

 หากไมร่วมรายการ FX เราคาดวา่กาํไรปกตอิยูท่ี ่ 690 ลบ. ลดลง 
5% y-y และ 45% q-q ซึง่ต่ํากวา่ทีเ่ราและตลาดคาด เนื่องจาก
รายการโอนและภาษทีีด่นินิคมอตุสาหกรรม (IE) ซึง่ทาํใหก้าํไรลดลง
อยา่งมาก q-q  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ IE ลดลงเหลอื 51% ใน 3Q24 เทยีบกบั 64% 
ใน 2Q24 เราเชือ่วา่สาเหตุมาจากตน้ทุนทีด่นิเฉพาะแปลงทีส่งูขึน้ 
การโอนทีด่นิในไตรมาสนี้มจีาํนวน 370 ไร ่ (เพิม่ขึน้ 28% y-y และ
ลดลง 40% q-q) Backlog อยูท่ี ่1,258 ไร ่ณ สิน้ 3Q24  

 รวมการขายลอ็ตใหญ่ให ้ Google เพือ่พฒันาดาตา้เซน็เตอร ์  ยอด 
presales ทีด่นิในนิคมอุตสาหกรรม 3Q24 อยูท่ี ่749 ไร ่(716 ไร ่ใน
ไทย และ 33 ไร ่ในเวยีดนาม) ลดลง 24% y-y แต่เพิม่ขึน้ 82% q-q 
ยอด presales 9M24 คดิเป็น 72% ของประมาณการทัง้ปีของเราที ่
2,500 ไร ่  

 รายไดจ้ากการใหเ้ชา่คลงัสนิคา้ โรงงาน และรถบรรทุกไฟฟ้า (20% 
ของรายได)้ เพิม่ขึน้ 42% y-y และ 18% q-q 

 รายไดจ้ากสาธารณูปโภค (38% ของรายได)้ เพิม่ขึน้ 10% y-y และ 
5% q-q 

 สว่นแบ่งกาํไรจากธุรกจิโรงไฟฟ้าลดลง 45% y-y แต่เพิม่ขึน้ 15% 
q-q เป็น 214 ลบ. ใน 3Q24 

 กาํไรปกต ิ 9M24 คดิเป็น 64% ของประมาณการของเรา เราเหน็
ความเสีย่งดา้นลบเพยีงเลก็น้อยต่อการคาดการณ์ของเราในปีนี้ 
กาํไร 4Q24F น่าจะดขีึน้ q-q เนื่องจากการขายสนิทรพัยใ์หก้บั 
REIT และการโอนทีด่นิทีเ่พิม่ขึน้ เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” จากรอบ
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศรอบใหม ่

Income Statement (consolidated) Income Statement 9M as

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (Bt m) q-q% y-y% % 2024F  2024F  2025F

Revenue 2,116 8,031 3,280 2,322 2,049 Revenue (12)          (3)            62           12,400 14,005

  Gross profit 1,006 3,633 1,808 1,228 994   Gross profit (19)          (1)            61           6,649 7,408

SG&A 443 815 443 449 426 SG&A (5)            (4)            62           2,136 2,281

  Operating profit 564 2,818 1,366 778 568   Operating profit (27)          1             60           4,513 5,127

  EBITDA 745 3,003 1,563 1,003 808   EBITDA (19)          8             64           5,278 6,004

Other income 319 72 203 378 345 Other income (9)            8             98           940 1,105

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 310 317 342 302 388 Interest expense 29           25           88           1,166 1,308

  Profit before tax 573 2,572 1,227 855 525   Profit before tax (39)          (8)            61           4,287 4,924

Income tax 85 436 142 87 312 Income tax 260         268         84           643 739

Equity & invest. income 415 385 294 615 519 Equity & invest. income (16)          25           81           1,762 2,113

Minority interests (176) (151) (168) (122) (42) Minority interests na na na (479) (541)

Extraordinary items (104) 43 154 27 (231) Extraordinary items na na

  Net profit 623 2,414 1,365 1,289 459   Net profit (64)          (26)          63           4,927 5,758

  Normalized profit 727 2,371 1,211 1,261 690   Normalized profit (45)          (5)            64           4,927 5,758

EPS (Bt) 0.04 0.16 0.09 0.09 0.03 EPS (Bt) (64)          (26)          63           0.33 0.39

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.16 0.08 0.08 0.05 Normalized EPS (Bt) (45)          (5)            64           0.33 0.39

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

Yr-end Dec (Bt m) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 (%) 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24

Cash & ST investment 5,285 6,450 9,868 5,551 4,726 Sales grow th 7.1          (4.1)         59.4        (13.1)       (3.1)         

A/C receivable 754 686 782 946 856 Operating profit grow th 18.7        (1.6)         136.4      (7.8)         0.9          

Inventory 10,907 11,310 14,234 16,204 1,605 EBITDA grow th 19.0        (0.7)         108.6      (1.3)         8.5          

Other current assets 2,749 848 2,499 1,394 15,970 Norm profit grow th 118.3      (13.9)       141.3      54.3        (5.0)         

Investment 16,926 19,631 19,806 20,098 20,463 Norm EPS grow th 118.3      (13.9)       141.3      54.3        (5.0)         

Fixed assets 8,624 8,852 9,518 9,993 10,480

Other assets 42,114 42,448 40,901 42,571 44,211 Gross margin 47.6        45.2        55.1        52.9        48.5        

  Total assets 87,360 90,225 97,608 96,757 98,312 Operating margin 26.6        35.1        41.6        33.5        27.7        

S-T debt 9,689 10,960 9,647 10,352 10,311 EBITDA margin 35.2        37.4        47.7        43.2        39.4        

A/C payable 4,732 3,637 3,826 4,101 3,603 Norm net margin 34.4        29.5        36.9        54.3        33.7        

Other current liabilities 187 499 499 340 446

L-T debt 29,557 30,407 37,911 37,322 37,826 D/E (x) 1.1          1.1          1.2          1.3          1.2          

Other liabilities 7,064 7,400 7,219 7,551 7,563 Net D/E (x) 0.9          0.9          1.0          1.1          1.1          

 Minority interest 3,825 3,835 3,980 3,753 3,786 Interest coverage (x) 2.4          9.5          4.6          3.3          2.1          

 Shareholders' equity 32,305 33,487 34,527 33,337 34,776 Interest rate 3.0          3.2          3.1          2.5          3.2          

Working capital 6,929 8,360 11,190 13,049 (1,141) Effective tax rate 14.8        17.0        11.6        10.1        59.4        

Total debt 39,246 41,366 47,558 47,674 48,137 ROA 3.3          10.7        5.2          5.2          2.8          

Net debt 33,961 34,916 37,689 42,123 43,411 ROE 9.1          28.8        14.2        14.9        8.1          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Short Sell Outstanding  
 

Market Short Sell And Short Covering 

Market Data  (Bt m)  Value Outstanding Short-Sell  Change Short Sell To (Short Covering)  
 

Last Trading Day* 81,737  (463) 

Last Week 82,653  (916) 

Last Month 90,757  (9,020) 

Last Year na na 
 

Market Outstanding Short Sell Value         Daily Short-Sell / (Short-Covering) 
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SET50 List - Short Sell Outstanding Volume (m shares)  Top 20 Increase Short Position (Daily) 
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Source: SET data , * Last Trading Day as of 08-Nov-24 

หมายเหตุ:  ขอ้มลูการขายชอรต์ทีย่งัไมไ่ดซ้ือ้คนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมือ่ไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซือ้คนืหลกัทรพัยจ์ากลกูคา้หรอืเมือ่เกนิ 60 วนันบัจากวนัทีล่กูคา้ขายชอรต์ 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  MONDAY, 11 NOVEMBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  17 

 

Regional Fund Flows 
 

Regional Fund Flows vs. MSCI Asia ex JP (YTD 2024) Thailand Foreign Net Buy / Sell vs. SET Index (YTD 2024) 
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Regional Fund Flows (YTD 2024) Regional Fund Flows (Week To Date, 4-8 Nov 24)  
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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 % ––––––––––––––––––––– 

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) 

2023 (5,476) 21,211 (373) 8,749 (763) 9,408 32,756 (15.2) 18.7 6.2 18.7 (1.8) 26.8 

YTD 2024 (3,602) (2,052) 2,370 6,420 (89) (15,544) (12,497) 3.4 10.0 0.2 (3.5) 8.2 31.4 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Monthly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– m-m % ––––––––––––––––––––– 

Sep-24 867 5,944 1,417 (5,925) 346 (4,070) (1,422) 6.6 2.3 (1.9) (3.0) 5.4 (0.2) 

Oct-24 (846) (10,945) (721) (3,434) 22 1,218 (14,705) 1.2 (5.8) 0.6 (1.4) (1.8) 2.7 

Nov-24 (178) (1,858) (294) (116) (133) (324) (2,902) (0.1) 0.1 (3.8) 0.2 (2.3) 3.2 

              
––––––––––––––––––––––––– Weekly ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– w-w % ––––––––––––––––––––– 

7-11 Oct 24 (189) (3,091) (292) (581) 23 372 (3,759) 1.8 (0.4) 0.3 1.1 (2.1) 2.7 

14-18 Oct 24 (29) (2,392) 78 (848) 19 1,574 (1,597) 1.3 (0.2) 3.2 (0.1) 1.4 2.6 

21-25 Oct 24 (83) (710) (232) (753) (4) 1,010 (772) (1.8) (2.2) (0.8) (0.4) (1.4) (0.6) 

28 Oct -1 Nov (286) (1,135) (168) (1,080) (50) (1,415) (4,134) 0.1 0.4 (2.5) (1.6) (2.3) (2.4) 

4-8 Nov 24 (106) (1,858) (286) (88) (133) 344 (2,128) 0.0 (0.3) (2.9) 0.7 (2.3) 3.4 

               

 ––––––––––––––––––––––––– Daily ––––––––––––––––––––––––– ––––––––––––––––––––– d-d % ––––––––––––––––––––– 

04-Nov-24 1 (542) 17 21 (13) (54) (571) (0.1) (1.2) (0.3) 1.8 (0.1) 0.8 

05-Nov-24 43 (207) 14 (104) (1) 291 37 1.3 0.9 0.2 (0.5) 1.7 0.6 

06-Nov-24 (52) (441) (73) (73) (19) (62) (720) (1.0) 1.1 (1.4) (0.5) (1.3) 0.5 

07-Nov-24 (51) (668) (103) 78 (67) 169 (643) 0.2 (1.0) (1.9) 0.0 (2.1) 0.8 

08-Nov-24 (47) — (142) (9) (32) (0) (230) (0.3) (0.1) 0.6 (0.1) (0.5) 0.6 

  Net Fund Flows / Market Cap (%)       
2023 (1.08) 1.24 (0.05) 0.55 (0.47) 0.51 0.50       

YTD2024 (0.67) (0.10) 0.29 0.44 (0.05) (0.66) (0.17)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 08-Nov-24 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

(Bt m) Buy Sell Net Buy Sell Net Buy Sell Net 

Foreign Investors  23,310  24,892  (1,582) 184,358  202,619  (18,261) 1,489  7,885  (6,396) 

Institution Investors  5,997  7,250  (1,253) 119,630  114,669  4,961  10,710  12,301  (1,591) 

Retail Investors  16,138  13,388  2,751 253,475  240,175  13,300  345  147  197 

Proprietary Trading  3,670  3,586  84 — — — — — — 

          

Equity Market (SET) Futures Market Bond Market 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 

Equity Market 

Turnover: Bt49,116m 

Futures Market 

Volume: 557,463 contracts 
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Sources: SET, TFEX, Thai Bond Market Association 
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Commodities Update (I) 
 

WTI, Dubai, Brent (PTT, PTTEP, TOP, PTTGC, BCP) Source: Bloomberg SG Refinery (BCP, TOP, PTTGC, IRPC, BSRC) Source: TOP  
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HDPE, LDPE, Ethylene (PTTGC, SCC, IRPC) Source: Bloomberg Paraxylene, Benzene (PTTGC, TOP, IVL) Source: Bloomberg 
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Baltic Supramax & Baltic Dry Index (TTA, PSL) Source: Bloomberg Coal – Newcastle (BANPU, LANNA, UMS) Source: Bloomberg 
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Steel-HRC (SSI, GJS, GSTEEL, TSTH) Source: Bloomberg Broiler, Swine (CPF, GFPT) Source: OAE 
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Commodities Update (II) 
 

JET Fuel Oil (AAV, BA) Source: Bloomberg Gold  Source: Bloomberg 
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Rubber (STA, STGT, TRUBB) Source: Bloomberg Soybean meal & Corn (CPF, GFPT) Source: Bloomberg 
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Management Stock Trading  
 

 
แบบรายงานการเปล่ียนแปลงการถือหลกัทรพัยข์องผูบ้ริหาร (แบบ 59-2) 

ช่ือบริษทั ช่ือผู้บริหาร วนัท่ีได้มา วิธีการได้มา ประเภท จาํนวน ราคา มูลค่า 
  /จาํหน่าย /จาํหน่าย หลกัทรพัย ์ (หุ้น) (บาท) (บาท) 

BKGI นาย ศริยิศ เด่นมงคลชยั 07/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 5,000 2.65  13,250  
JUBILE นาย วโิรจน์ พรประกฤต 06/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 800 13.50  10,800  
JUBILE นาย วโิรจน์ พรประกฤต 07/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 13.45  134,500  
RML นาย กฤษณ์ ณรงคเ์ดช 07/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 1,000,000 0.33  330,000  

Source: www.sec.or.th 

 
แบบรายงานการได้มาหรือจาํหน่ายหลกัทรพัยข์องกิจการ (แบบ 246-2) 

หลกัทรพัย ์ ช่ือผู้ได้มา/จาํหน่าย วิธีการ ประเภท %ได้มา/ %หลงัได้มา/ วนัท่ีได้มา/ หมายเหตุ 
   หลกัทรพัย ์ จาํหน่าย จาํหน่าย จาํหน่าย  

BTS ธนาคารกรุงเทพ จาํกดั (มหาชน) ไดม้า หุน้ 2.96  4.48  05/11/67  
Source: www.sec.or.th 

หมายเหตุ: *กรณทีีม่กีารรายงานเป็นกลุ่ม ชื่อผูไ้ดม้า/จาํหน่าย จะแสดงขอ้มลูของบุคคลในกลุม่ทีม่กีารเปลีย่นแปลง สว่น %การไดม้า/จาํหน่ายและ %หลงัการไดม้า/จาํหน่าย 
จะแสดงตวัเลขของทัง้กลุ่ม และบุคคลตามมาตรา 258 (นยิามตามบุคคลมาตรา 258) 
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Cash Balance Lists  
 

หุ้น Turnover List ท่ีต้องวางเงินสดไวล่้วงหน้าเตม็จาํนวนก่อนการซ้ือขาย (Cash Balance) 
 

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย 

  

หุ้น ช่วงวนัท่ี หลกัทรพัยท่ี์เข้าข่าย
มาตรการกาํกบัการซ้ือขาย   Cash balance   Cash balance 

- - - - - - 
 

หมายเหตุ: เนื่องจากการลงทุนในหลกัทรพัยด์งักล่าวมกีารซือ้ขายผดิไปจากสภาพปกตขิองตลาด ดงันัน้ผูล้งทุนควรศกึษาขอ้มลูกอ่นการตดัสนิใจลงทุน 
ระดบั 1. Cash Balance หมายความวา่ สมาชกิตอ้งดาํเนนิการใหล้กูคา้ซือ้หลกัทรพัยด์ว้ยบญัช ีcash balance เท่านัน้ โดยลกูคา้ตอ้งวางเงนิสดไวล้่วงหน้ากบัสมาชกิเตม็ 
จาํนวนก่อนซือ้หลกัทรพัย ์หา้มนําหลกัทรพัยท์ีก่ําหนดมาคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขาย 
ระดบั 2. หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้มสมาชกิใชห้ลกัทรพัยเ์ป็นหลกัประกนัในการคาํนวณเป็นวงเงนิซือ้ขายหลกัทรพัย ์(ในทุกประเภทบญัช)ี หา้ม Net 
Settlement 
ระดบั 3. หา้มซือ้ขายชัว่คราว 1 วนัทาการ (เฉพาะวนัแรก) หา้ม Net settlement, หา้มคาํนวณวงเงนิซือ้ขาย และ Cash Balance = หา้ม Net settlement หมายความวา่ หา้ม
สมาชกิหกักลบราคาคา่ซือ้กบัราคาคา่ขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั (ซือ้และขายหลกัทรพัยเ์ดยีวกนัในวนัเดยีวกนั คา่ขายคนืเป็นวงเงนิในวนัทาํการถดัไป)   ทัง้นี้ ปจัจยั
ทีใ่ชใ้นการพจิารณาหลกัทรพัยท์ีเ่ขา้ขา่ยมาตรการกํากบัการซือ้ขาย คอื อตัราหมุนเวยีนการซือ้ขาย (Turnover ratio) มลูคา่การซือ้ขาย และราคาซือ้ขายทีไ่มส่อดคลอ้งกบั
ปจัจยัพืน้ฐาน เชน่ PE Ratio เป็นตน้ 
 

หลกัทรพัยภ์ายใต้เครื่องหมาย C (Caution) 
 

หลกัทรพัยใ์น
ประเทศ 

หลกัทรพัย์
ต่างด้าว ตลาด 

เคร่ือง 
หมาย สาเหตุ วนัท่ีเร่ิมต้น 

วนัท่ี
ส้ินสดุ 

AKS AKS-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2561 - 
AKS-W5 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ม.ค. 2565 - 
B52 B52-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 29 ก.พ. 2567 - 
EE EE-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 
EE-W1 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 28 ก.พ. 2567 - 
EMC EMC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 พ.ค. 2565 - 
EMC-W7 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ม.ิย. 2567 - 
GLOCON GLOCON-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 05 ม.ีค. 2567 - 
JKN JKN-F SET CB ศาลรบัคาํรอ้งขอฟ้ืนฟูกจิการ 13 พ.ย. 2566 - 
KC KC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 19 พ.ค. 2565 - 
KEX KEX-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 
KWI KWI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2566 - 
MILL MILL-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 
MILL-W7 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 
NATION NATION-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2561 - 
NATION-W4 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ธ.ค. 2566 - 
NEP NEP-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 14 ส.ค. 2561 - 
NWR NWR-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 ส.ค. 2567 - 
SDC SDC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 27 ก.พ. 2566 - 
TRC TRC-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 17 พ.ย. 2563 - 
TSI TSI-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 18 ส.ค. 2563 - 
W W-F SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - 
W-W5 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 16 พ.ย. 2565 - 
W-W6 - SET CB สว่นของผูถ้อืหุน้ < 50% ของทุนชาํระแลว้ 02 ก.พ. 2567 - 

 
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 8 Nov 7 Nov 6 Nov 5 Nov 4 Nov    Symbol 8 Nov 7 Nov 6 Nov 5 Nov 4 Nov 

1 DELTA 665.0 (56.6) 49.1 242.1 3.7  1 BH (689.8) (967.0) (111.8) (52.8) 38.6 

2 JMT 255.1 43.1 (103.7) 4.6 (40.1)  2 BDMS (238.1) (204.4) 57.3 131.4 (32.7) 

3 CPAXT 194.6 25.1 (16.7) 3.6 25.8  3 KBANK (228.3) 152.2 23.4 75.6 (102.8) 

4 GULF 181.9 15.7 69.0 (40.4) 96.5  4 CPALL (222.8) (173.4) (248.9) 18.2 (93.4) 

5 RCL 108.3 8.4 0.2 4.1 (1.4)  5 ADVANC (181.4) 355.5 (272.9) (27.3) (37.6) 

6 PTTEP 94.6 121.6 (352.5) (72.1) 5.9  6 KTB (158.2) 2.4 (301.9) (122.8) (116.3) 

7 BCH 69.1 21.8 6.6 (30.1) (11.8)  7 BTS (94.1) (43.8) 0.5 (13.6) 33.1 

8 KCE 63.7 (2.2) 59.3 (30.8) (17.0)  8 TISCO (89.3) (58.8) (26.2) 0.0 (15.0) 

9 SCGP 63.5 114.7 (45.8) (10.2) 5.0  9 SCB (83.9) 190.4 145.9 (17.3) (9.5) 

10 EA 53.6 26.7 49.3 (3.0) (23.4)  10 PTT (77.3) (80.5) (108.9) 28.2 (7.7) 

11 DITTO 48.7 4.1 (1.4) (1.4) (5.9)  11 PTTGC (64.6) 84.0 15.4 17.1 (24.0) 

12 GPSC 44.7 30.4 (47.0) (27.4) (30.9)  12 ITC (49.2) (124.5) 22.1 16.5 41.4 

13 MINT 29.9 (3.7) (23.3) 24.4 (15.2)  13 BBL (47.2) (65.4) (363.8) (41.5) (52.9) 

14 KKP 29.3 29.6 27.7 17.0 9.9  14 OR (44.0) (17.1) 13.1 19.6 13.3 

15 SCC 26.8 30.5 (32.5) (70.6) 8.9  15 COM7 (41.0) 63.7 11.3 (14.8) 45.7 

16 TLI 25.2 9.6 1.7 4.0 24.7  16 CPF (39.8) (73.2) (64.4) (9.8) (28.0) 

17 MTC 24.1 29.6 (51.5) (55.4) 7.4  17 JTS (37.6) (7.3) 12.6 2.0 (0.8) 

18 JMART 19.8 (1.6) (4.5) 2.7 (0.7)  18 STA (36.8) (42.9) 3.5 12.0 0.5 

19 HANA 18.4 54.6 82.9 27.1 2.6  19 TRUE (36.6) 78.5 (90.5) 170.0 164.3 

20 GFPT 16.5 (1.1) (3.9) 1.7 (1.7)  20 TOP (31.3) (20.1) 12.5 (12.0) 36.8 

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 DELTA 1,873.6 1,208.6 3,082.2 665.0 29.7  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 BH 327.6 1,017.4 1,345.0 (689.8) 32.4  2 MBK-W4   1.8 5.7 31.5 

3 CPALL 531.8 754.6 1,286.4 (222.8) 47.2  3 MORE   2,129.0 7,176.7 29.7 

4 BDMS 498.3 736.4 1,234.6 (238.1) 38.1  4 BBL   450.1 1,908.8 23.6 

5 GULF 486.6 304.8 791.4 181.9 25.9  5 KBANK   367.2 2,369.3 15.5 

6 PTTEP 404.4 309.8 714.2 94.6 28.1  6 BH   115.6 794.9 14.5 

7 TRUE 328.9 365.6 694.5 (36.6) 39.6  7 THIP   13.0 90.0 14.4 

8 ADVANC 224.9 406.3 631.2 (181.4) 22.6  8 GBX   147.5 1,089.1 13.6 

9 KBANK 198.9 427.2 626.1 (228.3) 24.0  9 FSX   106.2 818.9 13.0 

10 SCC 260.8 234.0 494.8 26.8 22.2  10 AMATA   146.3 1,150.0 12.7 

11 BBL 220.6 267.8 488.4 (47.2) 31.5  11 CPALL   1,107.0 8,983.1 12.3 

12 CPF 199.9 239.8 439.7 (39.8) 43.3  12 TRUE   4,249.6 34,552.1 12.3 

13 JMT 344.8 89.7 434.5 255.1 22.3  13 BDMS   1,888.0 15,892.0 11.9 

14 KTB 107.9 266.1 374.0 (158.2) 23.9  14 CHO-W4   32.5 278.5 11.7 

15 AOT 177.9 162.3 340.2 15.7 26.3  15 KKP-W6   8.2 70.5 11.7 

16 CPAXT 262.9 68.3 331.2 194.6 26.7  16 MILL-W7   161.9 1,388.4 11.7 

17 CCET 165.5 165.4 330.9 0.1 17.3  17 AH   40.0 354.8 11.3 

18 SCB 113.9 197.8 311.8 (83.9) 26.7  18 AAV   1,393.0 12,850.0 10.8 

19 INTUCH 138.8 148.5 287.3 (9.7) 20.5  19 SIRI   1,812.1 17,293.9 10.5 

20 SCGP 175.1 111.6 286.7 63.5 29.8  20 CPF   874.6 8,413.6 10.4 

Source: SET 
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Short Sell (I) 

 

Source: SET 
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Short Sell (II) 

 

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 

TRUE-F 1,586,300 19,126,910 12.00  12.00  0.00  

BDMS-F 52,000 1,376,500 26.50  26.50  0.00  

AOT-F 5,700 349,225 61.00  61.00  0.00  

KTB-F 15,600 327,340 21.00  21.00  0.00  

SCC-F 100 19,750 197.50  197.00  0.25  

Source: SET 

 
Big Lot 

Securities Volume Value Avg. Price Last Price % Price Change Transaction 

 (shares) (Bt) (Bt) (Bt) From Average Price  

VAYU1 100,000,000  1,003,000,000  10.03  10.00  0.30  3.00 

CPALL 804,500  51,609,403  64.15  64.00  0.23  2.00 

TDEX 5,400,000  49,842,000  9.23  9.26  (0.32) 1.00 

JTS 269,500  18,258,625  67.75  67.75  0.00  1.00 

ADVANC 40,000  11,320,000  283.00  283.00  0.00  1.00 

AOT 152,000  9,272,000  61.00  61.00  0.00  1.00 

BGRIM 335,700  7,963,550  23.72  21.30  11.36  2.00 

GPSC 133,100  5,457,100  41.00  41.00  0.00  1.00 

ASW 525,100  4,227,055  8.05  8.05  0.00  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 8/11/24

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-W3 Out 8.300 1:1.0000 175.2% 06/12/2024 3.02 0.01 45.9% 0.00 n.m. 302.00 170.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 19.9% 08/08/2026 3.02 0.12 45.9% 0.43 -71.9% 25.17 19.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2024)

ABM-W1 Out 1.800 1:1.0000 40.3% 21/12/2024 1.29 0.01 14.7% 0.00 n.m. 129.00 65.7% 22 Jun 23, 22 Dec23, 22 Jun 24, 22 Dec24

ACC-W2 Out 1.000 1:1.0000 63.5% 16/05/2027 0.96 0.57 69.0% 0.30 88.3% 1.68 158.0% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 162.5% 31/03/2025 0.16 0.02 67.9% 0.00 n.m. 8.00 155.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

AKS-W5 Out 0.026 1:1.0700 253.5% 07/12/2024 0.01 0.01 0.0% na n.m. 1.07 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

APURE-W3 Out 6.734 1:1.0395 59.8% 28/12/2024 4.22 0.01 29.9% 0.00 n.m. 438.66 67.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 117.5% 30/05/2025 0.97 0.11 14.4% 0.00 n.m. 8.82 112.4% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 354.2% 31/05/2026 17.00 2.22 44.0% 0.02 n.m. 7.66 101.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 80.6% 31/03/2026 0.31 0.06 60.3% 0.03 86.3% 5.17 86.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -17.4% 24/06/2025 3.10 1.46 4.3% 1.55 -5.6% 2.12 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 206.7% 13/02/2026 4.36 0.37 15.6% 0.00 n.m. 11.78 82.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 168.8% 01/09/2026 1.89 0.08 6.9% 0.00 n.m. 23.63 59.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTC-W7 Out 1.131 1:1.1500 129.6% 12/07/2026 0.61 0.31 115.9% 0.24 29.4% 2.26 140.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 191.6% 21/11/2026 4.96 0.08 36.8% 0.04 117.2% 64.23 42.3% Last business day of 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec  (1st on 30 Dec 2021)

B-W8 Out 0.300 1:1.0000 287.5% 14/11/2026 0.08 0.01 133.5% 0.03 -60.3% 8.00 88.1%15 Dec 23, 14 Jun 24, 13 Dec 24, 13 Jun 25, 15 Dec 25, 15 Jun 26, 13 Nov 26

BWG-W6 Out 0.700 1:1.0000 60.9% 13/08/2025 0.46 0.04 51.9% 0.02 81.9% 11.50 67.7% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 14.0% 12/05/2026 2.00 0.14 8.4% 0.04 290.9% 14.29 24.4% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 77.9% 31/05/2026 0.68 0.21 7.3% 0.00 n.m. 3.24 87.3% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)

CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 8.6% 06/06/2027 1.28 0.89 24.3% 0.74 21.0% 1.44 99.9% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

CHAYO-W3 Out 9.000 1:1.0000 181.3% 08/12/2025 3.26 0.17 36.0% 0.00 n.m. 19.18 74.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

CHO-W4 Out 0.230 1:1.0000 525.0% 09/06/2026 0.04 0.02 223.6% 0.02 -18.4% 2.00 199.0% Every end of month (1st on 31 Jul 2024)

CIG-W10 Out 0.500 1:1.0000 1000.0% 06/07/2028 0.05 0.05 167.3% 0.04 42.5% 1.00 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)

CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 960.0% 09/05/2028 0.05 0.03 167.3% 0.03 -7.2% 1.67 157.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 33.7% 15/06/2025 4.04 0.40 29.1% 0.07 462.6% 10.10 65.0% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CV-W1 Out 0.500 1:1.0000 170.8% 22/02/2029 0.24 0.15 39.0% 0.03 397.2% 1.60 108.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

DCON-W3 Out 0.400 1:1.0000 31.3% 04/07/2025 0.32 0.02 40.4% 0.01 59.8% 16.00 50.5% Last business day of Jan, Jul  (1st on 4 Jan 2023)

DEMCO-W7 Out 3.500 1:1.0000 3.2% 07/12/2024 3.40 0.01 14.8% 0.02 -44.3% 340.00 11.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 74.8% 20/05/2025 19.50 0.96 50.3% 0.31 211.0% 24.40 69.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 82.4% 16/07/2025 0.68 0.44 256.5% 0.38 15.4% 1.55 316.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

ECF-W5 Out 0.550 1:1.0000 33.3% 29/07/2025 0.45 0.05 39.1% 0.02 155.3% 9.00 69.8% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 529.2% 10/03/2025 0.16 0.01 86.1% 0.00 n.m. 23.72 205.1% 10 Mar 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 1114.3% 31/05/2025 0.21 0.05 171.2% 0.01 534.9% 4.20 262.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EKH-W1 In 5.766 1:1.0927 -8.5% 15/11/2024 6.65 0.35 11.2% 0.87 -59.7% 20.76 na Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 122.2% 16/06/2027 0.09 0.07 130.5% 0.05 37.1% 1.29 212.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 325.0% 29/06/2025 1.96 0.03 28.1% 0.00 n.m. 65.33 97.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 363.6% 20/06/2025 0.11 0.01 83.8% 0.00 n.m. 11.00 149.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GIFT-W2 In 1.600 1:1.0000 -11.0% 31/12/2024 2.72 0.82 66.0% 1.01 -18.7% 3.32 na Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 14.0% 16/11/2027 1.36 0.55 24.5% 0.32 73.0% 2.47 80.6% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HYDRO-W2 Out 0.400 1:1.0000 194.1% 05/02/2027 0.17 0.10 247.7% 0.12 -13.6% 1.70 194.5% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)

IIG-W1 Out 32.000 1:1.0000 453.8% 22/01/2025 5.85 0.40 30.9% 0.00 n.m. 14.63 253.1% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2023)

INET-W3 In 4.000 1:1.0000 -15.6% 26/11/2024 4.88 0.12 30.8% 0.74 -83.8% 40.67 na 23 Aug 2024, 25 Nov 2024

IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 223.2% 20/06/2025 3.86 0.27 37.7% 0.00 n.m. 23.25 107.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 54.9% 10/10/2031 2.26 0.50 29.7% 0.00 n.m. 4.52 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

JCKH-W2 Out 0.030 1:1.0000 100.0% 15/11/2024 0.02 0.01 430.0% 0.00 533.5% 2.00 1385.4% Last business day of every month (1st on 29 Dec 2023)

JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 313.6% 26/07/2025 15.10 0.60 38.2% 0.00 n.m. 28.45 102.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W4 Out 89.760 1:1.0027 349.0% 28/12/2024 20.00 0.05 61.0% 0.00 n.m. 401.07 165.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 580.7% 05/06/2026 1.35 0.19 16.8% 0.00 n.m. 7.11 115.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W4 Out 3.100 1:1.0000 147.4% 01/08/2026 1.35 0.24 16.8% 0.00 n.m. 5.63 81.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 29.6% 31/07/2026 1.65 0.44 33.0% 0.17 164.2% 4.28 73.3% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 34.7% 17/03/2026 53.00 1.38 18.7% 0.54 156.1% 38.41 25.0% 17 Mar 2026

KUN-W2 Out 2.200 1:1.0000 72.9% 17/08/2025 1.29 0.03 11.6% 0.00 n.m. 43.00 48.9% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025

K-W3 Out 3.000 1:1.0000 142.6% 25/06/2026 1.29 0.13 59.6% 0.10 34.4% 9.92 66.2% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 105.0% 31/01/2025 1.01 0.07 39.0% 0.00 n.m. 14.43 141.1% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MBK-W3 In 2.790 1:1.0754 3.6% 16/11/2024 19.30 18.50 32.2% 17.73 4.4% 1.12 1289.8% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -1.3% 15/05/2025 19.30 16.90 32.2% 16.72 1.1% 1.19 164.7% Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

META-W7 Out 0.360 1:1.0000 164.3% 31/12/2024 0.14 0.01 63.8% 0.00 n.m. 14.00 216.8% 29 Mar 2024, 28 Jun 2024, 30 Sep 2024, 30 Dec 2024

MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 0.7% 21/08/2026 13.70 3.80 27.0% 2.80 35.6% 3.61 56.0% 21 Aug 2026

MILL-W7 Out 0.400 1:1.0000 310.0% 14/12/2024 0.10 0.01 136.8% 0.00 n.m. 10.00 374.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MTW-W1 In 1.000 1:1.0000 -5.0% 29/04/2025 1.20 0.14 25.5% 0.15 -6.1% 8.57 11.5% 29 Apr 2025

NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 550.0% 26/11/2025 0.04 0.01 305.1% 0.02 -58.6% 4.00 177.2% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)

NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 26.8% 15/05/2026 4.92 0.74 15.2% 0.07 972.7% 6.65 53.6% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026

NUSA-W5 Out 1.000 1:1.0000 300.0% 04/07/2025 0.26 0.04 49.7% 0.00 n.m. 6.50 164.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 119.1% 15/12/2025 1.41 0.09 12.2% 0.00 n.m. 15.67 67.2% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25

PEER-W1 Out 3.000 1:1.0000 840.6% 30/11/2024 0.32 0.01 40.4% 0.00 n.m. 32.00 489.7% 31 May 2023, 29 Nov 2024

PLANB-W1 Out 8.000 1:1.0000 14.2% 13/01/2025 7.10 0.11 34.3% 0.12 -11.7% 64.55 32.7% 12Apr22, 12Oct22, 12Apr23, 12Oct23, 12Apr24, 12Oct24, 13Jan25

PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 12.8% 19/08/2026 0.86 0.75 115.9% 0.60 24.7% 1.15 na Every 15th of month (1st on 13 Sep 2024)

PRG-W1 In 4.465 1:1.1199 -1.0% 16/11/2024 9.00 4.98 30.1% 5.07 -1.8% 2.02 na Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

PRG-W2 In 4.595 1:1.0883 -5.3% 15/05/2025 9.00 4.28 30.1% 4.69 -8.8% 2.29 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 4.724 1:1.0584 -3.2% 17/11/2025 9.00 4.22 30.1% 4.35 -3.0% 2.26 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PRG-W4 In 4.889 1:1.0227 -3.3% 17/05/2027 9.00 3.90 30.1% 3.92 -0.6% 2.36 28.7% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)

PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 -30.5% 14/10/2026 3.80 1.64 71.0% 2.33 -29.5% 2.32 na 14 Oct 2026

PROS-W1 In 1.000 1:1.0000 1.8% 14/05/2026 1.11 0.13 26.7% 0.15 -11.4% 8.54 21.1% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 306.8% 11/11/2025 0.47 0.02 21.9% 0.00 n.m. 24.83 92.5% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

PSTC-W3 Out 0.500 1:1.0000 46.8% 29/04/2027 0.47 0.19 21.9% 0.06 220.9% 2.47 72.9% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027

ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 41.4% 29/08/2025 1.12 0.05 109.0% 0.33 -84.9% 28.99 39.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 41.1% 05/02/2027 1.12 0.08 109.0% 0.46 -82.7% 14.00 31.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

RS-W5 In 3.000 1:2.0000 -10.0% 15/01/2026 6.10 4.98 21.4% 5.27 -5.5% 2.45 na Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

SA-W1 Out 23.000 1:1.0000 209.4% 10/07/2025 7.45 0.05 11.3% 0.00 n.m. 149.00 69.7% 10 July 2025

SAWAD-W2 Out 87.188 1:1.1460 121.6% 30/08/2025 39.50 0.41 45.0% 0.27 52.4% 110.41 48.4% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W2 In 2.000 1:1.0000 -23.0% 27/06/2025 3.66 0.82 41.5% 1.45 -43.6% 4.46 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 501.2% 14/01/2026 0.85 0.11 39.3% 0.00 n.m. 7.73 128.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SCN-W3 Out 1.000 1:1.0000 18.8% 27/11/2024 0.85 0.01 39.3% 0.00 n.m. 85.00 76.4% Last business day of Apr, May, Jun, Jul, Aug, Sep, Oct  (1st on 29 Mar 2024)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 219.6% 21/01/2026 3.16 0.10 24.0% 0.00 n.m. 31.60 67.9% 20 Jan 2026

SGC-W1 In 1.300 1:1.0000 14.9% 12/09/2025 1.48 0.40 34.7% 0.26 56.6% 3.70 69.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 39.9% 12/09/2027 1.48 0.47 34.7% 0.25 87.7% 3.15 63.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 942.7% 19/05/2025 2.10 0.14 81.0% 0.00 n.m. 20.65 180.1% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct

Strike - 
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Warrant Table (II) 
As of 8/11/24

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-W3 Out 8.300 1:1.0000 175.2% 06/12/2024 3.02 0.01 45.9% 0.00 n.m. 302.00 170.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 328.1% 01/06/2026 0.32 0.07 48.7% 0.00 n.m. 4.57 126.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 186.7% 22/05/2025 5.80 0.12 16.0% 0.00 n.m. 58.48 90.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 44.7% 24/05/2028 0.47 0.18 33.6% 0.11 60.6% 2.61 56.4% Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 271.0% 22/06/2026 4.14 0.36 42.5% 0.01 n.m. 11.50 83.1% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 15.5% 15/05/2027 4.00 0.82 10.4% 0.46 77.8% 4.88 28.4% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 125.0% 06/01/2026 0.08 0.03 173.4% 0.04 -15.1% 2.67 154.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGE-W1 In 1.000 1:1.0000 -14.6% 28/02/2025 2.54 1.17 19.8% 1.35 -13.6% 2.17 na 28 Feb 2025

TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 28.3% 19/06/2025 0.92 0.18 33.9% 0.06 208.4% 5.11 85.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 77.3% 10/07/2025 1.19 0.11 23.6% 0.00 n.m. 10.82 89.2% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

TMI-W2 In 1.000 1:1.0000 1.0% 31/12/2024 1.00 0.01 39.0% 0.04 -74.3% 100.00 10.1% 29 Mar 2024, 30 Dec 2024

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 98.5% 24/05/2025 1.31 0.10 23.0% 0.00 n.m. 13.10 99.3% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 82.8% 14/06/2025 0.29 0.03 87.7% 0.03 8.1% 9.67 90.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 585.1% 30/10/2025 0.41 0.09 93.4% 0.00 n.m. 5.01 193.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 30 Jan 2023)

TTB-W1 In 0.950 1:1.0000 1.1% 10/05/2025 1.79 0.86 13.5% 0.80 8.0% 2.08 87.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 388.9% 13/06/2025 0.18 0.03 48.8% 0.00 n.m. 6.00 185.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

TVDH-W4 Out 0.400 1:1.0000 127.8% 31/12/2024 0.18 0.01 48.8% 0.00 n.m. 18.00 176.7% 29 Mar 2024, 28 Jun 2024, 30 Sep 2024, 30 Dec 2024

TWZ-W8 Out 0.120 1:1.0000 225.0% 25/07/2026 0.04 0.01 373.6% 0.04 -71.5% 4.00 108.3% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026

TWZ-W9 Out 0.200 1:1.0000 425.0% 25/07/2029 0.04 0.01 373.6% 0.04 -72.2% 4.00 75.6% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

VGI-W3 Out 11.730 1:1.0145 364.9% 23/05/2027 2.54 0.08 53.8% 0.06 31.2% 32.21 56.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 68.0% 18/07/2025 1.81 0.04 19.2% 0.00 n.m. 45.25 48.3% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 11.7% 30/06/2026 10.30 3.50 21.3% 2.43 43.9% 2.94 51.7% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

WAVE-W3 Out 0.144 1:1.0400 57.1% 24/10/2025 0.11 0.03 119.4% 0.03 -12.8% 3.81 106.4% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jan 2023)

WAVE-W4 Out 0.200 1:1.0000 118.2% 17/06/2027 0.11 0.04 119.4% 0.06 -29.9% 2.75 87.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)

WIIK-W3 Out 4.000 1:1.0000 272.5% 06/05/2026 1.09 0.06 20.9% 0.00 n.m. 18.17 83.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)

W-W6 Out 1.500 1:1.0000 148.5% 05/01/2027 0.68 0.19 64.0% 0.10 83.2% 3.58 86.5% 4 Jan 2027

ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 124.2% 31/03/2027 1.98 0.19 34.3% 0.05 314.3% 10.42 54.5% 31 Mar 2027

Sources: Companies data, Thanachart

Note:

** All in Premium คือ คือ ค่าทีѷแสดงใหน้ักลงทุน มองเห็น กาํไร/ขาดทุน เมืѷอนักลงทุนซืѸอวอแรนต์แลว้ไปแปลงสทิธเิป็นหุน้สามัญเทียบกับราคาตลาด
ถา้ ค่า All in Premium ทีѷไดเ้ป็น สีเขียว หมายถงึ Discount คือ เมืѷอมีการแปลงสภาพสทิธ ิWarrant แลว้นักลงทุนอาจสรา้งกาํไรจการแปลงสภาพ เมืѷอคดิรวมราคาทุน Warrant แลว้
ถา้ ค่า All in Premium ทีѷไดเ้ป็น แดง หมายถงึ Premium คือ เมืѷอมีการแปลงสภาพสทิธ ิWarrant แลว้นักลงทุนอาจขาดทุนจากการแปลงสภาพ เมืѷอคดิรวมราคาทุน Warrant แลว้

*Strike - In/Out Money เป็นการคาํนวณค่าการแปลงสภาพสทิธขิอง Warrant ไปเป็นหุน้แม่ ซ ึѷงถา้ผลแสดงเป็น In Money แสดงว่า  เมืѷอแปลงสภาพสทิธ ิWarrant เรียบรอ้ย จะไดก้าํไรจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้ warrant มาฟรี. 

ซ ึѷงถา้ผลแสดงเป็น Out Money แสดงว่า เมืѷอแปลงสภาพสทิธ ิWarrant เรียบรอ้ย จะขาดทุนจากการแปลงสภาพ ไม่รวมราคาทุน Warrant เช่นกรณีไดหุ้น้ Warrant มาฟรี
* Strike Price หรือ Exercise Price คือ ราคาใชส้ทิธทิีѷนักลงทุนมีสทิธซิืѸอหรือขายสนิทรัพย์อา้งองิ

Strike - 
In/Out The 

Money *
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Calendar 
NOVEMBER 2024 

Mon Tue Wed Thu Fri 

11 12 13 14 15 

New listing: DW 
BABA41C2503A 
BDMS11C2502A 
BGRIM11C2502A 
BH19P2504A 
DELTA19P2504A 
EA13C2503A 
GPSC11C2502A 
HANA19P2504A 
HSI28P2501E 
IVL11C2502A 
JMT19C2504A 
KCE11C2502A 
MEITUA41P2503A 
OR13C2503A 
 

New Share Trading 
META 279 m shares 
(PP @1.19) 

W 121.5 m shares 
(PP @0.65) 

RML 0.74 m shares 
(PPO 9.38:1 @0.42) 
 
XD: 
LHPF@0.140000 
LHSC@0.170000 
 
XR: 
TRC 3.5:1@2.400000 
 

Last trading: 
A5-W3 
AKS-W5 
DEMCO-W7 

XD: 
PCC@0.070000 
RAM@0.150000 
 
XE: 
A5-W3 1:1@8.300000 
AKS-W5 1:1.07@0.026000 
DEMCO-W7 1:1@3.500000 

XD: 
DBS19@0.000000 
DIF@0.222200 
POPF@0.290000 
TSTE@0.040000 
 
XW: 
HEALTH 2:1@Free 

XD: 
SBUX80X@0.000000 
 
XR: 
ACC 3:1@0.600000 
 
Delisted: 
EKH-W1 
JCKH-W2 
 

Events: 
 

Events: 
US–ดัชนคีวามเชืѷอมัѷนของธรุกจิ 
      ขนาดยอ่มเดอืนต.ค.จาก 
      สหพันธธ์รุกจิอสิระแหง่ชาต ิ
      สหรัฐฯ (NFIB) 
US–การคาดการณ์เงนิเฟ้อของ 
      ผูบ้รโิภคเดอืนต.ค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 
US–ดัชนรีาคาผูบ้รโิภค (CPI)  
      เดอืนต.ค. 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์
US–ดัชนรีาคาผูผ้ลติ (PPI)  
      เดอืนต.ค. 
 

Events: 
 

18 19 20 21 22 

XD: 
DCC@0.020000 
 
Delisted: 
MBK-W3 
PRG-W1 
 

XD: 
ANI@0.200000 
CPNCG@0.250800 
INETREIT@0.200000 
KTBSTMR@0.176000 
TPCH@0.128000 
 
XR: 
HYDRO 1:4@0.100000 
 
Last trading: 
MILL-W7 
 

XD: 
BOFFICE@0.151500 
ICN@0.100000 
SRS@0.075000 
SUN@0.150000 
 
XE: 
MILL-W7 1:1@0.400000 

XD: 
DDD@0.100000 
M-II@0.175000 
MSFT80X@0.000000 
PSL@0.100000 
RCL@0.500000 
SAV@0.300000 
SPRIME@0.125000 
UAC@0.250000 
WHA@0.066900 
WHAIR@0.222900 
WHAUP@0.060000 
 
XR: 
HEALTH 1:2@2.000000 
 

XD: 
AMATAR@0.160000 
 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
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NOVEMBER 2024 

Mon Tue Wed Thu Fri 

25 26 27 28 29 

XD: 
SIA19@0.000000 
 
 

Last trading: 
ABM-W1 
 
Delisted: 
INET-W3 

XE: 
ABM-W1 1:1@1.800000 
 
Delisted: 
SCN-W3 

 XD: 
KO80X@0.000000 
 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

 
DECEMBER 2024 

Mon Tue Wed Thu Fri 

2 3 4 5 6 

Last trading: 
APURE-W3 
JMT-W4 
 
Delisted: 
PEER-W1 

XD: 
TNH@0.600000 
 
XE: 
JMT-W4 1:1.00267@89.75998 

 
Last trading: 
GIFT-W2 
META-W7 
TMI-W2 
TVDH-W4 
 

XE: 
GIFT-W2 1:1@1.600000 
META-W7 1:1@0.360000 
TMI-W2 1:1@1.000000 
TVDH-W4 1:1@0.400000 
 
XW: 
B52 2.0533534129:1@Free 
 

Holiday 

XD: 
BKNG80X@0.000000 
 
Last trading: 
TVDH-W4 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

9 10 11 12 13 

XD: 
GOOG80X@0.000000 
 
Delisted: 
A5-W3 
AKS-W5 
DEMCO-W7 
 

Holiday 

 XW: 
NDR 2:1@Free 

 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

16 17 18 19 20 

XW: 
TGE 20:1@Free 

    

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

23 24 25 26 27 

Delisted: 
ABM-W1 

XW: 
COMAN 2:1@Free 

   

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  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) 
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)  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 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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