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Thanachart’s The Early Bird 

Siam Senses Portfolio (หน้า 2) 
แนะนํา “ถือ ” AMATA AOT BH CPALL COM7 MINT MTC 
SISB TRUE และ WHA (ไมเ่ปลีย่น) 
Fundamental: (หน้า 5)   
HANA “ขาย” พืน้ฐาน 30.0 (เดมิ “ซือ้” 53.0) กาํไร 3Q24 น่า
ผดิหวงั จากยอดขายทีล่ดลง อตัรากาํไรใชก้าํลงัการผลติใกล้
ระดบัคุม้ทุนเท่านัน้ และเงนิบาทแขง็คา่ ตอ้งปรบักาํไรปี 2024-
25 ลงจากเดมิ 32-37% ปรบัคาํแนะนําเป็น “ขาย” 
ผลการดาํเนินงาน 3Q24:  
ดกีวา่คาด: CPALL กําไรปกต ิ6.2 พนัลา้น +45% y-y จากสว่น
แบ่งกําไร CPAXT และ 7-11 ทีแ่ขง็แกร่ง, CRC รายไดอ้ื่นๆ สงู
กว่าคาด หนุนกําไรโต +24% y-y ที,่ EGCO กําไร 3.8 พนัลา้น 
จากโรงไฟฟ้าใน US, GUNKUL, PIN กําไร 476 ลา้น +32% y-
y จากการโอนที่ดินดี และอัตรากําไรสูง, SJWD กําไรปกต ิ
+67% y-y ที ่256 ลา้น จากสว่นแบ่งกาํไรบรษิทัรว่ม-ใหม ่เพิม่ 
ใกล้เคียงคาด: BEM กําไร 1.1 พันล้าน +10% y-y, BTSGIF 
กําไร 1.1 พนัล้าน จ่ายปนัผล 0.195 บาท/หุ้น XD 25 พ.ย.น้ี, 
DIF กําไรตามคาด ปนัผล 0.2222 บาท /หุ้น XD 14 พ .ย ., 
MASTER, MEB, SAWAD, SPRC, TKN 
ตํ่ากว่าคาด: ETL ขาดทุน 13 ล้าน จากยอดส่งออกที่ลดลง, 
OSP, PTT, THG, WICE 
 

Technical Trading Idea: 
SET พยายามทรงตวั: (The Technical Story) 
SET พยายามทรงตวักลบัขึ้นมา กรณีที่สามารถทะลุแนวต้าน 1,455 
หรอื 1,463 จุดได ้อาจฟ้ืนตวัต่อไปที ่1,470/1,479 จุด แนะนําใหเ้สีย่ง
ทนแกวง่ลุน้ต่อ หรอืแบ่งขายออกมาดเูมือ่ SET เขา้เขตแนวตา้น 
แนะนํา 
AAV ซือ้ที ่2.88 เลง็ไปขายที ่3.12/3.26 
VGI ซือ้เมือ่ทะลุ 2.42 เลง็ไปขายที ่2.58/2.72 
BA ซือ้เพิม่ที ่23.7 หรอืทะลุ 24.5 เลง็ไปขายที ่26.0/27.5 
TradeCode: (ดรูายงาน Trade Code)   
AAV “Let Profit Run” ฟ้ืนขึน้หลงัพกัตวั ตา้น 2.96/3.10 
COM7 “Let Profit Run” กลบัตวัจากแนวรบั ตา้น 28.25/30.0 
SJWD “เริม่สะสม” ทะลุ Downtrend Line ตา้น 12.5/12.9 
 

Technical SET range: 1,443-1,463 Derivatives Strategy: (ดรูายงาน The Derivatives Story) 
SET50 Futures:  
แนะนํา “Trading” สญัญา S50Z24 ในกรอบ 930-946 จุด รอสญัญาณ
การเปิดสถานะใหมไ่ปก่อน 
  
Block Trade:  
COM7 (Leverage 8.6x ตา้น 28.25/30.0 วางเงนิ 318,500 บาท)  
การขยายสาขาหนุนการเพิม่สว่นแบ่งตลาด Consumer IT 
ภายในประเทศ ประกอบกบัการตอบรบั iPhone ตวัใหมท่ีด่ ี จะหนุน
กาํไร 3Q24 ออกมาที ่700 ลา้น +15% y-y และดว้ยการเขา้สูว่งจรการ
เปลีย่นโทรศพัทม์อืถอืใหม ่(Replacement Cycle) จะหนุนกาํไร 4Q24 
ที ่1000 ลา้น +52% y-y ที ่PE25 15x ด ู“ไมแ่พง” แนะนํา “ซือ้” ดว้ย
เป้าหมายระยะสัน้ 28.25/30.0 บาท  
 
 

เกิดอะไรขึน้วนัก่อน 
SET เกดิ Technical Rebound ปิด +0.44% ที ่1,451.47 จุด มูลค่าการซื้อ
ขาย 4.6 หมืน่ลา้น นกัลงทุนต่างชาตซิือ้เป็นวนัที ่2 ตดิต่อกนัอกี 166 ลา้น 
เรามองอย่างไร: 
อตัราเงนิเฟ้อสหรฐัฯ (Headline) เดอืน ต.ค. +2.6% y-y และอตัราเงนิเฟ้อ
พืน้ฐาน (Core) +3.3% ใกลเ้คยีงกบัทีค่าด ซึ่งสะทอ้นความคาดหวงัต่อการ
ปรบัลดดอกเบี้ยของ Fed อกี 0.25% ในการประชุมเดอืน ธ.ค.น้ี แต่การลด
ดอกเบี้ ย ปีห น้ าเพีย ง  2  ครัง้  โดยตลาดหุ้ น  DJ +0.11%, Nasdaq -
0.26%...SET เกิด Technical Rebound เมื่อวานน้ี ตามคาด แต่จะเกิด 
“Reversal” หรอื “จบรอบ” การพกัฐานก็ต่อเมื่อ SET สามารถกลบัไปยนื 
1,460 จุด ทําใหก้ลยุทธร์ะยะสัน้ยงัตอ้งเน้นการ “Selective” ไปก่อน ขณะที่
ภาพระยะ 3-6 เดอืนขา้งหน้ายงัมอง “บวก” ต่อการเรง่ตวัเศรษฐกจิต่อไป 
ทาํอะไรดี: 1) “ซื้อ” กลุ่ม Domestic Play องิกบัการบรโิภคภาคในประเทศ 
ลุ้นมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิเพิม่ปลายปี หลงัประชุม ครม.เศรษฐกจิ 19 
พ.ย.น้ี ชอบ CPALL (กําไรปกติ ดีกว่าคาด +45% y-y, SSSG +3.3%) 
CBG COM7 SPA SJWD (เริม่กลบัมาโต y-y ตัง้แต่ 3Q24) PIN & MINT  
2) “ซื้อ” กลุ่ม Defensive Play ชอบ PR9 BDMS CKP และ EGCO (กําไร 
3Q24 ดกีวา่คาด มจีงัหวะ Rebound ทีแ่นวรบั SMA 200 วนั) 

Trading Range: 1,430-1,460 

 

Numbe r Highlight Close Cha nge % Chg
Dow Jones 43,958 1 +47.2 +0.1
Nasdaq 19,231 1 - 50.7 - 0.3
DAX 19,003 1 - 30.5 - 0.2
Brent (US$/bbl) 72.28 1 +0.4 +0.5
GRM (US$/bbl) 6.02 1 +0.1 +1.9
Newcastle Coal (US$/ton) 141.50 1 - 0.8 - 0.5
Gold (US$/oz) 2,587 1 - 19.8 - 0.8
US 10- Year 4.45 1 +0.0 +0.5
US 2- Year 4.29 1 +0.0 - 1.3
TH 10- Year 2.44 1 +0.0 +0.3
Bt/US$ 34.72 1 - 0.1 - 0.4

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 1,45 1.5 0 .4% Fore ign +0 .2 - 17 .1 - 129 .9 PE (x) 17 .0 15 .3 13 .8

MAI Inde x 32 5 .3 0 .0% Reta il +0 .5 +10 .4 +94 .0 Norm EP S growth (%) 9 .5 10 .9 10 .8

Turnove r (Bt m) 4 5 ,8 6 7 7 .6% Institute s - 0 .0 +8 .0 +37 .5 P /BV (x) 1.5 1.5 1.4

Mkt Ca p (Bt bn) 18 ,0 6 1 0 .4% Proprie ta ry - 0 .6 - 1.3 - 1.6 Y ie ld (%) 3 .1 3 .5 3 .9

* 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 28.3  37.0  31.0  37.7  36.2  12.1  8.9  2.5  3.4  

AOT BUY 59.8  70.0  17.2  112.0  19.9  43.5  36.3  1.4  1.7  

BH BUY 224.0  310.0  38.4  15.5  6.9  22.1  20.7  2.7  3.1  

COM7 BUY 27.5  32.0  16.4  11.5  24.2  19.9  16.0  3.0  3.7  

CPALL BUY 63.0  73.0  15.9  33.3  17.5  24.1  20.5  2.1  2.4  

MINT BUY 25.8  44.0  70.9  14.0  16.7  22.1  19.0  1.7  2.1  

MTC BUY 49.3  53.0  7.6  20.8  23.0  17.6  14.3  0.9  1.0  

SISB BUY 30.5  48.0  57.4      40.3  30.2  31.3  24.0  1.4  1.9  

TRUE BUY 12.0  13.5  12.5  na 109.7  49.3  23.5  0.0  0.5  

WHA BUY 5.8  6.3  9.6  11.5  16.9  17.4  14.9  2.3  2.7  
 

 

Source: Thanachart estimates, Closing price 13-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 43,958.19 +47.21 +0.1 

NASDAQ 19,230.72 -50.68 -0.3 

FTSE 8,030.33 +4.56 +0.1 

SHCOMP 3,439.28 +17.31 +0.5 

Hang Seng  19,823.45 -23.43 -0.1 

FTSSI (Sing) 3,720.34 +8.86 +0.2 

KOSPI  2,417.08 -65.49 -2.6 

JCI (Indonesia) 7,308.67 -13.31 -0.2 

MSCI Asia 167.07 -2.02 -1.2 

MSCI Asia x JP 711.22 -6.49 -0.9 

MSCI World 3,767.06 -6.17 -0.2 
 

Market data Close  Δ Δ Value 

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

SET Index 1,451.5 +6.4 +0.4 45,867 

SET50 Index 936.6 +4.8 +0.5 29,836 

SET100 Index 2,022.2 +10.2 +0.5 37,082 

SETHD Index 1,163.7 -2.2 -0.2 12,063 

MAI Index 325.3 -0.1 -0.0 948 
 

 Source: SET 
 

SET Index vs MSCI Asia x JP 

550

600

650

700

750

800

 1,250

 1,300

 1,350

 1,400

 1,450

 1,500

 1,550

Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24

SET Index (LHS)
MSCI Asia x JP (RHS)

(Index) (Index)

 

   

Major Currency  Close Δ % Δ 

Dollar index 106.49 +0.46 +0.4 

Bt/US$ - on shore 34.72 -0.14 -0.4 

EUR/US$ 0.95 +0.00 +0.5 

100JPY/US$ 155.41 +0.42 +0.3 

10Y bond yield – TH 2.44 +0.01 +0.3 

10Y bond yield – US 4.45 +0.02 +0.5 
 

Commodities Close Δ % Δ 

NYMEX (US$/bbl) * 68.08 -0.35 -0.5 

BRENT (US$/bbl) 72.28 +0.39 +0.5 

DUBAI (US$/bbl) 72.04 +0.47 +0.7 

JET Fuel (US$/bbl) 87.82 +0.13 +0.1 

Baltic Dry Index 1,630.00 -4.00 -0.2 

Baltic Supramax Index 1,036.00 -15.00 -1.4 

SG GRM (US$/bbl) ** 6.02 +0.11 +1.9 

Gold (US$/oz) 2,586.50 -19.80 -0.8 

Coal (Newcastle)(US$/tonne) 141.50 -0.75 -0.5 

Cotton (US$/bbl) 71.10 +0.03 +0.0 

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

HDPE-Naphtha  341.50 +11.75 +3.6 

Ethylene-Naphtha 171.50 +26.75 +18.5 

PX-Naphtha  161.50 +1.75 +1.1 

BZ-Naphtha  241.50 -8.25 -3.3 

Steel-HRC 685.00 -12.00 -1.7 

Rubber SICOM TSR20 1,906.00 -14.00 -0.7 

Rubber TOCOM 2,214.14 -21.15 -0.9 

Soybean (US$/bu) 1,007.75 -2.75 -0.3 

Malaysian Crude Palm 

Oil (US$/bu) 

5,180.50 +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) 21.17 -0.18 -0.8 

White Sugar (US$ cent/lb) 24.92 -0.34 -1.4 
 

Source: Bloomberg 
 

Thailand Net Fund Flows  

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

Foreign +0.17 -17.13 -129.90 

Retail +0.45 +10.41 +94.03 

Institutes -0.04 +7.97 +37.51 

Proprietary -0.58 -1.25 -1.64 
 

Source: SET 
 

Regional Fund Flow 

Net trade (US$ m) Prev. MTD YTD 

Thailand +5 -180 -3,604 

India — -2,502 -2,696 

Indonesia -44 -505 +2,158 

Korea -447 -1,127 +5,409 

Philippines -20 -185 -141 

Taiwan -1,310 -3,109 -18,330 

Asia-6 -1,817 -7,609 -17,203 
 

Source: Bloomberg 
 

Market Valuation 

Market data 2024F 2025F 2026F 

PE (x) 17.0 15.3 13.8 

Norm EPS gw (%) 9.5 10.9 10.8 

EV/EBITDA (x) 9.7 9.0 8.3 

P/BV (x) 1.5 1.5 1.4 

Yield (%) 3.1 3.5 3.9 
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 
 

AAV มัน่ใจรายไดปี้น้ีจะเตบิโตตามเป้า 20-23% ขณะทีอ่ตัราขนสง่ผูโ้ดยสาร 20-21 ลา้นคน มองแนวโน้มไตรมาส 
4Q24 ฟ้ืนตวัดตีอ่เน่ือง อานิสงสช์ว่งไฮซซีนั ท่องเทีย่วคกึคกั เปิดเสน้ทางใหม ่พรอ้มรบัเครือ่งบนิเสรมิทพัพรอ้ม
ใหบ้รกิาร 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

AH ยํ้าพืน้ฐานบรษิทัแขง็แกรง่ ศกัยภาพสงูพรอ้มโตตามเทรนดอ์วียีา้ยฐานผลติ มุง่ศกึษาโครงการใหม-่กระจายลงทุน
ไปต่างประเทศ บรหิารตน้ทุน-ทยอยลดหน้ี เพือ่สรา้งผลตอบแทนสงูสดุใหผู้ถ้อืหุน้ เผย 9 เดอืนรายไดร้วม 2 
หมืน่ลา้นบาท กําไรสทุธ ิ627 ลา้นบาท ผลของกลยุทธก์ระจายเสีย่งดนัผลงานเหนืออุตสาหกรรม 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

CMO โชวผ์ลงานไตรมาส 3Q24 สดุแกรง่ พลกิกาํไร 3.16 ลา้นบาท พุง่ขึน้ 106% จากชว่งเดยีวกนัของปีก่อนทีข่าดทุน 
51.53 ลา้นบาท หลงัเจาะกลุ่มตลาดใหม ่ขยายฐานลกูคา้กลุ่มธุรกจิรถยนตไ์ฟฟ้าและอารต์ทอย 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

DMT ประกาศงบไตรมาส 3Q24 กวาดรายไดค้า่ผา่นทางกวา่ 619 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 5% มกีาํไรสทุธ ิ 265 ลา้นบาท 
อานิสงสป์รมิาณการจราจรคกึคกั รบัท่องเทีย่วบูม ฟากผูบ้รหิาร "ดร.ศกัดิด์า พรรณไวย" มัน่ใจไตรมาส 4Q24 
สดใส เขา้สูช่ว่งไฮซซีนั บวกแรงหนุนสายการบนิ "ไทยแอรเ์อเชยี เอก็ซ์" คมัแบก็ดอนเมอืง ตัง้แต่วนัที ่ 1 ต.ค. 
2024 ดนัยอดใชท้างยกระดบัพุง่ หนุนรายไดปี้ 2024 โต 10% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

JR ถงึเวลาฟ้ืน โชวง์บไตรมาส 3Q24 กาํไรกลบัมาโตแตะ 27.50 บาท เพิม่ขึน้ 35.91% และเป็นการปรบัตวัเพิม่ขึน้
อยา่งมากเมือ่เทยีบไตรมาส 2 ชกูารเดนิเกมรบังาน Quick Win ประสบความสาํเรจ็ ชีม้ารจ์ิน้สงู ขณะทีง่านทีม่ี
ปญัหาเคลยีรแ์ลว้ แยม้ไตรมาส 4Q24 แนวโน้มดตี่อเน่ืองยาวถงึปีหน้า เดนิหน้าประมลูงานเพิม่อกี 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

NAT สง่สญัญาณไตรมาส 4Q24 สดใส รุกขยายฐานลกูคา้ภาครฐัและเอกชน โชวแ์บก็ลอ็กแน่น 580 ลา้นบาท เผย
กาํไรไตรมาส 3Q24 พุง่ขึน้ 32.35% แตะ 42.38 ลา้นบาท มัน่ใจรายไดปี้น้ีเตบิโตตามเป้า 30% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PPS ชกูลยุทธม์ุง่ขยายฐานลกูคา้ใหมใ่นจงัหวดัท่องเทีย่ว ล่าสดุควา้ 3 โครงการในพงังา และภูเกต็ พรอ้มเปิดรบั
พนัธมติรลุยธุรกจิใหม ่ อวดผลงานไตรมาส 3Q24 กวาดรายได ้ 93.98 ลา้นบาท กาํไรสุทธ ิ 2.85 ลา้นบาท ตุน
แบก็ลอ็ก 432.54 ลา้นบาท 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

PTG โชวแ์กรง่กาํไร 9 เดอืนโตเกอืบเท่าตวั เพิม่ขึน้ 90% เป็น 806 ลา้นบาท ดว้ยยอดขายพุง่แตะ 1.67 แสนลา้นบาท 
ปรมิาณขายน้ํามนัทุบสถติใิหม ่ 5,013 ลา้นลติร บอรด์ไฟเขยีวแจกปนัผลระหวา่งกาล 0.10 บาทต่อหุน้ ขึน้ XD 
วนัที ่ 27 พฤศจกิายนน้ี จ่ายวนัที ่ 12 ธนัวาคม "พทิกัษ์ รชักจิประการ" ประเมนิปรมิาณขายน้ํามนั และอุปสงค์
การใชน้ํ้ามนัในช่วงทีเ่หลอืของปียงัมทีศิทางสดใส พรอ้มคงเป้าปรมิาณการจาํหน่ายน้ํามนัปี 2024 โต 10-15% 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SAMART เผยงบไตรมาส 3Q24 มรีายไดร้วม 2,349 ลา้นบาท เพิม่ขึน้ 12% เมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อน และมกีาํไรอยูท่ี ่91 
ลา้นบาท หลงัโชวฟ์อรม์ธุรกจิโตยกกลุ่ม ลุยโคง้ส่งทา้ยจ่อประมลูงาน มลูคา่รวมกว่า 2,500 ลา้นบาท มุง่โครงการ
ทีส่รา้งรายไดป้ระจาํใหเ้พิม่ขึน้ ทัง้โครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนามบนิ โครงการภาครฐัในหลายหน่วยงาน หวงัหนุน
การเตบิโตอยา่งยัง่ยนืในอนาคต 

(ทนัหุ้น) 
+ 

   

SIRI อวดผลงาน 9M24 รายไดร้วม 28,877 ลา้นบาท ดา้นกาํไรสทุธอิยูท่ีก่วา่ 4,000 ลา้นบาท ชโูครงการระดบัลกัซช์วั
ร ี ซูเปอรล์กัซ์ชวัรแีกรง่ แถมคอนโดพรอ้มอยูข่ายด ี โชวส์ภาพคล่องสงูกวา่ 15,000 ลา้นบาท ไมจ่าํเป็นตอ้งออก
หุน้กูชุ้ดใหม ่ลุยเปิด 11 โครงการ ป ัม๊ยอดขายทา้ยปีมัน่ใจยอดขายทัง้ปีเป็นไปไดต้ามเป้าหมายทีว่างไว ้

(ทนัหุ้น) 
+ 
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กาํไร 3Q24 อ่อนแออย่างมาก 
 

กาํไรปกติของ HANA ใน 3Q24 ออกมากน่าผิดหวงัมาก โดยลดลง 93% y-
y และ 89% q-q โดยมีสาเหตมุาจากยอดขายท่ีลดลง อตัราการใช้กาํลงัการ
ผลิตท่ีอยูเ่กือบระดบัคุ้มทุน และเงินบาทท่ีแขง็ค่า ด้วยยงัคงมีแนวโน้มท่ี
ไม่แน่นอนใน 4Q24F เราจึงปรบัลดคาํแนะนําหุ้นเป็น "ขาย” 

 

ปรบัลดคาํแนะนําเป็น "ขาย”  
เราปรบัลดคาํแนะนํา HANA เป็น "ขาย" จาก ซือ้ และปรบัราคาเป้าหมาย
ลงเป็น 30 บาท (จาก 53 บาท) กาํไรปกตขิอง HANA ใน 3Q24 ต่ําเกนิ
คาดมาอยูท่ีเ่พยีง 53 ลบ. ลดลง 93% y-y และ 89% q-q ปจัจยัหลกัทีฉุ่ด
กาํไร ไดแ้ก่ 1) แมว้า่ยอดขายในเทอมดอลลารส์หรฐัจะลดลงเพยีง 6% y-y 
แต่อตัราการใชก้าํลงัการผลติลดลงจนเกอืบถงึจุดคุม้ทุนที ่ 71% ตาม
ประมาณการของเรา การฟ้ืนตวัของความตอ้งการทีพ่ลกิกลบัใน 2Q24 2) 
เราเชือ่วา่ธุรกจิ SiC ไดส้รา้งผลขาดทุนเพิม่ขึน้ในไตรมาสนี้ 3) HANA มี
ความอ่อนไหวต่อการเปลีย่นแปลงของคา่เงนิบาท และเงนิบาทแขง็คา่ขึน้
เป็น 34.8 บาทต่อดอลลารส์หรฐั ใน 3Q24 เทยีบกบั 36.7 บาท ใน 2Q24 
เราปรบัลดคาดการณ์กาํไรของเราลงอยา่งมากถงึ 32/36/35% ในปี 2024-
26F และปจัจุบนัมองวา่ HANA มมีลูคา่แพงที ่23 เท่า ในปี 2025F เทยีบ
กบัอตัราการเตบิโตของ EPS ที ่-44/+15+17% ในปี 2024-26F 

การพลิกกลบัของแนวโน้มการฟ้ืนตวั   
ความตอ้งการผลติภณัฑข์อง HANA ทัว่โลกกลบัทศิทาง ดว้ยลดลง 7% y-
y ใน 3Q24 เทยีบกบัการเตบิโต 5% ใน 1H24 แมว้า่รอบการเปลีย่น
สมารท์โฟนและคอมพวิเตอรจ์ะยงัคงดาํเนินต่อไป (17% ของยอดขายของ 
HANA) แต่ความตอ้งการผลติภณัฑอ์ุตสาหกรรมและรถยนตท์ัว่โลก (83% 
ของยอดขาย) ลดลง ซึง่เป็นผลมาจากเศรษฐกจิทีอ่่อนแอในตลาดหลกัของ 
HANA ในยุโรปและจนี แนวโน้มยงัคงอ่อนแอใน 4Q24F ดว้ยยอดขาย
รถยนตท์ัว่โลกลดลงอยา่งต่อเนื่อง เราคาดวา่การเตบิโตของยอดขายของ 
HANA ในเทอมดอลลารส์หรฐัจะอยูท่ี ่-5/+5%/+4% ในปี 2024-26F 

ผลของ operating leverage ท่ีเป็นลบ  
อตัรากาํไรสทุธขิอง HANA ลดลงเหลอื 1% ใน 3Q24 จาก 10% ใน 3Q23 
และ 7% ใน 2Q24 จากผลกระทบจาก operating leverage ทีเ่ป็นลบ เรา
คาดวา่อตัราการใชก้าํลงัการผลติลดลงเหลอื 70% ใน 3Q24 จาก 76% ใน 
1H24 นอกจากนี้ ธุรกจิบรรจุภณัฑ ์ IC ทีม่อีตัรากาํไรสงูกล็ดลงมากกวา่
ธุรกจิ PCBA ทีม่อีตัรากาํไรต่ํา แรงกดดนัอกีประการหนึ่งคอืคา่เงนิบาทที่
แขง็คา่ขึน้อยา่งรวดเรว็เมือ่เทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ จากการคาดการณ์
การเตบิโตของยอดขายขา้งตน้ เราคาดวา่อตัราการใชก้าํลงัการผลติของ 
HANA จะเพิม่ขึน้เป็น 74/76% ในปี 2025-26F เราไมค่าดวา่จะมแีรง
กดดนัจากคา่เงนิเพิม่เตมิอกี เราคาดวา่อตัรากาํไรสทุธอิยูท่ี ่ 4.8/5.7/6.4% 
ในปี 2024-26F 

มีคาํสัง่ซ้ือ SiC มากขึน้  
ธุรกจิผลติชปิ SiC ใหมข่อง HANA ทีช่ือ่วา่ PMS มรีายไดเ้ตบิโต 40% y-y 
ใน 3Q24 แต่รายไดด้งักล่าวมาจากฐานยอดขายทีต่ํ่ามาก ยอดขาย SiC 
อยูท่ีเ่พยีง US$3m ใน 3Q24 หรอืคดิเป็น 2% ของยอดขายรวม ปจัจุบนั 
PMS ไดร้บัคาํสัง่ซือ้จากลกูคา้ในกลุ่มอุปกรณ์อเิลก็ทรอนิกสส์าํหรบั
ผูบ้รโิภคและเครือ่งชารจ์รถยนตไ์ฟฟ้า และกาํลงัดําเนินการเพือ่ใหไ้ดค้าํสัง่
ซือ้ทีม่ากขึน้จากผูผ้ลติรถยนตไ์ฟฟ้าจนี ภายใตป้ระมาณการของเรา เรา
สมมตคิุม้ทุนในปี 2026F  
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COMPANY VALUATION 

VALUATION 2023A  2024F  2025F  2026F 

Sales 26,152  24,874  24,251  25,236  

Net profit 1,761  1,199  1,373  1,606  

Consensus NP  1,855  2,191  2,576  

Diff frm cons (%)  (35.3) (37.3) (37.6) 

Norm profit 2,008  1,199  1,373  1,606  

Prev. Norm profit  1,765  2,205  2,551  

Chg frm prev (%)  (32.1) (37.7) (37.0) 

Norm EPS (Bt) 2.4  1.4  1.6  1.8  

Norm EPS grw (%) (18.3) (44.4) 14.5  16.9  

Norm PE (x) 14.4  25.8  22.6  19.3  

EV/EBITDA (x) 6.5  8.9  7.6  6.6  

P/BV (x) 1.1  1.0  1.0  1.0  

Div yield (%) 2.9  1.9  2.2  2.6  

ROE (%) 7.6  4.1  4.6  5.2  

Net D/E (%) (24.9) (23.8) (27.8) (31.5) 

 

PRICE PERFORMANCE 
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COMPANY INFORMATION 

Price: (Bt) as of  13-Nov-24 35.00  
Market Cap (US$ m) 893.7  
Listed Shares (m shares) 885.4  
Free Float (%) 61.1  
Avg. Daily Turnover (US$ m) 13.9  
12M Price H/L (Bt)  55.00/35.00  
Sector Electronics 
Major Shareholder OMAC (HK) Limited  19.5% 
Sources: Bloomberg, Company data, Thanachart estimates 
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Fundamental Story 
 

Bangkok Exp. & Metro  (BEM TB)  - BUY, Price Bt7.70, TP Bt11.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ดี เป็นไปตามคาด  

 BEM รายงานกาํไรปกต ิ 1.1 พนัลบ. ใน 3Q24 เพิม่ขึน้ 10% y-y 
และ 6% q-q ผลประกอบการเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้การเตบิโตของ
กาํไรทีด่นีัน้สว่นใหญ่เกดิจากการฟ้ืนตวัอยา่งต่อเนื่องของยอดการใช้
ทางด่วนและจาํนวนผูโ้ดยสาร รวมถงึผลประโยชน์จาก operating 
leverage  

 เราคาดวา่กาํไรของ BEM ใน 4Q24F จะเตบิโตขึน้ y-y เนื่องจาก
จาํนวนผูโ้ดยสารทีเ่ตบิโตขึน้ แต่ลดลง q-q เนื่องจากไมม่รีายไดเ้งนิ
ปนัผลจาก TTW 

 เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" BEM เนื่องจาก 1) จาํนวนผูโ้ดยสารและยอด
การใชท้างด่วนทีฟ้ื่นตวัอยา่งต่อเนื่อง ซึง่จะสง่ผลใหก้าํไรของบรษิทั
พุง่แตะระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารณ์ และ 2) นอกจากโครงการ
รถไฟฟ้าสายสสีม้แลว้ BEM ยงัมโีครงการทีม่ศีกัยภาพอกีมากมาย 
เชน่ โครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ และทางด่วนสองชัน้ในอกีหลาย
ปีขา้งหน้า  

 รายไดร้วมของ BEM เพิม่ขึน้ 4% y-y ใน 3Q24 รายไดจ้ากธุรกจิ
ทางด่วนเตบิโต 1% y-y (ยอดการใชท้างด่วนคงที ่ y-y หรอื 90% 
ของระดบัในปี 2019) ขณะทีร่ายไดจ้ากธุรกจิรถไฟเพิม่ขึน้ 8% y-y 
(จาํนวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ 7% y-y หรอื 130% ของระดบัในปี 2019) 
รายไดจ้ากการพฒันาเชงิพาณิชยย์งัเพิม่ขึน้ 10% y-y ตามการ
เตบิโตของจาํนวนผูโ้ดยสาร 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้เป็น 44% ใน 3Q24 เทยีบกบั 43% 
ใน 3Q23 โดยมสีาเหตุหลกัจากผลประโยชน์จาก operating 
leverage คา่ใชจ้า่ย SG&A เพิม่ขึน้ 5% y-y ตามการเตบิโตของ
รายได ้

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 4,182 4,186 4,249 4,023 4,365 Revenue 8             4             72           17,590 18,239

  Gross profit 1,791 1,938 1,892 1,705 1,939   Gross profit 14           8             72           7,712 8,009

SG&A 297 321 291 316 311 SG&A (2)            5             75           1,231 1,277

  Operating profit 1,495 1,616 1,601 1,389 1,628   Operating profit 17           9             71           6,481 6,732

  EBITDA 2,007 2,127 2,112 1,889 2,158   EBITDA 14           8             73           8,465 9,021

Other income 266 58 61 392 268 Other income (32)          1             110         657 659

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 602 596 601 611 615 Interest expense 1             2             73           2,509 2,448

  Profit before tax 1,158 1,079 1,062 1,170 1,281   Profit before tax 9             11           76           4,629 4,943

Income tax 188 220 214 167 214 Income tax 28           14           64           926 989

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

Minority interests (0) (0) 0 (0) 0 Minority interests

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 970 859 847 1,003 1,067   Net profit 6             10           79           3,703 3,955

  Normalized profit 970 859 847 1,003 1,067   Normalized profit 6             10           79           3,703 3,955

EPS (Bt) 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 EPS (Bt) 6             10           79           0.24 0.26

Normalized EPS (Bt) 0.06 0.06 0.06 0.07 0.07 Normalized EPS (Bt) 6             10           79           0.24 0.26

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,085 2,070 6,441 2,336 2,203 Sales grow th 11.9        6.4          3.7          3.0          4.4          

A/C receivable 680 897 912 737 668 Operating profit grow th 9.4          31.9        9.8          10.9        8.9          

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 11.7        26.4        9.0          10.0        7.5          

Other current assets 2,704 2,280 2,137 2,140 2,219 Norm profit grow th 12.4        42.4        13.1        11.4        10.0        

Investment 11,899 11,802 12,980 12,641 12,601 Norm EPS grow th 12.4        42.4        13.1        11.4        10.0        

Fixed assets 76,442 76,323 76,236 76,079 80,220

Other assets 19,040 19,123 19,608 19,916 30,434 Gross margin 42.8        46.3        44.5        42.4        44.4        

  Total assets 112,850 112,496 118,313 113,850 128,345 Operating margin 35.7        38.6        37.7        34.5        37.3        

S-T debt 12,828 13,246 13,257 14,268 13,079 EBITDA margin 48.0        50.8        49.7        47.0        49.4        

A/C payable 2,091 1,615 2,068 1,969 2,684 Norm net margin 23.2        20.5        19.9        24.9        24.4        

Other current liabilities 654 705 738 707 929

L-T debt 56,366 55,057 58,890 55,803 70,187 D/E (x) 1.9          1.8          1.9          1.9          2.3          

Other liabilities 4,205 4,208 4,635 4,653 4,914 Net D/E (x) 1.8          1.8          1.7          1.9          2.2          

 Minority interest 2 2 2 2 2 Interest coverage (x) 3.3          3.6          3.5          3.1          3.5          

 Shareholders' equity 36,705 37,663 38,723 36,449 36,551 Interest rate 3.5          3.5          3.4          3.4          3.2          

Working capital (1,410) (718) (1,156) (1,233) (2,015) Effective tax rate 16.2        20.4        20.2        14.3        16.7        

Total debt 69,193 68,303 72,147 70,071 83,265 ROA 3.5          3.0          2.9          3.5          3.5          

Net debt 67,109 66,233 65,707 67,734 81,062 ROE 10.7        9.2          8.9          10.7        11.7        

Sources: Company data, Thanachart estimates   
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BTS Rail Mass Transit (BTSGIF TB) - BUY, Price Bt3.20, TP Bt3.80 Results Comment 

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

กาํไร 2QFY25 อ่อนแอ เป็นไปตามคาด  

 BTSGIF รายงานกาํไรปกต ิ 1.1 พนัลบ. ใน 2QFY25 (ก.ค.-ก.ย. 
2024) ลดลง 12% y-y แต่เพิม่ขึน้ 10% q-q กาํไรเป็นไปตามคาด 
โดยกาํไรทีล่ดลง y-y สว่นใหญ่เกดิจากคา่ใชจ้่ายซ่อมบาํรุงทีส่งูขึน้
จากคา่ใชจ้่ายในการซ่อมแซมขบวนรถ ขณะทีก่ารเตบิโตของกาํไร 
q-q เกดิจากจาํนวนผูโ้ดยสารทีเ่พิม่ขึน้ 

 ดว้ยมลูคา่ยุตธิรรมทีไ่มใ่ชเ่งนิสดของเงนิลงทนุใน "สญัญาซือ้และโอน
รายไดส้ทุธ"ิ (NRTA) ลดลง 790 ลบ. BTSGIF รายงานกาํไรสทุธ ิ
271 ลบ. ใน 2QFY25 

 แมม้ลีกัษณะเหมอืนหุน้กูช้นิดทยอยคนืเงนิตน้ทีม่ลูคา่หน่วยถูกตดั
จาํหน่ายตลอดอายุสมัปทานของสายสเีขยีวหลกัและกลายเป็นศนูย์
เมือ่สิน้สดุสมัปทานในเดอืนธนัวาคม 2029 แต่เรายงัคงคาํแนะนํา 
"ซือ้" ดว้ยคาดวา่ capital return สาํหรบัผูถ้อืหน่วยลงทุนอยูท่ี ่ 4.7 
บาท/หน่วย ในปี FY25-30F หากนกัลงทุนซือ้ BTSGIF และถอืไว้
จนครบกาํหนด ซึง่หมายถงึผลตอบแทนที ่7.8% ต่อปีโดยเฉลีย่ 

 

 รายไดจ้ากการลงทุนใน NRTA ลดลง 12% y-y ใน 2QFY25 
เนื่องจากรายไดค้า่โดยสารของสายสเีขยีวหลกัเพิม่ขึน้ 4% y-y การ
เพิม่ขึน้ของจาํนวนผูโ้ดยสาร 6% y-y ใน 2QFY25  ถูกชดเย
บางสว่นดว้ยคา่โดยสารเฉลีย่ทีล่ดลง 3% y-y เนื่องมาจากการ
สง่เสรมิการขายแพค็เกจคา่โดยสารรายเดอืน 

 ตน้ทุนการดาํเนนิงานและการซอ่มบาํรุงใน 2QFY25 เพิม่ขึน้ 35% 
y-y โดยหลกัแลว้เกดิจากตน้ทุนซ่อมบาํรุงทีส่งูขึน้ 178% y-y จาก
คา่ใชจ้่ายในการปรบัปรุงขบวนรถ แมว้า่คา่ใชจ้่ายพนกังานจะลดลง 
4% y-y และคา่ใชจ้่ายสาธารณูปโภคลดลง 10% y-y  

 เนื่องจากกองฯ มกีารขาดทุนสะสม ดงันัน้ การจ่ายเงนิคนืสาํหรบั 
2QFY25 จาํนวน 0.195 บาทต่อหน่วย จงึจะจ่ายในรปูแบบของการ
คนืทุน 

 การลดระยะเวลาสมัปทานทาํใหม้ลูคา่ NAV ของบรษิทัฯ ลดลง
เหลอื 2.9 หมืน่ลบ. ณ วนัที ่30 ก.ย. 2024 หรอืเทยีบเท่า 5.0091 
บาทต่อหน่วย (เทยีบกบัประมาณการของเราที ่3.8 บาท) 

Income Statement Income Statement 6M as

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 (Bt m) q-q% y-y% % 2025F FY25F FY26F

NET SALES 1,217 1,249 1,184 967 1,068 Revenue 11           (12)          48           4,252      4,485        

GROSS PROFIT 1,217 1,249 1,184 967 1,068   Gross profit 11           (12)          48           4,252      4,485        

SG&A 12 13 15 13 10 SG&A (23)          (21)          44           51           54             

  Operating profit 1,204 1,236 1,168 954 1,059   Operating profit 11           (12)          48           4,200      4,431        

  EBITDA 1,204 1,236 1,168 954 1,059   EBITDA 11           (12)          48           4,200      4,431        

Other income 6 7 8 8 8 Other income (3)            28           416         4             4               

Other expense (5) (1) (4) (1) (5) Other expense na na 60           (11)          (11)            

Interest expense Interest expense

  Profit before tax 1,205 1,242 1,172 961 1,061   Profit before tax 10           (12)          48           4,194      4,423        

Income tax Income tax

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items (1,430) (1,190) (6,880) (550) (790) Extraordinary items na na 17           (7,812)     (6,254)       

  Net Investment Income (225) 52 (5,708) 411 271   Net profit (34)          na (19)          (3,618)     (1,830)       

  Norm Net Invest. Income 1,205 1,242 1,172 961 1,061   Normalized profit 10           (12)          48           4,194      4,423        

EPS (Bt) (0.04) 0.01 (0.99) 0.07 0.05 EPS (Bt) (34)          na (19)          (0.63)       (0.32)         

Normalized EPS (Bt) 0.21 0.21 0.20 0.17 0.18 Normalized EPS (Bt) 10           (12)          48           0.72        0.76          

Balance Sheet Financial Ratios

Yr-end Mar (Bt m) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25 (%) 2QFY24 3QFY24 4QFY24 1QFY25 2QFY25

Cash & equivalent 59 131 43 51 94 Sales grow th 41.4        32.0        11.0        (7.1)         (12.2)         

  S-T investments EBITDA grow th 42.0        32.3        10.8        (6.9)         (12.1)         

A/C receivable 198 257 270 352 Net income grow th na (95.7)       na (46.6)       na

Other Norm income grow th 42.1        32.8        11.2        (6.7)         (11.9)         

Investment & Loans 38,156 36,961 30,081 29,359 28,938 Norm EPS grow th 42.1        32.8        11.2        (6.7)         (11.9)         

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 38,415 37,350 30,399 29,765 29,034 Operating margin 99.0        99.0        98.7        98.7        99.1          

S-T debt EBITDA margin 99.0        99.0        98.7        98.7        99.1          

A/C payable 31 Norm net margin 99.0        99.4        99.0        99.4        99.3          

Other current liabilities 2 2 2 2 2

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

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

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

Net Assets 38,401 37,249 30,384 29,752 28,993 Effective tax rate -          -          -          -          -            

Net debt (59) (131) (43) (51) (94) ROA 12.3        13.1        13.8        12.8        14.4          

Avg outstanding units (shrs) 5,788 5,788 5,788 5,788 5,788 ROE 12.3        13.1        13.9        12.8        14.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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CP All Pcl  (CPALL TB)  - BUY, Price Bt63.00, TP Bt73.00 Results Comment 

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

กาํไรปกติ 3Q24 แขง็แกร่งกว่าคาด 

 CPALL รายงานกาํไรสทุธ ิ 3Q24 แขง็แกรง่ที ่ 5,608 ลบ. เพิม่ขึน้ 
27% y-y เป็นไปตามทีต่ลาดคาด 

 หากไมร่วมขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่น 582 ลบ. (จาก 7-Eleven 
และขายสง่ของ CPAXT) และคา่ใชจ้่ายควบรวมกจิการของ CPAXT 
กาํไรปกต ิ 3Q24 อยูท่ี ่ 6,190 ลบ. แขง็แกรง่กวา่คาด โดยเตบิโต 
45% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งกาํไรทีเ่พิม่ขึน้จาก CPAXT 
ซึง่ถอืหุน้ 59.93% และธรุกจิ 7-Eleven ทีแ่ขง็แกรง่ (รายไดเ้ตบิโต 
และมอีตัรากาํไรของสนิคา้ในรา้นยงัคงสงูเป็นประวตักิารณ์จากระดบั
สงูสดุเป็นประวตักิารณ์ใน 2Q24) 

 ใน 3Q24 CPAXT สรา้งกาํไรให ้23% ของกาํไรปกตขิอง CPALL 

 หากไมร่วมกาํไรจาก CPAXT ธุรกจิ 7-Eleven มกีาํไร 4.7 พนัลบ. 
เพิม่ขึน้ 46% y-y โดยมปีจัจยัหนุนจาก 1) การเตบิโตของยอดขาย
สาขาเดมิ 3.3% การเปิดสาขาใหม ่ 662 แหง่ (+4.6% y-y) ทาํใหม้ี
รา้น 7-Eleven 15,053 แหง่ ในประเทศไทย และอตัรากาํไรขัน้ตน้
ของผลติภณัฑร์วมเพิม่ขึน้ 70bp y-y และทรงตวั q-q ยงัคงอยูท่ี่
ระดบัสงูสดุเป็นประวตักิารที ่27.7% 

 

 คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารรวม/รายไดร้วมของเฉพาะบรษิทั
เพิม่ขึน้เป็น 27.3% (จาก 26.8% ใน 3Q23) จากคา่ใชจ้่ายพนกังาน
ทีส่งูขึน้ตามการปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต่ํา และการจดัประเภทบญัชใีหม่
ในแคมเปญแสตมป์ 

 ยอดขายเฉลีย่ต่อสาขาใน 3Q24 อยูท่ี ่81,781 บาท สงูกวา่ 3Q19 
ที ่1.3% ยอดขายสาขาเดมิทีโ่ต 3.3% ไดแ้รงหนุนจากลกูคา้/สาขา/
วนั ทีเ่พิม่ขึน้ 0.5% เป็น 964 คน จาก 959 คน ใน 3Q23 ขณะที่
ยอดใชจ้่าย/ใบเสรจ็เพิม่ขึน้ 2 บาท y-y เป็น 84 บาทต่อใบเสรจ็ 

 อตัรากาํไรของผลติภณัฑร์วมอยูท่ี ่ 27.7% อตัรากาํไรขัน้ตน้ของ
สนิคา้ประเภทอาหารขยายตวั 50bp y-y เป็น 27.2% และสนิคา้ที่
ไมใ่ชอ่าหารขยายตวั 110bp y-y เป็น 29.0% ปจัจยัขบัเคลื่อนคอื
ยอดขายทีแ่ขง็แกรง่จากอาหารพรอ้มรบัประทานและเครือ่งดื่ม
พรอ้มดื่ม ผลไม ้ ขนมไทย สนิคา้เบด็เตลด็และของใชส้ว่นตวัอื่นๆ 
ในขณะทีย่อดขายบุหรีย่งัคงลดลง 

 กาํไรสทุธ ิ9M24 คดิเป็น 76% ของกาํไรสทุธปีิ 2024F ของเรา ซึง่
บ่งชีว้า่ 4Q24F กาํไรจะเตบิโต 4% y-y เราเหน็ upside ต่อกาํไร
ของเราจากปีนี้เป็นตน้ไป แนะนํา "ซือ้" ดว้ยเป็น Top Pick ของเรา  

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 226,153 240,401 240,840 247,774 241,149 Revenue (3)              7               72             1,009,501 1,079,208

  Gross profit 54,068 58,500 58,748 60,876 60,279   Gross profit (1)              11             74             244,300 263,312

SG&A 44,486 46,381 46,541 48,836 48,330 SG&A (1)              9               74             195,133 208,539

  Operating profit 9,582 12,119 12,207 12,039 11,950   Operating profit (1)              25             74             49,167 54,772

  EBITDA 17,700 20,454 20,389 19,986 20,022   EBITDA 0               13             69             87,702 95,613

Other income 113 153 168 168 134 Other income (20)            18             111           423 432

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3,995 4,010 3,902 3,878 3,861 Interest expense (0)              (3)              72             16,095 15,770

  Profit before tax 5,700 8,262 8,473 8,329 8,222   Profit before tax (1)              44             75             33,495 39,434

Income tax 970 1,591 1,643 1,476 1,365 Income tax (8)              41             74             6,029 7,098

Equity & invest. income 185 168 174 149 173 Equity & invest. income 16             (6)              65             761 776

Minority interests (651) (1,419) (982) (847) (840) Minority interests na na na (4,319) (5,096)

Extraordinary items 161 78 298 84 (582) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 4,424 5,497 6,319 6,239 5,608   Net profit (10)            27             76             23,908 28,017

  Normalized profit 4,264 5,418 6,022 6,155 6,190   Normalized profit 1               45             77             23,908 28,017

EPS (Bt) 0.48 0.60 0.69 0.68 0.61 EPS (Bt) (10)            28             76             2.61 3.07

Normalized EPS (Bt) 0.46 0.59 0.66 0.67 0.68 Normalized EPS (Bt) 1               47             77             2.61 3.07

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 47,262 67,317 56,515 54,115 46,018 Sales growth 5.8            6.8            8.5            6.8            6.6            

A/C receivable 3,061 3,326 4,394 3,044 3,315 Operating profit growth 1.9            30.1          21.7          17.8          24.7          

Inventory 54,427 57,501 59,269 56,402 57,763 EBITDA growth 1.1            15.2          13.3          9.4            13.1          

Other current assets 15,432 15,654 14,174 14,287 14,511 Norm profit growth 11.9          86.4          47.2          33.8          45.2          

Investment 16,823 16,766 16,990 17,743 17,596 Norm EPS growth 14.4          90.0          48.5          34.6          46.5          

Fixed assets 212,265 213,792 214,694 214,745 213,954

Other assets 550,985 552,136 555,326 555,473 555,893 Gross margin 23.9          24.3          24.4          24.6          25.0          

  Total assets 900,254 926,491 921,361 915,810 909,051 Operating margin 4.2            5.0            5.1            4.9            5.0            

S-T debt 65,497 62,182 54,856 71,341 53,407 EBITDA margin 7.8            8.5            8.5            8.1            8.3            

A/C payable 106,872 128,096 121,244 113,943 110,997 Norm net margin 1.9            2.3            2.5            2.5            2.6            

Other current liabilities 45,093 47,919 45,848 44,344 46,414

L-T debt 265,377 265,163 268,283 257,014 264,883 D/E (x) 1.1            1.1            1.0            1.1            1.0            

Other liabilities 121,068 121,536 122,791 122,505 122,832 Net D/E (x) 1.0            0.9            0.9            0.9            0.9            

 Minority interest 189,579 190,600 190,170 191,111 190,766 Interest coverage (x) 4.4            5.1            5.2            5.2            5.2            

 Shareholders' equity 106,769 110,995 118,169 115,551 119,751 Interest rate 4.8            4.9            4.8            4.8            4.8            

Working capital (49,384) (67,269) (57,581) (54,497) (49,919) Effective tax rate 17.0          19.3          19.4          17.7          16.6          

Total debt 330,874 327,345 323,139 328,355 318,290 ROA 4.0            4.8            4.7            4.7            4.8            

Net debt 283,611 260,029 266,624 274,240 272,272 ROE 16.3          19.9          21.0          21.1          21.0          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Central Retail Corp. Pcl (CRC TB)  - BUY, Price Bt30.75, TP Bt43.00 Results Comment 

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

กาํไรปกติ 3Q24 แขง็แกร่ง รายได้อ่ืนดีกว่าคาด 

 CRC มกีาํไรสทุธ ิ3Q24 ที ่2.1 พนัลบ. เพิม่ขึน้ 86% y-y และ 28% 
q-q หากไมร่วมกาํไรพเิศษรวม 494 ลบ. กาํไรปกต ิ3Q24 อยูท่ี ่1.6 
พนัลบ. เพิม่ขึน้ 24% y-y และ 1% q-q สงูกวา่ประมาณการกาํไร
ปกตทิี ่1.4 พนัลบ. ของเรา 16% จากรายไดอ้ืน่ทีส่งูกวา่ทีค่าดมาก 

 กาํไรพเิศษ 494 ลบ. มาจาก 3 รายการ ไดแ้ก่ กาํไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น 218 ลบ. (สทุธจิากภาษ)ี กาํไรจากตราสารอนุพนัธ ์149 
ลบ. และกาํไรจากการขายทรพัยส์นิสทิธกิารใช ้ 128 ลบ. เนื่องจาก
การซือ้ทีด่นิของไทวสัดุ  

 ผลการดาํเนินงาน y-y เพิม่ขึน้จากการเตบิโตของยอดขายสนิคา้ 5% 
เป็น 5.59 หมืน่ลบ. (-3% SSSG) จากการเปิดสาขาใหม ่ และ 
SG&A/Sales รวมลดลงเหลอื 28.0% เทยีบกบั 28.9% ใน 3Q23 
เนื่องจากคา่ใชจ้่ายสาธารณูปโภคและคา่เสือ่มราคาทีล่ดลง และการ
ประหยดัตน้ทนุอืน่ๆ รายไดอ้ื่น (ไมร่วมดอกเบีย้รบั) เพิม่ขึน้ 10% y-
y เป็น 4,381 ลบ. แซงหน้าการเตบิโตของยอดขายที ่5% เนื่องจาก
รายไดส้ง่เสรมิการขายจากซพัพลายเออรแ์ละโฆษณาประชาสมัพนัธ์
ทีเ่พิม่ขึน้ 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้จากการขายลดลงตามทีค่าดราว 44bp y-y เป็น 
26.3% นอกจากสดัสว่นยอดขายอาหารทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้ต่ําที่
เพิม่ขึน้เป็น 41% (39% ใน 3Q23) จากธุรกจิใหม ่GO Wholesale 
แลว้ อตัรากาํไรขัน้ตน้ตามกลุ่มธรุกจิ (แฟชัน่ อาหาร ฮารด์ไลน์) ก็
ลดลง q-q เชน่กนั ธุรกจิทีม่อีตัรากาํไรขัน้ตน้สงูขึน้เมือ่เทยีบ y-y 
ไดแ้ก่ ไทวสัดุ GO! hypermarkets ในเวยีดนาม และ
หา้งสรรพสนิคา้ Rinascente ในอติาล ี

 เมือ่จาํแนกตามกลุ่ม ยอดขายอาหาร (+12% y-y) เตบิโตสงูสดุจาก 
GO Wholesale และรา้นอาหารใหม ่ รองลงมาคอืยอดขายกลุ่ม
แฟชัน่ทีเ่ตบิโต 5% จาก Rev Runnr และรา้นคา้ใหม ่ ในขณะที่
ยอดขายกลุ่มฮารด์ไลน์ลดลง 3% y-y 

  SSSG ใน 3Q24: อาหารและแฟชัน่มยีอดขายสาขาเดมิทีต่ดิลบ
เลก็น้อย 1% และ 2% ตามลาํดบั โดยกลุ่มฮารด์ไลน์อ่อนแอสดุที ่ -
9% (-21% SSSG สาํหรบัรา้นอเิลก็ทรอนกิสใ์นเวยีดนาม -7% 
สาํหรบักลุ่มฮารด์ไลน์ในไทย: -4% สาํหรบัไทวสัดุ และตวัเลขตดิลบ
มากกวา่สาํหรบั PowerBuy) 

 เนื่องจาก 3Q24 ดกีวา่ทีค่าด เราจงึเหน็ upside ต่อคาดการณ์ทัง้ปี 
2024F ของเรา  

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 55,522 61,103 62,763 58,718 58,339 Revenue (1)              5               72             248,192 275,473

  Gross profit 15,985 18,150 17,303 16,838 16,505   Gross profit (2)              3               72             70,683 77,346

SG&A 17,206 18,612 17,530 17,694 17,588 SG&A (1)              2               73             72,273 79,230

  Operating profit 2,779 4,240 4,213 3,337 3,297   Operating profit (1)              19             70             15,601 16,496

  EBITDA 7,301 8,836 8,712 7,883 7,787   EBITDA (1)              7               72             33,753 35,467

Other income 4,054 4,792 4,492 4,283 4,428 Other income 3               9               76             17,365 18,572

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,215 1,278 1,140 1,303 1,307 Interest expense 0               8               72             5,183 4,788

  Profit before tax 1,618 3,052 3,125 2,124 2,038   Profit before tax (4)              26             69             10,591 11,900

Income tax 469 98 760 554 436 Income tax (21)            (7)              69             2,542 2,856

Equity & invest. income 283 86 306 164 151 Equity & invest. income (8)              (47)            73             850 910

Minority interests (112) (128) (147) (121) (117) Minority interests na na na (543) (603)

Extraordinary items (178) 227 (353) 47 494 Extraordinary items 952           na na (186) 0

  Net profit 1,143 3,138 2,171 1,660 2,129   Net profit 28             86             73             8,170 9,350

  Normalized profit 1,321 2,911 2,524 1,613 1,635   Normalized profit 1               24             69             8,356 9,350

EPS (Bt) 0.19 0.52 0.36 0.28 0.35 EPS (Bt) 28             86             73             1.35 1.55

Normalized EPS (Bt) 0.22 0.48 0.42 0.27 0.27 Normalized EPS (Bt) 1               24             69             1.39 1.55

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 9,889 14,371 10,722 9,188 6,732 Sales growth 2.5            1.7            6.4            5.1            5.1            

A/C receivable 4,902 5,545 5,478 5,152 5,027 Operating profit growth 3.0            11.4          16.2          12.4          18.7          

Inventory 45,883 46,413 45,555 45,684 46,456 EBITDA growth 3.0            7.8            10.6          7.6            6.7            

Other current assets 13,105 13,627 12,609 12,496 11,953 Norm profit growth (9.4)           13.5          13.7          (6.1)           23.8          

Investment 7,091 6,314 6,837 6,799 6,296 Norm EPS growth (9.4)           13.5          13.7          (6.1)           23.8          

Fixed assets 53,608 57,497 59,483 62,370 64,979

Other assets 146,754 143,331 144,881 146,960 141,970 Gross margin 28.8          29.7          27.6          28.7          28.3          

  Total assets 281,231 287,097 285,564 288,648 283,414 Operating margin 5.0            6.9            6.7            5.7            5.7            

S-T debt 47,205 47,849 46,528 58,993 59,855 EBITDA margin 13.1          14.5          13.9          13.4          13.3          

A/C payable 36,020 41,831 38,043 37,056 35,310 Norm net margin 2.4            4.8            4.0            2.7            2.8            

Other current liabilities 26,289 28,825 27,285 25,456 25,080

L-T debt 37,402 36,275 36,256 33,254 33,574 D/E (x) 1.2            1.2            1.1            1.3            1.3            

Other liabilities 63,429 62,056 61,839 60,532 60,078 Net D/E (x) 1.1            1.0            1.0            1.1            1.2            

 Minority interest 3,303 3,201 3,365 3,285 3,459 Interest coverage (x) 6.0            6.9            7.6            6.1            6.0            

 Shareholders' equity 67,583 67,060 72,249 70,071 66,056 Interest rate 5.8            6.1            5.5            6.0            5.6            

Working capital 14,764 10,126 12,990 13,780 16,172 Effective tax rate 29.0          3.2            24.3          26.1          21.4          

Total debt 84,606 84,124 82,784 92,247 93,429 ROA 1.9            4.1            3.5            2.2            2.3            

Net debt 74,718 69,753 72,062 83,060 86,697 ROE 7.9            17.3          14.5          9.1            9.6            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Digital Telecom. Infra. Fund (DIF TB) - BUY, Price Bt9.2, TP Bt10.5 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ออกมาทรงตวัตามคาด 

 DIF รายงานผลกาํไรจากการลงทุนปกตอิอกทรงตวัทัง้เมือ่เทยีบ y-y 
และ q-q ที ่ 2.9 พนัลบ. ใน 3Q24 ตามลกัษณะสญัญาเชา่สนิทรพัย์
เครอืขา่ยโทรคมนาคมทีม่รีาคาเชา่ และปรมิาณเชา่ทรงตวั 

 รายไดร้วมทรงตวัต่อเนื่องในหกไตรมาสหลงัสดุอยูท่ี ่ 3.53 พนัลบ. 
ใน 3Q24 จากสญัญาเชา่ทีม่รีาคาคา่เชา่และปรมิาณเชา่ทรงตวั 

 คา่ใชจ้่ายการดาํเนินงานสทุธทิรงตวัเชน่กนัที ่ 67 ลบ. ใน 3Q24 
เนื่องจากไมม่กีารเปลีย่นแปลงใดในโครงสรา้งของกองทุน 

 

 

 คา่ใชจ้่ายดอกเบีย้รวมเพิม่ขึน้ 2% y-y แต่ลดลง 3% q-q อยูท่ี ่542 
ลบ. ใน 3Q24 โดยตน้ทุนดอกเบีย้เฉลีย่ปรบัลดลงเลก็น้อยเหลอื 
6.1% ในไตรมาสนี้ จาก 6.2% เมือ่ 2Q24 หลงัประเทศไทยมกีาร
ปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายลง แต่อตัราตน้ทุนดอกเบีย้นี้ยงัสงูกวา่ที่
เคยอยูท่ี ่5.7% ในชว่งเดยีวกนัของปีก่อน 

 DIF ประกาศจา่ยเงนิปนัผล 0.2222 บาทต่อหน่วยจากผลการ
ดาํเนินงาน 3Q24 ซึง่ตรงกบัทีเ่ราคาดไว ้ กาํหนดขึน้เครือ่งหมาย 
XD ในวนัที ่14 พ.ย. และจ่ายเงนิปนัผลในวนัที ่6 ธ.ค. 2024 

 เราคงคาํแนะนํา “ซือ้” DIF บนอตัราตอบแทนปนัผลทีส่งูน่าสนใจ 
โดยมกีารกลบัตวัของอตัราดอกเบีย้โลกเป็นปจัจยัหนุนราคาหน่วย 

Income Statement Income Statement 9M as

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

Revenue 3,524 3,523 3,525 3,525 3,525 Revenue 0             0             75           14,053 14,054

  Gross profit 3,524 3,523 3,525 3,525 3,525   Gross profit 0             0             75           14,053 14,054

SG&A 73 73 73 72 73 SG&A 2             (0)            72           301 301

  Operating profit 3,450 3,450 3,453 3,454 3,452   Operating profit (0)            0             75           13,751 13,753

  EBITDA 3,450 3,450 3,453 3,454 3,452   EBITDA (0)            0             75           13,751 13,753

Other income 16 15 16 20 16 Other income (19)          (3)            152         34 28

Other expense 12 29 16 13 10 Other expense (26)          (16)          87           45 46

Interest expense 530 549 543 556 542 Interest expense (3)            2             78           2,111 2,016

  Profit before tax 2,926 2,887 2,910 2,904 2,917   Profit before tax 0             (0)            75           11,630 11,719

Income tax 1 1 1 1 1 Income tax 12           7             73           4 4

Equity & invest. income Equity & invest. income

Minority interests Minority interests

Extraordinary items (230) (3,229) (227) (228) (220) Extraordinary items na na

  Net Investment Income 2,695 (344) 2,682 2,676 2,696   Net profit 1             0             69           11,626 11,716

  Norm Net Invest. Income 2,925 2,886 2,909 2,903 2,916   Normalized profit 0             (0)            75           11,626 11,716

EPS (Bt) 0.25 (0.03) 0.25 0.25 0.25 EPS (Bt) 1             0             69           1.09 1.10

Normalized EPS (Bt) 0.28 0.27 0.27 0.27 0.27 Normalized EPS (Bt) 0             (0)            75           1.09 1.10

NAV (Bt)

Balance Sheet Financial Ratios

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

Cash & equivalent 3,038 3,131 2,610 2,384 1,522 Sales grow th (2.1)         (2.2)         (2.4)         (1.8)         0.1            

  S-T investments EBITDA grow th (2.1)         (2.0)         (2.4)         (1.8)         0.1            

A/C receivable 4,007 4,036 4,077 4,104 4,145 Net income grow th (5.9)         na (4.5)         (3.5)         0.1            

Other Norm income grow th (5.5)         (5.0)         (4.2)         (3.3)         (0.3)           

Investment & Loans 210,134 206,731 207,192 206,716 208,242 Norm EPS grow th (5.5)         (5.0)         (4.2)         (3.3)         (0.3)           

Fixed assets

Other assets Gross margin 100.0      100.0      100.0      100.0      100.0        

  Total assets 217,205 213,916 213,898 213,222 213,921 Operating margin 97.9        97.9        97.9        98.0        97.9          

S-T debt 10,823 10,623 10,407 10,190 9,974 EBITDA margin 97.9        97.9        97.9        98.0        97.9          

A/C payable 497 662 166 331 497 Norm net margin 83.0        81.9        82.5        82.4        82.7          

Other current liabilities 2,150 2,478 2,502 2,518 2,541

L-T debt 26,514 25,987 26,004 25,395 25,412 D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

Other liabilities Net D/E (x) 0.2          0.2          0.2          0.2          0.2            

 Minority interest Interest coverage (x) 6.5          6.3          6.4          6.2          6.4            

Net Assets 173,070 170,320 170,596 170,909 171,244 Effective tax rate 0.0          0.0          0.0          0.0          0.0            

Net debt 34,299 33,479 33,801 33,201 33,864 ROA 5.4          5.4          5.4          5.4          5.5            

Avg outstanding units (shrs) 10,632 10,632 10,632 10,632 10,632 ROE 6.8          6.7          6.8          6.8          6.8            

Sources: Company data, Thanachart estimates  



THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 14 NOVEMBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  11 

 

Fundamental Story 
 

Electricity Generating  (EGCO TB) - BUY, Price Bt113, TP Bt150 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ดีกว่าคาดมาก 

 EGCO รายงานกาํไรจากการดาํเนินงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุน
อตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ออกมาที ่ 3.8 พนัลบ. 
ใน 3Q24 ลดลงเลก็น้อยที ่2% y-y แต่ปรบัเพิม่ขึน้ถงึ 56% จากไตร
มาสก่อน กาํไรนี้ดกีวา่ทีเ่ราคาดมากจากการรบัรูก้าํไรทีแ่ขง็แกรง่
จากโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตใินสหรฐัฯ และโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 กาํไรขัน้ตน้รวมเพิม่ขึน้ 17% y-y และ 14% q-q เป็น 2.5 พนัลบ. ใน 
3Q24 โดยการปรบัขึน้ y-y ไดผ้ลบวกมาจากอตัรากาํไรทีด่ขี ึน้ของ
โรงไฟฟ้า SPP และปรมิาณขายไฟฟ้าทีส่งูขึน้ของโรงไฟฟ้าถ่านหนิ 
Quezon สว่นการเพิม่ขึน้ q-q มาจากการรบัรูก้าํไรทีม่ากขึน้จาก
โรงไฟฟ้า SPP เชน่กนั 

 EBITDA จงึเตบิโต 20% y-y และ 10% q-q ขึน้เป็น 2.4 พนัลบ. ใน 
3Q24 ตามการเตบิโตของกาํไรขัน้ตน้ 

 
 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลงเลก็น้อยที ่ 4% y-y มาเหลอื 3.2 
พนัลบ. ใน 3Q24 โดยผลกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ขึน้มากจากโรงไฟฟ้าก๊าซ
ธรรมชาตใินสหรฐัฯ ถูกชดเชยลงดว้ยกาํไรทีอ่อ่นตวัของโรงไฟฟ้า
ก๊าซธรรมชาต ิ Paju ในเกาหลใีตแ้ละโรงไฟฟ้าพลงัน้ําไซยะบุร ี แต่
กาํไรนี้เพิม่ขึน้ถงึ 52% เมือ่เทยีบ q-q จากผลกาํไรทีแ่ขง็แกรง่ของ
โรงไฟฟ้าก๊าซในสหรฐัฯ และการเป็น high season ของการผลติ
ไฟฟ้าจากโรงไฟฟ้าพลงัน้ํา 

 เรามองวา่ม ี upside อยา่งมนียัสาํคญัต่อประมาณการกาํไร EGCO 
ในปี 2024F ของเราหลงักาํไร 9M24 ออกมาเป็นถงึ 84% ของ
ประมาณการเราแลว้ 

 แมเ้ราคาดกาํไรของ EGCO จะออ่นตวัลงใน 4Q24F จากผลทาง
ฤดกูาล เรายงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” EGCO จากมลูคา่พืน้ฐานที่
น่าสนใจและใหอ้ตัราตอบแทนปนัผลสงู ทัง้ยงัมโีอกาสทีต่ลาดจะ
ทยอยปรบัประมาณการกาํไรขึน้เป็นอกีแรงหนุนราคาหุน้ดว้ย 

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 12,048 10,680 9,852 9,943 10,928 Revenue 10 (9) 67 46,173 37,313

  Gross profit 2,180 2,276 1,408 2,231 2,544   Gross profit 14 17 78 7,883 5,973

SG&A 987 1,026 748 841 930 SG&A 11 (6) 85 2,978 2,561

  Operating profit 1,194 1,251 660 1,391 1,613   Operating profit 16 35 75 4,905 3,412

  EBITDA 2,004 1,904 1,443 2,189 2,411   EBITDA 10 20 75 8,019 6,526

Other income 885 964 789 869 771 Other income (11) (13) 180 1,351 1,408

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 1,251 1,304 1,518 1,600 1,520 Interest expense (5) 22 75 6,169 5,828

  Profit before tax 828 911 (68) 659 864   Profit before tax 31 4 1,674 87 (1,008)

Income tax 273 260 187 323 273 Income tax (16) (0) 3,599 22 0

Equity & invest. income 3,351 482 2,346 2,122 3,227 Equity & invest. income 52 (4) 78 9,900 10,686

Minority interests (12) 1 (4) (4) 1 Minority interests na na na (10) (8)

Extraordinary items (1,522) (15,373) (425) (1,061) (1,358) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 2,373 (14,239) 1,662 1,393 2,462   Net profit 77 4 55 9,955 9,670

  Normalized profit 3,894 1,134 2,087 2,454 3,820   Normalized profit 56 (2) 84 9,955 9,670

EPS (Bt) 4.5 (27.0) 3.2 2.6 4.7 EPS (Bt) 77 4 55 18.9 18.4

Normalized EPS (Bt) 7.4 2.2 4.0 4.7 7.3 Normalized EPS (Bt) 56 (2) 84 18.9 18.4

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & equivalent 35,176 28,862 33,743 34,175 37,004 Sales grow th (28.3)       (37.0)       (25.6)       (27.2)       (9.3)         

A/C receivable 6,866 6,523 6,056 5,966 6,048 Operating profit grow th (38.0)       (10.7)       (51.7)       2.0          35.1        

Inventory 4,673 4,150 4,171 3,262 3,024 EBITDA grow th (27.4)       (16.0)       (31.4)       (0.6)         20.3        

Other current assets 15,264 15,175 21,833 20,995 18,769 Norm profit grow th 15.9        (34.5)       7.7          (21.6)       (1.9)         

Investment 129,553 116,351 125,033 126,068 113,344 Norm EPS grow th 15.9        (34.5)       7.7          (21.6)       (1.9)         

Fixed assets 48,240 46,936 47,929 47,663 44,254

Other assets 30,644 25,236 25,910 26,194 22,799 Gross margin 18.1        21.3        14.3        22.4        23.3        

  Total assets 270,417 243,233 264,677 264,323 245,242 Operating margin 9.9          11.7        6.7          14.0        14.8        

S-T debt 12,029 13,975 26,729 28,930 25,767 EBITDA margin 16.6        17.8        14.7        22.0        22.1        

A/C payable 4,515 4,115 4,203 3,388 3,960 Norm net margin 32.3        10.6        21.2        24.7        35.0        

Other current liabilities 4,594 4,782 5,200 4,504 4,077

L-T debt 113,072 99,472 109,931 109,479 100,718 D/E (x) 1.0          1.1          1.2          1.3          1.2          

Other liabilities 8,008 15,662 8,497 8,269 7,662 Net D/E (x) 0.7          0.8          0.9          0.9          0.9          

 Minority interest 313 299 296 275 265 Interest coverage (x) 1.6          1.5          1.0          1.4          1.6          

 Shareholders' equity 113,072 99,472 109,931 109,479 100,718 Interest rate 4.1          4.4          4.9          4.7          4.6          

Working capital 7,025 6,558 6,024 5,840 5,111 Effective tax rate 32.9        28.5        (272.7)     49.0        31.5        

Total debt 125,100 113,447 136,660 138,410 126,485 ROA 5.8          1.8          3.3          3.7          6.0          

Net debt 89,924 84,585 102,917 104,235 89,480 ROE 12.3        3.9          7.8          9.0          14.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Euroasia Total Logistics (ETL TB)  - BUY, Price Bt0.73, TP Bt0.95 Results Comment 

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

ขาดทุนใน 3Q24 

 ETL รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ13 ลบ. ใน 3Q24 หากไมร่วมรายการ 
FX ขาดทุนจากการดาํเนินงานจงึอยูท่ี ่3 ลบ. ใน 3Q24 

 ตวัเลขนี้ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวม้ากทัง้ในดา้นรายไดแ้ละอตัรากาํไร
ขัน้ตน้ 

 รายได ้ 3Q24 ลดลง 1% y-y และ 11% q-q เนื่องจากปรมิาณการ
สง่ออกผลไมไ้ปยงัจนีผา่นธรุกจิหอ้งเยน็ทีเ่ริม่ใน 2Q24 ลดลง จนีคดิ
เป็น 40% ของรายไดร้วม รองลงมาคอืมาเลเซยีที ่ 33% และไทยที ่
27%  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 6.4% ใน 3Q24 เทยีบกบั 12.1% ใน 
2Q24 และ 16.1% ใน 3Q23 

 9M24 คดิเป็น 26% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เราเหน็
ความเสีย่งต่อประมาณการ ETL ของเรา  

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 304 288 270 340 302 Revenue (11)          (1)            67           1,362 1,445

  Gross profit 49 42 44 41 19   Gross profit (53)          (61)          56           185 204

SG&A 26 35 40 30 27 SG&A (10)          3             71           136 144

  Operating profit 23 7 4 11 (7)   Operating profit na na 17           49 59

  EBITDA 38 16 18 27 9   EBITDA (64)          (75)          50           110 137

Other income 3 (4) 4 5 1 Other income (81)          (67)          85           11 12

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 4 3 2 3 3 Interest expense 6             (25)          60           12 15

  Profit before tax 22 (1) 6 13 (9)   Profit before tax na na 22           48 56

Income tax 6 (4) 2 4 (4) Income tax na na 20           12 14

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

Minority interests 2 2 (0) (1) 3 Minority interests na 82           105         1 1

Extraordinary items (1) 3 4 7 (11) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 17 8 8 15 (13)   Net profit na na 28           37 43

  Normalized profit 18 5 4 8 (3)   Normalized profit na na 26           37 43

EPS (Bt) 0.03 0.01 0.01 0.02 (0.02) EPS (Bt) na na 28           0.06 0.07

Normalized EPS (Bt) 0.03 0.01 0.01 0.01 (0.00) Normalized EPS (Bt) na na 26           0.06 0.07

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 73 89 88 60 56 Sales grow th (26.9)       (22.4)       (11.5)       (0.5)         (0.7)         

A/C receivable 440 435 359 395 380 Operating profit grow th (12.9)       (69.6)       (78.9)       (38.2)       na

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th 2.5          (37.4)       (40.0)       (14.9)       (74.8)       

Other current assets 31 154 166 112 115 Norm profit grow th (14.4)       (81.1)       (80.0)       (30.0)       na

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (14.4)       (81.1)       (80.0)       (30.0)       na

Fixed assets 177 168 165 207 199

Other assets 207 204 200 238 238 Gross margin 16.1        14.5        16.3        12.1        6.4          

  Total assets 929 1,049 979 1,012 988 Operating margin 7.7          2.3          1.5          3.4          (2.4)         

S-T debt 137 35 33 29 26 EBITDA margin 12.4        5.6          6.8          7.8          3.1          

A/C payable 271 233 155 150 220 Norm net margin 5.9          1.7          1.6          2.3          (0.8)         

Other current liabilities 44 42 37 49 49

L-T debt 46 33 26 21 16 D/E (x) 0.5          0.1          0.1          0.1          0.1          

Other liabilities 71 64 60 85 80 Net D/E (x) 0.3          (0.0)         (0.0)         (0.0)         (0.0)         

 Minority interest 0 (1) (1) 0 (3) Interest coverage (x) 10.3        5.1          9.8          10.3        3.5          

 Shareholders' equity 360 643 668 677 600 Interest rate 7.9          10.1        11.9        18.9        23.8        

Working capital 170 202 203 244 160 Effective tax rate 25.8        496.2      26.6        32.8        40.8        

Total debt 183 68 59 50 42 ROA 7.6          2.0          1.7          3.2          (1.0)         

Net debt 110 (21) (29) (10) (14) ROE 18.4        4.0          2.6          4.7          (1.6)         

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Gunkul Engineering  (GUNKUL TB) - HOLD, Price Bt2.42, TP Bt2.70 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ดีกว่าคาด 

 GUNKUL รายงานกาํไรการดาํเนนิงานปกต ิ (ไมร่วมกาํไร/ขาดทุน
อตัราแลกเปลีย่นและการป้องกนัความเสีย่ง) ที ่ 475 ลบ. ใน 3Q24 
เพิม่ขึน้ 12% y-y และ 3% q-q ซึง่ดกีวา่ทีเ่ราคาดไว ้เนื่องจากรายได้
ทีส่งูกวา่คาดจากธุรกจิใหบ้รกิารพฒันาและก่อสรา้งโซลารร์ฟูทอ็ป 

 รายไดร้วมเพิม่ขึน้ 14% y-y และ 13% q-q เป็น 2.55 พนัลบ. ใน 
3Q24 ดว้ยรายไดท้ีแ่ขง็แกรง่จากการบรกิารก่อสรา้งและจากสญัญา
ขายไฟฟ้าระยะยาวจากโครงการโซลารร์ฟูทอ็ป รายไดท้ีอ่่อนตวัจาก
ธุรกจิผลติอุปกรณ์ไฟฟ้าและโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนได ้ 

 กาํไรขัน้ตน้เพิม่ขึน้ 19% y-y และ 5% q-q เป็น 797 ลบ. ใน 3Q24 
ดว้ยแรงหนุนจากธุรกจิบรกิารก่อสรา้งทีแ่ขง็แกรง่ อตัรากาํไรขัน้ตน้
ลดเหลอื 31.2% ในไตรมาสนี้ จาก 33.8% ใน 2Q24 เนื่องจากธุรกจิ
พลงังานทดแทนอ่อนตวั แต่เพิม่จาก 29.9% ใน 3Q23 จากการรบัรู้
รายไดท้ีม่ากขึน้จากการสง่มอบโครงการโซลารร์ฟูทอ็ปในไตรมาสนี้  

 คา่ใชจ้่ายการขายและบรหิารยงัควบคุมไดด้ทีี ่ 286 ลบ. ใน 3Q24 
ทรงตวั y-y และลดลงเลก็น้อยที ่1% q-q EBITDA จงึเตบิโตไดด้ทีี ่
19% y-y และ 5% q-q เป็น 756 ลบ. 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มลดลง 27% y-y และ 12% q-q เป็น 
195 ลบ. ใน 3Q24 เนื่องจากปรมิาณการผลติไฟฟ้าจากโครงการ
โรงงานพลงังานลม 3 โครงการภายใตก้ารรว่มทนุลดลง 

 เนื่องจากกาํไร 9M24 คดิเป็นถงึ 85% ของประมาณการกาํไรปี 
2024F ของเราแลว้ เราจงึมองวา่ม ีupside ต่อประมาณการและการ
ประเมนิมลูคา่ GUNKUL ของเรา โดยเราจะทบทวนตวัเลขและ
คาํแนะนําของเราอกีครัง้ 

 

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 2,245 1,814 2,592 2,258 2,554 Revenue 13           14           95           7,785 8,043

  Gross profit 670 585 728 763 797   Gross profit 5             19           101         2,257 2,325

SG&A 286 352 267 289 286 SG&A (1)            (0)            81           1,039 1,074

  Operating profit 384 233 462 473 511   Operating profit 8             33           119         1,218 1,251

  EBITDA 635 497 710 722 756   EBITDA 5             19           97           2,258 2,312

Other income 19 24 20 39 13 Other income (68)          (31)          73           98 101

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 176 176 184 186 178 Interest expense (4)            1             81           677 658

  Profit before tax 227 82 297 327 346   Profit before tax 6             53           152         639 693

Income tax 68 44 77 86 68 Income tax (21)          0             180         128 139

Equity & invest. income 267 217 98 221 195 Equity & invest. income (12)          (27)          53           975 987

Minority interests (1) (0) (1) (0) 2 Minority interests na na 2             (9) (11)

Extraordinary items 36 (150) (18) (0) (95) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 462 105 300 462 379   Net profit (18)          (18)          77           1,477 1,530

  Normalized profit 426 255 317 462 475   Normalized profit 3             12           85           1,477 1,530

EPS (Bt) 0.05 0.01 0.03 0.05 0.04 EPS (Bt) (18)          (18)          77           0.17 0.17

Normalized EPS (Bt) 0.05 0.03 0.04 0.05 0.05 Normalized EPS (Bt) 3             12           85           0.17 0.17

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,450 1,384 1,282 1,412 1,148 Sales grow th 22.5        15.4        39.5        34.5        13.8        

A/C receivable 1,280 1,125 1,847 2,070 2,112 Operating profit grow th 20.2        50.7        45.4        36.8        33.0        

Inventory 1,296 1,176 1,124 1,096 1,232 EBITDA grow th 4.8          22.7        26.8        20.3        19.0        

Other current assets 3,112 3,110 3,657 3,439 3,059 Norm profit grow th 38.1        6.2          (38.3)       21.1        11.5        

Investment 5,489 5,523 5,592 5,635 5,711 Norm EPS grow th 38.1        6.2          (38.3)       21.1        11.5        

Fixed assets 15,261 14,967 14,912 14,454 13,481

Other assets 5,767 5,565 5,753 5,751 6,246 Gross margin 29.9        32.3        28.1        33.8        31.2        

  Total assets 33,655 32,850 34,168 33,858 32,990 Operating margin 17.1        12.9        17.8        21.0        20.0        

S-T debt 3,493 3,727 3,848 4,271 2,757 EBITDA margin 28.3        27.4        27.4        32.0        29.6        

A/C payable 1,639 1,814 2,259 2,334 2,118 Norm net margin 19.0        14.0        12.2        20.5        18.6        

Other current liabilities 811 807 809 786 839

L-T debt 11,981 11,518 12,312 11,439 12,751 D/E (x) 1.0          1.1          1.2          1.1          1.1          

Other liabilities 959 993 987 1,011 1,028 Net D/E (x) 0.9          1.0          1.1          1.0          1.1          

 Minority interest 59 58 59 57 53 Interest coverage (x) 3.6          2.8          3.9          3.9          4.3          

 Shareholders' equity 14,713 13,933 13,895 13,960 13,444 Interest rate 4.5          4.6          4.7          4.7          4.6          

Working capital 937 487 713 832 1,225 Effective tax rate 29.8        53.7        25.7        26.3        19.6        

Total debt 15,474 15,246 16,159 15,710 15,508 ROA 5.1          3.1          3.8          5.4          5.7          

Net debt 14,024 13,862 14,878 14,298 14,360 ROE 11.7        7.1          9.1          13.3        13.9        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Master Style Pcl  (MASTER TB)  - BUY, Price Bt44.50, TP Bt54.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ดี เป็นไปตามคาด 

 MASTER รายงานกาํไรสทุธ ิ109 ลบ. ใน 3Q24 (+10% y-y, +25% 
q-q) เป็นไปตามคาด 

 รายไดร้วมใน 3Q24 เตบิโต +9% y-y และ +2% q-q เป็น 522 ลบ. 

 รายไดจ้ากศลัยกรรมความงาม (83% ของรายไดร้วม) ในไตรมาสนี้
เพิม่ขึน้ 12% y-y และ 4% q-q ปจัจยัผลกัดนัเมือ่เทยีบ y-y ไดแ้ก่ 
ศลัยกรรมยกคิว้ ศลัยกรรมยกหน้า และสขุภาพผูช้าย รายไดจ้าก
การดแูลผวิพรรณ เสน้ผม การดแูลหลงัการรกัษา และการ
ดาํเนินงานอื่นๆ (18%) หดตวัลง 4% y-y และลดลง 6% q-q 

 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้เฉลีย่อยูท่ี ่57.0% ใน 3Q24 เทยีบกบั 57.0% ใน 
2Q24 และ 58.2% ใน 3Q23 

 อตัราสว่น SG&A/Sales ลดลงเหลอื 33.2% ใน 3Q24 เทยีบกบั 
38.6% ใน 2Q24 และ 33.5% ใน 3Q23 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มอยูท่ี ่ 10 ลบ. ใน 3Q24 เทยีบกบั 7 
ลบ. ใน 2Q24 

 กาํไร 9M24 คดิเป็น 64% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เราคาดวา่
กาํไรจะดขีึน้ใน 4Q24F และยงัคงประมาณการของเราเชน่เดมิ 

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 479 543 468 510 522 Revenue 2             9             70           2,128 2,502

  Gross profit 279 345 274 291 298   Gross profit 2             7             69           1,245 1,486

SG&A 160 154 160 197 173 SG&A (12)          8             73           724 847

  Operating profit 118 191 114 94 124   Operating profit 33           5             64           521 639

  EBITDA 130 222 142 124 158   EBITDA 27           21           66           647 786

Other income 10 11 9 9 4 Other income (52)          (59)          62           36 38

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 4 3 3 3 4 Interest expense 24           19           79           14 14

  Profit before tax 125 199 120 99 124   Profit before tax 26           (1)            63           543 663

Income tax 25 40 23 18 25 Income tax 38           (2)            62           106 133

Equity & invest. income 0 5 10 7 10 Equity & invest. income 49           78           34 61

Minority interests 0 0 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 100 163 106 88 109   Net profit 25           10           64           470 591

  Normalized profit 100 163 106 88 109   Normalized profit 25           10           64           470 591

EPS (Bt) 0.42 0.68 0.44 0.36 0.46 EPS (Bt) 25           10           81           1.56 1.96

Normalized EPS (Bt) 0.42 0.68 0.44 0.36 0.46 Normalized EPS (Bt) 25           10           81           1.56 1.96

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,067 1,744 1,544 613 336 Sales grow th 19.5        15.1        7.4          11.1        8.9          

A/C receivable 9 7 8 16 12 Operating profit grow th 10.9        90.5        24.6        (3.8)         4.9          

Inventory 100 101 79 70 90 EBITDA grow th 12.4        120.2      41.3        15.8        21.3        

Other current assets 20 19 20 44 26 Norm profit grow th 17.3        107.7      48.5        7.5          9.6          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (7.2)         64.4        48.5        7.5          9.6          

Fixed assets 832 838 905 951 991

Other assets 396 928 1,190 2,037 2,568 Gross margin 58.2        63.6        58.5        57.0        57.0        

  Total assets 3,424 3,637 3,746 3,731 4,023 Operating margin 24.7        35.2        24.3        18.3        23.8        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 27.2        40.8        30.3        24.4        30.2        

A/C payable 162 182 89 93 158 Norm net margin 20.8        30.1        22.7        17.2        21.0        

Other current liabilities 134 165 261 158 148

L-T debt 0 0 0 0 128 D/E (x) -          -          -          -          0.0          

Other liabilities 298 298 299 299 299 Net D/E (x) (0.7)         (0.6)         (0.5)         (0.2)         (0.1)         

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 37.1        65.5        42.0        36.8        37.7        

 Shareholders' equity 2,830 2,991 3,097 3,181 3,290 Interest rate na na na na 26.2        

Working capital (52) (75) (3) (7) (56) Effective tax rate 20.1        20.2        19.6        18.1        19.8        

Total debt 0 0 0 0 128 ROA 11.9        18.5        11.5        9.4          11.3        

Net debt (2,067) (1,744) (1,544) (613) (209) ROE 14.4        22.5        14.0        11.2        13.5        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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MEB Corporation Pcl (MEB TB)  - BUY, Price Bt29.75, TP Bt37.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 ดี เป็นไปตามคาด 

 MEB รายงานกาํไรปกตใิน 3Q24 ที ่105 ลบ. เพิม่ขึน้ 13% y-y แต่
ลดลง 10% q-q ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้ การ
เตบิโตของกาํไร y-y มสีาเหตุหลกัจากรายไดท้ีเ่พิม่ขึน้จากการ
เพิม่ขึน้ของทัง้จาํนวนผูใ้ชง้านรายเดอืน (MAU) และการใชจ้่ายต่อ 
MAU ขณะทีก่าํไรลดลง q-q เป็นเพราะไมม่งีานสปัดาหห์นงัสอื 

 ชว่งไฮซซีัน่ของ MEB คอื 2Q และ 4Q เนื่องจากมงีานสปัดาห์
หนงัสอื ดงันัน้เราจงึคาดวา่กาํไร 4Q24F จะยงัคงเตบิโต y-y และ q-
q  

 ดว้ยปจัจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่จากสว่นแบ่งการตลาดทีเ่พิม่ขึน้เมือ่
เทยีบกบัหนงัสอืเล่ม มอีตัราการเตบิโตของกาํไรเฉลีย่ต่อปีที ่ 12% 
ในปี 2024-26F ม ี ROE ทีม่ากกวา่ 30% และอยูใ่นสถานะเป็นเงนิ
สดสทุธ ิเราจงึยงัคงคาํแนะนํา “ซือ้” MEB  

 รายไดข้อง MEB เตบิโตขึน้ 15% y-y ใน 3Q24 หนุนโดยการ
เตบิโตของจาํนวนผูใ้ชง้านรายเดอืน (MAU) ที ่ 6% y-y สาํหรบั
แพลตฟอรม์ meb และรายไดต่้อ MAU ทีเ่ตบิโต 6% y-y  เนื่องจาก 
การเพิม่ขึน้ของจาํนวนนิยาย โปรโมชัน่และแคมเปญทางการตลาด 
นอกจากนี้ รายไดจ้ากการขายผลติภณัฑอ์ื่น (6% ของยอดขายรวม
ใน 3Q24) ยงัเตบิโต 132% y-y ซึง่สว่นใหญ่มาจากยอดขาย E-
Reader ทีส่งูขึน้ 

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ปรบัตวัดขีึน้เป็น 31.8% ใน 3Q24 เทยีบกบั 
30.9% ใน 3Q23 อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้่าย SG&A เพิม่ขึน้ 28% y-y 
นอกเหนอืจากการเตบิโตตามยอดขายแลว้ คา่ใชจ้่าย SG&A ที่
สงูขึน้ยงัเกดิจากคา่ใชจ้่ายพนกังานทีส่งูขึน้เพือ่รองรบัแพลตฟอรม์
ใหม ่Lunarwrite อกีดว้ย 

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 473 519 522 540 543 Revenue 1             15           73           2,200 2,406

  Gross profit 146 163 166 169 173   Gross profit 2             18           74           690 755

SG&A 31 34 37 40 40 SG&A (2)            28           71           165 176

  Operating profit 115 129 129 129 133   Operating profit 3             15           74           525 579

  EBITDA 116 130 130 130 134   EBITDA 3             15           75           529 589

Other income 2 1 4 5 0 Other income (95)          (89)          58           15 15

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 0 0 0 0 0 Interest expense (25)          (32)          13           0 0

  Profit before tax 117 130 133 133 133   Profit before tax (0)            14           74           539 594

Income tax 24 28 27 29 27 Income tax (7)            13           78           108 119

Equity & invest. income 0 10 0 12 0 Equity & invest. income (100)        (89)          61           20 20

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

Extraordinary items 0 0 0 0 0 Extraordinary items

  Net profit 93 111 105 116 105   Net profit (10)          13           72           450 494

  Normalized profit 93 111 105 116 105   Normalized profit (10)          13           72           450 494

EPS (Bt) 0.31 0.37 0.35 0.39 0.35 EPS (Bt) (10)          13           72           1.50 1.65

Normalized EPS (Bt) 0.31 0.37 0.35 0.39 0.35 Normalized EPS (Bt) (10)          13           72           1.50 1.65

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,196 1,346 1,483 1,381 1,453 Sales grow th 13.2        12.9        14.8        15.3        14.7        

A/C receivable 71 73 78 82 87 Operating profit grow th 20.0        17.8        21.0        14.8        15.4        

Inventory 4 6 7 7 11 EBITDA grow th 19.8        17.7        21.0        14.8        15.3        

Other current assets 16 13 15 12 14 Norm profit grow th 18.9        24.8        21.1        20.8        12.9        

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th 18.9        24.8        21.1        20.8        12.9        

Fixed assets 2 2 2 2 2

Other assets 13 17 16 24 26 Gross margin 30.9        31.3        31.8        31.3        31.8        

  Total assets 1,302 1,458 1,601 1,507 1,593 Operating margin 24.3        24.8        24.7        23.9        24.5        

S-T debt 0 0 0 0 0 EBITDA margin 24.6        25.0        24.9        24.1        24.7        

A/C payable 137 146 164 163 162 Norm net margin 19.6        21.4        20.1        21.5        19.3        

Other current liabilities 84 121 137 119 97

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

Other liabilities 8 8 11 14 18 Net D/E (x) (1.1)         (1.1)         (1.1)         (1.1)         (1.1)         

 Minority interest 2 2 3 3 4 Interest coverage (x) 5,009.6   4,192.8   5,014.9   6,159.7   8,493.1   

 Shareholders' equity 1,071 1,182 1,287 1,208 1,313 Interest rate na na na na na

Working capital (61) (66) (79) (74) (64) Effective tax rate 20.7        21.8        20.5        22.0        20.5        

Total debt 0 0 0 0 0 ROA 29.4        32.2        27.4        29.8        27.0        

Net debt (1,196) (1,346) (1,483) (1,381) (1,453) ROE 36.2        39.4        34.0        37.1        33.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Osotspa Public Co. Ltd.  (OSP TB)  - BUY, Price Bt19.8, TP Bt26.0 Results Comment 

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

3Q24 ตํา่กว่าคาดเลก็น้อย 

 OSP รายงานขาดทุนสทุธ ิ 361 ลบ. หากไมร่วมคา่ใชจ้่ายจากการ
ขายโรงงานแกว้ OEM ในเมยีนมาร ์กาํไรปกตอิยูท่ี ่672 ลบ. เพิม่ขึน้ 
20% y-y แต่ลดลง 27% q-q เนื่องจากผลกระทบจากฤดกูาล กาํไร
ต่ํากวา่ทีค่าดเลก็น้อย เนื่องจากธุรกจิเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศ
อ่อนแอ 

 ยอดขายเครือ่งดืม่ชกูาํลงัในประเทศลดลง 14% y-y และ 15% q-q 
OSP ระบุวา่พืน้ทีส่าํคญัในภาคเหนือของประเทศไทยเผชญิกบัน้ํา
ท่วมรุนแรงในชว่งไตรมาสนี้  

 การสง่ออกเครือ่งดื่มชกูาํลงัยงัคงเตบิโตต่อเนื่องที ่ 22% y-y โดยได้
แรงหนุนหลกัจากสว่นแบ่งตลาดทีเ่พิม่ขึน้ในเมยีนมาร ์ ยอดขาย
ลดลง 41% q-q เนื่องจากผลกระทบตามฤดกูาล 

 EBIT margin อยูท่ี ่ 10.1% ดขีึน้จาก 8.2% เมือ่ปีทีแ่ลว้ 
เนื่องมาจากราคาวตัถุดบิทีล่ดลง อยา่งไรกต็าม อตัรากาํไรลดลง
จาก 14.1% ในไตรมาสทีแ่ลว้ เนื่องจากมธีุรกจิสง่ออกทีม่อีตัรากาํไร
สงูในสดัสว่นทีล่ดลง 

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 6,277 6,530 7,260 7,345 6,043 Revenue (18)          (4)            73           28,468 29,334

  Gross profit 2,220 2,317 2,647 2,804 2,180   Gross profit (22)          (2)            73           10,405 10,903

SG&A 1,624 1,782 1,797 1,765 1,572 SG&A (11)          (3)            72           7,118 7,291

  Operating profit 596 535 851 1,039 608   Operating profit (42)          2             76           3,287 3,612

  EBITDA 967 903 1,208 1,399 967   EBITDA (31)          (0)            74           4,829 5,216

Other income 37 220 68 29 119 Other income 306         218         80           271 276

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 26 34 29 26 27 Interest expense 2             2             53           155 190

  Profit before tax 607 721 889 1,042 700   Profit before tax (33)          15           77           3,402 3,697

Income tax 96 171 82 143 59 Income tax (58)          (38)          85           335 388

Equity & invest. income 51 43 59 59 49 Equity & invest. income (16)          (3)            113         149 152

Minority interests 1 0 (37) (40) (18) Minority interests na na na (21) (21)

Extraordinary items 80 (160) 0 (315) (1,033) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 642 433 828 604 (361)   Net profit na na 34           3,195 3,440

  Normalized profit 562 593 828 919 672   Normalized profit (27)          20           76           3,195 3,440

EPS (Bt) 0.21 0.14 0.28 0.20 (0.12) EPS (Bt) na na 34           1.06 1.15

Normalized EPS (Bt) 0.19 0.20 0.28 0.31 0.22 Normalized EPS (Bt) (27)          20           76           1.06 1.15

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,956 1,339 1,287 1,881 1,755 Sales grow th 1.6          1.5          10.9        9.5          (3.7)         

A/C receivable 4,073 4,390 5,101 4,828 4,142 Operating profit grow th 230.9      87.5        76.1        67.6        2.0          

Inventory 3,622 3,627 3,451 3,246 3,672 EBITDA grow th 76.1        32.7        39.4        40.8        (0.0)         

Other current assets 20 21 17 41 312 Norm profit grow th 130.5      76.1        6.5          67.3        19.5        

Investment 1,170 1,207 1,271 830 657 Norm EPS grow th 130.5      76.1        6.5          67.3        19.5        

Fixed assets 13,237 13,020 13,012 13,041 12,667

Other assets 838 799 800 764 789 Gross margin 35.4        35.5        36.5        38.2        36.1        

  Total assets 24,917 24,402 24,938 24,630 23,994 Operating margin 9.5          8.2          11.7        14.1        10.1        

S-T debt 2,660 2,090 1,218 1,526 3,246 EBITDA margin 15.4        13.8        16.6        19.0        16.0        

A/C payable 4,755 4,467 4,870 4,976 4,642 Norm net margin 9.0          9.1          11.4        12.5        11.1        

Other current liabilities 199 294 363 284 228

L-T debt 345 267 226 170 96 D/E (x) 0.2          0.1          0.1          0.1          0.2          

Other liabilities 809 773 764 830 831 Net D/E (x) 0.1          0.1          0.0          (0.0)         0.1          

 Minority interest 185 184 234 276 262 Interest coverage (x) 36.7        26.8        41.4        53.2        36.1        

 Shareholders' equity 15,965 16,326 17,264 16,569 14,687 Interest rate 5.8          5.0          6.1          6.7          4.3          

Working capital 2,940 3,549 3,682 3,098 3,171 Effective tax rate 15.8        23.7        9.2          13.7        8.5          

Total debt 3,005 2,357 1,444 1,696 3,342 ROA 8.9          9.6          13.4        14.8        11.1        

Net debt 1,049 1,018 158 (186) 1,587 ROE 13.8        14.7        19.7        21.7        17.2        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Pinthong Industrial Park  (PIN TB)  - BUY, Price Bt6.00, TP Bt7.00 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาด 

 PIN รายงานกาํไรสทุธ ิ 476 ลบ. ใน 3Q24 เตบิโต 32% y-y และ 
23% q-q ดกีวา่ทีค่าดไวจ้ากปรมิาณการโอนทีด่นินิคมอุตสาหกรรม 
(IE) และอตัรากาํไรขัน้ตน้ ซึง่เราคาดวา่เป็นเพราะสดัสว่นผลติภณัฑ ์

 รายไดจ้ากนิคมอตุสาหกรรมใน 3Q24 อยูท่ี ่858 ลบ. (เพิม่ขึน้ 22% 
y-y และลดลง 11% q-q) อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 57% ใน 3Q24 
เทยีบกบั 59% ใน 3Q23 และ 49% ใน 2Q24 

 มกีารโอนทีด่นิ 182 ไร ่ (เพิม่ขึน้ 15% y-y และลดลง 16% q-q) ใน
ไตรมาสนี้ ยอด backlog อยูท่ี ่195 ไร ่

 

 จากการคาํนวณของเรา ยอด presales อยูท่ี ่120 ไร ่(เพิม่ขึน้ 24% 
y-y และลดลง 34% q-q) ใน 3Q24 ซึง่จะทาํให ้ 9M24 มยีอดรวม
ทัง้สิน้ 394 ไร ่ (69% ของประมาณการของเรา) ซึง่ลดลง 34% y-y 
เนื่องจากมทีีด่นิในมอืจาํกดั 

 รายไดจ้ากการใหเ้ชา่และบรกิารอยูท่ี ่66 ลบ. (เพิม่ขึน้ 3% y-y และ
เพิม่ขึน้ 3% q-q) อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 33% ใน 3Q24 เทยีบกบั 
18% ใน 3Q23 และ 15% ใน 2Q24 อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีเ่พิม่ขึน้เกดิ
จากคา่ใชจ้่ายปรบัปรุงถนน การซอ่มแซมระบบประปา และคา่ไฟฟ้า
ทีล่ดลง 

 9M24 คดิเป็น 104% ของการคาดการณ์ทัง้ปีของเรา เราเหน็ 
upside ต่อตวัเลขปี 2024F ของเรา  

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 767 1,339 1,097 1,033 924 Revenue (10)          21           86           3,561 2,714

  Gross profit 427 780 497 482 515   Gross profit 7             21           93           1,606 1,325

SG&A 58 72 53 84 50 SG&A (40)          (14)          72           262 261

  Operating profit 369 708 444 398 464   Operating profit 17           26           97           1,345 1,064

  EBITDA 386 726 462 417 483   EBITDA 16           25           95           1,427 1,160

Other income 12 13 17 24 34 Other income 38           187         130         58 44

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 12 9 0 5 8 Interest expense 60           (33)          20           65 92

  Profit before tax 369 712 460 417 490   Profit before tax 17           33           102         1,337 1,017

Income tax 7 34 7 29 14 Income tax (52)          88           74           67 51

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

Minority interests 0 (0) 0 0 0 Minority interests

Extraordinary items 0 0 0 30 0 Extraordinary items na na 100         30 0

  Net profit 361 678 453 419 476   Net profit 14           32           104         1,300 966

  Normalized profit 361 678 453 389 476   Normalized profit 23           32           104         1,271 966

EPS (Bt) 0.31 0.58 0.39 0.36 0.41 EPS (Bt) 14           32           104         1.12 0.83

Normalized EPS (Bt) 0.31 0.58 0.39 0.34 0.41 Normalized EPS (Bt) 23           32           104         1.10 0.83

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 107 500 587 258 366 Sales grow th 415.3      148.9      129.3      254.0      20.5        

A/C receivable 42 37 34 50 104 Operating profit grow th 1,112.7   181.5      120.6      317.3      25.9        

Inventory 4,700 4,289 3,944 4,333 5,366 EBITDA grow th 789.4      171.6      110.8      271.5      25.2        

Other current assets 10 10 85 789 342 Norm profit grow th 2,389.7   214.7      188.6      647.8      31.8        

Investment 301 412 678 826 885 Norm EPS grow th 2,389.7   214.7      188.6      647.8      31.8        

Fixed assets 565 567 566 554 552

Other assets 374 366 371 22 16 Gross margin 55.7        58.2        45.3        46.7        55.7        

  Total assets 6,099 6,180 6,264 6,832 7,631 Operating margin 48.1        52.9        40.4        38.5        50.2        

S-T debt 865 483 83 555 695 EBITDA margin 50.3        54.2        42.1        40.4        52.2        

A/C payable 114 102 196 173 168 Norm net margin 47.1        50.6        41.3        37.6        51.5        

Other current liabilities 299 441 381 485 680

L-T debt 1,810 1,472 1,465 1,731 1,725 D/E (x) 0.9          0.5          0.4          0.6          0.6          

Other liabilities 19 18 17 15 15 Net D/E (x) 0.9          0.4          0.2          0.5          0.5          

 Minority interest 0 0 0 0 0 Interest coverage (x) 33.0        81.2        1,709.7   84.4        61.2        

 Shareholders' equity 2,991 3,663 4,121 3,872 4,348 Interest rate 1.5          1.5          0.1          1.0          1.3          

Working capital 4,629 4,223 3,782 4,210 5,301 Effective tax rate 2.0          4.8          1.6          6.9          2.8          

Total debt 2,675 1,955 1,549 2,287 2,420 ROA 23.0        44.1        29.1        23.7        26.4        

Net debt 2,569 1,454 962 2,029 2,054 ROE 51.2        81.5        46.5        38.9        46.4        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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PTT Public Co Ltd  (PTT TB)  - BUY, Price Bt32.75, TP Bt38.00 Results Comment 

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

3Q24 ตํา่กว่าคาดจากธรุกิจการค้าท่ีอ่อนแอ 

 PTT รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q24 อยูท่ี ่1.63 หมืน่ลบ. (-54% q-q และ -
48% y-y) หากไมร่วมรายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินงาน เราคาด
วา่กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่1.58 หมืน่ลบ. -45% q-q และ -46% y-y กาํไร
หลกัทีล่ดลง q-q เกดิจากสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัยอ่ยทัง้หมดและ
ธุรกจิการคา้ทีล่ดลง 

 ก๊าซธรรมชาต ิ EBITDA ของธรุกจิก๊าซธรรมชาตเิพิม่ขึน้ 8% q-q  
และลดลง 17% y-y การเพิม่ขึน้ q-q สว่นใหญ่เกดิจากการไมม่ี
ผลกระทบยอ้นหลงัจากนโยบาย Single Pool Gas ในขณะทีก่าร
ลดลง y-y นัน้เกดิจากผลกระทบจากนโยบาย single pool gas 
ดงันัน้ ธุรกจิ GSP จงึมกีาํไรดขีึน้ q-q ขณะที ่ PTTNGD มเีหน็ผล
ประกอบการลดลง q-q เนื่องจาก pool gas เพิม่ขึน้ 6% q-q เป็น 
US$8.3/mmbtu ในขณะทีก่าํไรจาก PTT LNG กล็ดลงเชน่กนั
เนื่องจากการลดการถอืหุน้ในโครงการ LMPT2 

  

 ธุรกจิการคา้ EBITDA ลดลงมาอยูท่ี ่636 ลบ. จาก 3.5 พนัลบ. ใน  
2Q24 เนื่องมาจากการขาดทุนจากการปรบัมลูคา่ยตุธิรรมของสนิคา้
ระหวา่งขนสง่และสว่นต่างราคาน้ํามนัดบิและคอนเดนเสทใน
ประเทศทีแ่คบลงสอดคลอ้งกบัราคาน้ํามนัอา้งองิ คา่การตลาดอยูท่ี ่
0.07 บาทต่อลติร เทยีบกบั 0.19 บาทต่อลติร ใน 2Q24 ปรมิาณ
การขายเพิม่ขึน้ 2% q-q มาอยูท่ี ่26,792 ลา้นลติร 

 บรษิทัยอ่ย เราคาดวา่มผีลขาดทุนรวม 3.2 พนัลบ. จากสว่นแบ่ง
กาํไรจากบรษิทัยอ่ยเทยีบกบักาํไร 2 หมืน่ลบ. ใน 2Q24 โดยหลกั
มาจากสว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัในเครอืทีท่าํธุรกจิปลายน้ําทีล่ดลง 

 รายการทีไ่มไ่ดม้าจากการดาํเนินงาน: PTT บนัทกึ 1.44 หมืน่ลบ. 
ใน 3Q24 เทยีบกบักาํไรจากอตัราแลกเปลีย่น 3.9 พนัลบ. ใน 2Q24 

 แนวโน้ม เราคาดวา่กาํไรจากก๊าซจะมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ q-q และ
ตน้ทุนก๊าซลดลง เราคงคาํแนะนํา "ซือ้" PTT เนื่องจากมกีระแสเงนิ
สดทีแ่ขง็แกรง่ขึน้ และอตัราผลตอบแทนปนัผลทีส่งู 

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 802,683 807,113 782,256 821,943 761,858 Revenue (7)              (5)              74             3,180,191 3,166,801

  Gross profit 127,709 76,729 104,953 97,662 52,050   Gross profit (47)            (59)            73             346,729 353,105

SG&A 33,950 47,089 33,772 35,639 44,360 SG&A 24             31             76             149,961 149,330

  Operating profit 93,759 29,640 71,181 62,023 7,690   Operating profit (88)            (92)            72             196,768 203,775

  EBITDA 142,146 72,019 115,736 111,673 55,621   EBITDA (50)            (61)            77             367,706 383,847

Other income 3,711 29,415 12,712 11,343 33,782 Other income 198           810           455           12,721 12,667

Other expense 17,529 (4,564) 5,192 (299) (2,682) Other expense na na na 0 0

Interest expense 11,969 11,134 11,997 12,242 11,683 Interest expense (5)              (2)              88             40,892 42,757

  Profit before tax 67,971 52,485 66,704 61,422 32,471   Profit before tax (47)            (52)            95             168,597 173,686

Income tax 24,511 19,325 19,222 19,022 12,784 Income tax (33)            (48)            110           46,335 44,175

Equity & invest. income 552 1,615 (35) 500 (8,355) Equity & invest. income na na na 3,013 3,013

Minority interests (15,025) (12,672) (11,584) (14,317) 4,458 Minority interests na na na (24,959) (35,984)

Extraordinary items 2,310 10,661 (6,895) 6,886 533 Extraordinary items (92)            (77)            na 0 0

  Net profit 31,297 32,765 28,968 35,469 16,324   Net profit (54)            (48)            81             100,316 96,540

  Normalized profit 28,987 22,104 35,863 28,583 15,790   Normalized profit (45)            (46)            80             100,316 96,540

EPS (Bt) 1.10 1.15 1.01 1.24 0.57 EPS (Bt) (54)            (48)            81             3.51 3.38

Normalized EPS (Bt) 1.01 0.77 1.26 1.00 0.55 Normalized EPS (Bt) (45)            (46)            80             3.51 3.38

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 445,372 449,525 509,213 451,180 393,192 Sales growth (9.3)           1.2            3.4            5.6            (5.1)           

A/C receivable 267,219 259,813 291,647 291,969 226,641 Operating profit growth 143.3       257.1       22.6          30.1          (91.8)        

Inventory 249,300 210,999 237,203 244,352 204,051 EBITDA growth 69.8          35.9          16.5          25.9          (60.9)        

Other current assets 144,860 161,401 158,278 145,945 142,934 Norm profit growth 0.9            100.6       39.2          25.5          (45.5)        

Investment 171,312 172,322 176,317 188,908 168,364 Norm EPS growth 0.9            100.6       39.2          25.5          (45.5)        

Fixed assets 1,553,439 1,541,209 1,574,633 1,561,002 1,484,759

Other assets 705,957 665,192 694,989 735,060 694,332 Gross margin 15.9          9.5            13.4          11.9          6.8            

  Total assets 3,537,458 3,460,462 3,642,279 3,618,417 3,314,274 Operating margin 11.7          3.7            9.1            7.5            1.0            

S-T debt 184,040 200,411 189,054 214,618 185,444 EBITDA margin 17.7          8.9            14.8          13.6          7.3            

A/C payable 271,096 243,385 274,252 284,644 214,287 Norm net margin 3.6            2.7            4.6            3.5            2.1            

Other current liabilities 168,415 144,915 163,701 145,297 141,191

L-T debt 904,989 863,303 907,821 851,361 801,588 D/E (x) 0.7            0.7            0.6            0.6            0.6            

Other liabilities 377,184 383,474 399,780 405,406 373,929 Net D/E (x) 0.4            0.4            0.3            0.4            0.4            

 Minority interest 507,970 503,778 530,375 534,093 478,708 Interest coverage (x) 11.9          6.5            9.6            9.1            4.8            

 Shareholders' equity 1,123,764 1,121,198 1,177,298 1,182,998 1,119,127 Interest rate 4.4            4.1            4.4            4.5            4.6            

Working capital 245,424 227,427 254,598 251,677 216,405 Effective tax rate 36.1          36.8          28.8          31.0          39.4          

Total debt 1,089,029 1,063,714 1,096,875 1,065,979 987,032 ROA 3.3            2.5            4.0            3.1            1.8            

Net debt 643,658 614,188 587,662 614,799 593,841 ROE 10.4          7.9            12.5          9.7            5.5            

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Srisawad Corporation (SAWAD TB) - HOLD, Price Bt38.5, TP Bt43 Results Comment 

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

กาํไรอ่อนแอ เป็นไปตามคาด 

 SAWAD รายงานกาํไรสทุธ ิ 1.3 พนัลบ. ลดลง 6% y-y แต่เพิม่ขึน้ 
3% q-q กาํไร 9M24 คดิเป็น 74% ของประมาณการทัง้ปีของเรา เรา
คงประมาณการ และคงคาํแนะนํา "ถอื" 

 สนิเชือ่หดตวั 3% q-q และ 2% YTD เนื่องจากการปล่อยสนิเชือ่ใหม่
ชะลอลงในสว่นของสนิเชือ่จาํนําทะเบยีนรถ และสนิเชือ่เชา่ซือ้
รถจกัรยานยนตใ์หม ่ NIM ลดลง 40bps q-q เหลอื 13.1% 
เนื่องมาจากผลตอบแทนจากการปล่อยสนิเชือ่หดตวั และตน้ทุนการ
เงนิทุนทีเ่พิม่ขึน้ 

 NPLs ทรงตวั q-q โดยการก่อตวัของ NPL ลดลงเหลอื 1.7% จาก 
2% ใน 2Q24 การตัง้สาํรองเพิม่ขึน้ 55% y-y แต่ลดลง 9% q-q โดย 
Credit cost อยูท่ี ่1.98% ลดลงจาก 2.2% ใน 2Q24  

 อตัราสว่น NPL เพิม่ขึน้จาก 3.37% ใน 2Q24 เป็น 3.46% 
เนื่องมาจากการหดตวัของสนิเชือ่เป็นหลกั 

 ขาดทุนจากการขายคงทีจ่าก 2Q24 ที ่413 ลบ. ขณะทีค่า่ใชจ้่ายใน
การดาํเนินงานลดลง 2% q-q และ 7% y-y อตัราสว่นตน้ทุนต่อ
รายไดป้รบัตวัดขีึน้เป็น 51.1% ลดลงจาก 54% ใน 3Q23 และ 
51.3% ใน 2Q24 

 รายไดท้ีม่ใิชด่อกเบีย้ ซึง่ขบัเคลือ่นโดยยอดขายประกนัทีแ่ขง็แกรง่ 
เพิม่ขึน้ 31% y-y และ 20% q-q เกนิกวา่ทีเ่ราคาดไว ้

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 4,647        4,546        4,595        4,662        4,478        Interest & dividend income (4)         (4)         76         18,171   18,723  

Interest expense 690           749           789           793           813           Interest expense 2          18        77         3,094     2,911    

  Net interest income 3,956        3,797        3,806        3,869        3,665          Net interest income (5)         (7)         75         15,077   15,811  

Non-interest income 605           767           818           665           796           Non-interest income 20        31        79         2,890     3,035    

  Total income 4,562        4,564        4,623        4,535        4,461          Total income (2)         (2)         76         17,967   18,846  

Operating expense 2,447        2,281        2,492        2,325        2,280        Operating expense (2)         (7)         76         9,400     9,619    

  Pre-provisioning profit 2,115        2,283        2,131        2,210        2,181          Pre-provisioning profit (1)         3          76         8,567     9,227    

Provision for bad&doubtful debt 316           664           486           537           488           Provision for bad&doubtful debt (9)         55        81         1,863     1,753    

  Profit before tax 1,800        1,619        1,645        1,673        1,693          Profit before tax 1          (6)         75         6,704     7,474    

Tax 375           333           367           352           328           Tax (7)         (13)       78         1,341     1,495    

  Profit after tax 1,424        1,286        1,278        1,321        1,366          Profit after tax 3          (4)         74         5,363     5,979    

Equity income -           -           -           -           -           Equity income -         -        

Minority interests (37)           (19)           (17)           (56)           (65)           Minority interests 69         (200)       (210)      

Extra items -           -           -           -           -           Extra items -         -        

  Net profit 1,387        1,267        1,261        1,265        1,301          Net profit 3          (6)         74         5,163     5,769    

  Normalized profit 1,387        1,267        1,261        1,265        1,301          Normalized profit 3          (6)         74         5,163     5,769    

PPP/share (Bt) 1.5            1.7            1.6            1.5            1.4            PPP/share (Bt) (1)         (6)         81         5.5 5.9

EPS (Bt) 1.0            0.9            0.9            0.8            0.9            EPS (Bt) 3          (15)       79         3.3 3.7

Norm EPS (Bt) 1.0            0.9            0.9            0.8            0.9            Norm EPS (Bt) 3          (15)       79         3.3 3.7

BV/share (Bt) 19.6          20.5          21.5          20.3          21.1          BV/share (Bt) 4          8          21         21.3 24.9

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash and cash equivalent 7,183        3,963        5,463        5,257        3,558        Gross loan grow th (YTD) 64.6     72.4     1.0        0.6         (2.3)       

Other current assets 3,554        3,310        3,503        3,412        3,346        Gross loan grow th (q-q) 5.9       4.7       1.0        (0.5)        (2.8)       

  Total current assets 10,737      7,273        8,965        8,668        6,904        Borrow ing grow th (YTD) 111.9   110.0   2.0        0.6         (6.0)       

Gross loans and accrued interest 93,244      97,826      99,397      99,669      96,929      Borrow ing grow th (q-q) 11.0     (0.9)      2.0        (1.3)        (6.6)       

Provisions 1,477        1,830        2,012        2,218        2,281        Non-interest income (y-y) (23.0)    (14.9)    (4.0)       (29.7)      31.5      

  Net loans 91,767      95,996      97,384      97,451      94,648      Non-interest income (q-q) (36.0)    26.8     6.6        (18.6)      19.6      

Fixed assets 2,331        2,415        2,606        2,666        2,675        

Other assets 5,971        5,782        5,658        5,503        5,378        Cost-to-income 53.6     50.0     53.9      51.3       51.1      

  Total assets 110,806    111,465    114,613    114,288    109,604    Net interest margin 14.9     13.7     13.5      13.5       13.1      

Short term borrow ing 12,295      13,085      14,130      10,528      8,145        Credit cost 1.39     2.78     1.97      2.16       1.98      

Current portion of LT loans 19,818      23,140      23,297      28,625      27,521      ROE 21.1     18.4     17.5      16.8       16.6      

Other current liabilities 4,156        4,379        4,770        4,133        3,171        ROA 5.2       4.6       4.5        4.4         4.6        

  Total current liabilities 36,269      40,603      42,197      43,285      38,838      Loan-to-borrow ing 144.5   152.7   151.3    152.6     158.9    

Borrow ings 7,074        4,475        2,658        1,803        2,276        Loan-to- total equity 407.4   408.1   394.3    376.6     352.5    

Other liabilities 37,417      35,189      37,268      35,415      33,516      NPLs (Bt m) 2,527   2,998   3,192    3,360     3,357    

  Minority interest 3,099        3,020        3,022        3,072        3,093        NPL increase 224.1   470.4   194.0    168.2     (3.0)       

  Shareholders' equity 26,947      28,177      29,468      30,713      31,882      NPL ratio 2.71     3.06     3.21      3.37       3.46      

Total Liabilities & Equity 110,806    111,465    114,613    114,288    109,604    Loan-loss-coverage ratio 58.5     61.0     63.1      66.0       68.0      

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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SCGJWD Logistics Pcl (SJWD TB) - BUY, Price Bt11.90, TP Bt14.00 Results Comment 

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

3Q24 แขง็แกร่ง ดีกว่าคาดจากรายได้อ่ืน 

 กาํไรปกตขิอง SJWD เพิม่ขึน้ 67% y-y และ 45% q-q มาอยูท่ี ่256 
ลบ. ใน 3Q24 ซึง่ดกีวา่ทีค่าดไวจ้ากรายไดอ้ืน่ 9M24 คดิเป็น 72% 
ของประมาณการทัง้ปีของเรา 

 การเตบิโตแขง็แกรง่ใน 3Q24 สว่นใหญ่เกดิจากสว่นแบ่งกาํไรจาก
บรษิทัรว่มทีเ่พิม่ขึน้ กาํไรจากธุรกจิใหม ่ SCG Inter Vietnam และ 
SG&A ทีล่ดลง นอกจากนี้ ไตรมาส 3 ยงัเป็นชว่งไฮซซีัน่ดว้ย 

 สว่นแบ่งกาํไรจากบรษิทัรว่มเพิม่ขึน้ 138% y-y และ 15% q-q มาอยู่
ที ่ 136 ลบ. โดยไดแ้รงหนุนจากผลการดาํเนินงานทีด่ขี ึน้ของ JVs 
ไดแ้ก่ 1) การขายทีด่นิอุตสาหกรรมทีเ่พิม่ขึน้ในกมัพชูาผา่น PPSP; 
2) ปรมิาณตูค้อนเทนเนอรส์ง่ออก/นําเขา้ทีเ่พิม่ขึน้ผา่น ESCO ท่า
เทยีบเรอืตูค้อนเทนเนอร;์ 3) รายไดจ้าก JV หอ้งเยน็กบั TU; 4) 
ธุรกจิขนสง่ทางทะเลในเวยีดนามผา่น TMS ทีด่ขี ึน้  

 คลงัสนิคา้ การบรหิารลานจอด และบรกิารโลจสิตกิสอ์ื่นๆ (39% 
ของกาํไรขัน้ตน้ใน 2Q24) มกีาํไรขัน้ตน้ -10% y-y และ +9% q-q 
การเตบิโตทีส่าํคญัเมือ่เทยีบ q-q ไดแ้รงหนุนจากท่าเทยีบเรอืสนิคา้
อนัตราย 

 รายไดจ้ากธุรกจิขนสง่ (29%) มกีาํไรขัน้ตน้เตบิโต +12% y-y และ -
5% q-q การเตบิโต y-y เกดิจากอตัรากาํไรขัน้ตน้ทีด่ขี ึน้ในธรุกจิ
ขนสง่ B2B เนื่องจากประสทิธภิาพทีด่ขี ึน้ 

 บรกิารโลจสิตกิสอ์ื่นๆ (17%) (เชน่ ธุรกจิขนสง่ ขนยา้ย การจดัเกบ็
ของ) มกีาํไรขัน้ตน้ -7% y-y และ +10% q-q  

 กาํไรขัน้ตน้จากต่างประเทศ (15%) เตบิโต 87% y-y และ 30% q-q 
เนื่องมาจากกาํไรจากธุรกจิใหม ่ SCG Inter Vietnam ตัง้แต่เดอืน
มถิุนายน 2024 

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 6,417 6,300 6,252 5,777 6,189 Revenue 7             (4)            74           24,763 26,107

  Gross profit 806 924 799 773 797   Gross profit 3             (1)            72           3,269 3,499

SG&A 563 581 509 596 544 SG&A (9)            (3)            74           2,240 2,377

  Operating profit 243 343 290 177 254   Operating profit 43           4             70           1,029 1,121

  EBITDA 440 971 693 567 640   EBITDA 13           45           58           3,287 4,518

Other income 42 77 22 43 47 Other income 10           12           105         106 112

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 120 134 146 162 170 Interest expense 5             41           79           604 609

  Profit before tax 165 286 165 58 131   Profit before tax 125         (21)          67           531 625

Income tax 62 42 37 (14) 7 Income tax na (88)          36           82 125

Equity & invest. income 57 52 52 119 136 Equity & invest. income 15           138         68           450 622

Minority interests (6) (28) (20) (15) (3) Minority interests na na na (69) (72)

Extraordinary items (14) (7) 4 338 (1) Extraordinary items na na 99           342 0

  Net profit 140 261 164 515 255   Net profit (50)          82           80           1,172 1,050

  Normalized profit 154 268 160 177 256   Normalized profit 45           67           72           830 1,050

EPS (Bt) 0.08 0.14 0.09 0.28 0.14 EPS (Bt) (50)          82           80           0.65 0.58

Normalized EPS (Bt) 0.08 0.15 0.09 0.10 0.14 Normalized EPS (Bt) 45           67           72           0.46 0.58

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 2,828 1,492 2,541 1,424 2,211 Sales grow th 305.0      298.7      28.0        (5.8)         (3.5)         

A/C receivable 3,691 3,764 3,714 3,932 3,727 Operating profit grow th 91.3        169.0      27.1        (15.4)       4.3          

Inventory 168 134 105 91 97 EBITDA grow th 26.3        212.2      29.0        (15.2)       45.4        

Other current assets 571 594 565 622 415 Norm profit grow th 26.0        34.3        (30.6)       40.9        66.8        

Investment 3,712 3,702 7,210 7,823 7,927 Norm EPS grow th (29.0)       (24.3)       (48.2)       40.9        66.8        

Fixed assets 10,527 8,859 8,940 9,287 9,462

Other assets 17,371 20,653 20,029 19,984 19,914 Gross margin 12.6        14.7        12.8        13.4        12.9        

  Total assets 38,868 39,198 43,102 43,163 43,752 Operating margin 3.8          5.4          4.6          3.1          4.1          

S-T debt 1,726 884 2,131 2,351 2,307 EBITDA margin 6.9          15.4        11.1        9.8          10.3        

A/C payable 2,853 3,083 2,960 3,091 3,010 Norm net margin 2.4          4.3          2.6          3.1          4.1          

Other current liabilities 767 834 1,430 908 921

L-T debt 7,668 7,586 9,443 9,524 10,396 D/E (x) 0.4          0.4          0.5          0.5          0.5          

Other liabilities 3,295 3,506 3,476 3,541 3,435 Net D/E (x) 0.3          0.3          0.4          0.4          0.4          

 Minority interest 335 975 1,002 1,034 1,015 Interest coverage (x) 3.7          7.2          4.7          3.5          3.8          

 Shareholders' equity 22,224 22,330 22,660 22,714 22,669 Interest rate 5.5          6.0          5.8          5.5          5.5          

Working capital 1,006 815 859 932 813 Effective tax rate 37.6        14.7        22.2        (24.8)       5.7          

Total debt 9,394 8,470 11,574 11,875 12,703 ROA 1.6          2.7          1.6          1.6          2.4          

Net debt 6,566 6,979 9,034 10,451 10,492 ROE 2.8          4.8          2.9          3.1          4.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Star Petroleum Refining  (SPRC TB)  - SELL, Price Bt5.95, TP Bt5.9 Results Comment 

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

3Q24 ได้รบัผลกระทบจากขาดทุนจากสตอ๊ก 

 SRPC รายงานผลขาดทุนสทุธ ิ2.2 พนัลบ. ใน 3Q24 เทยีบกบักาํไร 
0.3 พนัลบ. ใน 2Q24 การลดลง q-q เกดิจากการขาดทุนจากสต๊อก 
ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามทีเ่ราคาดไว ้แต่ต่ํากวา่ตลาดคาดที ่1.8 
พนัลบ. 

 GRM: Accounting GRM อยูท่ี ่ -US$1.55/bbl เทยีบกบั 
+US$3.77/bbl ใน 2Q24 ในขณะที ่ market GRM ไมร่วมกาํไร/
ขาดทุนจากสต๊อกน้ํามนัที ่ US$4.24/bbl เพิม่ขึน้จาก US$2.36/bbl
ใน 2Q24 แมค้า่การกลัน่มาตรฐานจะลดลงกต็าม ทัง้นี้ เนื่องมาจาก
การกลบัมาใช ้ Single point mooring (SPM)  ซึง่ชว่ยลดตน้ทุนคา่
ขนสง่ ปรมิาณน้ํามนัดบิเขา้กลัน่ทรงตวัที ่ 157,000 บารเ์รลต่อวนั 
(อตัราการกาํลงัการกลัน่ที ่90%) 

 

 รายการทีไ่มเ่กีย่วกบัการดาํเนินงาน: เราคาดว่าผลขาดทุนจากส
ต๊อกน้ํามนัอยูท่ี ่ 2.2 พนัลบ. ใน 3Q24เทยีบกบักาํไร 585 ลบ. 
นอกจากนี้ บรษิทัฯ ยงัมกีาํไรจากอตัราแลกเปลีย่นที ่93 ลบ. เทยีบ
กบักาํไร 172 ลบ. ใน 2Q24 

 แนวโน้ม: เราคาดวา่กาํไรใน 4Q24F จะสงูขึน้จากคา่การกลัน่ที่
สงูขึน้ อยา่งไรกต็าม เราคงคาํแนะนํา "ขาย" เนื่องจากเราคาดวา่ 
SPRC จะเหน็แนวโน้มกาํไรทีล่ดลงในปี 2025-26F 

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 61,107 64,164 70,625 71,186 64,752 Revenue (9)       6               84             246,881 249,110

  Gross profit 5,739 (5,430) 3,635 549 216   Gross profit (61)     (96)            70             6,287 6,055

SG&A 259 318 667 862 804 SG&A (7)       211           86             2,700 2,700

  Operating profit 5,480 (5,748) 2,969 (313) (588)   Operating profit na na 58             3,587 3,355

  EBITDA 6,158 (5,086) 3,802 525 230   EBITDA (56)     (96)            72             6,303 6,154

Other income 40 46 784 92 79 Other income (14)     99             na

Other expense Other expense na

Interest expense 56 112 118 113 102 Interest expense (10)     83             90             368 411

  Profit before tax 5,464 (5,814) 3,635 (334) (611)   Profit before tax na na 84             3,219 2,945

Income tax 1,056 (1,129) 976 77 (563) Income tax na na 75             652 511

Equity & invest. income Equity & invest. income -            642 742

Minority interests Minority interests na

Extraordinary items (163) 96 1,284 757 (2,168) Extraordinary items na na na 76 (354)

  Net profit 4,245 (4,590) 3,943 346 (2,216)   Net profit na na 63             3,286 2,821

  Normalized profit 4,408 (4,686) 2,659 (411) (48)   Normalized profit na na 69             3,210 3,175

EPS (Bt) 0.98 (1.06) 0.91 0.08 (0.51) EPS (Bt) na na 63             0.76 0.65

Normalized EPS (Bt) 1.02 (1.08) 0.61 (0.09) (0.01) Normalized EPS (Bt) na na 69             0.74 0.73

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 64 1,374 1,261 1,949 482 Sales growth (19.7)  (2.3)           19.4          32.1          6.0            

A/C receivable 13,976 18,352 17,771 14,765 13,577 Operating profit growth na na 85.9          na na

Inventory 28,890 26,459 31,140 32,355 24,720 EBITDA growth #### na 71.2          na (96.3)        

Other current assets 441 418 593 721 622 Norm profit growth 325.3 na 115.0       na na

Investment 1,697 1,675 1,500 Norm EPS growth 325.3 na 115.0       na na

Fixed assets 23,128 24,143 24,878 24,467 21,534

Other assets 2,344 4,822 4,311 3,834 4,693 Gross margin 9.4     (8.5)           5.1            0.8            0.3            

  Total assets 68,842 75,567 81,651 79,766 67,128 Operating margin 9.0     (9.0)           4.2            (0.4)           (0.9)           

S-T debt 5,776 12,483 4,414 4,017 2,928 EBITDA margin 10.1   (7.9)           5.4            0.7            0.4            

A/C payable 16,674 15,668 21,193 19,866 15,906 Norm net margin 7.2     (7.3)           3.8            (0.6)           (0.1)           

Other current liabilities 1,538 1,969 1,701 1,117 1,506

L-T debt 7,000 6,869 6,738 D/E (x) 0.1     0.3            0.3            0.2            0.3            

Other liabilities 1,238 2,677 2,627 2,548 2,717 Net D/E (x) 0.1     0.3            0.2            0.2            0.2            

 Minority interest 5 5 5 5 5 Interest coverage (x) 110.0 (45.6)        32.3          4.6            2.3            

 Shareholders' equity 43,611 42,765 44,712 45,343 37,328 Interest rate 3.9     4.9            3.9            4.1            4.0            

Working capital 26,192 29,143 27,718 27,254 22,391 Effective tax rate 19.3   19.4          26.8          (22.9)        92.1          

Total debt 5,776 12,483 11,414 10,885 9,666 ROA 27.5   (26.0)        13.5          (2.0)           (0.3)           

Net debt 5,712 11,109 10,152 8,937 9,184 ROE 43.1   (43.4)        24.3          (3.7)           (0.5)           

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Thonburi Healthcare Group (THG TB) - SELL, Price Bt16.9, TP Bt25 Results Comment 

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

กาํไร 3Q24 อ่อนแอ ตํา่กว่าคาด 

 THG รายงานกาํไรปกต ิ 34 ลบ. ใน 3Q24 ลดลง 89% y-y และ 
22% q-q เมือ่รวมตัง้สาํรองพเิศษสาํหรบั UCEPCOVID และหนี้สญู
อื่นๆ แลว้ THG รายงานขาดทุนสทุธ ิ352 ลบ. ใน 3Q24 ลดลงจาก
กาํไรสทุธ ิ310 ลบ. ใน 3Q23 และ 43 ลบ. ใน 2Q24 

 กาํไรทีอ่อ่นแอ y-y เนื่องจากรายไดจ้ากธุรกจิโรงพยาบาลทีล่ดลง 
อตัรากาํไรขัน้ตน้ทีล่ดลง คา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารต่อยอดขาย
ทีเ่พิม่ขึน้ และคา่ใชจ้่ายดอกเบีย้ทีเ่พิม่ขึน้ กาํไรทีอ่่อนแอ q-q 
เนื่องจากอตัราภาษเีงนิไดน้ิตบุิคคลทีเ่พิม่ขึน้ 

 รายไดโ้รงพยาบาลลดลง 9% y-y แต่เพิม่ขึน้ 10% q-q เป็น 2.3 พนั
ลบ. ใน 3Q24 รายไดท้ีล่ดลง y-y เนื่องมาจากรายไดจ้าก
โรงพยาบาลธนบุรบีาํรุงเมอืงทีล่ดลง  

 THG มรีายได ้ 15 ลบ. จากการขายโครงการ Jin Wellbeing 
County ใน 3Q24 เพิม่ขึน้ 153% y-y แต่ลดลง 33% q-q จาํนวน
การขายยนูิตทีพ่กัอาศยัอยูท่ี ่3 ยนูิต ใน 3Q24 เทยีบกบั 1 ยนูิต ใน 
3Q23 และ 4 ยนูติ ใน 2Q24 

 กาํไร 9M24 คดิเป็น 16% ของประมาณการกาํไรทัง้ปีของเรา เรา
เหน็ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการกาํไรของเรา เราจงึคง
คาํแนะนํา "ขาย" THG 

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 2,739 2,520 2,337 2,362 2,526 Revenue 7             (8)            69           10,535 12,244

  Gross profit 874 536 490 526 660   Gross profit 26           (24)          66           2,532 2,848

SG&A 453 475 409 424 426 SG&A 0             (6)            72           1,748 1,921

  Operating profit 421 62 81 102 234   Operating profit 131         (44)          53           784 927

  EBITDA 712 358 376 393 527   EBITDA 34           (26)          66           1,955 2,161

Other income 51 18 30 39 30 Other income (24)          (41)          67           148 149

Other expense 0 (0) 2 2 16 Other expense 670         na

Interest expense 116 123 126 122 129 Interest expense 6             11           74           508 509

  Profit before tax 356 (43) (16) 17 119   Profit before tax 599         (66)          28           424 567

Income tax 79 16 14 7 123 Income tax 1,719      56           155         93 125

Equity & invest. income 76 58 50 42 50 Equity & invest. income 18           (34)          52           272 324

Minority interests (46) 11 (16) (10) (12) Minority interests na na na (80) (90)

Extraordinary items 3 (362) 2 (0) (385) Extraordinary items na na na

  Net profit 310 (352) 6 43 (352)   Net profit na na na 523 676

  Normalized profit 307 10 4 43 34   Normalized profit (22)          (89)          16           523 676

EPS (Bt) 0.37 (0.42) 0.01 0.05 (0.41) EPS (Bt) na na na 0.62 0.80

Normalized EPS (Bt) 0.36 0.01 0.01 0.05 0.04 Normalized EPS (Bt) (22)          (89)          16           0.62 0.80

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 1,306 1,086 1,121 898 1,144 Sales grow th (7.3)         4.0          (6.8)         (6.6)         (7.8)         

A/C receivable 2,315 1,855 1,863 1,896 1,577 Operating profit grow th 1.3          (70.4)       (75.2)       (56.9)       (44.3)       

Inventory 1,047 1,027 1,015 998 977 EBITDA grow th 5.9          (22.5)       (37.2)       (23.8)       (26.0)       

Other current assets 900 904 896 950 86 Norm profit grow th (17.5)       (95.4)       (97.9)       (66.4)       (89.0)       

Investment 1,845 1,903 1,932 1,958 2,002 Norm EPS grow th (17.5)       (95.4)       (97.9)       (66.4)       (89.0)       

Fixed assets 12,656 12,789 12,872 12,921 13,006

Other assets 3,919 3,984 3,952 3,944 4,399 Gross margin 31.9        21.3        21.0        22.3        26.1        

  Total assets 23,988 23,550 23,652 23,564 23,192 Operating margin 15.4        2.4          3.5          4.3          9.3          

S-T debt 6,421 7,812 6,638 5,683 6,042 EBITDA margin 26.0        14.2        16.1        16.6        20.9        

A/C payable 1,510 1,630 1,425 1,445 1,501 Norm net margin 11.2        0.4          0.2          1.8          1.3          

Other current liabilities 229 257 212 164 165

L-T debt 3,704 2,091 3,584 4,881 4,474 D/E (x) 0.9          0.9          0.9          1.0          1.0          

Other liabilities 1,012 983 1,013 1,005 980 Net D/E (x) 0.8          0.8          0.8          0.9          0.9          

 Minority interest 1,062 1,067 1,098 1,055 1,071 Interest coverage (x) 6.2          2.9          3.0          3.2          4.1          

 Shareholders' equity 10,049 9,709 9,681 9,332 8,959 Interest rate 4.5          4.9          5.0          4.7          4.9          

Working capital 1,852 1,252 1,454 1,449 1,054 Effective tax rate 22.3        (36.3)       (90.1)       39.8        103.5      

Total debt 10,125 9,904 10,222 10,564 10,516 ROA 5.1          0.2          0.1          0.7          0.6          

Net debt 8,818 8,817 9,102 9,666 9,372 ROE 12.4        0.4          0.2          1.8          1.5          

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Taokaenoi Food & Mkting (TKN TB) - SELL, Price Bt10.4, TP Bt10.0 Results Comment 

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

3Q24 ผลการดาํเนินงานเป็นไปตามคาด 

 กาํไรปกตอิยูท่ี ่173 ลบ. ลดลง 14% y-y และ 31% q-q กาํไรทีล่ดลง
เกดิจากราคาสาหรา่ยทีพุ่ง่สงูขึน้ 

 ยอดขายในประเทศเพิม่ขึน้ 11% y-y และ 12% q-q เนื่องมาจากการ
เปิดตวัผลติภณัฑใ์หมป่ระสบความสาํเรจ็ 

 การสง่ออกลดลง 4% y-y และ 1% q-q เนื่องมาจากการชะลอตวัใน
จนีท่ามกลางการบรโิภคทีอ่อ่นแอ  

 อตัรากาํไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 30.1% จาก 33.3% เมือ่ปีทีแ่ลว้ และ 
36.3% ในไตรมาสทีแ่ลว้ สาหรา่ยซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัเพิม่ขึน้
มากกวา่ 50% 

 อตัราสว่น SG&A/Sales ลดลงเหลอื 17.6% จาก 18.1% เมือ่ปีที่
แลว้ และ 18.2% ในไตรมาสทีแ่ลว้ ซึง่เป็นผลมาจากกลยุทธ์
การตลาดทีม่ปีระสทิธภิาพมากขึน้ของ TKN 

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 1,436 1,340 1,367 1,416 1,460 Revenue 3             2             71           5,994 6,764

  Gross profit 478 500 543 514 439   Gross profit (15)          (8)            78           1,924 1,999

SG&A 260 305 258 257 257 SG&A (0)            (1)            73           1,061 1,184

  Operating profit 218 195 284 257 182   Operating profit (29)          (16)          84           863 816

  EBITDA 259 234 322 296 223   EBITDA (25)          (14)          81           1,034 998

Other income 3 4 5 3 2 Other income (17)          (19)          39           27 30

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense

Interest expense 3 3 3 6 6 Interest expense (5)            107         125         11 6

  Profit before tax 218 196 287 254 179   Profit before tax (29)          (18)          82           878 840

Income tax 15 9 11 2 6 Income tax 163         (63)          25           74 84

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

Minority interests (2) (1) (1) (0) 0 Minority interests na na na (5) (6)

Extraordinary items 14 (18) 19 17 (39) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 215 167 294 268 134   Net profit (50)          (37)          87           800 750

  Normalized profit 201 185 275 251 173   Normalized profit (31)          (14)          87           800 750

EPS (Bt) 0.16 0.12 0.21 0.19 0.10 EPS (Bt) (50)          (37)          87           0.58 0.54

Normalized EPS (Bt) 0.15 0.13 0.20 0.18 0.13 Normalized EPS (Bt) (31)          (14)          87           0.58 0.54

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 382 297 262 249 477 Sales grow th 18.8        8.8          9.9          8.6          1.6          

A/C receivable 741 923 1,008 863 760 Operating profit grow th 34.5        26.9        63.2        35.2        (16.3)       

Inventory 819 665 902 1,666 1,381 EBITDA grow th 24.2        17.4        48.1        27.2        (14.0)       

Other current assets 73 177 96 94 36 Norm profit grow th 28.1        23.6        65.4        37.3        (13.8)       

Investment 49 16 16 15 15 Norm EPS grow th 28.1        23.6        65.4        37.3        (13.8)       

Fixed assets 897 884 884 897 913

Other assets 258 272 282 281 277 Gross margin 33.3        37.3        39.7        36.3        30.1        

  Total assets 3,219 3,234 3,450 4,064 3,858 Operating margin 15.2        14.5        20.8        18.1        12.5        

S-T debt 57 55 55 678 787 EBITDA margin 18.1        17.5        23.6        20.9        15.3        

A/C payable 697 708 625 733 709 Norm net margin 14.0        13.8        20.1        17.7        11.9        

Other current liabilities 74 65 72 60 54

L-T debt 93 85 76 0 0 D/E (x) 0.1          0.1          0.1          0.3          0.4          

Other liabilities 94 88 92 87 86 Net D/E (x) (0.1)         (0.1)         (0.1)         0.2          0.1          

 Minority interest 1 3 3 0 0 Interest coverage (x) 96.7        81.3        124.5      50.8        40.2        

 Shareholders' equity 2,203 2,230 2,527 2,507 2,221 Interest rate 6.1          7.9          7.7          5.8          3.0          

Working capital 863 881 1,285 1,796 1,431 Effective tax rate 6.9          4.8          3.7          0.8          3.1          

Total debt 150 140 131 678 787 ROA 24.5        22.9        33.0        26.7        17.5        

Net debt (232) (157) (132) 429 310 ROE 35.9        33.4        46.3        39.9        29.3        

Sources: Company data, Thanachart estimates  
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Fundamental Story 
 

Wice Logistics Pcl (WICE TB)  - SELL, Price Bt5.40, TP 5.50 Results Comment 

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

3Q24 อ่อนแอมาก ตํา่กว่าคาด 

 WICE รายงานกาํไรสทุธ ิ3Q24 ที ่18 ลบ. หากไมร่วมรายการ FX 
กาํไรปกตจิะอยูท่ี ่ 26 ลบ. เพิม่ขึน้ 9% y-y จากฐานต่ํา แต่ลดลง 
56% q-q ต่ํากวา่ทีเ่ราคาดไวส้าํหรบัธุรกจิขนสง่ทางทะเลและขนสง่
ขา้มพรมแดน 

 ธุรกจิขนสง่ทางทะเล (33% ของกาํไรขัน้ตน้) รายไดเ้ตบิโต +88% y-
y และ +25% q-q เป็น 479 ลบ. ซึง่มาจากทัง้ปรมิาณและราคา 
อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่12.1% ใน 3Q24 เทยีบกบั 17.6% ใน 3Q23 
และ 19.8% ใน 2Q24 

 ธุรกจิขนสง่ทางอากาศ (25%) รายไดห้ดตวัลง 17% y-y และลดลง 
22% q-q เป็น 203 ลบ. อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 22.2% ใน 3Q24 
เทยีบกบั 23.6% ใน 3Q23 และ 25.0% ใน 2Q24  

 การขนสง่ขา้มพรมแดนซึง่ถอืหุน้ 51% (10%): รายไดเ้ตบิโต +3% 
y-y และ -10% q-q การลดลงเกดิจากปรมิาณการสง่ออกผลไมไ้ปยงั
จนีผา่นธรุกจิหอ้งเยน็ใหมท่ีล่ดลง อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่ 5.6% ใน 
3Q24 เทยีบกบั 13.8% ใน 3Q23 และ 8.4% ใน 2Q24 

 งานซพัพลายเชน โซลชูัน่ส ์ (32%): รายไดเ้ตบิโต 83% y-y และ 
23% q-q อตัรากาํไรขัน้ตน้อยูท่ี ่24.1% ใน 3Q24 เทยีบกบั 11.8% 
ใน 3Q23 และ 16.9% ใน 2Q24 

 กาํไรปกต ิ 9M24 คดิเป็น 36% ของประมาณการของเรา เราเหน็
ความเสีย่งดา้นลบต่อประมาณการของเรา และคงคาํแนะนํา “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 907 886 963 1,075 1,131 Revenue 5             25           62           5,120 3,982

  Gross profit 161 146 184 204 178   Gross profit (13)          11           61           931 712

SG&A 113 127 136 111 149 SG&A 35           32           83           479 463

  Operating profit 48 20 48 93 29   Operating profit (68)          (39)          38           452 249

  EBITDA 84 56 86 129 73   EBITDA (44)          (13)          47           614 465

Other income 1 1 2 2 1 Other income (69)          (29)          na 0 0

Other expense 0 0 0 0 0 Other expense 0 0

Interest expense 4 5 3 4 5 Interest expense 19           3             224         5 0

  Profit before tax 45 16 47 92 26   Profit before tax (72)          (43)          37           447 249

Income tax 12 (1) 12 19 9 Income tax (51)          (22)          45           89 50

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

Minority interests (10) (9) (10) (14) 9 Minority interests na na na (50) (58)

Extraordinary items 9 12 14 16 (7) Extraordinary items na na na 0 0

  Net profit 32 20 39 75 18   Net profit (76)          (44)          43           308 141

  Normalized profit 23 7 25 59 26   Normalized profit (56)          9             36           308 141

EPS (Bt) 0.05 0.03 0.06 0.11 0.03 EPS (Bt) (76)          (44)          43           0.47 0.22

Normalized EPS (Bt) 0.04 0.01 0.04 0.09 0.04 Normalized EPS (Bt) (56)          9             36           0.47 0.22

Balance Sheet (consolidated) Financial Ratios

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

Cash & ST investment 818 893 810 503 525 Sales grow th (42.8)       (32.7)       (6.6)         10.2        24.7        

A/C receivable 914 844 977 1,076 1,020 Operating profit grow th (72.3)       (87.7)       (43.2)       8.3          (39.3)       

Inventory 0 0 0 0 0 EBITDA grow th (58.6)       (70.6)       (25.6)       7.0          (13.1)       

Other current assets 81 148 147 150 159 Norm profit grow th (78.1)       (94.0)       (51.0)       7.1          9.0          

Investment 0 0 0 0 0 Norm EPS grow th (78.1)       (94.0)       (51.0)       7.1          9.0          

Fixed assets 311 301 359 401 410

Other assets 689 682 645 677 682 Gross margin 17.8        16.5        19.2        19.0        15.8        

  Total assets 2,813 2,868 2,938 2,808 2,797 Operating margin 5.3          2.2          5.0          8.7          2.6          

S-T debt 123 66 59 54 53 EBITDA margin 9.2          6.3          8.9          12.0        6.4          

A/C payable 648 561 556 511 592 Norm net margin 2.6          0.8          2.6          5.5          2.3          

Other current liabilities 183 118 121 141 115

L-T debt 66 50 36 25 44 D/E (x) 0.1          0.1          0.0          0.0          0.1          

Other liabilities 187 197 177 195 204 Net D/E (x) (0.4)         (0.4)         (0.4)         (0.2)         (0.2)         

 Minority interest 212 416 430 445 1,363 Interest coverage (x) 19.2        10.3        30.0        34.3        16.2        

 Shareholders' equity 1,394 1,461 1,558 1,437 427 Interest rate 8.8          14.2        10.8        17.2        20.5        

Working capital 266 282 421 565 428 Effective tax rate 26.2        (3.9)         26.2        20.7        35.9        

Total debt 190 116 96 80 96 ROA 3.3          1.1          3.5          8.2          3.7          

Net debt (628) (777) (714) (424) (429) ROE 6.8          2.1          6.6          15.7        11.0        

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* 80,965  1,008  

Last Week 81,737  (772) 

Last Month 90,757  (9,792) 

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 13-Nov-24 

หมายเหตุ:  ขอ้มลูการขายชอรต์ทีย่งัไมไ่ดซ้ือ้คนื (Outstanding Short Positions) เป็นขอ้มลูรายวนัทีต่ลาดหลกัทรพัยฯ์ ไดร้บัรายงานจากสมาชกิ ซึง่สมาชกิจะปรบัปรุงรายการเมือ่ไดร้บัแจง้ขอ้มลูการ 
ซือ้คนืหลกัทรพัยจ์ากลกูคา้หรอืเมือ่เกนิ 60 วนันบัจากวนัทีล่กูคา้ขายชอรต์ 
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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, 11-13 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 (3,604) (2,696) 2,158 5,409 (141) (18,330) (17,203) 2.5 7.5 0.5 (9.0) 4.1 27.5 

               

 ––––––––––––––––––––––––– 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 (180) (2,502) (505) (1,127) (185) (3,109) (7,609) (1.0) (2.1) (3.5) (5.4) (6.0) 0.2 

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

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) (1,651) (168) (1,080) (50) (1,415) (4,650) 0.1 0.4 (2.5) (1.6) (2.3) (2.4) 

4-8 Nov 24 (106) (2,279) (286) (88) (133) 344 (2,549) 0.0 (0.3) (2.9) 0.7 (2.3) 3.4 

11-13 Nov 24 (129) (1,780) (400) (453) (132) 392 (2,502) (0.9) (2.3) 0.3 (5.6) (3.8) (2.9) 

               

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

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) (421) (142) (9) (32) (0) (651) (0.3) (0.1) 0.6 (0.1) (0.5) 0.6 

11-Nov-24 (22) (43) (98) (344) (13) (5) (525) (0.6) 0.0 (0.3) (1.2) (0.5) (0.1) 

12-Nov-24 15 337 (70) (220) (19) (1,470) (1,427) (0.8) (1.0) 0.8 (1.9) (1.9) (2.3) 

13-Nov-24 5 — (44) (447) (20) (1,310) (1,817) 0.4 (1.3) (0.2) (2.6) (1.4) (0.5) 

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

YTD2024 (0.70) (0.13) 0.26 0.40 (0.09) (0.81) (0.25)       
 

Sources: Bloomberg, Thanachart compilation 
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Thailand Fund Flows 
 

Daily Fund Flows 

As of 13-Nov-24 ————— Equity Market ————— —— Futures Market (contracts) —— ————— Bond Market ————— 

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

Foreign Investors  22,881  22,715  166 161,728  145,296  16,432  2,991  2,556  435 

Institution Investors  5,328  5,369  (41) 103,097  91,399  11,698  24,275  15,109  9,166 

Retail Investors  14,673  14,220  453 186,214  214,344  (28,130) 4,745  105  4,640 

Proprietary Trading  2,985  3,563  (578) — — — — — — 
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Daily Trading Turnover Breakdown By Investor Type 
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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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Sugar (KSL, KBS) Source: Bloomberg Shrimp (ASIAN, CFRESH, CPF, TU) Source: OAE 

14
16
18
20
22
24
26
28
30
32
34
36

Nov-22 Mar-23 Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24

Raw Sugar Price

White Sugar Price

(US$ cents/lb) 21.17 -0.18

24.92 -0.34

 

140
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160

170

180
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200

Nov-22 Mar-23 Jul-23 Nov-23 Mar-24 Jul-24 Nov-24

Vannamei Shrimp 80 shrimp/kg(Bt/kg) 160.00 +0.00
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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) 

ALT นางสาว ปรยีาพรรณ ภูวกุล 13/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 15,000,000 3.00  45,000,000  
ALT นางสาว ปรยีาพรรณ ภูวกุล 13/11/67 รบัโอน หุน้สามญั 20,000 2.62  52,400  
AMR นาย ณฏัฐชยั ศริโิก 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 4,600 1.09  5,014  
AMR นาย ณฏัฐชยั ศริโิก 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 15,000 1.10  16,500  
BKD นาง นุชนารถ รตันสวุรรณชาต ิ 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 50,000 1.43  71,500  
BKIH นางสาว ลสา โสภณพนิช 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 500 299.00  149,500  
DRT นางสาว พชิญานันท ์ลอ้วร 13/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 7.75  77,500  
JAK นาย เมธา องัวฒันพานิช 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 480,200 1.25  600,250  
JDF นาย ธรีบุล หอสจัจกุล 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 5,300 2.10  11,130  
JDF นาย ธรีบุล หอสจัจกุล 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 24,700 2.12  52,364  
SAF นาย พศิษิฐ ์อรยิเดชวณิช 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 582,000 0.55  320,100  

YONG นางสาว อมรรตัน์ เกดิแกว้ฟ้า 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 1.21  12,100  
YONG นางสาว อมรรตัน์ เกดิแกว้ฟ้า 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 1.18  11,800  
YONG นางสาว อมรรตัน์ เกดิแกว้ฟ้า 12/11/67 ซือ้ หุน้สามญั 10,000 1.20  12,000  

Source: www.sec.or.th 
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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 13 Nov 12 Nov 11 Nov 8 Nov 7 Nov    Symbol 13 Nov 12 Nov 11 Nov 8 Nov 7 Nov 

1 BDMS 458.4 (59.0) (135.9) (238.1) (204.4)  1 BH (541.7) (168.7) (232.8) (689.8) (967.0) 

2 GULF 284.3 456.8 219.0 181.9 15.7  2 CPALL (333.4) (800.9) (422.1) (222.8) (173.4) 

3 DELTA 282.5 (135.7) 76.9 665.0 (56.6)  3 BBL (151.8) (69.8) (155.3) (47.2) (65.4) 

4 PTTEP 167.5 (110.4) 96.4 94.6 121.6  4 CPF (109.3) (41.1) (114.2) (39.8) (73.2) 

5 TIDLOR 120.9 13.2 (5.0) 9.4 113.1  5 KTB (98.6) (79.1) 26.2 (158.2) 2.4 

6 IVL 120.3 551.6 (34.8) 14.4 167.4  6 CCET (97.7) 5.0 36.0 0.1 220.2 

7 AMATA 112.7 8.2 (5.6) (12.9) (29.0)  7 BCP (87.1) (46.9) (12.3) (18.3) (4.9) 

8 TOP 93.2 (73.0) (59.4) (31.3) (20.1)  8 PTT (83.2) (57.9) (37.3) (77.3) (80.5) 

9 AOT 90.8 (24.1) (53.6) 15.7 58.8  9 MTC (75.6) (48.4) (27.9) 24.1 29.6 

10 INTUCH 82.2 55.8 36.5 (9.7) 69.6  10 PTTGC (69.6) 1.0 (13.0) (64.6) 84.0 

11 COM7 66.9 15.2 (55.4) (41.0) 63.7  11 KCE (61.0) 6.6 12.3 63.7 (2.2) 

12 CBG 61.8 (67.7) 10.1 (10.2) (44.3)  12 ITC (46.7) (52.4) (44.0) (49.2) (124.5) 

13 CPN 53.0 14.2 (64.1) (13.6) (87.4)  13 JTS (46.1) 48.4 5.8 (37.6) (7.3) 

14 SPALI 46.4 17.9 8.9 (5.0) (10.6)  14 TRUE (45.7) 24.6 276.5 (36.6) 78.5 

15 OSP 43.4 (21.8) 5.7 (1.6) (23.9)  15 CPAXT (43.2) (11.6) 28.2 194.6 25.1 

16 TU 35.6 (2.1) (19.8) (2.4) (38.1)  16 BTS (38.9) (45.5) (107.3) (94.1) (43.8) 

17 VGI 33.8 87.0 22.4 7.6 (8.7)  17 ADVANC (37.5) 505.3 (92.0) (181.4) 355.5 

18 SAWAD 31.6 6.7 (8.4) 13.8 41.9  18 TCAP (36.8) (11.3) (11.5) (4.0) (17.9) 

19 SCB 29.6 (11.5) (46.9) (83.9) 190.4  19 KBANK (27.6) (48.7) (102.2) (228.3) 152.2 

20 BGRIM 28.8 1.3 1.7 (27.2) 5.0  20 GPSC (25.2) (64.1) (26.4) 44.7 30.4 

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 975.5 693.0 1,668.5 282.5 26.6  1 TISCO-P   0.01 0.01 74.0 

2 BDMS 1,028.4 570.0 1,598.4 458.4 26.1  2 MBK-W4   1.8 5.7 31.5 

3 PTTEP 745.5 577.9 1,323.4 167.5 31.9  3 MORE   2,128.9 7,176.7 29.7 

4 BH 373.4 915.1 1,288.5 (541.7) 23.5  4 BBL   448.5 1,908.8 23.5 

5 CPALL 310.1 643.5 953.5 (333.4) 25.1  5 KBANK   366.1 2,369.3 15.5 

6 GULF 510.2 225.9 736.1 284.3 29.3  6 THIP   13.0 90.0 14.4 

7 ADVANC 290.4 327.9 618.3 (37.5) 16.1  7 BH   108.3 794.9 13.6 

8 AOT 310.4 219.6 530.0 90.8 32.8  8 GBX   147.5 1,089.1 13.6 

9 IVL 273.2 152.9 426.0 120.3 32.2  9 FSX   106.2 818.9 13.0 

10 PTT 147.1 230.3 377.5 (83.2) 27.7  10 AMATA   144.8 1,150.0 12.6 

11 BBL 78.7 230.5 309.2 (151.8) 24.9  11 TRUE   4,265.9 34,552.1 12.4 

12 TIDLOR 189.4 68.5 257.9 120.9 13.1  12 CPALL   1,093.6 8,983.1 12.2 

13 MTC 87.6 163.2 250.7 (75.6) 19.5  13 KKP-W6   8.5 70.5 12.0 

14 KTB 72.4 171.0 243.3 (98.6) 23.7  14 BDMS   1,866.2 15,892.0 11.7 

15 TOP 164.5 71.3 235.8 93.2 24.1  15 CHO-W4   32.5 278.5 11.7 

16 CPF 62.0 171.3 233.3 (109.3) 34.7  16 MILL-W7   161.9 1,388.4 11.7 

17 INTUCH 156.6 74.5 231.1 82.2 16.6  17 AH   40.0 354.8 11.3 

18 BCP 69.7 156.8 226.4 (87.1) 30.3  18 AAV   1,389.3 12,850.0 10.8 

19 KBANK 96.5 124.1 220.5 (27.6) 18.4  19 RCL   88.7 828.8 10.7 

20 TRUE 85.6 131.3 217.0 (45.7) 45.5  20 SIRI   1,796.6 17,293.9 10.4 

Source: SET 



THANACHART’S THE EARLY BIRD  THURSDAY, 14 NOVEMBER, 2024 

 

THANACHART SECURITIES  33 

 

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 

CPALL-F 137,500 8,633,025 62.75  63.00  (0.40) 

BDMS-F 43,000 1,146,750 27.75  27.00  2.78  

TU-F 48,700 681,800 14.00  14.10  (0.71) 

PTTEP-F 1,400 171,600 123.00  122.00  0.82  

WHA-F 17,900 101,005 5.65  5.75  (1.74) 

BTS-F 10,900 53,416 4.88  4.90  (0.41) 

CPN-F 200 12,100 60.50  61.00  (0.82) 

BA-F 500 12,000 24.00  24.20  (0.83) 

SCB-F 100 11,400 114.00  114.50  (0.44) 

TRUE-F 100 1,200 12.00  12.00  0.00  

Source: SET 

 
Big Lot 

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

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

CPALL 6,410,400  403,462,577  62.94  63.00  (0.10) 2.00 

BDMS 7,714,400  209,426,300  27.15  27.00  0.56  16.00 

TDEX 10,400,000  96,001,000  9.23  9.22  0.11  2.00 

BGRIM 4,609,200  94,027,680  20.40  20.40  0.00  1.00 

RATCH 630,000  18,742,500  29.75  29.75  0.00  1.00 

INETREIT 1,860,200  15,904,710  8.55  8.65  (1.16) 1.00 

MTC 238,900  11,765,825  49.25  49.25  0.00  1.00 

MINT 334,400  8,610,800  25.75  25.75  0.00  2.00 

TU 563,800  7,949,580  14.10  14.10  0.00  1.00 

AOT 106,500  6,363,375  59.75  59.75  0.00  1.00 

DOHOME 533,000  5,276,700  9.90  9.90  0.00  1.00 

TOP 121,200  4,969,200  41.00  41.00  0.00  1.00 

PTTGC 187,000  4,618,900  24.70  24.70  0.00  1.00 

GPSC 101,400  4,240,548  41.82  41.25  1.38  1.00 

BEM 505,900  3,895,430  7.70  7.70  0.00  1.00 

PTTEP 31,300  3,818,600  122.00  122.00  0.00  1.00 

KBANK 23,000  3,404,000  148.00  148.00  0.00  1.00 

HPF 600,000  3,000,000  5.00  5.00  0.00  1.00 

Source: SET 
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Warrant Table (I) 
As of 13/11/24

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 196.8% 06/12/2024 2.80 0.01 60.6% 0.00 n.m. 280.00 195.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

A5-W4 Out 3.500 1:1.0000 28.6% 08/08/2026 2.80 0.10 60.6% 0.50 -80.0% 28.00 23.3% 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 14.8% 0.00 n.m. 129.00 69.5% 22 Jun 23, 22 Dec23, 22 Jun 24, 22 Dec24

ACC-W2 Out 1.000 1:1.0000 93.5% 16/05/2027 0.77 0.49 91.8% 0.28 75.2% 1.57 187.9% 30 Nov 2024, 30 Nov 2025, 30 Nov 2026, 16 May 2027

AJA-W4 Out 0.400 1:1.0000 192.9% 31/03/2025 0.14 0.01 78.5% 0.00 n.m. 14.00 143.8% 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 59.0% 28/12/2024 4.24 0.01 16.9% 0.00 n.m. 440.74 69.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

BC-W2 Out 2.000 1:1.0000 77.7% 30/05/2025 1.21 0.15 60.1% 0.04 261.3% 8.07 99.5% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 30 Aug 2024)

BE8-W1 Out 75.000 1:1.0000 394.2% 31/05/2026 15.60 2.10 38.8% 0.00 n.m. 7.43 106.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BIOTEC-W2 Out 0.500 1:1.0000 100.0% 31/03/2026 0.28 0.06 67.4% 0.03 98.0% 4.67 98.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BM-W3 In 1.100 1:1.0000 -15.8% 24/06/2025 3.10 1.51 6.5% 1.55 -2.3% 2.05 na 24 Dec 2023, 24 Jun 2024, 24 Dec 2024, 24 Jun 2025

BRR-W2 Out 13.000 1:1.0000 214.1% 13/02/2026 4.26 0.38 15.8% 0.00 n.m. 11.21 85.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2023)

BR-W1 Out 5.000 1:1.0000 172.6% 01/09/2026 1.86 0.07 6.7% 0.00 n.m. 26.57 58.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

BTC-W7 Out 1.131 1:1.1500 116.2% 12/07/2026 0.66 0.34 91.1% 0.19 80.7% 2.23 139.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

BTS-W8 Out 14.387 1:1.0360 195.0% 21/11/2026 4.90 0.07 28.3% 0.00 n.m. 72.52 41.7% 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 -60.1% 8.00 88.4%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 64.4% 13/08/2025 0.45 0.04 41.2% 0.01 316.4% 11.25 70.5% 13 Aug 2024, 13 Nov 2024, 13 Feb 2025, 13 May 2025, 13 Aug 2025

CEN-W5 Out 2.140 1:1.0000 13.0% 12/05/2026 2.00 0.12 8.4% 0.04 238.0% 16.67 21.5% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2022)

CGH-W5 Out 1.000 1:1.0000 83.3% 31/05/2026 0.66 0.21 16.0% 0.00 n.m. 3.14 91.2% Last business day of May, Nov (1st on 29 Nov 2024)

CHASE-W1 In 0.500 1:1.0000 12.8% 06/06/2027 1.25 0.91 22.2% 0.71 28.5% 1.37 117.5% Last business day of  Jun, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

CHAYO-W3 Out 9.000 1:1.0000 184.8% 08/12/2025 3.22 0.17 39.3% 0.00 n.m. 18.94 75.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

CHO-W4 Out 0.230 1:1.0000 500.0% 09/06/2026 0.04 0.01 193.4% 0.02 -49.8% 4.00 135.2% 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 42.8% 1.00 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Sep 2026)

CIG-W9 Out 0.500 1:1.0000 980.0% 09/05/2028 0.05 0.04 167.3% 0.03 24.0% 1.25 203.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Jun 2026)

CPANEL-W1 Out 5.000 1:1.0000 30.6% 15/06/2025 4.02 0.25 24.9% 0.04 523.1% 16.08 50.9% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2023)

CV-W1 Out 0.500 1:1.0000 195.5% 22/02/2029 0.22 0.15 65.3% 0.07 119.0% 1.47 121.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2025)

DCON-W3 Out 0.400 1:1.0000 40.0% 04/07/2025 0.30 0.02 39.6% 0.01 159.8% 15.00 58.9% 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 6.5% 0.00 921.0% 340.00 12.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

DITTO-W1 Out 33.295 1:1.2010 80.0% 20/05/2025 18.90 0.87 52.2% 0.28 209.4% 26.09 70.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

DV8-W2 Out 0.800 1:1.0000 76.9% 16/07/2025 0.65 0.35 237.4% 0.34 4.0% 1.86 248.7% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

ECF-W5 Out 0.550 1:1.0000 42.9% 29/07/2025 0.42 0.05 36.4% 0.01 351.4% 8.40 81.2% 30 Nov 2024, 30 Mar 2025, 29 Jul 2025

EE-W1 Out 1.000 1:1.4825 459.3% 10/03/2025 0.18 0.01 77.3% 0.00 n.m. 26.69 193.9% 10 Mar 2025

EFORL-W6 Out 2.500 1:1.0000 1004.3% 31/05/2025 0.23 0.04 173.1% 0.01 300.3% 5.75 238.6% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2022)

EKH-W1 In 5.766 1:1.0927 -7.8% 15/11/2024 6.60 0.35 11.9% 0.82 -57.4% 20.60 na Last business day of May, Nov  (1st on 14 Nov 2022)

EMC-W7 Out 0.130 1:1.0000 110.0% 16/06/2027 0.10 0.08 146.7% 0.06 26.3% 1.25 228.7% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct  (1st on 31 Jul 2024)

EP-W4 Out 8.300 1:1.0000 327.2% 29/06/2025 1.95 0.03 13.3% 0.00 n.m. 65.00 98.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

GEL-W5 Out 0.500 1:1.0000 410.0% 20/06/2025 0.10 0.01 94.1% 0.00 n.m. 10.00 160.9% Last business day of Jun, Dec  (1st on 19 Jul 2022)

GIFT-W2 In 1.600 1:1.0000 -6.0% 31/12/2024 2.50 0.75 43.1% 0.81 -7.3% 3.33 na Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2024)

GLORY-W1 In 1.000 1:1.0000 12.6% 16/11/2027 1.35 0.52 42.2% 0.38 35.9% 2.60 74.6% Last business day of Nov  (1st on 30 Nov 2023)

HYDRO-W2 Out 0.400 1:1.0000 168.4% 05/02/2027 0.19 0.11 248.5% 0.13 -15.4% 1.73 186.1% Last business day of May, Nov  (1st on 31 May 2024)

IIG-W1 Out 32.000 1:1.0000 517.1% 22/01/2025 5.25 0.40 41.0% 0.00 n.m. 13.13 277.4% Every 15th of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 15 Mar 2023)

INET-W3 In 4.000 1:1.0000 -17.6% 26/11/2024 5.00 0.12 32.7% 0.84 -85.7% 41.67 na 23 Aug 2024, 25 Nov 2024

IP-W2 Out 12.308 1:1.6260 235.0% 20/06/2025 3.72 0.25 39.3% 0.00 n.m. 24.19 109.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

JAS-W4 Out 3.000 1:1.0000 44.3% 10/10/2031 2.44 0.52 37.4% 0.01 n.m. 4.69 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 0.01 366.1% 0.00 n.m. 2.00 2374.1% Last business day of every month (1st on 29 Dec 2023)

JMART-W5 Out 61.916 1:1.1306 358.8% 26/07/2025 13.60 0.54 51.1% 0.00 n.m. 28.47 108.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2021)

JMT-W4 Out 89.760 1:1.0027 401.6% 28/12/2024 17.90 0.03 68.9% 0.00 n.m. 598.26 174.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2022)

J-W3 Out 9.000 1:1.0000 631.7% 05/06/2026 1.26 0.22 19.3% 0.00 n.m. 5.73 126.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

J-W4 Out 3.100 1:1.0000 168.3% 01/08/2026 1.26 0.28 19.3% 0.00 n.m. 4.50 94.5% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

KGEN-W2 Out 1.752 1:1.1413 23.9% 31/07/2026 1.74 0.46 56.4% 0.37 24.8% 4.32 69.6% 14 Jun 2024, 13 Jun 2025, 15 Jun 2026, 31 Jul 2026

KKP-W6 Out 70.000 1:1.0000 36.7% 17/03/2026 52.25 1.40 17.5% 0.35 303.3% 37.32 26.1% 17 Mar 2026

KUN-W2 Out 2.200 1:1.0000 73.6% 17/08/2025 1.29 0.04 11.6% 0.00 n.m. 32.25 53.6% 17 Feb 2024, 17 Aug 2024, 17 Feb 2025, 17 Aug 2025

K-W3 Out 3.000 1:1.0000 149.2% 25/06/2026 1.26 0.14 58.7% 0.08 65.0% 9.00 69.9% 29 Nov 2024, 30 May 2025, 28 Nov 2025, 25 Nov 2026

LIT-W2 Out 2.000 1:1.0000 120.4% 31/01/2025 0.93 0.05 54.0% 0.00 n.m. 18.60 142.3% Every 25th of Jun, Dec (1st on 25 Jun 2022)

MBK-W3 In 2.790 1:1.0754 5.2% 16/11/2024 19.00 18.50 32.2% 17.41 6.2% 1.10 2253.5% Every 15th of month (1st on 17 Jan 2022)

MBK-W4 In 2.873 1:1.0443 -2.7% 15/05/2025 19.00 16.30 32.2% 16.41 -0.7% 1.22 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

META-W7 Out 0.360 1:1.0000 146.7% 31/12/2024 0.15 0.01 66.6% 0.00 n.m. 15.00 206.6% 29 Mar 2024, 28 Jun 2024, 30 Sep 2024, 30 Dec 2024

MGI-W1 In 10.000 1:1.0000 8.2% 21/08/2026 11.70 2.66 117.7% 4.74 -43.8% 4.40 54.3% 21 Aug 2026

MILL-W7 Out 0.400 1:1.0000 355.6% 14/12/2024 0.09 0.01 136.8% 0.00 n.m. 9.00 421.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

MTW-W1 In 1.000 1:1.0000 -0.9% 29/04/2025 1.12 0.11 40.4% 0.13 -13.8% 10.18 29.9% 29 Apr 2025

NATION-W4 Out 0.250 1:1.0000 550.0% 26/11/2025 0.04 0.01 221.2% 0.02 -33.9% 4.00 181.7% 15 Mar, 15 Jun, 15 Sep, 15 Dec (1st on 15 Mar 2024)

NER-W2 Out 5.500 1:1.0000 25.7% 15/05/2026 4.90 0.66 16.3% 0.08 737.2% 7.42 49.9% 15 Dec 2024, 15 Jun 2025, 15 Dec 2025, 15 May 2026

NUSA-W5 Out 1.000 1:1.0000 316.0% 04/07/2025 0.25 0.04 48.3% 0.00 n.m. 6.25 170.3% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

PACO-W1 Out 3.000 1:1.0000 134.1% 15/12/2025 1.32 0.09 27.6% 0.00 n.m. 14.67 72.7% 15 Dec 23, 13 Dec 24, 15 Dec 25

PEER-W1 Out 3.000 1:1.0000 713.5% 30/11/2024 0.37 0.01 159.7% 0.00 n.m. 37.00 505.8% 31 May 2023, 29 Nov 2024

PLANB-W1 Out 8.000 1:1.0000 10.1% 13/01/2025 7.35 0.09 41.6% 0.25 -64.6% 81.67 25.1% 12Apr22, 12Oct22, 12Apr23, 12Oct23, 12Apr24, 12Oct24, 13Jan25

PPPM-W6 In 0.220 1:1.0000 17.9% 19/08/2026 0.78 0.70 120.5% 0.54 29.5% 1.11 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 11.0% 5.07 -1.9% 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 11.0% 4.69 -8.8% 2.29 na Every 15th of month (1st on 15 Jul 2022)

PRG-W3 In 4.724 1:1.0584 -3.6% 17/11/2025 9.00 4.18 11.0% 4.34 -3.6% 2.28 na Every 15th of month (1st on 16 Jan 2023)

PRG-W4 In 4.889 1:1.0227 -3.7% 17/05/2027 9.00 3.86 11.0% 3.77 2.4% 2.38 26.0% Every 15th of month (1st on 17 Jul 2024)

PROEN-W2 In 1.000 1:1.0000 -25.9% 14/10/2026 3.74 1.77 75.9% 2.29 -22.8% 2.11 na 14 Oct 2026

PROS-W1 In 1.000 1:1.0000 0.9% 14/05/2026 1.12 0.13 27.6% 0.15 -15.6% 8.62 19.6% Last business day of Jan, Jul  (1st on 31 Jul 2023)

PSTC-W2 Out 1.893 1:1.0566 284.3% 11/11/2025 0.50 0.03 37.9% 0.00 n.m. 17.61 97.2% 10 Nov 2023, 10 Nov 2024, 10 Nov 2025

PSTC-W3 In 0.500 1:1.0000 34.0% 29/04/2027 0.50 0.17 37.9% 0.12 42.1% 2.94 56.8% 29 Apr 2025, 29 Apr 2026, 28 Apr2027

ROCTEC-W3 Out 1.545 1:1.2940 56.0% 29/08/2025 1.01 0.04 116.5% 0.29 -86.3% 32.67 45.1% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

ROCTEC-W5 Out 1.500 1:1.0000 55.4% 05/02/2027 1.01 0.07 116.5% 0.43 -83.6% 14.43 35.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

RS-W5 In 3.000 1:2.0000 -9.2% 15/01/2026 6.00 4.90 17.0% 5.09 -3.7% 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 10.1% 0.00 n.m. 149.00 70.4% 10 July 2025

SAWAD-W2 Out 87.188 1:1.1460 127.4% 30/08/2025 38.50 0.42 50.9% 0.44 -5.2% 105.05 50.4% Last business day of Feb, Aug  (1st on 28 Feb 2023)

SCM-W2 In 2.000 1:1.0000 -19.8% 27/06/2025 3.64 0.92 42.0% 1.43 -35.8% 3.96 na Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Sep 2023)

SCN-W2 Out 5.000 1:1.0000 506.0% 14/01/2026 0.84 0.09 43.1% 0.00 n.m. 9.33 122.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 29 Mar 2024)

SCN-W3 Out 1.000 1:1.0000 20.2% 27/11/2024 0.84 0.01 43.1% 0.00 n.m. 84.00 88.2% Last business day of Apr, May, Jun, Jul, Aug, Sep, Oct  (1st on 29 Mar 2024)

SFLEX-W2 Out 10.000 1:1.0000 247.6% 21/01/2026 2.90 0.08 28.3% 0.00 n.m. 36.25 69.6% 20 Jan 2026

SGC-W1 In 1.300 1:1.0000 22.0% 12/09/2025 1.32 0.31 53.4% 0.24 30.6% 4.26 71.2% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SGC-W2 Out 1.600 1:1.0000 50.0% 12/09/2027 1.32 0.38 53.4% 0.31 22.0% 3.47 63.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2024)

SIMAT-W3 Out 21.794 1:1.3765 805.7% 19/05/2025 2.42 0.17 89.4% 0.00 n.m. 19.59 176.6% Last business day of Jan, Apr, Jul, Oct
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Warrant Table (II) 
As of 13/11/24

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
SKE-W1 Out 1.300 1:1.0000 331.3% 01/06/2026 0.32 0.08 56.7% 0.00 n.m. 4.00 133.9% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

SSP-W2 Out 16.529 1:1.2100 189.0% 22/05/2025 5.75 0.11 14.6% 0.00 n.m. 63.25 90.6% Last business day of Feb, May, Aug, Nov  (1st on 28 Feb 2024)

TCC-W5 Out 0.500 1:1.0000 45.7% 24/05/2028 0.46 0.17 38.0% 0.12 42.3% 2.71 55.1% Last business day of Jul 

TEAMG-W1 Out 15.000 1:1.0000 284.7% 22/06/2026 3.98 0.31 43.5% 0.01 n.m. 12.84 82.2% Last business day of Jun, Dec  (1st on 29 Dec 2023)

TFG-W4 In 3.800 1:1.0000 16.4% 15/05/2027 3.96 0.81 24.1% 0.70 15.0% 4.89 29.2% Last business day of May, Nov  (1st on 29 Nov 2024)

TFI-W1 Out 0.150 1:1.0000 157.1% 06/01/2026 0.07 0.03 173.4% 0.03 2.5% 2.33 173.4% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2021)

TGE-W1 In 1.000 1:1.0000 -11.8% 28/02/2025 2.46 1.17 12.4% 1.28 -8.8% 2.10 na 28 Feb 2025

TH-W3 Out 1.000 1:1.0000 32.2% 19/06/2025 0.87 0.15 33.9% 0.04 267.7% 5.80 83.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TMC-W2 Out 2.000 1:1.0000 76.5% 10/07/2025 1.19 0.10 29.3% 0.00 n.m. 11.90 86.0% Last business day of Mar, Sep  (1st on 29 Sep 2023)

TMI-W2 Out 1.000 1:1.0000 4.1% 31/12/2024 0.97 0.01 36.0% 0.02 -59.9% 97.00 19.6% 29 Mar 2024, 30 Dec 2024

TM-W1 Out 2.500 1:1.0000 112.3% 24/05/2025 1.22 0.09 36.9% 0.00 n.m. 13.56 104.5% Last business day of May, Nov  (1st on 30 Nov 2023)

TNDT-W1 Out 0.500 1:1.0000 92.9% 14/06/2025 0.28 0.04 43.3% 0.00 n.m. 7.00 108.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Sep 2022)

TSR-W2 Out 2.727 1:1.1000 675.3% 30/10/2025 0.36 0.07 91.3% 0.00 n.m. 5.66 190.8% 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 1.75 0.82 15.0% 0.76 8.3% 2.13 85.8% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2022)

TVDH-W3 Out 0.850 1:1.0000 363.2% 13/06/2025 0.19 0.03 40.5% 0.00 n.m. 6.33 180.0% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Dec 2022)

TVDH-W4 Out 0.400 1:1.0000 115.8% 31/12/2024 0.19 0.01 40.5% 0.00 n.m. 19.00 178.4% 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 75.7% 25 Jul 2025, 25 Jul 2026, 25 Jul 2027, 25 Jul 2028, 25 Jul 2029

VGI-W3 Out 11.730 1:1.0145 392.5% 23/05/2027 2.40 0.09 60.6% 0.09 0.4% 27.05 60.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 31 Mar 2023)

VIBHA-W4 Out 3.000 1:1.0000 67.0% 18/07/2025 1.82 0.04 18.8% 0.00 n.m. 45.50 48.1% Last business day of Sep  (1st on 30 Sep 2022)

VIH-W1 In 8.000 1:1.0000 12.7% 30/06/2026 10.20 3.50 18.6% 2.28 53.8% 2.91 53.8% 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 0.03 131.5% 0.04 -21.4% 3.81 106.9% 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 0.04 131.5% 0.06 -36.4% 2.75 90.7% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2024)

WIIK-W3 Out 4.000 1:1.0000 275.9% 06/05/2026 1.08 0.06 25.1% 0.00 n.m. 18.00 84.6% Last business day of Mar, Jun, Sep, Dec  (1st on 30 Jun 2025)

W-W6 Out 1.500 1:1.0000 146.3% 05/01/2027 0.67 0.15 56.4% 0.07 105.5% 4.47 77.6% 4 Jan 2027

ZIGA-W2 Out 4.250 1:1.0000 123.6% 31/03/2027 1.99 0.20 27.7% 0.02 976.8% 9.95 55.6% 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 
 

New listing: DW 
EA19C2503B 
KCE13C2504A 
PTTEP13C2504A 
SCGP19C2504A 
SET5013C2503B 
SET5041C2503C 
SET5041P2503C 
STA13C2503A 
STA19P2503A 
STGT13C2503A 
STGT19C2504A 
 

New Share Trading: 

BC 38,250 shares 

(ESOP @1.00) 
 
Last trading: 
A5-W3 
AKS-W5 
DEMCO-W7 

New listing: DW 
BA13C2503A 
CBG13C2503A 
HSI28C2501G 
HSI28C2501H 
HSI28C2503E 
ITC13C2504A 
KCE13P2503A 
MINT19C2504A 
OR19C2504A 
PTTEP19C2504A 
SET5019C2503B 
STA19C2504A 
TU19C2504A 
 

New Share Trading: 

GCAP 10 m shares 

(Advance Opportunities  

Fund 1 has exercised the  

convertible debentures  

1:2,000 @0.50) 
 
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 

New listing: DW 
BAM19C2504A 
BANPU19C2504A 
BBL41C2504A 
BCP41C2504A 
BDMS13C2504A 
BGRIM41C2504A 
BH41C2504A 
BTS41C2504A 
CENTEL41C2504A 
CHG13C2504A 
CPALL41C2504A 
GPSC41C2504A 
GULF06C2503A 
HANA13C2504A 
HANA13P2503A 
HSI06C2502B 
HSI06P2502B 
JMART19C2504A 
JMART41C2504A 
KCE19C2504A 
KCE19P2504A 
KCE41C2504A 
MINT41C2504A 
PTTGC13C2504A 
SET5006P2503C 
SJWD13C2504A 
TLI06C2503A 
 

New Share Trading: 

B52 122 m shares 

(PP @0.33) 
 
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: 
US–ยอดคา้ปลกีเดอืนต.ค. 
US–ดัชนภีาคการผลติ (Empire  
      State Manufacturing  
      Index) เดอืนพ.ย.จากเฟด 
      นวิยอรก์ 
US–ราคานําเขา้และสง่ออก 
      เดอืนต.ค. 
US–การผลติภาคอตุสาหกรรม 
      เดอืนต.ค. 
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NOVEMBER 2024 

Mon Tue Wed Thu Fri 

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: 
ALLY@0.130000 
AMATAR@0.160000 
ICHI@0.600000 
PR9@0.150000 
PTL@0.200000 
SRIPANWA@0.106400 
SUPEREIF@0.133800 
SUTHA@0.080000 
 
 

Events: 
US–ดัชนตีลาดทีѷอยูอ่าศัยเดอืน 
      พ.ย.จากสมาคมผูส้รา้งบา้น 
      แหง่ชาต ิ(NAHB) 

Events: 
US–ตัวเลขการเริѷมสรา้งบา้น 
      และการอนุญาตกอ่สรา้ง 
      เดอืนต.ค. 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

25 26 27 28 29 

XD: 
ADD@0.050000 
BRI@0.030000 
DMT@0.210000 
IVL@0.175000 
PLANB@0.116600 
SIA19@0.000000 
SPC@0.800000 
 
 

XD: 
AMARC@0.020000 
FPT@0.310000 
MEDEZE@0.080000 
PTG@0.100000 
SMD@0.500000 
VL@0.020000 
 
Last trading: 
ABM-W1 
 
Delisted: 
INET-W3 
 

XD: 
EPG@0.060000 
KAMART@0.100000 
LHK@0.120000 
PRI@0.375000 
SEAOIL@0.100000 
 
XE: 
ABM-W1 1:1@1.800000 
 
Delisted: 
SCN-W3 

XD: 
FVC@0.010000 
HANA@0.250000 
 
 

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: 
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DECEMBER 2024 

Mon Tue Wed Thu Fri 

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 

Last trading: 
PLANB-W1 

XE: 
PLANB-W1 1:1@8.000000 

  

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: 
 

 
JANUARY 2025 

Mon Tue Wed Thu Fri 

30 Dec 31 Dec 1 2 3 

Delisted: 
JMT-W4 

Holiday Holiday 

Delisted: 
GIFT-W2 
META-W7 
TMI-W2 
TVDH-W4 
 

XW: 
SAMTEL 6:1@Free 

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

6 7 8 9 10 

     

Events: 
 

Events: 
 

Events: 
US–EIA petroleum report 

Events: 
US–จํานวนผูข้อรับสวัสดกิาร 
      วา่งงานรายสปัดาห ์

Events: 
 

13 14 15 16 17 

    XW: 
24CS 2.5:1@Free 
24CS 10:1@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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