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รายงานฉบบันี้จดัทาํโดยบรษิทัหลกัทรพัยธ์นชาต จาํกดั (มหาชน) โดยจดัทาํขึน้บนพืน้ฐานของแหล่งขอ้มลูทีด่ทีีสุ่ดทีไ่ดร้บัมาและพจิารณาแลว้ว่าน่าเชื่อถอื ทัง้นี้มวีตัถุประสงค ์เพือ่ใหบ้รกิารเผยแพร่
ขอ้มลูแก่นกัลงทุนและใชเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสนิใจซือ้ขายหลกัทรพัย ์แตม่ไิดม้เีจตนาชีนํ้าหรอืเชญิชวนใหซ้ือ้หรอืขายหรอืประกนัราคาหลกัทรพัยแ์ต่อยา่งใด ทัง้นี้รายงานและความเหน็ในเอกสาร
ฉบบันี้อาจมกีารเปลีย่นแปลงแกไ้ขได ้หากขอ้มลูทีไ่ดร้บัมาเปลีย่นแปลงไป การนําขอ้มลูทีป่รากฏอยูใ่นเอกสารฉบบันี้ ไมว่่าทัง้หมดหรอืบางสว่นไปทาํซํ้า ดดัแปลง แกไ้ข หรอืนําออกเผยแพร่แก่
สาธารณชน จะตอ้งไดร้บัความยนิยอมจากบรษิทัก่อน 
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การเลือกตัง้ในปี 2023 นําไปสู่สตูรการเมืองระหวา่งพรรคเพื่อไทยและกลุ่ม
อนุรกัษ์นิยม แต่ในระยะสัน้น้ีเราเหน็ความเส่ียงในการเปล่ียนแปลงสตูรการเมือง
ท่ีจะนําไปสู่การเปล่ียนแปลงตวันายกรฐัมนตรี ขณะท่ีภาพรวมในระยะยาวเรายงั
มองว่าอาํนาจของฝ่ายอนุรกัษ์นิยมจะยงัคงอยู่ 

ระยะยาว – ระบอบอาํนาจเก่าจะคงอยู่ต่อไป 

ประเทศไทยตัง้แต่การรฐัประหารในปี 2024 ถงึปี 2023 ถูกบรหิารโดยระบอบ
อนุรกัษ์นยิมทีไ่ดร้บัการสนบัสนุนจากทหาร จากนัน้ เมือ่พรรคพลงัประชารฐั (พป
ชร.) ซึง่ไดร้บัการสนบัสนุนจากทหารไมส่ามารถรกัษาพรรคใหเ้ป็นพรรคใหญ่ได ้
การเมอืงไทยตัง้แต่การเลอืกตัง้ปี 2023 จงึดาํเนนิไปในรปูแบบผสมระหวา่งฝ่าย
อนุรกัษ์นยิมและพรรคเพือ่ไทย (พท.) โดยมนีางสาวแพทองธาร ชนิวตัร เป็นผูนํ้า
พรรค แมพ้รรคเพือ่ไทยจะเป็นผูนํ้ารฐับาลผสม แต่กย็งัคงดาํเนนิงานภายใตร้ม่
เงาของระบอบอนุรกัษ์นิยม ในมมุมองระยะยาวของเรา ระบอบอนุรกัษ์นยิมจะคง
อยูต่่อไป และสามารถผา่นความปัน่ป่วนทางการเมอืง ขณะทีอ่าํนาจของพรรค
เพือ่ไทยมคีวามเสีย่งทีจ่ะคอ่ยๆ เลอืนหายไป 

ระยะสัน้ – โอกาสเปล่ียนตวันายกสงู 
รฐับาลทีนํ่าโดยพรรคเพือ่ไทยยงัมวีาระเหลอือกีประมาณสองปีก่อนจะครบวาระ
ในปี 2024 อยา่งไรกต็าม บทสนทนาสว่นตวัทางโทรศพัทเ์กีย่วกบัความขดัแยง้
ชายแดนไทย-กมัพชูาระหวา่งนายกรฐัมนตรขีองไทยกบัผูนํ้าโดยพฤตนิยัของ
กมัพชูา ฮุน เซน ทีห่ลุดออกมาไดส้รา้งความปัน่ป่วนทางการเมอืง ซึง่กาํลงัเป็น
ภยัคุกคามต่อความอยูร่อดของรฐับาลผสมทีนํ่าโดยพรรคเพือ่ไทย รฐับาลยงั
เผชญิกบักระแสความไมพ่อใจจากสาธารณชนเนื่องจากภาวะเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอ 
และนโยบายของรฐับาลทีเ่รามองวา่ล่าชา้และประสทิธภิาพน้อย เรามองวา่รฐับาล
อาจผา่นกระแสนี้ไมไ่หวและจาํเป็นตอ้งเปลีย่นตวันายกรฐัมนตร ี 

สถานการณ์ของการเปล่ียนผา่น 
เราขอนําเสนอ 3 กรณี (scenario) ซึง่ลว้นแลว้แต่มจีดุรว่มคอืจะมนีายกรฐัมนตรี
คนใหมภ่ายในปีนี้ กรณทีี ่1 (S1): นายกรฐัมนตรลีาออก หรอืศาลรฐัธรรมนูญสัง่
ถอดถอน และสภาผูแ้ทนราษฎรลงมตเิลอืกนายกรฐัมนตรคีนใหมจ่ากพรรคเพือ่
ไทย รฐับาลทีนํ่าโดยพรรคเพือ่ไทยยงัคงอยูต่่อไปอกีประมาณ 6-9 เดอืน และเกดิ
แรงกดดนัอกีครัง้ใหเ้ปลีย่นนายกรฐัมนตรใีนปี 2026 ขณะทีร่า่ง พ.ร.บ. 
งบประมาณประจาํปี 2026 ไดร้บัการอนุมตัทินัตามกาํหนดในเดอืนกนัยายนปีนี้ 
กรณีที ่ 2 (S2): นายกรฐัมนตรลีาออกหรอืถูกศาลสัง่ใหอ้อกจากตําแหน่ง และ
รฐัสภาลงมตเิลอืกอดตีนายกรฐัมนตร ี พลเอกประยทุธ ์ จนัทรโ์อชา แต่ตอ้ง
หลงัจากทีเ่ขาลาออกจากตําแหน่งองคมนตร ี รฐับาลชุดใหมท่ีนํ่าโดยกลุ่มอนุรกัษ์
นิยมจะจดัตัง้ขึน้และจะอยูใ่นตําแหน่งจนถงึสิน้วาระในปี 2027 โดยรา่ง พ.ร.บ. 
งบประมาณปี 2026 กไ็ดร้บัการอนุมตัใินเดอืนกนัยายนปีนี้เชน่กนั กรณีที ่ 3 
(S3): นายกรฐัมนตรยีุบสภา และมกีารเลอืกตัง้ใหมใ่นชว่ง 2H25 ซึง่สง่ผลใหก้าร
อนุมตัริา่ง พ.ร.บ. งบประมาณปี 2026 ล่าชา้ออกไป  

ผลกระทบต่อตลาด 
เรามองวา่มคีวามเป็นไปได ้60/30/10% ในกรณี 1-3 ขา้งตน้ เรามองวา่ S1 จะไม่
มผีลต่อตลาดซึง่คงเซื่องซมึต่อไป S2 มแีนวโน้มทาํใหต้ลาดฟ้ืนตวัขึน้อยา่งมี
นยัสาํคญั (relief rally)  โดยหยดุทีเ่ป้าหมายแรกที ่SET target สิน้ปีของเราที ่
1,200 จุด และ S3 เป็นกรณทีีเ่ลวรา้ยทีส่ดุ เนื่องจากการอนุมตังิบประมาณที่
ล่าชา้และความไมแ่น่นอนของผลการเลอืกตัง้ ซึง่อาจดงึ SET ลงมาต่ํากวา่ 1,000 
จุด 
 

 

Top Picks 
 -EPS growth- –— PE —– Yield 
 25F 26F 25F 26F 25F 
 (%) (%) (x) (x) (%) 
3BBIF 9.0  1.7  7.2  7.1  11.1  

ADVANC 20.2  12.4  19.3  17.2  4.7  

AMATA (17.9) (3.7) 7.8  8.1  3.9  

COM7 16.9  15.5  11.5  9.9  5.4  

CPALL 15.0  19.7  13.8  11.5  3.6  

CPAXT 16.0  28.5  15.2  11.8  4.6  

CPN (5.2) 15.0  13.3  11.6  4.6  

MOSHI 26.1  27.9  20.2  15.8  2.5  

MTC 13.7  16.3  11.2  9.6  0.8  

TRUE 51.8  48.4  25.6  17.2  0.4  

Source: Thanachart estimates 
Based on 30 June 2025 closing prices 

 

Slim House Majority 

Pheu Thai 142 People's Party 143 

United Thai Nation 36 Bhumjaithai 69 

Kla Tham 26 Palang Pracharath 20 

Democrat 25 Thai Sang Thai 6 

Chart Thai Pattana 10 Fair Party 1 

Prachachart 9   
Chart Pattana 3   
Four others 5   
Coalition 256 Opposition 239 
Sources: Thai parliament, Thanachart estimates 
 

Transition Scenarios 

Scenarios Results Probability 

S1: Drag and drop PM Chaikasem 60% 

S2: Better the devil 
       you know 

PM Prayut    30% 

S3: The worst case House dissolution 10% 

Source: Thanachart estimates 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กรณุาอ่านรายงานฉบบัสมบรูณ์  

ในรายงานฉบบัภาษาองักฤษ 
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Ex 1: House Majority – Before BJT Pulled Out  Ex 2: House Majority – After BJT Pulled Out 
 

Pheu Thai 142 People's Party 143 
Bhumjaithai 69 Palang Pracharath 20 
United Thai Nation 36 Thai Sang Thai 6 
Kla Tham 26 Fair Party 1 
Democrat 25   
Chart Thai Pattana 10   
Prachachart 9   
Chart Pattana 3   
Four others 5   
Coalition 325 Opposition 170 

 

 
 

Pheu Thai 142 People's Party 143 
United Thai Nation 36 Bhumjaithai 69 
Kla Tham 26 Palang Pracharath 20 
Democrat 25 Thai Sang Thai 6 
Chart Thai Pattana 10 Fair Party 1 
Prachachart 9   
Chart Pattana 3   
Four others 5   
    
Coalition 256 Opposition 239 

 

Sources: Thai parliament; Thanachart estimates  Sources: Thai parliament; Thanachart estimates 

 
 

Ex 3: Lists Of PM Candidates In The 2023 Election 

Party PM Candidates Note 
Pheu Thai Party Paetongtarn Shinawatra The current PM 

 

Srettha Thavisin The current government's first PM who was removed from office by the constitutional court 
in 2024. 

  Chaikasem Nitisiri Eligible to become the next PM 

People's Party Pita Limjaroenrat Under a 10-year political ban 

Bhumjaithai Party Anutin Charnvirakul Eligible to become the next PM 

United Thai Nation Party Gen Prayut Chan-o-cha Now the King's privy council. Have to resign from the position to be eligible as a PM 
candidate. 

  Pirapan Salirathavibhaga Eligible to become the next PM 

Democrat Party Jurin Laksanawisit Eligible to become the next PM 

Palang Pracharath Party Gen Prawit Wongsuwon The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

Chart Thai Pattana Party Varawut Silpa-archa The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

Prachachat Party Wan Muhamad Noor Matha The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

 
Thawee Sodsong The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

Chartpattanakla Party Suwat Liptapanlop The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

 
Korn Chatikavanij The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

 
Tewan Liptapanlop The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

Thai Sang Thai Party Khunying Sudarat 
Keyuraphan 

The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

 
Suphan Mongkolsuthee The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

 
Sqn Ldr Sita Divari The party has fewer MP seats than a minimum required to send its PM candidate for votes. 

 

Sources: Election Commission, Thanachart estimates 
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Ex 4: Pro Forma Prayut Government 
Pheu Thai 142  People's Party 143 
Bhumjaithai 69  Kla Tham 26 
Palang Pracharath 20  Thai Sang Thai 6 
United Thai Nation 36  Fair Party 1 
Democrat 25    
Chart Thai Pattana 10    
Prachachart 9    
Chart Pattana 3    
Four others 5    
Coalition 319  Opposition 176 

 

Source: Thanachart estimates 
 
 

Ex 5: Thanachart’s Top Picks  
 

Ticker Rating Current 
price 

Target 
price 

Upside Market 
cap 

Norm EPS  
growth 

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

— Yield — 

      2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 2025F 2026F 

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

3BBIF TB BUY 5.85  7.00  19.7  1,440  9.0  1.7  7.2  7.1  8.2  8.0  11.1  11.2  

ADVANC TB BUY 278.00  350.00  25.9  25,439  20.2  12.4  19.3  17.2  7.8  7.4  4.7  5.2  

AMATA TB BUY 14.00  23.00  64.3  495  (17.9) (3.7) 7.8  8.1  6.0  5.9  3.9  3.7  

COM7 TB BUY 18.50  30.00  62.2  1,366  16.9  15.5  11.5  9.9  8.7  7.6  5.4  6.3  

CPALL TB BUY 44.00  64.00  45.5  12,161  15.0  19.7  13.8  11.5  7.1  6.2  3.6  4.4  

CPAXT TB BUY 17.90  33.00  84.4  5,743  16.0  28.5  15.2  11.8  7.3  6.3  4.6  5.9  

CPN TB BUY 46.25  60.00  29.7  6,386  (5.2) 15.0  13.3  11.6  9.4  8.6  4.6  5.1  

MOSHI TB BUY 40.25  50.50  25.5  409  26.1  27.9  20.2  15.8  10.1  8.2  2.5  3.2  

MTC TB BUY 35.25  50.00  41.8  2,299  13.7  16.3  11.2  9.6  1.7  1.5  0.8  0.9  

TRUE TB BUY 11.10  14.00  26.1  11,800  51.8  48.4  25.6  17.2  6.4  5.8  0.4  1.7  
 

Sources: Company data, Thanachart estimates 
Note: Based on 30 June 2025 closing prices 
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APPENDIX 1: Top picks’ financials 
 

Ex 1: 3BB Internet Infrastructure Fund (3BBIF TB)  Ex 2: Advanced Info Service Pcl (ADVANC TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 7,429  7,504  7,579  7,654  

Net profit 5,279  6,516  6,627  6,743  

Norm profit 5,979  6,516  6,627  6,743  

Norm EPS (Bt) 0.7  0.8  0.8  0.8  

Norm EPS grw (%) (24.9) 9.0  1.7  1.7  

Norm PE (x) 7.8  7.2  7.1  6.9  

EV/EBITDA (x) 8.0  8.2  8.0  7.7  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.7  

Div yield (%) 5.5  11.1  11.2  11.1  

ROE (%) 8.9  9.9  10.2  10.2  

Net D/E (%) 10.6  13.4  13.1  10.5  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 213,569  220,059  222,786  228,591  

Net profit 35,075  42,839  48,147  51,033  

Norm profit 35,636  42,839  48,147  51,033  

Norm EPS (Bt) 12.0  14.4  16.2  17.2  

Norm EPS grw (%) 25.1  20.2  12.4  6.0  

Norm PE (x) 23.2  19.3  17.2  16.2  

EV/EBITDA (x) 8.1  7.8  7.4  7.5  

P/BV (x) 8.5  7.9  7.4  7.0  

Div yield (%) 3.8  4.7  5.2  5.6  

ROE (%) 38.0  42.4  44.3  44.2  

Net D/E (%) 88.6  100.2  80.6  115.3  
      

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

Ex 3: Amata Corporation Pcl (AMATA TB)   Ex 4: COM7 Pcl (COM7 TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 14,724  12,326  12,546  12,544  

Net profit 2,483  2,076  1,998  2,031  

Norm profit 2,529  2,076  1,998  2,031  

Norm EPS (Bt) 2.2  1.8  1.7  1.8  

Norm EPS grw (%) 29.3  (17.9) (3.7) 1.7  

Norm PE (x) 6.4  7.8  8.1  7.9  

EV/EBITDA (x) 7.0  6.0  5.9  5.1  

P/BV (x) 0.7  0.7  0.7  0.6  

Div yield (%) 5.7  3.9  3.7  3.8  

ROE (%) 11.9  9.2  8.3  8.0  

Net D/E (%) 41.4  20.9  12.4  3.1  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 79,074  87,891  96,836  105,775  

Net profit 3,307  3,868  4,466  5,128  

Norm profit 3,307  3,868  4,466  5,128  

Norm EPS (Bt) 1.4  1.6  1.9  2.1  

Norm EPS grw (%) 15.7  16.9  15.5  14.8  

Norm PE (x) 13.4  11.5  9.9  8.7  

EV/EBITDA (x) 10.2  8.7  7.6  6.6  

P/BV (x) 5.1  4.3  3.6  3.1  

Div yield (%) 4.6  5.4  6.3  7.2  

ROE (%) 39.4  40.4  39.5  38.5  

Net D/E (%) 95.2  65.3  52.7  41.4  
      

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

Ex 5: CP All Pcl (CPALL TB)  Ex 6: CP Axtra Pcl (CPAXT TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 987,143  1,043,607  1,108,159  1,175,356  

Net profit 25,346  29,190  34,851  41,020  

Norm profit 25,434  29,190  34,851  41,020  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.2  3.8  4.5  

Norm EPS grw (%) 39.4  15.0  19.7  17.9  

Norm PE (x) 15.8  13.8  11.5  9.7  

EV/EBITDA (x) 7.9  7.1  6.2  5.4  

P/BV (x) 3.1  2.8  2.4  2.2  

Div yield (%) 3.1  3.6  4.4  5.1  

ROE (%) 21.4  21.7  22.9  23.8  

Net D/E (%) 81.9  74.2  64.2  52.9  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 508,745  525,595  546,834  568,513  

Net profit 10,569  12,262  15,755  18,756  

Norm profit 10,569  12,262  15,755  18,756  

Norm EPS (Bt) 1.0  1.2  1.5  1.8  

Norm EPS grw (%) 22.3  16.0  28.5  19.0  

Norm PE (x) 17.7  15.2  11.8  10.0  

EV/EBITDA (x) 8.2  7.3  6.3  5.6  

P/BV (x) 0.6  0.6  0.6  0.6  

Div yield (%) 4.0  4.6  5.9  7.0  

ROE (%) 3.6  4.0  5.0  5.9  

Net D/E (%) 26.3  25.2  23.9  22.4  
      

Sources: Company data; Thanachart estimates  Sources: Company data; Thanachart estimates 
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Ex 7: Central Pattana Pcl (CPN TB)  Ex 8: Moshi Moshi Retail Corporation Pcl (MOSHI TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 49,615  50,376  54,560  60,562  

Net profit 16,729  16,877  18,741  20,778  

Norm profit 16,444  15,597  17,941  19,978  

Norm EPS (Bt) 3.7  3.5  4.0  4.5  

Norm EPS grw (%) 18.2  (5.2) 15.0  11.4  

Norm PE (x) 12.6  13.3  11.6  10.4  

EV/EBITDA (x) 9.7  9.4  8.6  7.4  

P/BV (x) 2.1  1.9  1.8  1.6  

Div yield (%) 4.5  4.6  5.1  5.6  

ROE (%) 17.1  15.0  16.0  16.4  

Net D/E (%) 58.5  55.8  50.0  38.8  
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 3,111  3,686  4,497  5,320  

Net profit 521  657  840  1,036  

Norm profit 521  657  840  1,036  

Norm EPS (Bt) 1.6  2.0  2.5  3.1  

Norm EPS grw (%) 29.7  26.1  27.9  23.3  

Norm PE (x) 25.5  20.2  15.8  12.8  

EV/EBITDA (x) 12.7  10.1  8.2  6.8  

P/BV (x) 5.7  5.0  4.2  3.6  

Div yield (%) 2.0  2.5  3.2  4.0  

ROE (%) 24.2  26.3  28.9  30.3  

Net D/E (%) (7.6) (16.2) (24.3) (31.3) 
      

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

 

Ex 9: Muangthai Capital Pcl (MTC TB)  Ex 10: True Corporation Pcl (TRUE TB) 
 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Pre Provision Profit 11,970  13,157  14,810  16,555  

Net profit 5,867  6,670  7,755  8,901  

Norm profit 5,867  6,670  7,755  8,901  

Norm EPS (Bt) 2.8  3.1  3.7  4.2  

Norm EPS grw (%) 19.6  13.7  16.3  14.8  

Norm PE (x) 12.7  11.2  9.6  8.4  

P/BV (x) 2.0  1.7  1.5  1.3  

Div yield (%) 0.7  0.8  0.9  1.1  

ROE (%) 17.0  16.7  16.7  16.5  

ROA (%) 3.7  3.7  3.9  4.1  

          
      

 

 

Y/E Dec (Bt m) 2024 2025F 2026F 2027F 

Sales 206,020  199,954  188,724  190,979  

Net profit (10,966) 6,010  22,268  24,899  

Norm profit 9,885  15,010  22,268  24,899  

Norm EPS (Bt) 0.3  0.4  0.6  0.7  

Norm EPS grw (%) na 51.8  48.4  11.8  

Norm PE (x) 38.8  25.6  17.2  15.4  

EV/EBITDA (x) 6.9  6.4  5.8  5.4  

P/BV (x) 5.2  4.8  3.9  3.4  

Div yield (%) 0.0  0.4  1.7  3.2  

ROE (%) 12.4  19.6  25.2  23.7  

Net D/E (%) 421.7  355.4  266.7  197.7  
      

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