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Investment highlights  

► เดอืน ม.ีค. 2564 หุน้กลุม่ small caps ใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ large caps sSET Index 

และ SET Index ใหผ้ลตอบแทนที ่12.6% และ 4.9% ในเดอืน ม.ีค. 2564 ตามล าดับ ซึง่สงู

กว่า SET50 Index ที่เตบิโตขึน้ 3.4% ส่วนในเชงิ YTD sSET Index และ SET Index ให ้

ผลอตแบทนในระดับ 25.1% และ 8.4%  เทยีบกับ SET50 Index ที ่5.7% ซึง่เป็นผลมา

จากแรงขายเพื่อใหจ้องหุน้ IPO ขนาดใหญ่ตัวใหม่และสถานการณ์ขายสุทธขิองต่างชาต ิ 

(-3.2 หมื่นลบ. YTD) จากภาพรวมเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่แข็งค่าขึน้และประมาณการการ

เตบิโตดา้น GDP ของไทยทีอ่่อนแอในปี 2564 ระดับ 2.6% ซึง่ต ่ากว่าคาดการณ์การเตบิโต

ของโลกที ่5.5% YoY หลังจากมคีวามล่าชา้ดา้นการฉีดวัคซนีในไทย ทัง้นี้ เราเชือ่ว่าการที่

กลุม่รายยอ่ยซือ้ขายในตลาดหุน้มากขึน้คอืปัจจัยทีท่ าใหก้ลุม่ small caps ใหผ้ลตอบแทนทีด่ ี

ทัง้นี้ กลุ่มรายย่อยในตลาดหุน้ไทยมสีถานะซือ้สุทธ ิ+5.5 หมืน่ลบ. YTD และ +2.17 แสน

ลบ. ในปี 2563 ขณะทีม่ลูค่าการซอ้ขายก็ปรับสงูขึน้เป็น 46% ของมูลค่าการซือ้ขายทัง้หมด

ในปี 2564 เทยีบกับ 39% ในชว่งปี 2561-63 

► แตใ่นไตรมาส 2/2564 เราชอบกลุม่ large caps มากกวา่ small caps เม็ดเงนิลงทุน

โลกที่ออกจากกลุ่มเทคโนโลยี/หุน้เตบิโตมาเนน้ดา้นมูลค่ามากขึน้จะด าเนินต่อไปจนถงึ 

ไตรมาส 2/2564 จากปัจจัยพืน้ฐานของหุน้คุณค่าทีค่่อนขา้งดกีว่าจากภาพรวมเศรษฐกจิที่

แข็งแกรง่ขึน้และราคาทีถ่กูกว่า รวมถงึปัจจัยเสีย่งจากแผนการป้องกันการควบรวมองคก์รและ

อ านาจผูกขาดของกลุ่มเทคโนโลยยัีกษ์ใหญ่ของประธานาธบิดโีจ ไบเดน ทางฝ่ังของตลาด

เกดิใหม่ (EM) ซึง่รวมถงึไทย ก็มสีถานะทีจ่ะไดป้ระโยชน์จากกระแสเงนิทุนต่างชาต ิเพราะ

รัฐบาลสหรัฐฯ จะปรับเพิม่อัตราภาษีนิตบิุคคลขึน้ในเร็วๆ นี้ ทัง้นี้ เราพบว่าการปรับตัวสูงขึน้

ของหุน้กลุ่ม small caps นั้นหนุนให ้SET/SET50 ratio แตะระดับ 1.63 หรือ +2SD ต่อ

คา่เฉลีย่ในปี 2540-2564 ดังนัน้เราจงึคาดว่ากลุ่ม large caps จะใหผ้ลตอบแทนดกีว่า small 

caps ในไตรมาส 2/2564 สบืเนื่องจากเงนิทุนต่างชาตทิีไ่หลเขา้มาและสว่นต่างราคาทีก่วา้ง

ระหวา่งกลุม่ large caps และ small caps 

Preferred themes and top picks  

เราถอน BCP BLA SPRC และ RCL ออกจากรายชือ่หุน้เดน่ของเรา แมจ้ะยังคงมมุมองเชงิบวกต่อ

หุน้เหลา่นีใ้นระยะกลางก็ตาม ทัง้นี ้เราแทนทีหุ่น้ทัง้ 4 ตัวดว้ยหุน้ทีเ่นน้การบรโิภคภายในประเทศ 

(AEONTS และ SPALI) และกลุม่รับเหมา (SRICHA และ SEAFCO) 

► กลุ่มที่องิการฟ้ืนตวัของยานยนตแ์ละพลงังานสะอาด (EPG) คาดว่า EPG จะได ้

ประโยชนจ์ากการฟ้ืนตัวของยอดขายยานยนตใ์นตลาดโลก และนโยบายพลังงานสะอาดของ

โจ ไบเดนทีจ่ะปรับปรุงอาคาร 4 ลา้นแห่งและบา้นต่างๆ ใหเ้ขา้กับสภาพอากาศ 2 ลา้นแห่ง

เพือ่ลดการปลอ่ยกา๊ซคารบ์อนไดออกไซด ์(CO2) ลง 

► หุน้โมเมนตมัประเด็นก าไรปี 2564 (CHAYO และ RBF) เราคาดว่า CHAYO และ RBF 

จะรายงานอัตราการเตบิโตของก าไรทัง้ปี 2564 ที ่30% และ 33% YoY ตามล าดับ 

► กลุม่ทอ่งเทีย่ว (SPA) คาดไทยจะกลับมาเปิดพรมแดนอกีครัง้ในครึง่หลังปี 2564 ซึง่น่าจะ

ท าให ้SPA ไดส้ว่นแบง่ตลาดจากคูแ่ขง่ทีปิ่ดท าการไปจากผลกระทบของโควดิ-19 

► กลุ่มทีอ่งิการบรโิภคในประเทศ (AEONTS และ SPALI) คาดว่ามาตรการเยียวยาของ

รัฐบาลและการฉีดวัคซนีจะสนับสนุนการบรโิภคภายในประเทศชว่งปีนี้ ซ ึง่คาดว่าจะเป็นบวก

ตอ่การใชจ้่ายผา่นบัตร (AEONTS) และการใชจ้่ายกับสนิคา้คงทน (SPALI) 

► กลุม่รบัเหมา (SRICHA และ SEAFCO) คาดว่ากลุ่มบรษัิทเหล่านี้จะไดป้ระโยชน์จากการ

ฟ้ืนตัวของการลงทนุภาคเอกชนและภาครัฐหลังวกิฤตโควดิ-19 คลีค่ลายลง  

KS Small Cap Series 

เรอืใหญม่ักปลอดภัยกวา่ในชว่งมรสมุ 
► ช่วง ม.ีค. 2564 หุน้กลุม่ small caps ใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ large caps จากสภาวะ 

risk-on จากทา่ทเีชงิผอ่นคลายของ Fed ทีช่ว่ยชะลอการปรบัข ึน้ของ bond yield 

► ชอบกลุม่ large caps มากกวา่ small caps ในไตรมาส 2/64 หลงันกัลงทุนขายหุน้

เทคโนโลย/ีเตบิโต เขา้หุน้ value และ SET/SET50 ratio ตงึตวัอยูท่ ี ่1.63 (+2SD) 

► เราแนะน าเลอืกหุน้รายตวัที่มปีระเด็นเฉพาะในกลุ่ม small caps โดยเลอืก EPG 

CHAYO RBF SPA AEONTS SPALI SRICHA และ SEAFCO เป็นหุน้เดน่ 

 
Small Caps Strategy 

 
  
  
SET/SET50 ratio is at 1.63 or +2SD of mean    

 
Source:  KS Research, SETSMART (data as of 26 Mar 2021) 

 
Thematic plays and top picks 

 
Source:  KS Research 

KS top picks 

 
Source:  Bloomberg, KS Research, price as of 25 Mar, 2021 
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Thematic plays Top picks

Auto recovery and clean 

energy play
EPG

Momentum plays CHAYO, RBF

Tourism plays SPA

Domestic consumption plays AEONTS, SPALI

Contractor plays SRICHA, SEAFCO

Ticker Rec Price (Bt) TP (Bt)

AEONTS Outperform 212.00 244.00

CHAYO Neutral 11.60 10.40

EPG Outperform 9.60 14.00

RBF Neutral 17.90 13.60

SEAFCO Outperform 4.92 5.98

SPA Outperform 8.50 9.10

SPALI Outperform 21.70 23.50

SRICHA Outperform 16.00 18.00
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KS Small Cap series 
บทวเิคราะห ์KS Small Cap series 
KS Small Cap series คอืผลติภัณฑข์องแผนกวเิคราะหห์ลักทรัพยข์องเราทีค่รอบคลุมหุน้มูลค่าไม่สูง (small cap) 

ดว้ยจุดประสงค์ในการเสนอธีมการลงทุนดังนี้ 1) เสาะหาโอกาสในหุน้กลุ่ม small cap ที่นักวเิคราะห์ยังออกบท

วเิคราะหไ์ม่มากนัก 2) มุ่งเป้าทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนเพิม่เตมิเมือ่กลุ่มหุน้มูลค่าสูง ( large cap) ม ีupside จ ากัด 3) 

มุ่งเนน้ทีจ่ะสรา้งการเตบิโตใหก้ับพอรต์ของนักลงทุนจากกลุ่ม small cap ทีอ่ยู่ในวัฏจักรของการเตบิโต ขณะทีหุ่น้

กลุ่ม large cap ส่วนใหญ่อาจอยู่ในวัฏจักรเตบิโตเต็มทีแ่ลว้ และ 4) เพือ่ทีจ่ะสรา้งผลตอบแทนทีห่ลากหลายใหก้ับ

นักลงทุน ทัง้ยังเป็นการกระจายความเสีย่งใหก้ับพอรต์ในระยะยาวอกีดว้ย อย่างไรก็ตาม หุน้ทีจ่ะอยู่ในซรียีน์ี้จะมี

เกณฑเ์ฉพาะบางประการดังนี้ 1) มมีูลค่าตลาดต ่ากว่า 5.0 หมืน่ลบ. 2) อัตราหมุนเวยีนเฉลีย่รายวันทีต่ ่ากว่าระดับ

ราวๆ 100 ลบ. 3) การเขา้ถงึขอ้มลูองคก์รทีบ่างครัง้เป็นไปไดย้าก และ 4) ก าไรมคีวามผันผวนคอ่นขา้งสงู 

ประเด็นส าคญัดา้นการลงทนุ 
คาด large caps จะใหผ้ลตอบแทนดกีวา่ small caps ในไตรมาส 2/2564  

sSET Index และ SET Index ใหผ้ลตอบแทนที่ 12.6% และ 4.9% ในเดือน มี.ค. 2564 ตามล าดับ ซึง่สูงกว่า 

SET50 Index ทีเ่ตบิโตขึน้ 3.4% ส่วนในเชงิ YTD sSET Index และ SET Index ใหผ้ลตอบแทนในระดับ 25.1% 

และ 8.4%  เทยีบกับ SET50 Index ที ่5.7% ซึง่เป็นผลมาจากแรงขายเพือ่ใหจ้องหุน้ IPO ขนาดใหญ่ตัวใหม่และ

สถานการณ์ขายสุทธขิองต่างชาต ิ(-3.2 หมืน่ลบ. YTD) จากภาพรวมเงนิดอลลารส์หรัฐฯ ทีแ่ข็งค่าขึน้และประมาณ

การการเตบิโตดา้น GDP ของไทยทีอ่อ่นแอในปี 2564 ระดับ 2.6% ซึง่ต ่ากวา่คาดการณ์การเตบิโตของโลกที ่5.5% 

YoY หลังจากมคีวามล่าชา้ดา้นการฉีดวัคซนีในไทย ทัง้นี้ เราเชือ่ว่าการทีก่ลุ่มรายย่อยซือ้ขายในตลาดหุน้มากขึน้คอื

ปัจจัยทีท่ าใหก้ลุ่ม small caps ใหผ้ลตอบแทนทีด่ ีทัง้นี้ กลุ่มรายย่อยในตลาดหุน้ไทยมสีถานะซือ้สุทธ ิ+5.5 หมืน่

ลบ. YTD และ +2.17 แสนลบ. ในปี 2563 ขณะทีมู่ลค่าการซือ้ขายก็ปรับสูงขึน้เป็น 46% ของมูลค่าการซือ้ขาย

ทัง้หมดในปี 2564 เทยีบกับ 39% ในชว่งปี 2561-63 

Fig 1 Monthly returns from large vs. small cap indices Fig 2 SET/SET50 ratio  

  

Source: KS Research, SETSMART (data as of 24 Mar 2021) Source: KS Research, SETSMART (data as of 24 Mar 2021) 

แต่แนวโนม้อาจพลกิผันในไตรมาส 2/2564 โดยเราคาดว่าเม็ดเงนิลงทุนโลกทีอ่อกจากกลุ่มเทคโนโลย/ีหุน้เตบิโต

มาเนน้ดา้นมูลค่ามากขึน้จะด าเนนิต่อไปจนถงึไตรมาส 2/2564 จากปัจจัยพืน้ฐานของหุน้คุณค่าทีค่อ่นขา้งดกีว่าจาก

ภาพรวมเศรษฐกจิทีแ่ข็งแกร่งขึน้และราคาทีถู่กกว่า รวมถงึปัจจัยเสีย่งจากแผนการป้องกันการควบรวมองคก์รและ

อ านาจผกูขาดของกลุม่เทคโนโลยยัีกษ์ใหญข่องประธานาธบิดโีจ ไบเดน ทางฝ่ังของตลาดเกดิใหม ่(EM) ซึง่รวมถงึ

ไทย ก็มสีถานะทีจ่ะไดป้ระโยชนจ์ากกระแสเงนิทนุตา่งชาต ิเพราะรัฐบาลสหรัฐฯ จะปรับเพิม่อัตราภาษีนติบิคุคลขึน้ใน

เร็วๆ นี ้
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Small caps 
outperformed large 
caps due to risk-on 
sentiment and ample 
liquidity.

Large caps outperformed 
small caps on COVID-19
vaccines and fund inflows.

Small caps 
outperformed large 
caps YTD.
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Fig 3 Retail net buy/sell Fig 4 Foreign net buy/sell  

  
Source: CEIC, KS Research Source: Ministry of Public Health, KS Research 

SET Index ใหผ้ลตอบแทนดกีว่า MSCI ACWI ในระดับ 6% YTD สอดคลอ้งกับมุมมองของเราเกีย่วกับตลาดหุน้

ไทยทีค่าดวา่จะใหผ้ลตอบแทนดกีว่าตลาดโลกในปี 2564 ซึง่มปัีจจัยสนับสนุนมาจาก 1) กลุม่การทอ่งเทีย่วทีค่ดิเป็น

สัดสว่นระดับสงูของประเทศ (13% ตอ่ GDP) ซึง่เป็นกลุม่ทีจ่ะไดป้ระโยชนจ์ากประเด็นวัคซนีตา้นโควดิ-19 2) พึง่พา

การส่งออกมาก (60% ต่อ GDP) ซึง่จะไดป้ระโยชน์จากการเตบิโตดา้นการส่งออกทั่วโลก และ 3) ดัชนีตลาดที่

เคลื่อนตัวชา้กว่าค่าเฉลี่ยตลาดโลก (SET Index ใหผ้ลตอบแทน -8.3% เทียบ MSCI ACWI ที่ +14.2% ในปี 

2563) ดว้ยเหตนุีเ้ราจงึคาดวา่กระแสเงนิตา่งชาตทิีไ่หลเขา้สูต่ลาดหุน้ไทยในชว่งทีเ่หลอืของปี 2564 จะเนน้ไปยังหุน้

ใหญ ่

Fig 5 The SET Index has outperformed MSCI ACWI YTD  Fig 6 SET/SET50 ratio is at 1.63 (+2SD of mean) 

 

  
Source: KS Research, Bloomberg (data as of 25 Mar 2021) Source: KS Research, SETSMART (data as of 24 Mar 2021) 

ทัง้นี้ เราพบว่าการปรับตัวสูงขึน้ของหุน้กลุ่ม small caps นัน้หนุนให ้SET/SET50 ratio แตะระดับ 1.63 หรอื +2SD 

ต่อค่าเฉลีย่ในปี 2540-2564 โดยเรามักจะเห็นการพลกิผันของค่าเฉลีย่เพราะส่วนต่างระหว่างกลุ่ม large caps และ 

small caps นัน้มอียูค่อ่นขา้งมาก ทัง้นี ้เราแนะน าใหนั้กลงทุนออกจากกลุม่ small caps ไปยังกลุม่ large caps แทน

ในไตรมาส 2/2564 เพือ่รับผลประโยชน์จากเงนิทุนต่างชาตทิีไ่หลเขา้มาและปัจจัยพืน้ฐานของกลุ่ม large caps ที่

คอ่นขา้งดกีวา่ small caps 
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25/03/2021 30/12/2020 Since 30 Dec 20

Straits Times Index Singapore 3141.57 2869.22 9.49%

Taiwan Taiex Index Taiwan 16060.14 14687.70 9.34%

SET Thailand 1575.26 1449.35 8.69%

Kospi Index Korea 3008.33 2873.47 4.69%

MSCI World Index DM 2767.26 2686.06 3.02%

Hang Seng Index Hong Kong 27932.42 27147.11 2.89%

MSCI ACWI Index DM+EM 662.83 645.29 2.72%

Jakarta Composite Index Indonesia 6107.23 5979.07 2.14%

MSCI AC Asia Ex. Japan Index Asia Ex. JP 853.74 840.92 1.52%

Bse Sensex 30 Index India 48433.31 47746.22 1.44%

MSCI Emerging Markets Index EM 1298.44 1289.03 0.73%

Shanghai Stock Exchange Composite IndexChina 3363.59 3414.45 -1.49%

Kuala Lumpur Comp Index Malaysia 1597.08 1644.41 -2.88%

Psei - Philippine Se Idx Philippines 6581.00 7139.71 -7.83%
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หุน้และอตุสาหกรรมทีเ่ราชอบ 
เราถอน BCP BLA SPRC และ RCL ออกจากรายชือ่หุน้เด่นของเรา แมจ้ะยังคงมุมมองเชงิบวกต่อหุน้เหล่านี้ในระยะ

กลางก็ตาม ทัง้นี้ เราแทนทีหุ่น้ทัง้ 4 ตัวดว้ยหุน้ทีเ่นน้การบรโิภคภายในประเทศ (AEONTS และ SPALI) และกลุ่ม

รับเหมา (SRICHA และ SEAFCO) 

► กลุม่ทีอ่งิการฟ้ืนตวัของยานยนตแ์ละพลงังานสะอาด (EPG) คาดวา่ EPG จะไดป้ระโยชนจ์ากการฟ้ืนตัวของ

ยอดขายยานยนตใ์นตลาดโลก และนโยบายพลังงานสะอาดของโจ ไบเดนทีจ่ะปรับปรุงอาคาร 4 ลา้นแห่งและ

บา้นตา่งๆ ใหเ้ขา้กับสภาพอากาศ 2 ลา้นแหง่เพือ่ลดการปลอ่ยกา๊ซคารบ์อนไดออกไซด ์(CO2) ลง 

► หุน้โมเมนตมัประเด็นก าไรปี 2564 (CHAYO และ RBF) เราคาดว่า CHAYO และ RBF จะรายงานอัตราการ

เตบิโตของก าไรทัง้ปี 2564 ที ่30% และ 33% YoY ตามล าดับ 

► กลุม่ทอ่งเทีย่ว (SPA) คาดไทยจะกลับมาเปิดพรมแดนอกีครัง้ในครึง่หลังปี 2564 ซึง่น่าจะท าให ้SPA ไดส้่วน

แบง่ตลาดจากคูแ่ขง่ทีปิ่ดท าการไปจากผลกระทบของโควดิ-19 

► กลุ่มทีอ่งิการบรโิภคในประเทศ (AEONTS และ SPALI) คาดว่ามาตรการเยียวยาของรัฐบาลและการฉีด

วัคซนีจะสนับสนุนการบรโิภคภายในประเทศชว่งปีนี ้ซ ึง่คาดวา่จะเป็นบวกตอ่การใชจ้่ายผ่านบัตร (AEONTS) และ

การใชจ้่ายกับสนิคา้คงทน (SPALI) 

► กลุม่รบัเหมา (SRICHA และ SEAFCO) คาดว่ากลุ่มบรษัิทเหล่านี้จะไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตัวของการลงทนุ

ภาคเอกชนและภาครัฐหลังวกิฤตโควดิ-19 คลีค่ลายลง 

Fig 7  Performance of our previous top picks 

 
Source: Bloomberg, KS Research 

กลุม่ทีอ่งิการฟ้ืนตวัของยานยนตแ์ละพลงังานสะอาด (EPG)  

เราเลอืก EPG เป็นหุน้เด่นในธีมนี้เพราะคาดว่าบรษัิทฯ จะไดป้ระโยชน์จากการฟ้ืนตัวของยอดขายยานยนตท์ั่วโลก 

(50% ของรายได ้EPG) และจากนโยบายพลังงานสะอาดของประธานาธบิด ีโจ ไบเดน ทีจ่ะปรับปรุงอาคาร 4 ลา้น

แห่งและบา้นต่างๆ ใหเ้ขา้กับสภาพอากาศ 2 ลา้นแห่งเพื่อลดการปล่อย CO2 ลง ที่คาดว่าจะเป็นปัจจัยบวกต่อ

ยอดขายธุรกจิฉนวนกันความรอ้น/เย็น (30% ตอ่รายไดร้วม)  

เราคาดว่า EPG จะรายงานอัตราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ของก าไรในปี FY2564-66 ที ่19% ดว้ยแรงหนุนจาก 

1) กจิกรรมการลงทุนทีฟ้ื่นตัวขึน้ในสหรัฐฯ จากดัชนีผูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ภาคการผลติของสหรัฐฯ ทีพุ่่งสูงขึน้ 

เราคาดว่ายอดขายในธุรกจิฉนวนกันความรอ้น/เย็นของบรษัิทฯ จะไดป้ระโยชน์จากพัฒนาการดังกล่าวตัง้แต่ปี 

FY2565 เป็นตน้ไป 2) ยอดขายยานยนตโ์ลกทีเ่ตบิโตอยา่งต่อเนือ่ง จากอปุสงคท์ีแ่ข็งแกรง่และปรมิาณสต็อกทีต่ ่า ซึง่

มองวา่จะเป็นปัจจัยบวกตอ่ธุรกจิชิน้สว่นยานยนตข์อง EPG และ 3) การใชบ้รกิารจัดสง่อาหารทีส่งูขึน้ ซึง่คาดวา่จะชว่ย

กระตุน้ธุรกจิบรรจุภัณฑอ์าหารในประเทศของ EPG ขึน้ได ้

เราคาดว่าผลกระทบจากราคาปิโตรเคมีที่ปรับสูงขึน้จะมีค่อนขา้งจ ากัด ปัจจุบัน EPG มีสต็อกผลติภัณฑ์จ าพวก 

ปิโตรเคมพีอเพยีงไปอกีประมาณ 5-6 เดอืน โดยซือ้เขา้มาดว้ยตน้ทุนทีต่ ่าและไดรั้บส่วนลดจากคู่คา้ ซึง่ชว่ยบรรเทา

ผลกระทบจากราคาปิโตรเคมทีีป่รับตัวสูงขึน้ ดว้ยเหตุนี้เราจงึเล็งเห็นผลกระทบในวงแคบจากราคาปิโตรเคมทีีป่รับ

สงูขึน้ในครึง่แรกของปี 2564 ทัง้นี ้EPG สามารถปรับราคาขายของ 3 หน่วยธุรกจิของตนภายใน 30-40 วันจากอปุสงค์

ทีแ่ข็งแกร่ง เราเชือ่ว่า EPG จะยังสามารถรักษา GPM ทีสู่งในระดับประมาณ 33% ไดจ้ากอัตราทดการด าเนินงาน 

(operating leverage) ทีส่งู ยอดขายทีแ่ข็งแกรง่ และการควบคมุตน้ทนุทีเ่ขม้งวด 

24-Feb-21 24-Mar-21 % change in price % total return *

BCP 28.50 26.00 -8.77% -7.37%

BLA 25.50 26.00 1.96% 2.86%

CHAYO 9.80 11.70 19.39% 19.43%

EPG 9.90 9.95 0.51% 0.51%

RBF 13.30 18.10 36.09% 37.22%

RCL 24.30 24.40 0.41% 2.47%

SPA 7.75 8.55 10.32% 10.32%

SPRC 9.40 9.00 -4.26% -4.26%

Simple avg 6.96% 7.65%

SET Index 1491.11 1570.83 5.35%

SET - TRI 9959.86 10560.78 6.03%

 * Price + cash dividend

sSET Index 768.41 866.71 12.79%

sSET - TRI 910.57 1036.94 13.88%
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Fig 8  EU passenger car registrations Fig 9  Australia passenger car sales 

  
Source: Bloomberg Source: Bloomberg 

Fig 10  EPG sales breakdown by business Fig 11  EPG’s Australian subsidiaries’ revenue 

  
Source: Company Source: Company 

Fig 12  EPG GPM breakdown Fig 13  Core profit and growth forecasts 

  
Source: Company Source: Company, KS Research 
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เราคาดว่าก าไรของ EPG ในไตรมาส 4/FY2564 จะยังคงแข็งแกร่งจาก 1) เศรษฐกจิสหรัฐฯ ทีฟ้ื่นตัวขึน้จากการเริม่

ฉีดวัคซนีตา้นโควดิ-19 ซึง่คาดวา่จะสนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนในสหรัฐฯ และเป็นประโยชน์กับธุรกจิ AEROFLEX 

2) อุปสงคท์ีแ่ข็งแกร่งต่อกลุ่มชิน้ส่วนยานยนต ์3) คาดว่าราคาโลหะทีป่รับสูงขึน้จะกระตุน้เศรษฐกจิของออสเตรเลยี

ขึน้ รวมถงึการปรับโครงสรา้งธุรกจิบรษัิทย่อยของ EPG ในออสเตรเลยี (TJM และ Flexiglass) ทีค่าดว่าจะกระตุน้

ยอดขายและอัตราก าไรจากการด าเนินงานขึ้น EPG คาดว่ารายไดใ้นออสเตรเลียจะแตะระดับ 75 ลา้นดอลลาร์

ออสเตรเลยี (AUD) ในปี FY2564 (19% YoY) และเตบิโตขึน้ 30% ในปีหนา้ เมือ่ดูไตรมาส 3/FY2564 TJM และ 

Flexiglass มผีลก าไรจากการด าเนนิงานสทุธคิรัง้แรกนับตัง้แต ่EPG เขา้ลงทนุในออสเตรเลยีเมือ่ 6 ปีกอ่น แมก้ าไรจะ

ยังมไีม่มากนัก แต่เราคาดว่าจะปรับดขีึน้ในปี FY2565 จากการที ่EPG ด าเนนิการปรับโครงสรา้งธุรกจิอย่างต่อเนื่อง 

ซึง่รวมถงึ 1) การยา้ยฐานการผลติจากจนีมายังไทยเพือ่ผนกึก าลังภายในกลุ่มและลด lead time ลง 2) การควบรวม 

TJM และชอ่งทางการจ าหน่ายของ Flexiglass และการขยายสาขาขึน้ 3) โครงการร่วมมอืกับคู่คา้เพือ่พัฒนาห่วงโซ่

อุปทาน และ 4) การลดจ านวนพนักงาน ดังนั้น เราจึงคาดว่ายอดขายจากออสเตรเลียจะแตะระดับ 1.7 พันลบ.  

(+19% YoY) ภายในปี FY2564 และ 2.3 พันลบ. (+35% YoY) ในปี FY2565 ในแง่ของก าไร เราคาดว่าก าไรสุทธิ

จะเบาบางในปี FY2564 แต่พลกิจากขาดทุน 210 ลบ. ในปี FY2563 ขณะทีเ่ราประเมนิว่าก าไรสุทธจิะอยู่ที ่60-70 

ลบ. ในปี FY2565 

หุน้โมเมนตมัประเด็นก าไรปี 2564 (CHAYO และ RBF)  

เราเลอืก CHAYO และ RBF เพราะเราคาดว่าทัง้ 2 บรษัิทฯ จะรายงานก าไรสุทธทิีเ่ตบิโตขึน้ 30% YoY และ 33% 

YoY ตามล าดับ เราคาดว่าก าไรสุทธขิอง CHAYO จะมปัีจจัยหนุนจากการเรยีกเก็บเงนิสดทีด่ขี ึน้ ก าไรทีม่ากขึน้จาก

การขายทรัพยส์นิรอการขายและรายไดท้ีม่ากขึน้จากการซือ้สนิเชือ่ทีไ่มก่อ่ใหเ้กดิรายไดใ้นปี 2563 บรษัิทฯ ตัง้เป้าซือ้

สนิเชือ่ทีไ่ม่ก่อใหเ้กดิรายไดเ้ขา้มาในพอรต์ธุรกจิมากขึน้ในปี 2564 บรษัิทฯ ใชเ้งนิลงทุนที ่700 ลบ. เพือ่ซือ้ NPL 

มูลค่า 1.55 หมืน่ลบ. ในปี 2563 เทยีบกับพอรต์ NPL รวมที ่5.35 หมืน่ลบ. บรษัิทฯ ตัง้เป้าลงทุนใน NPL เพิม่ขึน้ 3 

เท่า มาอยู่ที ่2 พันลบ. ผ่านงบดุลและบรษัิทร่วมทุน JV เราเชือ่มั่นว่าบรษัิทฯ จะบรรลุเป้าหมายทีตั่ง้ไวไ้ดจ้ากจ านวน 

NPL ในระบบธนาคารทีม่ากขึน้ผลจากวกิฤตโควดิ-19 ปัจจัยหนุนราคาหุน้ในระยะสัน้คาดจะมาจาก 1) การกอ่ตัง้บรษัิท

ร่วมทุน JV ทีเ่สร็จสมบูรณ์ 2) ก าไรสุทธปีิ 2564 ทีเ่ตบิโตขึน้แข็งแกร่งจากการขาย NPA และ 3) ธุรกจิใหม่ CHAYO 

เซ็นสัญญา MOU กับบรษัิท ดโีอด ีไบโอเทค จ ากัด (มหาชน) (DOD) เพือ่ขอซือ้เมล็ดกัญชงซึง่จะน ามาเพราะปลุก

และขายคนืใหก้ับ DOD นอกจากนี้ DOD จะพัฒนาอาหารเสรมิจากนมและ/หรอืเครือ่งส าอางทีม่สี่วนผสมของน ้ามัน

เมล็ดกัญชงหรอืน ้ามันซบีดีใีหก้ับ CHAYO เพือ่ขายสนิคา้ผา่นชอ่งทางการตลาดของบรษัิท 555 ชอ้ปป้ิง จ ากัด 

เราคาดว่าก าไรสทุธปีิ 2564-65 ของ RBF จะเตบิโตขึน้ 33% YoY และ 23% YoY ตามล าดับ หนุนจากยอดขายของ

วัตถุดบิอาหารทีเ่ตบิโตขึน้ปีละ 10-15% เราคาดว่า GPM จะขยายตัวขึน้จาก 41.9% ในปี 2563 มาอยู่ที ่43% ในปี 

2564-65 หนุนจาก GPM รวมทีสู่งขึน้จากการขาดหายไปของธุรกจิโรงแรมทีส่รา้งผลขาดทุน เราคาดว่าค่าใชจ้่าย 

SG&A จะปรับดลลงจากการขายธุรกจิโรงแรมออกไป เราเห็น upside ของก าไรสุทธปีิ 2564-65 จากธุรกจิกัญชง เรา

เชือ่มั่นว่า RBF จะเป็นผูไ้ดป้ระโยชน์หลักจากกระแสกัญชงในประเทศไทยเพราะ 1) มผีูผ้ลติกลางน ้าของน ้ามันซบีดีี

แค่ไม่กีร่ายในประเทศไทย 2) บรษัิทฯ มทีมี R&D ทีแ่ข็งแกร่งในกลุ่มอาหารและเครือ่งดื่ม 3) บรษัิทฯ มฐีานลูกคา้ที่

แข็งแกรง่และ 4) บรษัิทฯ เป็นเจา้แรกทีเ่คลือ่นไหวในธุรกจิกัญชงในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมา   

กลุม่ทีไ่ดป้ระโยชนจ์ากการเปิดประเทศอกีคร ัง้หลงัมวีคัซนีโควดิ-19 (SPA)   

เราคาดว่าการจัดจ าหน่ายวัคซนีโควดิ-19 ทั่วโลกจะช่วยท าใหรั้ฐบาลตัดสนิใจเปิดประเทศรับนักท่องเทีย่วอกีครัง้

ในชว่งครึง่หลังของปี 2564 ซึง่จะส่งผลบวกต่อกลุ่มขนส่งและท่องเทีย่ว ดังนัน้ เราจงึคาดว่าจ านวนนักท่องเทีย่วจะ

ฟ้ืนตัวขึน้มาอยู่ที ่4.3/24 ลา้นรายในปี 2564-65 เรามองว่า SPA เป็นตัวแทนของกลุ่มท่องเทีย่วเพราะ 75% ของ

รายไดม้าจากนักทอ่งเทีย่วต่างชาต ิดังนัน้ จงึเป็นผูไ้ดป้ระโยชนม์ากทีสุ่ดจากการจัดจ าหน่ายวัคซนีโควดิ-19 และเรา

คาดวา่ก าไรสทุธจิะกลับมาอยูร่ะดับเดยีวกับปี 2562 ในปี 2566 

Fig 14 Tourist arrival estimates Fig 15 Thailand’s 2021 COVID-19 vaccine plan  

  
Source: BOT, KS Research Source: Ministry of Public Health, KS Res 
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เราเห็นโอกาสที ่SPA จะแยง่ชงิสว่นแบง่ทางการตลาดในชว่งวกิฤตโควดิ-19 เพราะอตุสาหกรรมของ SPA ถกูยดึครอง

จากบรษัิทสว่นบุคคลหรอื SME ซึง่มสีถานะการแข่งขันทีอ่อ่นแอกว่าในแง่ของความแข็งแกรง่ดา้นการเงนิ เราไม่คาด

ว่าผูป้ระกอบการจะกลับมาด าเนนิธุรกจิไดอ้กีครัง้ทันทเีพราะจะตอ้งว่าจา้งหรอืฝึกอบรมเทอราพสิใหม ่เราคาดว่า SPA 

จะขยายธุรกจิในประเทศอยา่งตอ่เนือ่งในปี 2564-65 และคาดวา่จ านวนสาขาจะเพิม่ขึน้จาก 65 แหง่ ในปี 2563 มาอยู่

ที ่67 แหง่ ในปี 2565 เราคาดวา่ SPA จะขยายธุรกจิผา่นโรงแรมซึง่จะชว่ยลด capex ลงจาก 15-20 ลบ./สาขา มาอยู่

ที ่5 ลบ.  

เราเห็นปัจจัยเสีย่งเรือ่งเพิม่ทุนทีต่ ่าเพราะบรษัิทฯ ยังมปีรมิาณเงนิสดในมอืที ่114 ลบ. ในช่วงสิน้ปี 2563 และยัง

สามารถขอกูเ้งนิจากธนาคารไดอ้กี 100 ลบ. และจากปรมิาณการใชเ้งนิสดที ่50 ลบ./ไตรมาส บรษัิทฯ จงึสามารถ

รักษาการด าเนนิงานไปจนถงึสิน้ปี 2564 ไดเ้ป็นอย่างนอ้ยทีสุ่ด เราค านวณราคาเป้าหมาย SPA ชว่งสิน้ปี 2564 ไดท้ี ่

9.15 บาท องิดว้ยวธิ ีDCF และ WACC ที ่10.5% และอัตราเตบิโตสดุทา้ยที ่3% ราคาเป้าหมายของเราสะทอ้น PBV 

ที ่9.1 เทา่ ซึง่เทา่กับ 0.5SD มากกวา่ PBV ลว่งหนา้ 12 เดอืน เฉลีย่ชว่ง 5 ปี   

Fig 16 D/E ratio Fig 17 Net debt/EBITDA ratio 

  
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

เราคาดว่า SPA จะเป็นหนึ่งในผูท้ีไ่ดป้ระโยชน์หลักจากกระแสกัญชงเพราะคาดจะใชน้ ้ามันซบีีดีในบรกิารสปาได ้
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กลุม่ทีอ่งิการบรโิภคในประเทศ (AEONTS และ SPALI) 

มาตรการชว่ยเหลอืของรัฐบาลและการจัดจ าหน่ายวัคซนีคาดจะชว่ยขับเคลือ่นการบรโิภคในประเทศในปีนี ้เราคาดว่า

การบรโิภคในประเทศจะเตบิโตขึน้ 4.3% YoY และ 4.5% YoY ในปี 2564-65 ตามล าดับ เราคาดว่า AEONTS จะได ้

ประโยชนจ์ากการใชจ้่ายเงนิผา่นบัตรเครดติจากความเชือ่มั่นของผูบ้รโิภคทีม่ตี่อวัคซนี การกลับมาเปิดประเทศในช่วง

ครึง่หลังของปี 2564 และก าลังซือ้ที่มากขึน้จากสภาวะเศรษฐกจิที่ฟ้ืนตัวขึน้ การใชจ้่ายเงินที่มากขึน้ของระบบ  

e-commerce และอเิล็กทรอนกิสท์ัง้ในสว่นของจ านวนธุรกรรมออนไลนแ์ละมลูคา่การซือ้ผา่นบัตรเครดติทีม่ากขึน้คาด

จะส่งผลบวกต่อการใชจ้่ายเงนิผ่านบัตรเครดติเช่นกัน นักวเิคราะหข์องเราคาดว่า AEONTS จะรายงานก าไรสุทธปีิ 

FY2565-66 (เดอืน ม.ีค. 2564 – ก.พ. 2566) จะเตบิโตขึน้ 62% YoY และ 34% YoY ตามล าดับดว้ยปัจจัยหนุนหลัก

จาก 1) ปรมิาณสนิเชือ่ทีเ่ตบิโตขึน้ 10% YoY 2) สัดสว่นตน้ทนุตอ่รายไดท้ีล่ดลง (ลดลงจาก 43% ในปี FY2564 มา

อยูท่ี ่40.7%/37.5% ในปี FY2565-66 และ 3) credit cost ทีล่ดลง (ลดลงมาอยูท่ี ่5%/4% ในปี FY2565-66 เทยีบ

กับที ่7.6% ในปี FY2564) เราเชือ่มั่นว่าช่องว่างมูลค่าระหว่าง AEONTS และ KTC กวา้งเกนิไปเนื่องจากมูลค่าหุน้ 

AEONTS ขณะนี้ซือ้ขายดว้ย PER ปี FY2565 ที ่10 เท่า และ PBV ปี FY2565 ที ่2.6 เท่า เทยีบกับ PER/PBV ของ 

KTC ที ่31 เท่า/7.4 เท่า แต่เราคาดว่า AEONTS จะรายงานการเตบิโตของก าไรสุทธ/ิROE ที ่62%/29.9% ในปี 

FY2565 ซึง่มากกว่าของ KTC ทีอ่ยู่ที ่21%/26.5% ดังนัน้ เราจงึเชือ่มั่นว่ามูลค่าหุน้ของ AEONTS ยังจะสามารถ

ขึน้มาเทา่กับของ KTC ได ้เราจงึชอบ AEONTS มากกวา่ KTC 

เราเลอืก SPALI เพราะคาดว่าบรษัิทฯ จะรายงานยอดขายและก าไรสุทธทิีแ่ข็งแกร่งในปี 2564 SPALI ตัง้เป้ามูลค่า

โครงการใหมใ่นเชงิรุกซึง่รวมทัง้ 31 โครงการใหม ่มลูคา่รวม 3.4 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 39% YoY และตัง้เป้ายอดขายไว ้

ที ่2.7 หมืน่ลบ. เพิม่ขึน้ 11% YoY เพือ่สนับสนุนเป้ารายไดปี้ 2564 ที ่2.8 หมืน่ลบ. (เพิม่ขึ้นมากกว่า 30%) ระดับ

รายไดด้ังกล่าวกอปรกับ GPM ทีเ่พิม่ขึน้มากกวา่ 1% หนุนจากก าไรจากโครงการคอนโดทีม่อีัตราก าไรสงู 3 โครงการ

คาดจะส่งผลใหก้ าไรสุทธริวมทัง้ปีสูงสุดทีสุ่ดเป็นประวัตกิารณ์ จากยอด backlog ทีต่่อเนื่องมาถงึปี 2564 ที ่3.75 

หมืน่ลบ. แบง่เป็นมลูคา่การโอนกรรมสทิธิต์ามก าหนดในปี 2564 ที ่1.62 หมืน่ลบ. ซึง่สะทอ้นวา่เป้ารายไดปี้ 2564 มี

การรับประกันทีแ่น่นอนแลว้ที ่57.8% ซึง่เป็นรอ้ยละทีส่งูทึส่ดุในอุตสาหกรรม เราคาดว่า SPALI จะรายงานก าไรสทุธิ

รายปีทีส่งูทีส่ดุเป็นประวัตกิารณ์ที ่6.07 พันลบ. ในปี 2564 (+43% YoY) จากมลูคา่และอัตราก าไรทีส่งูของโครงการ

คอนโดทีจ่ะทยอยโอนกรรมสทิธิใ์นปี 2564 ซึง่รวมทัง้โครงการศุภาลัย พรเีมยีร ์เจรญินคร (3.0 พันลบ. ขายไดแ้ลว้ 

100% และจะโอนกรรมสทิธิใ์นไตรมาส 2/2564) โครงการศุภาลัย รวิ่า แกรนด ์(6.8 พันลบ. ขายไดแ้ลว้ 73% และ

จะโอนกรรมสทิธิใ์นไตรมาส 2/2564) และโครงการศุภาลัย เวอเรนดา้ สถานีเจรญิ (4.5 พันลบ. ขายไดแ้ลว้ 87% 

และจะโอนกรรมสทิธิใ์นไตรมาส 3/2564) และยอด backlog ทีเ่หลอืต่อเนื่องมาจากโครงการศุภาลัย โอเรยีนทัล 

สขุมุวทิ 39 เราคาดวา่อัตราตอบแทนเงนิปันผลจะอยูท่ี ่5.8% ในปี 2564 

Fig 18  2021E new launch value to rebound to Bt34bn Fig 19  2021E new launches by quarter, to peak in 3Q21 

  
Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 
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Fig 20  2021 presales target Bt27bn, up 10.8% YoY Fig 21  2021 revenue target Bt28bn, up >30% YoY 

  
Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 

Fig 22  2020 backlog still high  Fig 23  Planned rights transfer from end-2020 backlog 

  
Source: Company data and KS Research Source: Company data and KS Research 

กลุม่รบัเหมา (SRICHA และ SEAFCO)   

เราคาดวา่การลงทนุของภาครัฐและเอกชนจะฟ้ืนตัวขึน้หลังวกิฤตโควดิ-19 คลีค่ลายลง เราเลอืก SRICHA เพราะคาด

ว่าบรษัิทฯ จะรายงานยอด backlog และก าไรสุทธทิีแ่ข็งแกร่งในปี 2564 SRICHA รายงานต่อตลาดหลักทรัพย์แห่ง

ประเทศไทยเมือ่วานนีว้า่บรษัิทฯ ไดรั้บงานในสว่นของงานประกอบและตดิตัง้โครงเหล็กและเคลอืบทอ่มลูคา่ 334 ลบ. 

(เพิม่ขึน้จาก 1,090 ลบ. มาอยู่ที่ 1,424 ลบ) จากโครงการ T3 (โรงปิโตรเคมี) นอกจากนี้ ยังไดร้ับงานระบบน ้า

ดับเพลงิและแผ่นเหล็ก มลูคา่ 94 ลบ. ของโครงการเดยีวกัน โครงการทัง้หมดจะสิน้สดุการกอ่สรา้งในชว่งเดอืน ก.ค.

2564 นอกจากนี ้บรษัิทฯ ยังไดร้ับงานจากโครงการร่วมทนุ JV ระหวา่ง PETROFAC-SAMSUNG-SAIPEM เพือ่ท างาน

ในดา้นอุปกรณ์จ าพวกเหล็ก การตดิตัง้ท่อและงานฉนวนของบรษัิท ไทยออยล ์จ ากัด (มหาชน) ดว้ยมูลค่าเริม่ตน้

ประมาณ 828 ลบ. SRICHA คาดวา่โครงการนีจ้ะเริม่ตน้ตัง้แต่เดอืน ม.ีค.2564 ถงึ ธ.ค.2565 ดังนัน้ เราจงึคาดว่ายอด 

backlog ของ SRICHA จะเพิม่ขึน้มาอยูท่ี ่2.8 พันลบ. ในไตรมาส 1/2564 เทยีบกับที ่1.6 พันลบ. ในชว่งสิน้ปี 2563 

เราคาดว่าก าไรสุทธปีิ 2564 ของ SRICHA จะเตบิโตขึน้มากกว่า 200% YoY ในปี 2564 หนุนจากยอด backlog ทีม่ี

คุณภาพสูงและโครงการในอนาคต เราจะปรับประมาณการก าไรสุทธแิละราคาเป้าหมายที ่18 บาท/หุน้ ของเราหลัง

ไดร้ับขอ้มลูจากผูบ้รหิารมากขึน้ 

Fig 24  Backlog as of 3Q20 

 
Source: Company data, KS Research 
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Backlog                 

Low-rise Condominium

37,564

Project Remaining Backlog (Btm)** Additional Backlog (Btm) GPM** Project type Location Start** Finish**

T3 700 300 30% Petrochemical plant Thailand Apr-20 Jun-21

Harmony 600 100 16% Petrochemical plant Thailand Nov-19 Feb-22

PEXCELL- Construction 200 100 44% Mining Madagascar Mar-20 Dec-21

PEXCELL- Maintenance* 500 50% Mining Madagascar Mar-20 Ongoing

Other project 200

Total 2,200 500

Remark: As of 3Q20

*Recurring income // GP of ~Btm 250 p.a. which would already enough to make SRICHA' earnings breakeven. 

**KS estimates
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Fig 25  Backlog upcycle vs. other contractors Fig 26  Sustained earnings upcycle 

 

 
Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

Fig 27  Highest GPM among contractors Fig 28  Sustained earnings up-cycle 

 
 

Source: Company data, KS Research Source: Company data, KS Research 

เราเลอืก SEAFCO เพราะคาดว่าบรษัิทฯ จะไดป้ระโยชน์จากการลงทุนของภาครัฐที่ฟ้ืนตัวขึน้หลังวกิฤตโควดิ-19 

คลีค่ลายลง บรษัิทฯ เขา้ร่วมการประมูลโครงการใหม่ มูลค่า 5 พันลบ. ซึง่ประกอบดว้ยโครงการของภาครัฐ มูลค่า 3 

พันลบ. (ไม่รวมโครงการ mega project) และโครงการของภาคเอกชน มูลค่า 2 พันลบ. ดังนัน้ เราจงึคาดว่ายอด 

backlog ปี 2564 ของบรษัิทฯ จะเพิม่ขึน้ 42% YoY มาอยูท่ี ่2.8 พันลบ. เทยีบกับที ่2 พันลบ. ในชว่งสิน้ปี 2563 เรา

คาดวา่ SEAFCO จะประสบไตรมาสทีย่ากล าบากในไตรมาส 4/2563 และจะฟ้ืนตัวขึน้หลังจากนัน้หนุนจากงานกอ่สรา้ง

โครงการ Forestias ทีเ่ร ิม่ตน้ขึน้เมือ่เดอืน ม.ค. และงานก่อสรา้งศูนยก์ารคา้เซ็นทรัล เอ็มบาสซีท่ีค่าดจะเริม่ตน้ขึน้ใน

ไตรมาส 2/2564 ซึง่จะส่งผลใหอ้ัตราการผลติของเครือ่งจักรปรับเพิม่ขึน้ ตน้ทุนวัตถุดบิ เชน่ เหล็กและดเีซลคาดจะ

อยู่ในระดับทีบ่รหิารตัดการไดเ้พราะบรษัิทฯ ล็อกราคาวัตถุดบิไวแ้ลว้และเนื่องจากงานเสาเข็มเจาะไม่ไดใ้ชเ้วลานาน 

การพูดคุยกับผูบ้ริหารยิ่งตอกย ้ามุมมองของเราเพราะรัฐบาลจะเปิดประมูลโครงการ mega project ในปีนี้ เช่น 

โครงการรถไฟฟ้า MRT สายสสีม้และรถไฟรางคู่ มูลค่ารวม 218,000 ลบ. ซึง่จะช่วยผ่อนคลายบรรยากาศในการ

แขง่ขันและกระตุน้ก าไรสทุธขิองทัง้กลุม่ในปี 2565   
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Fig 29  KS earnings forecasts vs. consensus  

 
Source: Company data, KS Research 

  

 

 

 

 

Consensus estimate

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E

Revenue 2,391.5 2,824.9 2,919.0 2,704.0 3,026.0 2,629.0 -11.6% -6.6% 11.0%

Operating profit 260.1 377.2 440.4 299.0 379.7 284.0 -13.0% -0.6% 55.1%

Net profit 188.8 293.6 344.6 211.3 296.7 247.0 -10.6% -1.0% 39.5%

EPS (Bt) 0.26 0.40 0.47 0.287 0.44 0.30 -11.1% -8.7% 55.3%

DPS (Bt) 0.08 0.14 0.18 0.16 0.20 0.20 -52.1% -27.0% -10.3%

GPM (%) 16.0% 19.2% 20.8% 14.7% 17.5% 17.0%

Net margin (%) 7.9% 10.4% 11.8% 7.8% 9.8% 9.4%

ROE (%) 10.2% 14.4% 15.3% 12.0% 15.4% 13.3%

Net debt to equity (x) 0.48 0.45 0.42 0.17 0.09 0.10 183.3% 379.9% 324.2%

(Btmn)

KS's forecast %Variance
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Fig 30 Valuation table for the small-cap stocks under our coverage    

 
Source: Bloomberg, KS Research (as of 25 Mar 2021) 

Stocks Rating Target price Price  (Bt) EPS Growth (%) PER (x) * Dividend Yield (%) * P/BV (x) * ROE (%)

(Bt) 24-Mar-21 2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E

Agribusiness & Food

ASIAN Outperform 17.70 21.80 516.49 0.15 0.79 6.50 14.44 14.33 7.65 2.01 1.95 1.52 2.90 2.53 25.94 21.62 18.87

GFPT Neutral 12.00 12.20 13.07 (20.76) 15.87 13.17 14.28 12.33 1.41 1.75 2.03 1.22 0.99 0.93 9.63 7.14 7.81

RBF Neutral 13.60 18.10 47.12 32.54 23.09 35.84 52.62 42.75 1.61 0.76 0.94 4.55 8.04 7.22 13.04 16.01 17.80

SAPPE Neutral 27.00 30.00 (5.68) 18.32 14.40 15.45 20.30 17.75 5.28 3.94 4.51 2.12 3.14 2.98 14.03 15.83 17.22

TKN Neutral 12.50 10.50 (33.96) 126.24 18.91 59.34 26.48 22.27 2.50 3.02 3.59 7.09 6.67 6.18 11.62 26.09 28.82

TVO Neutral 34.00 32.00 17.39 30.42 (15.56) 16.48 11.98 14.19 4.94 6.76 5.64 2.99 2.71 2.61 18.62 23.15 18.77

ZEN Outperform 16.00 13.00 n.m. n.m. 57.24 (51.37) 35.18 22.38 0.00 1.42 2.23 2.70 3.08 2.88 (4.81) 8.95 13.31

Mean 13.63 25.04 20.85 3.34 2.81 2.98 3.17 3.93 3.62 12.58 16.97 17.51

Automotive

SAT Outperform 19.00 18.40 (58.60) 104.08 25.03 18.83 10.35 8.28 3.66 5.31 6.64 0.99 1.06 1.00 5.22 10.48 12.44

Mean 18.83 10.35 8.28 3.66 5.31 6.64 0.99 1.06 1.00 5.22 10.48 12.44

Chemical

GGC Outperform 12.20 10.20 495.75 2.81 60.66 17.18 18.13 11.29 3.72 2.76 4.43 0.96 1.03 0.98 5.70 5.73 8.91

Mean 17.18 18.13 11.29 3.72 2.76 4.43 0.96 1.03 0.98 5.70 5.73 8.91

Commerce

BEAUTY Neutral 1.84 1.80 n.m. n.m. 256.40 (45.30) 100.64 28.24 0.00 0.89 3.19 5.60 6.34 6.20 (10.90) 6.32 22.21

BIG Neutral 0.59 0.78 (94.05) 1184.29 17.61 162.81 17.35 14.75 0.00 2.88 3.39 1.17 1.46 1.39 0.70 8.81 9.65

DDD Neutral 17.80 23.10 n.m. (85.71) 563.77 33.99 303.62 45.74 0.69 3.71 1.97 1.22 1.63 1.62 3.58 0.52 3.55

DOHOME Neutral 18.50 18.70 (14.15) 29.95 31.55 41.72 42.88 32.60 0.66 0.92 1.01 4.28 5.37 4.81 10.25 12.53 14.76

KAMART Neutral 4.52 4.34 (47.97) 62.99 4.23 25.64 17.24 16.54 3.69 6.44 6.44 3.85 3.83 3.89 14.16 23.29 23.31

SYNEX Outperform 23.00 24.20 22.53 16.06 23.88 19.80 27.52 22.22 3.60 2.36 2.93 3.66 5.50 5.06 19.21 20.69 23.71

Mean 39.78 84.88 26.68 1.44 2.87 3.15 3.30 4.02 3.83 6.17 12.03 16.20

Construction Materials

DCC Outperform 3.00 2.52 43.74 (5.93) 1.46 11.48 13.85 13.65 7.43 6.14 6.23 3.82 3.87 3.71 39.01 31.05 27.77

EPG Outperform 14.00 9.95 10.89 24.42 29.30 9.83 22.33 17.27 6.25 3.13 4.05 0.93 2.51 2.38 9.62 11.53 14.14

TASCO Underperform 18.00 21.10 14.88 (23.46) (29.36) 7.69 12.11 17.15 9.14 6.20 4.75 1.86 2.22 2.23 25.43 18.43 12.98

Mean 9.67 16.10 16.02 7.61 5.16 5.01 2.21 2.87 2.77 24.69 20.34 18.30

Contractor

CK Outperform 28.65 18.00 (65.57) 16.03 82.46 45.93 42.93 23.53 0.87 0.93 1.70 1.09 1.13 1.10 2.37 2.63 4.66

ITD Neutral 1.10 1.55 n.m. 86.77 (100.00) 57.77 43.20 n.m. 0.00 0.00 0.00 0.42 0.59 n.a. 0.72 1.38 0.00

PYLON Outperform 5.14 4.12 (34.25) (1.33) 53.87 16.19 17.15 11.15 3.55 2.33 3.59 2.82 2.67 2.27 17.44 15.59 20.37

SEAFCO Outperform 5.98 5.00 (62.29) 22.28 55.51 21.27 19.59 12.60 2.25 1.53 2.89 2.05 2.00 1.81 9.62 10.19 14.40

SRICHA Outperform 18.00 15.50 n.m. 136.64 57.32 21.32 11.36 7.22 4.31 8.10 12.75 2.52 3.10 3.00 11.85 27.61 42.24

STEC Outperform 20.23 15.90 (26.32) 14.74 3.11 17.72 19.33 18.75 1.69 1.67 1.70 1.34 1.58 1.49 7.57 8.18 7.97

STPI Neutral 4.00 4.18 (95.40) 925.58 (72.40) 60.19 6.89 24.97 3.61 0.14 1.45 0.69 0.73 0.72 1.14 11.17 2.90

TEAMG Outperform 2.82 2.22 3.38 18.05 28.92 11.85 10.71 8.31 8.17 6.07 8.42 1.56 1.57 1.47 13.03 15.04 18.27

TRC Neutral 0.08 0.13 n.m. n.m. (37.94) (1.85) 5.26 8.48 0.00 0.12 0.00 6.74 3.29 n.m. (364.27) 62.48 (21.99)

TTCL Neutral 4.50 6.15 (75.22) 13.10 1.67 24.89 27.96 27.50 0.00 0.00 0.00 1.04 1.28 1.24 4.62 4.65 4.57

UNIQ Neutral 6.20 5.25 3.27 (19.17) (100.00) 7.25 10.19 n.m. 6.49 4.86 0.00 0.58 0.64 n.a. 8.07 6.31 0.00

Mean 25.69 19.51 15.83 2.81 2.34 2.96 1.90 1.69 1.64 (26.17) 15.02 8.49

Electronics

SVI Underperform 3.90 4.86 84.69 (37.36) 39.93 14.13 25.62 18.31 2.44 1.53 1.91 2.40 2.66 2.41 18.29 10.52 13.82

Mean 14.13 25.62 18.31 2.44 1.53 1.91 2.40 2.66 2.41 18.29 10.52 13.82

Energy

BAFS Outperform 31.00 26.75 (99.72) 19562.35 97.94 5857.45 33.48 16.92 1.10 3.95 4.88 2.14 2.37 2.31 0.04 7.13 13.83

BCP Outperform 31.30 26.00 n.m. n.m. 17.57 (4.07) 13.33 11.34 1.94 3.08 3.08 0.61 0.75 0.72 (14.22) 5.69 6.45

ESSO Underperform 7.80 8.25 n.m. n.m. (16.40) (3.24) 12.30 14.72 0.00 0.00 0.00 1.78 1.71 1.53 (43.39) 14.96 11.00

SCN Neutral 1.70 2.30 n.m. n.m. 19.11 (287.90) 17.43 14.63 4.68 3.48 3.48 0.80 1.04 1.01 (0.27) 6.07 7.01

SPRC Neutral 9.20 9.00 n.m. n.m. 17.70 (5.83) 12.59 10.70 0.00 3.57 5.61 1.32 1.39 1.32 (20.39) 11.39 12.67

Mean 1111.28 17.83 13.66 1.54 2.82 3.41 1.33 1.45 1.38 (15.65) 9.05 10.19

Fashion

SABINA Outperform 28.00 21.20 (33.02) 48.86 15.25 25.61 17.88 15.51 2.34 5.59 6.45 3.95 4.10 4.10 15.14 22.95 26.46

Mean 25.61 17.88 15.51 2.34 5.59 6.45 3.95 4.10 4.10 15.14 22.95 26.46

Financials

Finance

AEONTS Outperform 244.00 219.00 13.37 (14.61) 62.24 12.77 16.13 9.94 2.46 1.86 3.02 2.45 3.33 2.68 20.12 18.00 29.76

TCAP Neutral 54.00 36.50 (27.99) (25.12) n.a. 5.08 7.17 n.m. 8.70 8.22 0.00 0.53 0.56 n.a. 10.49 7.82 n.a.

Mean 8.92 11.65 9.94 5.58 5.04 1.51 1.49 1.95 2.68 15.30 12.91 29.76

Asset M anagement

CHAYO Neutral 10.40 11.70 24.48 29.34 (2.39) 37.24 41.09 42.09 0.00 0.97 0.95 5.12 6.20 3.73 14.67 16.32 12.11

JMT Outperform 48.00 48.00 39.80 6.61 32.30 33.56 41.97 31.73 1.16 0.95 1.26 6.14 5.33 4.81 22.96 16.61 15.93

Mean 35.40 41.53 36.91 0.58 0.96 1.11 5.63 5.76 4.27 18.82 16.47 14.02

Insurance

BLA Outperform 28.50 26.00 (63.39) 191.43 15.67 22.34 9.49 8.21 1.10 2.62 3.08 0.78 0.89 0.82 3.56 9.74 10.40

Mean 22.34 9.49 8.21 1.10 2.62 3.08 0.78 0.89 0.82 3.56 9.74 10.40

Healthcare

CHG Neutral 2.85 2.88 24.30 11.35 10.72 30.87 32.45 29.31 2.03 2.40 2.66 6.72 7.24 6.81 21.78 22.32 23.23

EKH Neutral 5.90 5.75 (55.00) 87.79 (3.96) 41.42 25.47 26.52 2.20 3.53 3.39 3.60 3.83 3.80 8.68 15.04 14.31

LPH Neutral 4.95 5.00 14.66 8.44 6.56 26.03 26.21 24.59 3.27 3.30 3.52 2.31 2.28 2.23 8.87 8.70 9.08

PR9 Outperform 11.20 9.75 (28.97) 24.28 24.41 35.02 30.53 24.54 1.22 1.51 1.87 1.72 1.79 1.71 4.91 5.87 6.98

RJH Neutral 26.00 26.75 4.19 (8.56) (4.62) 17.24 21.28 22.31 3.58 3.83 3.72 4.75 5.05 4.89 27.57 23.75 21.93

RPH Neutral 5.70 5.60 (15.54) 26.32 18.01 37.21 29.73 25.19 1.80 2.53 2.98 2.25 2.24 2.17 6.06 7.53 8.63

THG Neutral 25.70 25.00 (86.50) 98.80 93.82 350.22 171.04 88.25 1.17 0.44 0.85 2.77 2.79 2.73 0.79 1.63 3.10

Mean 76.86 48.10 34.39 2.18 2.51 2.71 3.45 3.60 3.48 11.24 12.12 12.47

ICT

JAS Underperform 2.71 2.88 n.m. n.m. n.m. (8.65) (10.62) (20.05) 7.86 0.00 0.00 7.47 18.64 265.35 (26.53) (93.48) (173.74)

PT Neutral 6.00 6.50 35.90 (1.27) 32.88 7.49 8.57 6.45 6.45 9.33 12.40 2.47 2.48 2.21 33.00 28.90 34.24

THCOM Underperform 8.35 9.60 n.m. (67.98) 254.54 18.24 63.95 18.04 2.34 1.56 2.77 0.82 0.92 0.89 4.52 1.44 5.01

Mean 5.69 20.63 1.48 5.55 3.63 5.06 3.59 7.35 89.48 3.66 (21.05) (44.83)
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Fig 31 Valuation table for the small-cap stocks under our coverage 

 
Source: Bloomberg, KS Research (as of 25 Mar 2021) 

  

Stocks Rating Target price Price  (Bt) EPS Growth (%) PER (x) * Dividend Yield (%) * P/BV (x) * ROE (%)

(Bt) 25-Mar-21 2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E 2020A/E 2021E 2022E

Industrial Estate

AMATA Outperform 21.60 19.00 (41.23) 24.73 13.98 16.99 15.88 13.93 1.86 2.11 2.37 1.20 1.31 1.23 7.43 8.50 9.08

FPT Outperform 16.00 13.20 35.51 (36.42) 41.13 8.72 17.25 12.22 5.71 2.90 4.09 0.76 0.90 0.86 9.39 5.37 7.22

Mean 12.86 16.56 13.07 3.79 2.50 3.23 0.98 1.10 1.04 8.41 6.93 8.15

Infrastructure Fund

ABPIF Underperform 2.04 2.58 n.m. 185.77 n.m. 34.18 10.42 (2.17) 7.70 9.59 0.00 0.85 1.12 22.76 2.07 8.57 (97.99)

BRRGIF Neutral 5.30 5.60 (98.73) 1440.01 0.31 868.20 51.76 51.59 4.70 1.93 1.94 0.70 0.69 0.75 0.08 1.29 1.40

EGATIF Underperform 9.10 12.00 151.32 (52.19) (12.93) 9.72 20.49 23.53 7.03 6.98 6.93 1.13 1.17 1.21 11.87 5.64 5.05

SUPEREIF Neutral 11.30 10.70 472.00 (44.13) (2.80) 8.27 14.53 14.95 8.70 8.17 8.19 1.03 1.03 1.04 12.68 7.02 6.92

Mean 230.09 24.30 21.98 7.03 6.67 4.26 0.93 1.00 6.44 6.67 5.63 (21.16)

Media

MAJOR Outperform 21.05 21.30 n.m. n.m. 119.17 (31.04) 32.49 14.83 0.00 2.77 6.07 2.53 3.78 3.75 (8.15) 10.18 25.40

Mean (31.04) 32.49 14.83 0.00 2.77 6.07 2.53 3.78 3.75 (8.15) 10.18 25.40

Packaging

BGC Neutral 11.80 10.10 0.94 10.92 6.35 13.85 12.24 11.51 4.47 4.90 5.21 1.40 1.31 1.26 10.29 10.97 11.16

Mean 13.85 12.24 11.51 4.47 4.90 5.21 1.40 1.31 1.26 10.29 10.97 11.16

Personal Products & Pharmaceuticals

TNR Outperform 16.00 11.70 11.27 64.89 25.99 35.81 19.10 15.16 1.80 1.59 2.62 3.17 2.53 2.30 8.97 13.91 15.91

Mean 35.81 19.10 15.16 1.80 1.59 2.62 3.17 2.53 2.30 8.97 13.91 15.91

REITs - Industrials

HREIT Outperform 11.00 7.90 (20.32) (12.83) (1.92) 8.92 10.57 10.77 10.33 8.53 8.34 0.73 0.89 0.88 8.83 8.44 8.21

Mean 8.92 10.57 10.77 10.33 8.53 8.34 0.73 0.89 0.88 8.83 8.44 8.21

REITs - Office

BOFFICE Neutral 9.30 9.65 (7.64) (57.37) 99.70 14.52 29.62 14.83 6.02 6.42 6.78 0.85 0.94 0.94 7.10 3.13 6.34

B-WORK Outperform 14.50 10.20 59.93 (13.13) 1.61 9.52 9.98 9.82 6.92 7.87 8.29 1.07 0.96 0.94 11.50 9.69 9.66

GVREIT Neutral 10.25 10.80 (15.89) (17.51) 0.10 13.09 14.28 14.26 6.82 7.84 7.89 1.09 0.99 1.00 8.41 6.93 7.00

SPRIME Outperform 9.50 8.20 n.m. (32.38) 0.32 8.23 11.34 11.31 1.82 7.12 7.24 0.90 0.83 0.82 11.24 7.37 7.29

TPRIME Neutral 11.15 10.90 28.73 (71.60) 7.65 8.34 25.39 23.59 4.31 4.61 5.08 1.02 0.91 0.93 12.65 3.53 3.89

Mean 10.74 18.12 14.76 5.18 6.77 7.06 0.99 0.93 0.93 10.18 6.13 6.84

REITs - Other

IMPACT Outperform 30.00 20.00 (1.19) 4.41 23.18 16.62 21.81 17.71 6.37 4.14 5.16 1.34 1.83 1.81 8.06 8.37 10.22

Mean 16.62 21.81 17.71 6.37 4.14 5.16 1.34 1.83 1.81 8.06 8.37 10.22

REITs - Retail

ALLY Outperform 9.00 6.55 (10.20) 1099.71 5.87 107.56 9.79 9.24 1.00 8.81 9.14 0.63 0.68 0.67 0.57 6.95 7.28

LHSC Neutral 12.10 11.60 (75.28) 245.59 (0.80) 37.44 11.02 11.11 3.99 3.66 5.78 0.95 0.92 0.90 2.53 8.58 8.18

TLGF Neutral 15.90 15.70 (12.34) (40.48) 69.46 17.39 22.82 13.47 4.50 4.44 5.47 1.57 1.22 1.20 9.10 5.36 8.98

Mean 54.13 14.54 11.27 3.16 5.64 6.80 1.05 0.94 0.92 4.07 6.96 8.15

Residential

ANAN Underperform 1.25 2.44 n.m. n.m. 64.76 (30.66) 16.89 10.25 0.00 1.78 2.93 0.40 0.51 0.51 (1.30) 3.05 4.98

AP Outperform 8.50 8.20 37.78 (13.01) 10.24 5.40 7.02 6.36 6.21 4.90 5.38 0.78 0.82 0.75 15.20 12.09 12.31

LPN Underperform 3.50 5.15 (42.12) 5.71 11.52 9.46 9.89 8.87 30.04 6.57 7.33 0.58 0.64 0.62 5.74 6.49 7.12

ORI Outperform 8.20 8.40 (12.07) 21.38 14.32 6.96 6.38 5.58 6.49 6.55 7.17 1.63 1.60 1.38 25.32 26.67 26.56

PSH Neutral 12.50 13.10 (48.30) 13.38 17.26 9.87 9.13 7.78 7.68 7.62 7.98 0.64 0.65 0.63 6.44 7.22 8.25

QH Outperform 2.55 2.48 (25.59) 19.39 8.41 11.71 10.48 9.67 5.17 6.51 7.24 0.94 0.94 0.91 7.95 9.22 9.52

SC Outperform 2.88 3.16 (6.34) (5.66) 10.07 6.12 7.38 6.70 6.48 5.42 5.97 0.62 0.67 0.63 10.48 9.34 9.70

SENA Outperform 4.90 4.18 25.77 (17.70) 26.53 4.38 6.46 5.10 9.13 6.19 7.84 0.72 0.82 0.74 17.44 13.17 15.28

SIRI Neutral 0.82 1.04 (33.46) (16.74) 35.92 7.20 11.10 8.16 4.86 4.51 6.12 0.32 0.41 0.40 4.90 3.72 4.99

SPALI Outperform 23.50 21.70 (13.21) 42.91 2.19 9.37 6.94 6.79 4.88 5.30 5.35 1.09 1.04 0.95 11.54 15.76 14.59

Mean 3.98 9.17 7.53 8.09 5.53 6.33 0.77 0.81 0.75 10.37 10.67 11.33

Tourism

CENTEL Outperform 35.00 34.25 n.m. n.m. n.m. (11.53) (30.49) 54.34 0.00 0.00 0.88 3.22 4.76 4.57 (23.53) (15.45) 8.58

DTC Neutral 7.30 8.25 n.m. n.m. n.m. (6.51) (6.45) (12.09) 0.00 0.00 0.00 1.90 2.85 3.73 (24.68) (36.63) (26.73)

ERW Underperform 3.04 4.38 n.m. n.m. n.m. (5.28) (9.35) 30.03 0.00 0.00 1.33 2.38 3.66 3.41 (35.83) (34.56) 11.75

SPA Outperform 9.10 8.50 n.m. n.m. n.m. (28.42) (40.85) 61.24 0.00 0.00 0.65 6.56 9.99 9.10 (20.53) (21.79) 15.55

VRANDA Outperform 8.70 6.90 (77.55) n.m. n.m. 102.72 (453.71) 14.41 0.00 0.00 0.00 0.93 1.04 0.97 0.90 (0.23) 6.97

Mean 10.20 (108.17) 29.59 0.00 0.00 0.57 3.00 4.46 4.36 (20.73) (21.73) 3.23

Transportation

AAV Outperform 2.98 2.76 n.m. n.m. n.m. (2.40) (4.03) (20.71) 0.00 0.00 0.00 0.80 1.13 1.20 (27.85) (25.44) (5.62)

BA Neutral 7.50 8.25 n.m. n.m. n.m. (2.54) (4.89) (6.66) 0.00 0.00 0.00 0.69 0.81 0.91 (21.33) (17.31) (12.85)

JWD Outperform 10.00 8.80 (20.07) 34.10 13.81 29.37 23.08 20.28 2.63 2.82 3.20 2.73 2.73 2.58 9.25 12.15 13.10

PRM Outperform 13.20 8.35 49.80 13.17 33.61 13.05 12.03 9.01 3.76 4.16 5.55 2.55 2.45 2.15 20.76 21.17 25.43

RCL Neutral 25.00 24.70 n.m. 258.12 (52.24) 6.74 3.28 6.86 3.52 5.40 2.55 1.30 1.44 1.23 21.19 53.69 19.33

PSL Neutral 11.20 12.70 n.m. n.m. 3.28 (9.15) 14.81 14.34 0.00 0.00 0.00 1.17 1.73 1.54 (11.94) 12.38 11.36

THAI Underperform 2.38 4.08 n.m. n.m. n.m. (0.05) (0.25) (0.31) 0.01 0.00 0.00 n.m. n.m. n.m. 241.15 34.73 32.00

Mean 5.00 6.29 3.26 1.42 1.77 1.62 1.54 1.72 1.60 33.03 13.05 11.82

Utilities

BCPG Outperform 16.90 14.90 (19.63) (3.03) (12.87) 19.62 21.23 24.37 2.32 3.09 2.68 1.67 1.66 1.62 10.06 8.78 6.66

DEMCO Neutral 2.84 3.28 57.89 214.06 (4.22) 43.66 13.82 14.43 0.00 2.89 2.77 0.52 0.50 0.49 1.42 3.68 3.43

EASTW Outperform 11.80 9.80 (26.86) 29.70 10.89 20.25 16.45 14.83 4.30 4.59 5.10 1.42 1.46 1.42 7.03 8.98 9.72

GUNKUL Outperform 4.42 3.76 58.91 (45.86) 28.78 6.56 18.08 14.04 7.22 2.66 3.46 1.81 2.65 2.37 29.59 14.82 17.85

SPCG Outperform 23.00 19.70 2.33 (19.12) 7.00 7.17 8.68 8.12 5.97 4.62 4.92 1.29 1.14 1.05 18.81 14.31 13.45

TPCH Neutral 13.60 12.40 (30.20) 73.05 46.64 19.66 11.46 7.81 1.61 1.85 3.15 1.66 1.50 1.30 8.46 13.11 16.65

SSP Neutral 9.90 14.40 32.05 (12.73) 16.69 14.53 20.66 17.71 2.56 0.18 1.10 2.54 2.55 2.33 18.45 14.81 13.77

WHAUP Neutral 4.20 4.40 (61.97) 20.43 (2.90) 19.77 17.19 17.71 6.01 4.55 4.32 1.32 1.38 1.36 6.32 8.05 7.75

Mean 18.90 15.95 14.88 3.75 3.05 3.44 1.53 1.61 1.49 12.52 10.82 11.16

MAI - Services

YGG Outperform 24.20 23.50 n.a. 46.11 58.23 56.32 51.18 32.34 1.68 1.76 2.78 8.80 11.37 10.98 15.66 22.52 34.54

Mean 56.32 51.18 32.34 1.68 1.76 2.78 8.80 11.37 10.98 15.66 22.52 34.54
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