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27 พฤศจิกายน 2560 ค้าปลีก 

BJC บมจ. เบอรล่ี์ ยุคเกอร ์
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2016 

HOLD BUY 58.25 64.00 + 9.9% N/A 3 

 
Consolidated earnings  

 

4 ธรุกิจหลกัจะฟ้ืนตวัสดใสมากขึ้นในปีหน้า  BT (mn) 2015 2016 2017E 2018E 

Normalized profit   1,989 2,937 4,997 7,679 

Net profit 2,792 4,001 4,997 7,679 จากการประชุมนักวิเคราะหเ์ม่ือวนัศกุรท่ี์ผ่านมา โทนบวกเลก็น้อย จากการ
ฟ้ืนตวัของก าลงัซ้ือ และมาตรการช้อปช่วยชาติ รวมถึงการปรบัปรงุคณุภาพ
รายได้แล้วเสรจ็ของ BIGC จะช่วยให้แนวโน้มก าไร 4Q17 ฟ้ืนตวัต่อเน่ือง และ
จะเป็นก าไรสงูสดุของปี ได้ตามฤดกูาล แต่ส่ิงท่ีผิดคาดคือ การปรบัโครงสร้าง
ภาษีอาจเสรจ็ไม่ทนัปีน้ี และท าให้อตัราภาษีปีน้ีอยู่ในระดบัสงู แต่คาดอตัรา
ภาษีจะลดลงในปีหน้าแทน เม่ือปรบัโครงสร้างแล้วเสรจ็ ในขณะท่ีคาดเหน็การ
เติบโตของ 4 ธรุกิจหลกัต่อเน่ืองไปในปีหน้า โดยเฉพาะการกลบัมาฟ้ืนตวัของ 
BIGC และการรบัรู้เตาแก้วโรง 4 ได้เตม็ปี และจะเร่ิมรบัรู้ก าลงัการผลิตใหม่เตา
แก้วโรง 5 ใน 3Q18 เป็นต้นไป รวมถึงยงัรบัรู้ผลบวกจาก Synergies ได้ตาม
เป้าหมาย ซ่ึงจะครบ 1,700 ล้านบาทในปี 2019 ทัง้น้ีเราปรบัลดก าไรสทุธิปี 
2017 ลงเป็นเติบโต 24.9% Y-Y (เดิมคาดโต 48.8% Y-Y) และปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิ
ปี 2018 เป็นเติบโต 53.7% Y-Y จากเดิมคาดโต 21% Y-Y และปรบัเพ่ิมราคา
เป้าหมายปี 2018 ขึน้เป็น 64 บาท จากเดิม 60 บาท (DCF) ราคาหุ้นท่ีปรบั
ขึน้มาค่อนข้างเรว็ในช่วงน้ี ท าให้มี Upside เหลือ 9.9% จึงปรบัลดค าแนะน า
เป็น ซ้ือเม่ืออ่อนตวั จากเดิม ซ้ือ 
แนวโน้มก าไร 4Q17 ยงัดีต่อเน่ือง และการปรบัโครงสร้างภาษีเสรจ็ไม่ทนัปีน้ี 
แนวโน้มก าไรสทุธ ิ4Q17 ยงัฟ้ืนตวัต่อเน่ือง มาจากทัง้ช่วง High Season ของธรุกจิ, 
การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ และไดร้บัผลบวกจากมาตรการชอ้ปช่วยชาต ิ โดยเฉพาะ 
BIGC ทีม่ ีSSSG เดอืน ต.ค. เป็นบวกทีร่าว 3% Y-Y และคาดเดอืน พ.ย. จะโตมาก
ขึน้ M-M รวมถงึอกี 3 ธรุกจิทีเ่หลอืมแีนวโน้มดขีึน้ทัง้หมด ทัง้ Packaging ทีเ่ริม่ run 
เตาแก้วโรงที ่ 4 (300 ตนัต่อวนั) ตัง้แต่เดอืน ต.ค. เป็นตน้มา, Consumer ทีฟ้ื่น
ตวัอยา่งมนียัส าคญัตัง้แต่ 3Q17 และล่าสุดไดม้กีารเขา้ซือ้ธุรกจิทชิชูอนัดบั 3 ใน
เวยีดนาม Vina Paper เมื่อเดอืน ก.ย. ทีผ่่านมา และจะรบัรูร้ายไดเ้ตม็ไตรมาสใน 
4Q17 และธรุกจิ Healthcare ทีจ่ะไดร้บัผลบวกจากช่วงเบกิจา่ยของภาครฐั อยา่งไรก็
ตาม สิง่ทีผ่ดิไปจากคาดคอื มแีนวโน้มวา่การปรบัโครงสรา้งภาษจีะเสรจ็ไมท่นัปีน้ี นัน่
หมายถงึ การกลบัรายการภาษกีอ้นใหญ่อาจเลื่อนไปอยู่ในปีหน้า และท าใหอ้ตัราภาษี
ใน 4Q17 ยงัคงอยูใ่นระดบัสงู เราจงึปรบัเพิม่อตัราภาษปีีน้ีขึน้เป็น 28% จากเดมิ 
20% และปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2017 ลง 16% เป็น 4,997 ลา้นบาท (+24.9% Y-Y)   
ภาพรวม 4 ธรุกิจหลกัสดใสมากขึน้ในปีหน้า  
ปัจจยัหนุนการเตบิโตในปีหน้าจะมาจากทัง้ 4 ธรุกจิหลกั 1) BIGC ยงัมแีผนเปิดสาขา
ใหมต่่อเน่ือง และคาดเหน็ SSSG พลกิฟ้ืนเป็นบวกไดด้จีากการปรบักลยทุธเ์น้น
ลูกคา้ B2B (Corporate, Horeca) รวมถงึคาดเหน็ผลของการควบคมุตน้ทุนในการ
ก่อสรา้งสาขาใหม่ และปรบัขนาดพืน้ทีส่าขาเลก็ลง เพื่อเพิม่ประสทิธภิาพของการใช้
พืน้ทีใ่หเ้กดิประโยชน์มากสุด 2) Packaging จะรบัรูร้ายไดเ้ตาแกว้โรงที ่4 เตม็ปี และ
อยูร่ะหวา่งขยายเตาแก้วโรงที ่5 (400 ตนัต่อวนั) ซึง่น่าจะเริม่รบัรูร้ายไดใ้น 3Q18 3) 
คาดเหน็ Consumer ฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง หลงัจากทีช่ะลอตวัมาหลายปี จากการฟ้ืนตวั
ของก าลงัซือ้ในประเทศ และการขยายธรุกจิในต่างประเทศ และ 4) Healthcare น่าจะ
เตบิโตไดจ้ากการเบกิจา่ยของภาครฐัทีจ่ะกลบัมาสดใสมากขึน้ รวมถงึการขยายตวั
ของธรุกจิโรงพยาบาล ในขณะที ่ Synergies ยงัเกดิขึน้ตามแผน โดยรบัรูร้าว 600 
ลา้นบาทในปี 2017 และเพิม่ขึน้เป็น 1,100 ลา้นบาทในปี 2018 และจะครบเป้าหมาย
ที ่1,700 ลา้นบาทในปี 2019 
ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายปีหน้า  
จากปัจจยัการเตบิโตดงักล่าว โดยเรามมีมุมองทีด่ขีึน้ต่อ BIGC จากการกลบัมาฟ้ืน
ตวัไดด้ขีอง SSSG และการเน้นลูกคา้ B2B ครัง้น้ีเป็นรายไดท้ีส่รา้งก าไรใหก้บับรษิทั 
รวมถงึคาดการปรบัโครงสรา้งภาษจีะแลว้เสรจ็ในปี 2018 ซึง่จะท าใหอ้ตัราภาษลีดลง
อยา่งมนียัส าคญั ดงันัน้เราจงึปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 2018 ขึน้ 6% เป็น 7,679 ลา้น
บาท (+53.7% Y-Y) และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2018 ขึน้เป็น 64 บาท จากเดมิ 
60 บาท (DCF) 
ÅèóâÿëöćãÈ : ÿéäêÑÂõÉàøĈÚÖòèËóÂè¬óÅóÕ, ÖÚØùÚÂóäÝæõÖÜäòÛÖòèëúÈÃ÷ĈÚ, ÂóäĀÃ¬ÈÃòÚäùÚĀäÈÃ÷ĈÚ 
ĀæñÿÝËõÎÂòÛÂóäÿÜæöćãÚĀÜæÈÃîÈÂÏìâóãìäøîÂÏäñÿÛöãÛĂÚÖ¬óÈÜäñÿØé 
 

EPS (Bt)-Normalized 1.25 0.74 1.25 1.92 

EPS (Bt) 1.75 1.00 1.25 1.92 

% growth y-y 66.0 -42.8 24.9 53.7 

Dividend (Bt) 0.84 0.50 0.81 1.25 

BV/share (Bt) 10.72 25.93 26.38 27.06 

EV/EBITDA (x) 18.45 27.14 23.77 21.54 

PER (x) - Normalized 46.6 79.1 46.5 30.3 

PER (x) 33.2 58.1 46.5 30.3 

PBV (x)  5.4 2.2 2.2 2.2 

Dividend yield (%) 1.4 0.9 1.4 2.1 

Norm ROE (%) 11.7 2.8 4.7 7.1 

YE no. of shares (mn) 1,592 3,990 3,990 3,990 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (24/11/2017) 58.25 

SET index 1,695.84 

Foreign limit/actual (%) 49.00/14.05 

Paid up shares (mn) 3,994.39 

Free float (%) 25.10 

Market cap (Bt mn) 232,673.29 

Avg daily T/O (Bt mn) (2017 YTD) 294.30 

hi, lo, avg (Bt) (2017 YTD) 59.75, 41.75, 49.00 

Source: Setsmarts 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Revenue 41,695 42,893 125,330 149,143 167,040 

Cost of sales 32,363 33,071 102,769 120,806 134,969 

Gross profit 9,333 9,822 22,561 28,337 32,072 

SG&A costs 7,011 7,179 23,531 30,574 34,076 

Operating profit 2,321 2,642 -970 -2,237 -2,004 

Other income 677 1,479 11,166 14,467 15,869 

EBIT 2,998 4,121 10,196 12,230 13,864 

EBITDA 5,001 6,262 15,433 17,867 19,851 

Interest charge 556 493 5,203 4,464 4,358 

Tax on income 398 400 1,246 2,179 1,143 

Earnings after tax 2,045 3,228 3,748 5,587 8,363 

Minority interests -366 -661 -1,029 -635 -736 

Normalized earnings 1,770 1,989 2,937 4,997 7,679 

Extraordinary items -91 803 1,064 0 0 

Net profit 1,680 2,792 4,001 4,997 7,679 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Cash 1,123 1,130 3,491 3,056 3,255 

Accounts receivable 9,201 9,771 12,548 14,301 16,018 

Inventory 7,410 7,244 19,882 23,168 25,884 

Other current assets 29 236 72 149 167 

Total current assets 17,763 18,380 35,993 40,675 45,324 

Investments 3,534 3,420 3,639 3,639 3,639 

Plant, property & equipment 18,164 18,702 62,359 64,722 65,735 

Other assets 3,967 4,198 199,852 199,944 200,213 

Total assets 43,428 44,701 301,843 308,980 314,911 

Short-term loans 5,529 3,668 15,966 15,325 15,172 

Accounts payable 7,474 7,554 30,487 34,752 38,827 

Current maturities 4,652 3,853 4,728 4,500 3,500 

Other current liabilities 549 238 670 746 835 

Total current liabilities 18,204 15,313 51,851 55,323 58,334 

Long-term debt 6,051 7,918 131,992 133,256 132,015 

Other non-current liab. 1,157 719 6,143 6,711 8,185 

Total non-current liab. 7,208 8,637 138,134 139,967 140,200 

Total liabilities 25,411 23,950 189,986 195,291 198,534 

Registered capital 2,014 2,014 4,054 4,054 4,054 

Paid up capital 1,592 1,592 3,990 3,990 3,990 

Share premium 3,952 3,952 85,045 85,045 85,045 

Legal reserve 254 289 493 493 493 

Retained earnings 9,199 11,229 13,904 15,736 18,423 

Minority Interests 3,020 3,688 8,426 8,426 8,426 

Shareholders' equity 18,017 20,750 111,857 113,689 116,377 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Net Profit 1,680 2,792 4,001 4,997 7,679 

Depreciation etc. 2,003 2,141 5,237 5,637 5,987 

Change in working capital 2,596 -1,640 8,987 -1,003 -1,287 

Other adjustments 15 -203 -1,245 -30 -33 

Cash flow from operations 6,293 3,090 16,980 9,601 12,346 

Capital expenditure -1,560 -2,679 -48,894 -8,000 -7,000 

Others -920 -117 -195,873 -92 -268 

Cash flow from investing -2,480 -2,796 -244,767 -8,092 -7,268 

Free cash flow 3,813 294 -227,787 1,509 5,077 

Net borrowings -3,108 -229 143,041 1,221 113 

Equity capital raised 89 0 83,490 0 0 

Dividends paid -1,216 -955 -1,387 -3,248 -4,991 

Others -235 897 5,003 83 0 

Cash flow from financing -4,469 -287 230,147 -1,944 -4,878 

Net change in cash   -657 7 2,360 -435 199 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 

Growth (%)      

Sales -1.3 2.9 192.2 19.0 12.0 

EBITDA -10.7 25.2 146.4 15.8 11.1 

Net profit -30.8 66.2 43.3 24.9 53.7 

Normalized earnings -23.8 12.3 47.7 70.1 53.7 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 22.4 22.9 18.0 19.0 19.2 

EBITDA margin 12.0 14.6 12.3 12.0 11.9 

EBIT margin 7.2 9.6 8.1 8.2 8.3 

Normalized profit margin 4.2 4.6 2.3 3.4 4.6 

Net profit margin 4.0 6.5 3.2 3.4 4.6 

Normalized ROA 4.1 4.4 1.0 1.6 2.4 

Normalize ROE 11.8 11.7 2.8 4.7 7.1 

Normalized ROCE 11.9 14.0 4.1 4.8 5.4 

Risk (x)      

D/E  1.7 1.4 1.7 1.9 1.8 

Net D/E 1.6 1.3 1.8 1.8 1.8 

Net debt/EBITDA 4.9 3.6 12.1 10.8 9.8 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 1.06 1.75 1.00 1.25 1.92 

EPS - Normalized 1.11 1.25 0.74 1.25 1.92 

EBITDA 3.15 3.93 3.87 4.48 4.98 

FCF 2.40 0.18 -57.10 0.38 1.27 

Book value 9.43 10.72 25.93 26.38 27.06 

Dividend 0.60 0.84 0.50 0.81 1.25 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E  55.1 33.2 58.1 46.5 30.3 

P/E – Normalized 52.3 46.6 79.1 46.5 30.3 

P/BV 6.2 5.4 2.2 2.2 2.2 

EV/EBTDA 23.4 18.5 27.1 23.8 21.5 

Dividend yield (%) 1.0 1.4 0.9 1.4 2.1 
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ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӂҙҤҍҳңңҶҙ ҙҴҩҾҩүҥӨ  ҬҴ҄Ҵ үҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬҴ҄Ҵ үҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ 1 

999/9 үҴ҆ҴҥҖҶ үүҡҡӛҪҾҪҬ ҿүҙ (ҬҴҤ҉ҴқҬқҳҜҬқҺқ) 1768  25 үҴ҆ҴҥүҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҌҳӇқ 9,14,15 496/502 үҴ҆ҴҥүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ 7/129-221 үҴ҆ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧ ҙҴҩҾҩүҥӨ  

ҾҍӅқҙҥҳҧҾҩҶҧҖӨ ҌҳӇқ 18 , 25 үҴ҆ҴҥӂҙҤҍҳңңҶҙ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқ 5, 31  ҍ.ҌҶҖҧң Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 20 Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ ҌҳӇқҙҷӆ 14 ҭӥү҉ 1404 

Ҙ.ҠҥҲҥҴң 1 ҿ҄ҩ҉ҝҙҺңҩҳқ  Ҙ.ҾҠҌҥҜҺҥҷҗҳҖӁҭңӤ ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉҃Ҳҝӛ  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҙ.ҜҥңҥҴҌҌққҷ ҿ҄ҩ҉ үҥҺҕүңҥҶқҙҥӨ   

Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҭӥҩҤ҄ҩҴ҉ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ   Ҿ҄җ ҜҴ҉҃ү҃қӥүҤ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

     
ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉҃ҥҲҝӛ ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉қҴ ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 1 ҬҴ҄Ҵ Ҿ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ (ҬҶқҚҥ 2) ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 3 

3105 үҴ҆ҴҥҾүӅқңҴҥӨ҆ ҌҳӇқ 3 1093 үҴ҆ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧҍҶҗҷӇҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ҆ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1 140/1 үҴ҆ҴҥҾ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ 2 ҌҳӇқ 18 130-132 үҴ҆ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 3 

ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ A3R02  Ҙ.ҧҴҖҠҥӥҴҩ үүҡҡӛҪ ҌҳӇқ 19 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ 1093/105 ҌҳӇқ 2 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 19 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ 

ҿ҄ҩ҉҆ҧү҉Ҋҳӆқ Ҿ҄җҜҴ҉҃Ҳҝӛ ҭңһӤ 12 Ҙ.ҜҴ҉қҴ-җҥҴҖ(҃ң.3)  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉қҴ Ҿ҄җҜҴ҉қҴ     

 Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ    

     

ҬҴ҄Ҵ ҧҴҖҠҥӥҴҩ ҬҴ҄Ҵ ҝҥҲҌҴҌҹӆқ ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ ӂҙҤҍҳңңҶҙ ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ 

555 үҴ҆ҴҥҥҬҴ ҙҴҩҾҩүҥӨ 2 105/1 үҴ҆ҴҥҜҷ ҌҳӇқ 4 1/832 ҠҭҧӀҤҚҶқ 60 1768 үҴ҆ҴҥӂҙҤҍҳңңҶҙ ҙҴҩҾҩүҥӨ 68/127 ҭңһӤ 8 Ҙ.ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ 

ҤһқҶҗ 1106 ҌҳӇқ 11 Ҙ.ҠҭҧӀҤҚҶқ Ҙ.ҾҙҪҜҴҧҬ҉Ҿ҆ҥҴҲҭӨ ҿ҄ҩ҉ҧҴҖҤҴҩ җ.҆һ҆җ ү.ҧӋҴҧһ҃҃Ҵ ҌҳӇқ 2 Ҙ.ҾҠҌҥҜҺҥҷҗҳҖӁҭңӤ ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉҃Ҳҝӛ җ.ҜҴ҉҃ҥҲҬү ү.Ҿңҹү҉ққҙҜҺҥҷ 

ҿ҄ҩ҉ҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.ҝҙҺңҚҴқҷ Ҿ҄җҭӥҩҤ҄ҩҴ҉ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.ққҙҜҺҥҷ 

Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ     

     

ҬҴ҄Ҵ ҪҥҷҥҴҌҴ ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 1 ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 2 ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 3 ҬҴ҄Ҵ үҺҖҥҚҴқҷ 

135/99 (җҸ҃҆үң ҌҳӇқ G) ҘққҬҺ҄ҺңҩҶҙ 311/16 Ҙ.҃ ҧҴ҉Ҿңҹү҉ Ҿҧ҄ҙҷӆ 26/9 ҭңһӤҙҷӆ 7 ҌҳӇқ 2 311/1 104/6 ҌҳӇқ 2 

җ.ҪҥҷҥҴҌҴ ү.ҪҥҷҥҴҌҴ җ.ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҙ.ҪҥҷҊҳқҙҥӨӁҭңӤ Ҙ.҃ҧҴ҉Ҿңҹү҉  (ҟӪӭ҉ҥҶңҜҸ҉) үҴ҆Ҵҥ ҚқҴ҆ҴҥӂүҍҷҜҷҍҷ(ӂҙҤ)ҊӋҴ҃ҳҖ(ңҭҴҌқ) 

Ҋ.ҌҧҜҺҥҷ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ җ. ӁқҾңҹү҉ җ. ӁқҾңҹү҉ Ҙ.үҺҖҥҖҺҫґҷ җ. ҭңҴ҃ҿ҄ӥ҉ 

  ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ ү.Ҿңҹү҉үҺҖҥҚҴқҷ Ҋ.үҺҖҥҚҴқҷ 

     

ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 1 ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 2 ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 3 ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ  ҬҴ҄Ҵ ҿңӤҬҴҤ 

308  310  үҴ҆ҴҥңҲҧҶҾҠҧҬ 32/4 ҭңһӤҙҷӆ 2 ҌҳӇқ 1 353/15 ҭңһӤ 4 җ.ҥҶң҃҃ 119 ҭңһӤ 10 җ.ҿңӤҬҴҤ 

ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ҭӥү҉ B1-1, B1-2  ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ ү.ҿңӤҬҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ 

Ҙ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ Ҙ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҿңӤҾҭҷҤҲ ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   

ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   

     

ҬҴ҄Ҵ қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ ҬҴ҄Ҵ ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ ҬҴ҄Ҵ қ҆ҥҝҒң ҬҴ҄Ҵ ҢһҾ҃Ӆҗ ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ 1 

1242/2 ҭӥү҉ A3 ҌҳӇқ 7 1045/16-17 Ҙ.ҩҶҾҌҷҤҥӀҌґ҃ 28/16-17 Ҙ.ҤҶ҉ҾҝӠҴ җ.ҬқҴңҊҳқҙҥӨ 22/18 ҪһқҤӨ҃Ҵҥ҆ӥҴҩҴқҶҌҠҧҴҍӤҴ 200/221, 200/223 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқҾҖүҲңүҧҧӨ қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ җ.ңҭҴҌҳҤ ү.Ҿңҹү҉ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.қ҆ҥҝҒң Ҙ.ҭҧҩ҉ҠӤүҩҳҖҋҧү҉ үҴ҆ҴҥҊҺҧҖҶҪ ҭҴҖӁҭҏӤҠҧҴҍӤҴ ҌҳӇқ2 

Ҙ.ңҶҗҥҢҴҠ җ.ӁқҾңҹү҉  Ҋ.ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ  җ.җҧҴҖӁҭҏӤ ү.Ҿңҹү҉ҢһҾ҃Ӆҗ  Ҙ.қҶҠҳҙҚӨүҺҙҶҪ 3 җ.ҭҴҖӁҭҏӤ 

ү.Ҿңҹү҉қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ   Ҋ.ҢһҾ҃Ӆҗ ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ 

     

ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ 2 ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ 3 ҬҴ҄Ҵ ҃ҥҲҜҷӆ ҬҴ҄Ҵ җҥҳ҉ ҬҴ҄Ҵ ҬҺҥҴҫґӨҚҴқҷ 

106 Ҙ.ҝҥҲҌҴҚҶҝӪҗҤӨ җ.ҭҴҖӁҭҏӤ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 Ҙ.ңҭҴҥҴҌ җ.ҝҴ҃қӇӋҴ 59/28 Ҙ.ҭӥҩҤҤүҖ җ.ҙҳҜҾҙҷӆҤ҉ 173/83-84 ҭңһӤ 1 Ҙ.ҩҳҖӀҠҚҶӊ-ҜҴ҉ӁҭҏӤ 

ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ үҴ҆ҴҥҊҺҧҖҶҪ ҭҴҖӁҭҏӤҠҧҴҍӤҴ ҌҳӇқ2 ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.҃ҥҲҜҷӆ ү.Ҿңҹү҉җҥҳ҉ Ҋ.җҥҳ҉ җ.ңҲ҄ҴңҾҗҷӇҤ ү.Ҿңҹү҉ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ 

 Ҙ.қҶҠҳҙҚӨүҺҙҶҪ 3 җ.ҭҴҖӁҭҏӤ   Ҋ.ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ 

 ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ    

     

ҬҴ҄Ҵ ҝӪҗҗҴқҷ     

300/69-70 ҭңһӤ 4 җ.ҥһҬҲңҶҿҧ     

ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҝӪҗҗҴқҷ     

     

                                            
҆ӋҴқҶҤҴң҄ү҉҆ӋҴҿқҲқӋҴ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқ 

BUY ñҍҹӇүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD ñҘҹүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0% - 10% 

SELL ñ҄ҴҤò  Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ  Ҭһ҉҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY ñҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ҆ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ҆ӤҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

OVERWEIGHT ñҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL ñҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖò     Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT ñҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ җӆӋҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

ҭңҴҤҾҭҗҺ : ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ҆ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң҄ҸӇқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

DISCLAIMER:  ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ñҜҥҶҫҳҙò ҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҘһ҃ҊҳҖҙӋҴ҄ҸӇқҜқҠҹӇқҒҴқ҄ү҉

ҿҭҧӤ҉҄ӥүңһҧҙҷӆҾҌҹӆүҩӤҴҭҥҹү҆ҩҥҾҌҹӆүҩӤҴңҷ҆ҩҴңқӤҴҾҌҹӆүҘҹү ҿҧҲ/ҭҥҹүңҷ҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉ үҤӤҴ҉ӂҥ҃ӅҗҴңҜҥҶҫҳҙӂңӤҥҳҜҥү҉҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉҆ҥҜҘӥҩқ҄ү҉҄ӥүңһҧҖҳ҉҃ҧӤҴҩ ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆ

ҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇүҴҊңҷ҃ҴҥҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉ ҿ҃ӥӂ҄ ҭҥҹүҾҠҶӆңҾҗҶңӂҖӥҗҧүҖҾҩҧҴӀҖҤӂңӤҗӥү҉ҿҊӥ҉ӁҭӥҙҥҴҜҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҜҥҶҫҳҙӂңӤңҷ҆ҩҴңҝҥҲҬ҉҆ӨҙҷӆҊҲҌҳ҃Ҋһ҉ҭҥҹүҌҷӇҌҩқӁҭӥҞһӥҧ҉ҙҺқ 

ҧ҉ҙҺқҍҹӇүҭҥҹү҄ҴҤҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴңҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҥҩңҙҳӇ҉ҜҥҶҫҳҙӂңӤӂҖӥҥҳҜҝҥҲ҃ҳқҞҧҗүҜҿҙқҭҥҹүҥҴ҆Ҵ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴң҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ ҜҥҶҫҳҙҊҸ҉ӂңӤ

ҥҳҜҞҶҖҌүҜҗӤү҆ҩҴңҾҬҷҤҭҴҤӁҖӄ ҙҷӆҾ҃ҶҖ҄ҸӇқҊҴ҃҃ҴҥқӋҴ҄ӥүңһҧҭҥҹү҆ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥӂңӤҩӤҴ҃ҥҕҷӁҖ҃ӅҗҴң Ҟһӥҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ҫҴ҄ӥүңһҧҿҧҲӁҌӥҖҺҧҤҠҶқҶҊүҤӤҴ҉ҥүҜ҆үҜӁқ

҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙ҄үҬ҉ҩқҧҶ҄ҬҶҙҚҶӊӁқ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҭӥҴңңҶӁҭӥҞһӥӁҖқӋҴ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥҝҥҲӀҤҌқӨ ҆ҳҖҧү҃ ҖҳҖҿҝҧ҉ ҙӋҴҍӇӋҴ қӋҴ

үү҃ҿҬҖ҉ҭҥҹүҾҞҤҿҠҥӤҗӤүҬҴҚҴҥҕҌқӂңӤҩӤҴҙҳӇ҉ҭңҖҭҥҹүҜҴ҉ҬӤҩқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҥҳҜүқҺҏҴҗҾҝӬқҧҴҤҧҳ҃ҫҕӨүҳ҃ҫҥҊҴ҃ҜҥҶҫҳҙҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨңҷ҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉ Ҟһӥҧ҉ҙҺқ

҆ҩҥҪҸ҃ҫҴ҄ӥүңһҧҿҧҲҠҶҊҴҥҕҴүҤӤҴ҉ҥүҜ҆үҜ҃Ӥүқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) үҴҊҾҝӬқҞһӥҖһҿҧҬҢҴҠ҆ҧӤү҉ (Market Maker) ҿҧҲҞһӥүү҃ӁҜҬӋҴ҆ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨ (Derivative Warrants) Ҝқ

ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҙҷӆҝҥҴ҃ҐүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ӀҖҤҜҥҶҫҳҙұ үҴҊҊҳҖҙӋҴҜҙҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨүӥҴ҉үҶ҉Җҳ҉҃ҧӤҴҩқҷӇ Җҳ҉қҳӇқ қҳ҃ҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ҫҴҥҴҤҧҲҾүҷҤҖӁқҭқҳ҉ҬҹүҌҷӇҌҩқ҄ү҉

ӁҜҬӋҴ҆ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨҖҳ҉҃ҧӤҴҩ҃ӤүқҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 
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Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R  ҭңҴҤҘҸ҉ “ӂңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGR” 

IOD (IOD Disclaimer)  

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӬқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃҃ҴҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ҄ӥүңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ 

ҿҧҲҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҾүӅң Ҿү ӂү ("ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ") ҾҝӛҖҾҞҤҗӤүҬҴҚҴҥҕҲ ҿҧҲҾҝӬқ҄ӥүңһҧҙҷӆҞһӥҧ҉ҙҺқҙҳӆҩӂҝҬҴңҴҥҘҾ҄ӥҴҘҸ҉ӂҖӥ ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҊҸ҉ҾҝӬқ҃ҴҥқӋҴҾҬқү҄ӥүңһҧӁқ

ңҺңңү҉҄ү҉ҜҺ҆҆ҧҢҴҤқү҃җӤүңҴҗҥҒҴқ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҾҝӬқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқҞҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ 

үҷ҃ҙҳӇ҉ңҶӂҖӥӁҌӥ҄ӥүңһҧҢҴҤӁқ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқ Җҳ҉қҳӇқ ҞҧҬӋҴҥҩҊҙҷӆҿҬҖ҉қҷӇҊҸ҉ӂңӤӂҖӥҾҝӬқ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ҘҸ҉Ҟҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖ

ҙҲҾҜҷҤқ ҿҧҲӂңӤҘҹүҾҝӬқ҃ҴҥӁҭӥ҆ӋҴҿқҲқӋҴӁқ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҭҥҹү҆ӋҴҿқҲқӋҴӁҖӄ ҞһӥӁҌӥ҄ӥүңһҧҊҸ҉҆ҩҥӁҌӥҩҶҊҴҥҕҏҴҕ҄ү҉җқҾү҉Ӂқ҃ҴҥҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨҿҧҲ

җҳҖҬҶқӁҊӁқ҃ҴҥӁҌӥ҄ӥүңһҧӁҖ ӄ ҙҷӆҾ҃ҷӆҤҩ҃ҳҜҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӁқҞҧҬӋҴҥҩҊқҷӇ  

ҙҳӇ҉қҷӇ ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ңҶӂҖӥҤҹқҤҳқҭҥҹүҥҳҜҥү҉ҘҸ҉҆ҩҴң҆ҥҜҘӥҩқҿҧҲҘһ҃җӥү҉҄ү҉ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ 
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-  

 

Ӏ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (THAI CAC) 

1 ҄ӥүңһҧ CG Score ҝҥҲҊӋҴҝӜ 2559 ҊҴ҃ ҬңҴ҆ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ 

2 ҄ ӥүңһҧҜҥҶҫҳҙҙҷӆҾ҄ӥҴҥӤҩңӀ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (Thai CAC) ҄ү҉ҬңҴ҆ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ  

   (҄ӥүңһҧ ҕ ҩҳқҙҷӆ 28 җҺҧҴ҆ң 2559) ңҷ 2 ҃ҧҺӤң ҆ҹү 

   - ӂҖӥҝҥҲ҃ҴҪҾҊҗқҴҥңҕӨҾ҄ӥҴҥӤҩң CAC 

   - ӂҖӥҥҳҜ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ CAC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


