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เป็นคร้ังแรก 

เร่ิมเหน็การฟ้ืนตวัของก าลงัซ้ือ ยกเว้นราคาสินค้าเกษตร ตวัเลขเศรษฐกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการบรโิภค 
เริม่สง่สญัญาณการฟ้ืนตวัที่ดมีากขึน้ ทัง้การบรโิภคเอกชน ดชันีคา้ปลกี ความเชื่อมัน่ผูบ้รโิภค และหน้ีภาค
ครวัเรอืนต่อ GDP ปรบัลดลงเป็นระดบัต ่าสุดในรอบ 12 ไตรมาส ยกเวน้ราคาสนิคา้เกษตรทีย่งัไมส่ดใสนกั 
ยงัคงตอ้งตดิตามแนวโน้มราคาต่อไป ซึง่น่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดใ้น 2Q18 เป็นตน้ไป ดงันัน้น่าจะเหน็การฟ้ืน
ตวัของการจบัจา่ยใชส้อยในกลุ่มลูกคา้ระดบักลาง-บนก่อน   

SSSG จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไปในปีหน้า ดว้ยบรรยากาศจบัจ่ายใชส้อยทีส่ดใสมากขึน้ใน 4Q17 ทัง้จากช่วง 
High Season และไดร้บัผลบวกจากมาตรการชอ้ปช่วยชาต ิเราคาด SSSG 4Q17 กลุ่มคา้ปลกีจะฟ้ืนตวัเป็น 
+2% Y-Y จาก +1.9% Y-Y ใน 3Q17 คาดเหน็การฟ้ืนตวัในทุกบรษิทั ยกเวน้ GLOBAL ทีย่งัตดิลบเลก็น้อย 
และ FN ทีค่าดตดิลบต่อเน่ือง และคาด SSSG ของกลุ่มจะดตี่อเน่ืองไปในปี 2018 จากฐานทีต่ ่าของปีน้ี และ
การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ทีม่องผา่นจุดต ่าสดุในปีน้ีแลว้ 

ระยะสัน้ ก าไร 4Q17 จะเป็นจดุสงูสดุของปี จากการฟ้ืนตวั SSSG และยงัมกีารเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง เรา
คาดก าไรสทุธ ิ 4Q17 กลุ่มคา้ปลกีจะเตบิโต 8.4% Q-Q และ 11.5% Y-Y ท าจดุสงูสุดของปี โดยบรษิทัใน
กลุ่มสว่นใหญ่จะมกี าไรเตบิโตทัง้ Q-Q และ Y-Y ยกเวน้ FN และ RSP ทีค่าดก าไรจะโต Q-Q แต่ลดลง Y-Y 
รวมทัง้ปี 2017 คาดกลุ่มจะมกี าไรเตบิโต 13.3% Y-Y โดย BJC จะโตสงูสดุจากการรวม BIGC เตม็ปี รองมา
คอื CPALL HMPRO MAKRO ทีส่ามารถโตไดเ้ป็นตวัเลขสองหลกั สว่นบรษิทัทีก่ าไรลดลงมากสดุคอื FN 
และ RSP ตามล าดบั เพราะไดร้บัผลกระทบจากก าลงัซือ้ทีแ่ผว่ลงมากในช่วง 1H17   

ก าไรกลุ่มค้าปลีกจะเติบโตมากขึน้ในปี 2018 เราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 ของกลุ่มจะเตบิโตมากขึน้เป็น 
24.6% Y-Y โดย FN น่าจะกลบัมาโตแรงสุดราว 84.1% Y-Y ซึง่เป็นก าไรทีก่ลบัมาใกลเ้คยีงกบัทีท่ าไดใ้นปี 
2016 รองมาคอื BJC 53.7% เพราะจะรบัรูป้ระโยชน์ทางภาษไีด ้หลงัปรบัโครงสรา้งแล้วเสรจ็ปีน้ี และ RSP 
คาดก าไรปี 2018 จะกลบัมาโต 29.8% เท่ากบัทีเ่คยท าไดใ้นปี 2016 ในขณะที่คาด CPALL และ GLOBAL 
จะเตบิโตมากกวา่ระดบั 20% ขึน้ไป สว่น HMPRO MAKRO และ ROBINS จะโตอยู่ในระดบัมากกวา่ 15% 
และในระยะยาว เราคาดก าไรสทุธกิลุ่มคา้ปลกีปี 2018 - 2020 จะเตบิโตเฉลีย่ปีละ 15.8% CAGR   

ปรบัเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนเป็น Overweight และ Top Pick คือ CPALL ROBINS RSP หลงัจากผา่น
ช่วงต ่าสดุของภาวะก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวัไปแล้ว และคาดก าไรจะกลบัมาเตบิโตมากขึน้ในปีหน้า เราชอบ 
CPALL และ ROBINS ทีอ่งิกบักลุ่มลูกคา้ระดบักลางบนก่อน โดย CPALL เราคอ่นขา้งชอบในแง่ความ
สม ่าเสมอของการเตบิโต ในขณะทีปั่ญหาสดัสว่นหน้ีต่อทุนทีค่อ่นขา้งสงูไดค้ลีค่ลายความกงัวลลงไปมาก 
และเขา้อยูใ่นเงื่อนไขของ Bond Covenants แลว้ รวมถงึจะไดร้บัผลบวกจากการเตบิโตของ MAKRO ดว้ย 
ส าหรบั ROBINS เราคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัแขง็แกรง่อกีครัง้ในปีหน้า และบรษิทัยงักลบัมาเน้นกลยทุธ์
เพิม่สดัส่วนสนิคา้ House Brand ภายหลงัไดม้กีารจดัการเคลยีรส์ตอ็กสนิคา้เก่าใหแ้ลว้เสรจ็ในปี 2017 
ในขณะที่ 2 สาขาใหมท่ีจ่ะเปิดในปีหน้าเป็นรปูแบบ Lifetyle Center ซึง่จะมรีายไดค้า่เช่าเพิม่ขึน้ดว้ย สว่น 
RSP เรามองว่าน่าสนใจในแง ่Valuation ทีค่อ่นขา้งถูกมาก ปัจจบุนัเทรดบน Forward PE เพยีง 13.8 เท่า 
และ PEG ที ่0.8 เท่า ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มคา้ปลกีซึง่อยูท่ี ่27.7 เท่า และ 1.8 เท่า ตามล าดบั และคาด
ก าไรปี 2018 จะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ราว 29.8% Y-Y ในขณะที ่Downside คอ่นขา้งจ ากดัมาก 
 

Stock Rating Price (Bt) End-18 Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  15-Dec-17 Target 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 

BJC BUY 58.5 64.0 24.9 53.7 46.7 30.4 2.2 2.2 1.4 2.1 4.7 7.1 

CPALL BUY 76.5 86.0 16.8 20.1 35.3 29.4 10.9 9.3 1.5 1.7 30.9 31.8 

FN HOLD 5.25 5.6 -43.8 84.1 64.4 34.9 2.0 3.3 0.4 1.4 3.1 9.5 

GLOBAL BUY 16.2 18.0 -3.2 23.0 37.0 31.2 4.7 4.3 1.4 1.5 12.6 13.8 

HMPRO HOLD 13.0 14.0 13.3 16.5 36.6 31.4 9.4 9.0 2.3 2.7 25.6 28.3 

MAKRO HOLD 35.5 40.0 11.1 17.0 28.3 24.2 9.9 9.0 2.6 3.1 34.9 37.1 

ROBINS BUY 74.0 85.0 -5.7 16.6 31.0 26.0 5.0 4.6 1.7 1.9 16.2 17.6 

RSP BUY 5.3 9.5 -23.7 29.8 17.9 13.8 1.9 1.8 5.4 3.6 10.8 13.2 

Sector Mean 13.3 24.7 37.2 27.7 5.8 5.5 2.1 2.3 17.4 19.8 

  Source:  FSS estimates 
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แนวโน้มตวัเลขเศรษฐกิจมหภาคปรบัตวัดีขึน้เป็นส่วนใหญ่ ยกเว้นสินค้าเกษตร 

ดชันีการบริโภคภาคเอกชน ล่าสุดเดอืน ต.ค. อยูท่ี ่123.23 จดุ (ทรงตวั M-M, +2.5% Y-Y) แมพ้บวา่มเีพยีงดชันีการ
ใชจ้า่ยของนักท่องเทีย่วต่างชาตทิี่ปรบัตวัเพิม่ขึน้จากเดอืน ก.ย. ในขณะทีก่ารใชจ้า่ยในกลุ่มสนิคา้คงทน และสนิคา้ไม่
คงทน ปรบัลงเลก็น้อย M-M ถอืวา่ยอมรบัไดเ้พราะมงีานพระราชพธิ ีและหากเทยีบกบัปีก่อนพบวา่ปรบัขึน้ทุกรายการ 
แนวโน้มน่าจะกลบัมาปรบัเพิม่ขึน้ในเดอืน พ.ย. และต่อเน่ืองไปในปีหน้า  

ดชันีค้าปลีก เดอืน ก.ย. อยูท่ี ่230.56 จดุ ปรบัขึน้เลก็น้อยจากเดอืน ต.ค. และปรบัขึน้จากปีก่อนค่อนขา้งมาก สว่น
หน่ึงมาจากฐานทีต่ ่าในปีก่อนดว้ย อยา่งไรกต็าม ดชันีราคาสินค้าเกษตร ยงัไมส่ดใส โดยตวัเลขล่าสุดเดอืน ต.ค. อยู่
ที ่128.79 จดุ (-4.8% M-M, -2% Y-Y) แมร้าคาขา้วและสนิคา้ประมงจะเริม่ทรงตวัได ้ แต่ราคายางพารา ปาลม์ และ
เน้ือสตัวย์งัปรบัลงต่อเน่ือง โดยเฉพาะราคาหมทูีป่รบัลงแรง และเป็นระดบัทีต่ ่ากว่าตน้ทุนการเลี้ยงโดยเฉลีย่ของ
เกษตรแล้ว คาดราคาเน้ือสตัวจ์ะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ตัง้แต่ปลาย 2Q18 เป็นตน้ไป ทัง้น้ีดว้ยราคาสนิคา้เกษตรทีย่งัไม่
ดนีกั ไดส้ะทอ้นต่อไปยงัรายไดเ้กษตรกรทีย่งัไม่ฟ้ืนตวัสดใสนกั  

ในขณะที ่ดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค ล่าสุดเดอืน ต.ค. อยูท่ี ่76.7 จดุ เพิม่ขึน้จาก 75 จดุในเดอืน ก.ย. ถอืเป็นการ
ปรบัขึน้เป็นเดอืนที ่ 3 ตดิต่อกนั และเป็นดชันีที่ดขีึน้จากปีก่อนคอ่นขา้งมาก แนวโน้มน่าจะเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองใน 4Q17 
จากบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยทีค่กึคกัมากขึน้ สว่นหน่ึงมาจากมาตรการชอ้ปช่วยชาติ จ านวนนักท่องเท่ียว เดอืน 
ต.ค. เท่ากบั 2.72 ลา้นคน (+6.6% M-M, +21% Y-Y) และตวัเลขรวม 10M17 เท่ากบั 28.82 ลา้นคน (+6.7% Y-Y) 
ถอืเป็นการฟ้ืนตวัที่ด ี และน่าจะเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในปี 2018 ซึง่เป็นผูบ้รโิภคอกีกลุ่มหน่ึงทีช่่วยเพิม่รายไดใ้หก้บักลุ่มคา้
ปลกี โดยเฉพาะสาขาทีอ่ยูใ่นต่างจงัหวดัทีเ่ป็นหวัเมอืงส าคญัและเป็นเป้าหมายของนักท่องเทีย่ว ทัง้น้ีสดัส่วนรายได้
ของกลุม่คา้ปลกีมาจากลูกคา้นกัท่องเทีย่วเฉลีย่ราว 8% - 10% ของรายไดร้วม 

สรปุ เรามองวา่การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ใน 3Q17 - 4Q17 มาจากกลุ่มผูบ้รโิภคระดบักลาง-บน ทีม่อี านาจในการซือ้อยู่
แลว้ และไดร้บัการกระตุน้ดว้ยบรรยากาศการจบัจ่ายใชส้อยทีด่ขีึน้ ในขณะที่กลุ่มผูบ้รโิภคระดบัล่าง-เกษตรกร ยงัคง
ตอ้งรอการฟ้ืนตวัของสนิคา้เกษตร ซึง่ถอืเป็นปัจจยัทีต่อ้งตดิตามแนวโน้มราคาในปีหน้าต่อไป 

ดชันีการบริโภคภาคเอกชนและดชันีค้าปลีก    องคป์ระกอบดชันีการบริโภคภาคเอกชน 

  
Source : BOT               Source : BOT 
ดชันีราคาและผลผลิตสินค้าเกษตร                    รายได้ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  

  
Source : OAE                               Source : BOT 
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หน้ีภาคครวัเรือนเร่ิมคล่ีคลาย 

เราเหน็สญัญาณที่ดขีึน้อกีปัจจยัหน่ึงคอื สดัสว่นหน้ีภาคครวัเรอืนต่อ GDP ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูเกนิกวา่ 80% ตัง้แต่ 2Q15 
เป็นตน้มา เป็นเวลา 6 ไตรมาสตดิต่อกนั และไดป้รบัลดลงมาอยูท่ี่ระดบั 78.4% ใน 2Q17 ถอืเป็นระดบัต ่าสดุในรอบ 
12 ไตรมาส โดยมาจากทัง้การปรบัเพิม่ขึน้ของ GDP และการเพิม่ขึน้ในอตัราทีช่ะลอตวัของหน้ีภาคครวัเรอืน ถอืเป็น
สญัญาณทีด่ตี่อสถานการณ์ก าลงัซื้อ และการฟ้ืนตวัของกลุ่มคา้ปลกี 

 
ตวัเลขหน้ีภาคครวัเรือนต่อ GDP รายไตรมาส 

 
Source: BOT 

 

แนวโน้ม SSSG จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองไปในปีหน้า  

ดว้ยบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยทีเ่ริม่ฟ้ืนตวัตัง้แต่ปลาย 3Q17 ซึง่ SSSG ของผูก้ลุ่มคา้ปลกีโดยเฉลี่ยฟ้ืนตวัเป็นบวก
ราว +1.9% Y-Y ทัง้ทีป่กต ิ 3Q เป็น Low Season ของธรุกจิคา้ปลกี แต่มาจากฐานทีต่ ่าจากก าลงัซือ้ทีแ่ผว่ลงมาก
ในช่วงก่อนหน้า หากพจิารณาเป็นรายบรษิทัฯพบวา่ บรษิทัทีม่กีลุ่มคา้ลูกคา้อยูใ่นระดบักลาง-บนมกีารฟ้ืนตวัของ 
SSSG ทีเ่รว็กวา่ อาท ิHMPRO MAKRO ในขณะทีบ่รษิทัทีม่กีลุ่มลูกคา้ระดบัล่าง-เกษตรกรอยา่ง GLOBAL มกีารฟ้ืน
ตวัชา้กวา่ แม ้ROBINS จะยงัม ีSSSG 3Q17 ตดิลบเลก็น้อย -0.1% Y-Y เน่ืองจากสาขาสว่นใหญ่อยูใ่นต่างจงัหวดั 
โดยมสีดัส่วนรายไดจ้ากสาขาในต่างจงัหวดัสงูราว 70% ของรายไดร้วม แต่การฟ้ืนตวัถอืวา่ท าไดเ้รว็ เพราะลูกคา้อยูใ่น
ระดบักลาง-บน ในขณะที ่ CPALL มฐีานลูกคา้กระจายไปทุกกลุ่ม จงึฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง และมกีารเตบิโตทีค่อ่นขา้ง
สม ่าเสมอ แนวโน้ม SSSG กลุ่มคา้ปลกีใน 4Q17 จะเตบิโตไดด้ตี่อเน่ือง เพราะนอกจากเป็นช่วง High Season ของ
กลุ่มอยูแ่ลว้ ยงัมฐีานทีต่ ่าในปีก่อน และยงัไดร้บัอานิสงสเ์ชงิบวกจากมาตรการช้อปช่วยชาตทิี่มจี านวนวนัในปีน้ี
มากกวา่ 2 ปีทีผ่า่นมา จากการสอบถามภาพรวมแนวโน้ม SSSG เดอืน ต.ค. - พ.ย. ของกลุ่มคา้ปลกี พบวา่ยงัมี
ทศิทางปรบัพิม่ขึน้ต่อเน่ือง เบือ้งตน้เราคาด SSSG 4Q17 กลุ่มคา้ปลกีจะบวกราว +2% Y-Y คาดเหน็การฟ้ืนตวัในทุก
บรษิทั แต่อาจม ีGLOBAL ทีย่งัตดิลบเลก็น้อย เช่นเดยีวกบั FN ทีค่าดตดิลบต่อเน่ือง 

ส าหรบัแนวโน้มปี 2018 เราคาดเหน็การฟ้ืนตวัของ SSSG กลุ่มคา้ปลกีจะโตต่อเน่ือง และพลกิกลบัมาเป็นบวกอกีครัง้ 
สว่นหน่ึงมาจากฐานทีต่ ่าในปีน้ี และเชื่อวา่ก าลงัซือ้จะกลบัมาสดใสมากขึน้ อยา่งไรกต็าม ยงัคงตอ้งติดตามการฟ้ืนตวั
ของราคาสนิคา้เกษตรและราคาเน้ือสตัวต์่อเน่ือง แต่เบือ้งต้นมองก าลงัซือ้ทีอ่่อนแอในต่างจงัหวดัผ่านจุดต ่าสดุไปแลว้ 
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ตวัเลขยอดขายสาขาเดิม (SSSG) กลุ่มค้าปลีกรายไตรมาส 

 

 

% Y-Y BIGC CPALL GLOBAL HMPRO MAKRO ROBINS Average 

4Q16 -21.5 -2.3 -2.4 -1.8 3.9 -1.8 -4.3 

1Q17 -20.0 1.2 -7.0 -2.5 2.4 -4.4 -5.1 

2Q17 -15.2 -1.0 -9.8 -5.2 -1.4 -4.7 -6.2 

3Q17 9.2 2.4 -5.0 2.8 2.2 -0.1 1.9 

4Q17E 3.0 3.5 -2.0 3.5 2.0 2.0 2.0 

Source : Company Data, FSS Research 
 

Online Shopping กบั Offline ก าลงัโตไปด้วยกนั เค้าเรียกว่า Omni 

เราไมป่ฏเิสธถงึการเตบิโตอยา่งมนียัส าคญัของมลูคา่ธรุกจิ Online Shopping ในช่วง 3-4 ปีทีผ่า่นมา และแนวโน้มยงั
เตบิโตต่อเน่ืองไปในอนาคต แต่ปัจจบุนัสดัสว่นรายไดย้งัคอ่นขา้งน้อยต ่ากวา่ 5% ของรายไดร้วมของผูป้ระกอบการคา้
ปลกีในไทย อยา่งไรกต็าม เราไดเ้หน็การปรบัตวัของผูป้ระกอบการ Modern Trade ในทุกรายทีจ่ดทะเบยีนอยูใ่นตลท. 
ทัง้การใหบ้รกิารซือ้สนิคา้ Online ผา่นเวบ็ไซตข์องบรษิทัฯ หรอืการเขา้ซือ้ (หรอืจบัมอืกบัพนัธมติร) เวบ็ไซต ์ E-
Market Place ซึง่เป็นแหล่งขอ้มลูขนาดใหญ่ในการเป็นศูนยก์ลางระหวา่งผูซ้ื้อและผูข้ายสนิคา้ออนไลน์จ านวนมาก 
อาท ิกลุ่มเซน็ทรลัฯ เขา้ซือ้ Zalora (เครอืเดยีวกบั Lazada) และปัจจบุนัเปลีย่นชีอ่เป็น Looksi ในขณะที ่BIGC ไดจ้บั
มอืกบั E-Market Place สญัชาตไิตห้วนัอยา่ง Shopee เป็นตน้  

แมก้ระทัง่รา้นสะดวกซือ้อยา่ง 7-11 ทีเ่ราประเมนิวา่จะเป็นผูป้ระกอบการคา้ปลกีทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการขยายตวั
ของ Online Shopping น้อยทีส่ดุ หรอืเป็นรายสดุทา้ย ดว้ยขอ้ไดเ้ปรยีบจากจ านวนสาขาทีม่ากและตัง้กระจายอยูใ่กล้
กบัผูบ้รโิภคอย่างทัว่ถงึ รวมถงึการสรา้งความแตกต่างดว้ยการมสีดัสว่นสนิคา้อาหารทีค่อ่นขา้งมากแล้ว แต่ CPALL 
เองกป็รบัตวัอยูต่ลอดเวลา โดยมกีารใหบ้รกิาร Online Shopping ผา่นเวบ็ไซต ์24 Shopping หรอืการใหบ้รกิารเป็นที่
รบัคนืสนิคา้ใหก้บั Lazada และในอนาคตยงัมแีผนใหบ้รกิารรบัช าระคา่สนิคา้ Online รวมถงึการจุดใหลู้กคา้มารบั
สนิคา้ผา่นสาขา 7-11 อกีดว้ย  

อยา่งไรกต็าม ไมเ่พยีงแต่ผูป้ระกอบการธุรกจิ Offline (ทีม่หีน้ารา้นคา้ปลกี) จะปรบัตวัและขยายเขา้สูธ่รุกจิ Online 
เท่านัน้ แต่ผูท้ีเ่ริม่ตน้ดว้ยธุรกจิ Online Shopping ไดห้นัเขา้สู่ธรุกจิ Offline เช่นเดยีวกนั ล่าสุด ผูใ้หบ้รกิาร E-
Commerce ยกัษใ์หญ่ของโลกอย่าง Amazon ไดเ้ขา้ซือ้ธรุกจิคา้ปลกีในสหรฐัฯทีช่ื่อวา่ Whole Foods Market ซึง่มี
จ านวนสาขามากถงึ 460 แหง่ เพื่อเป็นการปิดจุดอ่อนจากการไมม่หีน้ารา้น และสามารถใชส้าขารา้นคา้ปลกีเป็นจุด
กระจายสนิคา้ โดยเฉพาะอาหารสด เพื่อขยายธุรกจิใหเ้ตบิโตไดม้ากยิง่ขึน้ ทัง้น้ีการผสมผสานระหว่าง Offline และ 
Online เป็นโมเดลรปูแบบหน่ึงที่เรยีกวา่ Omni Channel ซึง่สามารถตดิต่อกบัลูกคา้ไดทุ้กช่องทาง ถอืเป็นโมเดลที่
ผูป้ระกอบการคา้ปลกีของไทยก าลงัใหค้วามส าคญัในปัจจบุนั 
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คาดการณ์การเติบโตของมลูค่า E-Commerce     Market Segment ของตลาด E-Commerce   
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Forecasted Growth 2017E-2020E = 17.3% CAGR

 

การค้าปลีก

และค้าส่ง

36%

การผลิต

16%

ข้อมูล

ข่าวสารและ

การสื่อสาร

13%

ขนส่ง

3%

อื่นๆ

2%

การ

ให้บริการทีพ่กั

30%  
Source : ETDA, FSS Research                          Source : ETDA, FSS Research 

 

คาดการณ์ก าไรสทุธิ 4Q17 กลุ่มค้าปลีกท าจดุสงูสดุของปีน้ี 

เราคาดก าไรสทุธ ิ4Q17 กลุ่มคา้ปลกี (รวม 8 บรษิทัฯทีเ่ราศกึษา) อยูท่ี ่9,276 ลา้นบาท (+8.4% Q-Q, +11.5% Y-Y) 
ถอืเป็นก าไรสงูสุดของปี มาจากทัง้ช่วง High Season ของธรุกจิ, การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้, ไดร้บัผลบวกจากมาตรการ 
ชอ้ปช่วยชาต ิ และมกีารเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง โดยบรษิทัในกลุ่มส่วนใหญ่จะมกีารเตบิโตของก าไรทัง้ Q-Q และ Y-Y 
ยกเวน้ FN ROBINS และ RSP ทีค่าดก าไรจะโต Q-Q แต่ลดลง Y-Y ส าหรบั ROBINS สาเหตุทีก่ าไรจะลดลง Y-Y 
เพราะปีก่อนมกี าไรพเิศษจากการรบัช าระหน้ีจากลูกหน้ี ซึง่หากไมร่วมรายการดงักล่าว คาด ROBINS จะมกี าไรปกต ิ
4Q17 เตบิโต +30.1% Q-Q และ +3.1% Y-Y รวมทัง้ปี 2017 คาดกลุ่มคา้ปลกีจะมกี าไรสทุธอิยูท่ี ่ 33,801 ลา้นบาท 
เตบิโต 13.3% Y-Y โดย BJC มกีารเตบิโตสงูสุดในกลุ่มจากการรวม BIGC เตม็ปี รองมาคอื CPALL ทีม่กีารเตบิโตน่า
ประทบัใจ และม ีHMPRO MAKRO ทีส่ามารถเตบิโตไดเ้ป็นตวัเลขสองหลกั ส่วนบรษิทัทีม่กี าไรลดลงมากสดุคอื FN 
และ RSP ตามล าดบั เพราะไดร้บัผลกระทบจากก าลงัซือ้ทีแ่ผว่ลงมากในช่วง 1H17   
 

คาดการณ์ก าไรสทุธิกลุ่มค้าปลีก 4Q17 
 4Q17E 3Q17 % Q-Q 4Q16 % Y-Y 2017E 2016 % Y-Y 

BJC 1,649 1,387 18.9 1,229 34.2 4,997 4,001 24.9 

CPALL 5,099 4,970 2.6 4,301 18.6 19,481 16,677 16.8 

FN 21 17 23.5 47 -55.3 82 146 -43.8 

GLOBAL 362 343 5.5 343 5.5 1,622 1,676 -3.2 

HMPRO 1,352 1,183 14.3 1,320 2.4 4,675 4,125 13.3 

MAKRO 1,715 1,447 18.5 1,611 6.5 6,013 5,413 11.1 

ROBINS 795 611 30.1 1,010 -21.2 2,716 2,815 -5.7 

RSP 60 46 30.4 71 -15.5 228 299 -23.7 

Total* 9,338 8,557 9.1 8,321 12.2 33,801 29,829 13.3 

Source : Company Data, FSS Research, SET 
Note: Total net profit is not include MAKRO’s 
 

คาดก าไรกลุ่มค้าปลีกปี 2018 กลบัมาเติบโตมากขึน้ 

จากสถานการณ์ก าลงัซือ้ทีก่ลบัมาสดใสมากขึน้ กอปรกบัผูป้ระกอบการยงัเดนิหน้านโยบายขยายสาขาในอตัราเรง่
ตามเดมิ รวมถงึกลบัมาเน้นกลยทุธเ์พิม่สดัสว่นสนิคา้ House Brand ต่อเน่ือง เพื่อสรา้งการเตบิโตในแงค่วามสามารถ
ท าก าไรใหด้ขีึน้ต่อเน่ือง ควบคูก่บัไปการทยอยลงทุนในส่วนของธรุกจิ Online เพื่อปรบัตวัใหส้ามารถสนองความ
ตอ้งการของลูกคา้ได ้ทัง้น้ีเราคาดก าไรสทุธปีิ 2018 กลุ่มคา้ปลกีจะกลบัมาเตบิโตมากขึน้ราว 24.6% Y-Y เป็น 42,124 
ลา้นบาท โดยคาดหวงั FN จะกลบัมาโตแรงสดุในกลุ่มราว 84.1% Y-Y ซึง่เป็นก าไรที่กลบัมาใกลเ้คยีงกบัทีท่ าไดใ้นปี 
2016 รองมาคอื BJC +53.7% จากการกลบัมาฟ้ืนตวัของ BIGC และน่าจะรบัรูป้ระโยชน์ทางภาษไีด ้ หลงัปรบั
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โครงสรา้งแลว้เสรจ็ในปีน้ี และ RSP คาดก าไรปี 2018 จะกลบัมาโต 29.8% เท่ากบัทีเ่คยท าไดใ้นปี 2016 ในขณะที่
คาด CPALL และ GLOBAL จะมกีารเตบิโตมากกวา่ระดบั 20% ขึน้ไป ส่วน HMPRO MAKRO และ ROBINS จะ
เตบิโตอยูใ่นระดบัมากกวา่ 15% ขึน้ไป และส าหรบัระยะยาว เราคาดการณ์ก าไรสทุธกิลุ่มคา้ปลกีปี 2018 - 2020 จะ
เตบิโตเฉลีย่ปีละ 15.8% CAGR 

คาดการณ์ก าไรสทุธิกลุ่มค้าปลีก 
 2017E 2018E Growth 

%Y-Y 

2018-20 

NP Growth 

TP 

2018 

Forward 

PE 2018 

Forward 

PEG 

Rating 

BJC 4,997 7,679 53.7 14.5 64.0 30.4 2.1 BUY 

CPALL 19,481 23,392 20.1 16.2 86.0 29.4 1.8 BUY 

FN 82 151 84.1 17.2 5.6 34.9 2.0 HOLD 

GLOBAL 1,622 1,995 23.0 19.0 18.0 31.2 1.6 BUY 

HMPRO 4,675 5,445 16.5 14.3 14.0 31.4 2.2 BUY 

MAKRO 6,013 7,036 17.0 16.0 40.0 24.2 1.5 HOLD 

ROBINS 2,716 3,166 16.6 16.3 85.0 26.0 1.6 BUY 

RSP 228 296 29.8 17.0 9.5 13.8 0.8 BUY 

Sector 33,801 42,124 24.6 15.8 -- 27.7 1.8 -- 

Source : FSS Estimates 
Note: Total net profit is not include MAKRO’s 

 

ภาพรวมฐานะทางการเงินของกลุ่มยงัแขง็แกร่ง 

ดว้ยธรรมชาตขิองธรุกจิคา้ปลกีทีร่บัช าระคา่สนิคา้เป็นเงนิสด ในขณะทีไ่ดร้บัเครดติเทอมจาก Supplier และเน้นกาน
บรหิารจดัการสนิคา้คงคลงัใหม้ปีระสทิธภิาพ ท าใหว้งจรเงนิสดคอ่นขา้งสัน้ โดยบางบรษิทัสัน้จนถงึตดิลบ อาท ิ BIGC 
CPALL HMPRO MAKRO ROBINS ยกเวน้ GLOBAL ทีม่นีโยบายสตอ็กสนิคา้ตามสาขา ท าใหว้นัหมุนเวยีนสนิคา้คง
คลงัคอ่นขา้งสงู รวมถงึสนิคา้แฟชัน่และกึง่แฟชัน่ทีห่มนุเวยีนชา้อยา่ง FN และ RSP ท าใหม้วีงจรเงนิสดยาวกวา่บรษิทั
อื่นในกลุ่ม แต่กไ็มไ่ดท้ าใหธ้รุกจิมปัีญหา เพราะทุกบรษิทัยงัมสีภาพคล่องทีค่อ่นขา้งด ี ทัง้เงนิสดในมอื และ Current 
Ratio ทีค่อ่นขา้งสงู ในขณะที ่IBD/E Ratio คอ่นขา้งต ่าทัง้ GLOBAL FN และ RSP ซึง่ต ่ากวา่ IBD/E Ratio เฉลีย่ของ
กลุ่มที ่0.84 เท่าในปี 2016 และลดลงมาอยูท่ี ่0.79 เท่าใน 9M17 ทัง้น้ี CPALL ทีม่สีดัสว่น IBD/E สงูสดุในกลุ่ม ซึง่เป็น
ภาระหน้ีทีเ่กดิจากการเขา้ซือ้ MAKRO มลูคา่ 1.8 แสนลา้นบาท เริม่มพีฒันาการทีด่ขีึน้เป็นล าดบั สว่นหน่ึงมาจากการ
ออก Pepeptual Bond (หุน้กูท้ีม่ลีกัษณะคลา้ยทุน) เพื่อ Refinance หุน้กูเ้ดมิมลูค่า 2 หมื่นลา้นบาท ท าใหส้ดัส่วน 
IBD/E Ratio ลดลงจากปี 2016 ที ่ 3.14 เท่า เหลอื 2.34 เท่า ณ สิน้ 9M17 ซึง่เป็นระดบัทีต่ ่ากวา่เงื่อนไข Debt 
Covenants ทีก่ าหนดใหไ้มเ่กนิ 2.5 เท่าในปี 2017 และไมเ่กนิ 2 เท่า ในปี 2018-2022 ท าใหเ้ราคลายความกงัวลต่อ
สถานการณ์สดัสว่นหน้ีต่อทุนของ CPALL มากขึน้ 

สดัส่วนหน้ีท่ีมีดอกเบีย้จ่ายต่อส่วนทุน (IBD/E Ratio) 

 
Source : Company Data 
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ปรบัเพ่ิมน ้าหนักการลงทุนปีหน้าเป็น Overweight   

เราปรบัเพิม่น ้าหนักการลงทุนกลุ่มคา้ปลกีปีหน้าเป็น Overweight โดยมองวา่ผา่นช่วงต ่าสดุของภาวะก าลงัซือ้ที่ชะลอ
ตวัไปแล้ว เราคาดก าไรของกลุ่มคา้ปลกีปี 2018 จะกลบัมาเตบิโตมากขึน้ +24.6% Y-Y จากทีค่าดเตบิโต +13.3% Y-Y 
ในปี 2017 นอกจากคาดเหน็การฟ้ืนตวัของ SSSG ทีน่่าจะพลกิกลบัมาเป็นบวกไดใ้นทุกบรษิทัในกลุ่มแลว้ ยงัคาดเหน็
การขยายสาขาในอตัราเรง่ตามแผน ทัง้น้ี ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 1Q18 อาจไมไ่ดเ้ตบิโตอยา่งน่าตื่นเตน้นัก จาก
เหตุการเรง่ใชจ้า่ยคอ่นขา้งมากใน 4Q17 ท าใหก้ารใชจ้า่ยน่าจะแผ่วลงในไตรมาสถดัไป และจะกลบัมาสดใสอกีครัง้ใน 
2Q18 ทีเ่ป็น High Season ของธรุกจิ อยา่งไรกต็าม ยงัคงตอ้งตดิตามแนวโน้มราคาสนิคา้เกษตรในปีหน้ากนัต่อไป 
เบือ้งตน้ในช่วง 4Q17-1Q18 แนวโน้มราคาสนิคา้เกษตรยงัไมส่ดใสนัก โดยเฉพาะราคาเน้ือสตัวอ์ยา่ง หม ูทีอ่่อนตวัลง
มาก และต ่ากว่าระดบัตน้ทุนการเลี้ยง เช่นเดยีวกบัราคายางพาราทีย่งัไมส่ดใส  

Top Pick ของเราในปีหน้าคอื CPALL ROBINS และ RSP โดย CPALL นอกจากจะคาดก าไรเตบิโตต่อเน่ืองในปีหน้า 
และเราคอ่นขา้งชอบในแงค่วามสม ่าเสมอของการเตบิโตของก าไรแล้ว ปัญหาสดัสว่นหน้ีต่อทุนทีค่อ่นขา้งสงูได้
คลีค่ลายความกงัวลลงไปมาก และเขา้อยูใ่นเงื่อนไขของ Bond Covenants แลว้ รวมถงึจะไดร้บัผลบวกจากการเตบิโต
ของ MAKRO ดว้ย (ปัจจบุนัถอืหุน้อยู่ราว 98%) ส าหรบั ROBINS เราคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัแขง็แกรง่อกีครัง้ในปี
หน้า และบรษิทัยงักลบัมาเน้นกลยุทธเ์พิม่สดัสว่นสนิคา้ House Brand และ Exclusive Brand ภายหลงัไดม้กีารจดัการ
เคลยีรส์ตอ็กสนิคา้เก่าใหแ้ลว้เสรจ็ในปี 2017 ในขณะที ่2 สาขาใหม่ทีจ่ะเปิดในปีหน้าเป็นรปูแบบ Lifetyle Center ซึง่
จะมรีายไดค้่าเช่าเพิม่ขึน้ดว้ย แมท้ัง้ 2 บรษิทัจะใหผ้ลตอบแทนที ่Outperform กลุ่มในปีทีผ่่านมา โดยราคาหุน้ CPALL 
+22.4% YTD และ ROBINS +17.3% YTD แต่หากพจิารณาในแง ่Valuation พบวา่ราคาหุน้ปัจจบุนั CPALL เทรดอยู่
บน PE 29.4 เท่า และ PEG 1.8 เท่า สงูกวา่คา่เฉลี่ยของกลุ่มเลก็น้อยที ่27.7 เท่า และ 1.8 เท่า ตามล าดบั ในขณะที่ 
ROBINS เทรดต ่ากวา่กลุ่มอยูท่ีเ่พยีง 26 เท่า และ 1.6 เท่า ตามล าดบั และ RSP น่าสนใจในแง ่Valuation ทีถู่กสดุใน
กลุ่ม ปัจจบุนัเทรดอยูบ่น Forward PE เพยีง 13.8 เท่า และ PEG ที ่0.8 เท่า และคาดก าไรปี 2018 จะกลบัมาฟ้ืนตวั
อกีครัง้ราว 29.8% Y-Y ในขณะที ่Downside คอ่นขา้งจ ากดัมาก 

 

Valuation ของกลุ่มค้าปลีก         ผลตอบแทนกลุ่มค้าปลีกปี 2017 

  
Source : FSS Research             Source : SET 

 

 



 

 

 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร์  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ปิ่นเกล้า ชั้นที่ 14 ห้อง 1404 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ หมู่ 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา     

 จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ 68/127 หมู่ 8 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 104/6 ชั้น 2 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จ ากัด(มหาชน) 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเป้า ต.สนามจันทร์ 22/18 ศูนย์การค้าวานิชพลาซ่า 200/221, 200/223 

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ 

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา   จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

     

สาขา หาดใหญ่ 2 สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี 

106 ถ.ประชาธิปัตย์ ต.หาดใหญ่ 200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากน้ า 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบี่ อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี 

 ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่   จ.สุราษฎ์ธานี 

 อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา    

     

สาขา ปัตตานี     

300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล     

อ.เมือง จ.ปัตตานี     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 

หน้า 8 จาก 9 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2559 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 28 ตุลาคม 2559) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 
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