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The party has just started. 
เราคงน ้าหนักการลงทุนหุ้นกลุ่มธนาคาร Overweight เราคาดว่า วงจรการลงทุนจะถกูกล่าวถึงอีก
ครัง้ในปี 2018 ซ่ึงโดยปกติของการเร่ิมต้นของ Early expansion phase จะส่งผลต่อการเติบโตของ
สินเช่ือในระยะเวลาประมาณ 3-5 ปี เราคาดว่าสินเช่ือจะเติบโตของกลุ่มธนาคารจะ +6%Y-Y ในปี 
2018 เป็นอตัราการเติบโตท่ีดีท่ีสดุในรอบ 5 ปี ในส่วนของ NPL เราคาดว่าตลาดจะสนใจน้อยใจและ
น่าจะจบลงอย่างสมบูรณ์ในปี 2018 ปัจจยัดงักล่าวท าให้เราคาดว่ากลุ่มธนาคารจะแสดงผลก าไรปี 
2018 เป็นจดุสูงสดุใหม่ท่ี 2.06 แสนลบ. +10%Y-Y ดีท่ีสดุในรอบ 5 ปี TOP Pick ของกลุ่มเลือกจาก 1.
การเป็นผู้น าในธรุกิจ 2.ได้ประโยชน์จากการเติบโตของสินเช่ือและการเพ่ิมขึน้ของอตัราดอกเบีย้
และ 3. มีอตัราการเติบโตของก าไรท่ีดีกว่ากลุ่ม เรายกให้ Top Pick ของกลุ่มคือ KBANK (ราคา
เหมาะสม 264 บาท) และ BBL (ราคาเหมาะสม 244 บาท)    
คาดผลประกอบการกลุ่มธนาคารปี 2018 ท าจดุสงูสดุใหม่ 
เราคาดวา่กลุ่มธนาคารจะมกี าไรสุทธปีิ 2018 ที ่ 2.06 แสนลบ. +10%Y-Y ซึง่เป็นจดุสงูสงูสุดเป็น
ประวตักิารณ์และ เป็นอตัราการเตบิโตของก าไรทีด่ทีีส่ดุในรอบ 5 ปี เน่ืองจากคาดการณ์การตัง้ส ารองหน้ี
สญูลดลงราว 6%Y-Y, รายไดค้า่ธรรมเนียมและบรกิารคาดเพิม่ขึน้ 8%Y-Y และคาดการณ์รายไดด้อกเบีย้
สทุธ ิ+3%Y-Y 
การโฟกสัท่ีการเติบโตของสินเช่ือจะมาแทนท่ี NPL   
เราคาดวา่วงจรการลงทุนจะถูกกล่าวถงึอกีครัง้ในปี 2018 ซึง่โดยปกตขิองการเริม่ตน้ของ Early expansion 
phase จะสง่ผลต่อการเตบิโตของสนิเชื่อในระยะเวลาประมาณ 3-5 ปี เราคาดวา่สนิเชื่อจะเตบิโตของกลุ่ม
ธนาคารจะ +6%Y-Y ในปี 2018 เป็นอตัราการเตบิโตที่ดทีีส่ดุในรอบ 5 ปี และสอดคลอ้งกบัการเตบิโตของ 
GDP ทีร่าว 1.5 เท่า ในส่วนของ NPL เราคาดวา่ตลาดจะสนใจน้อยลง ปี 2018 โดยคาดวา่ NPL Ratio ในปี 
2018 จะลดลงมาอยูท่ีร่าว 3% จากจดุสงูสุดที ่3.2% ในปี 2015 ปัญหา NPL ทีส่งูขึน้ในรอบเศรษฐกจิน้ีจะ
จบลงอยา่งสมบูรณ์ในปี 2018 และเราคาดวา่จะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 3% ไปจนถงึปี 2019 ซึง่เป็นไปตามภาพ
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ  
คงค าแนะน า Overweight Top Pick KBANK, BBL 
เราคงน ้าหนกัการลงทุนหุน้กลุ่มธนาคาร Overweight  พรอ้มกบั Re-rating PBV ของ BBL, KBANK, BAY 
และ TMB ขึน้เพื่อสะทอ้น 2018 ROE ปรบัขึน้จากปี 2016-2017 จากปัจจยับวกเฉพาะตวั TOP Pick ของ
กลุ่มเลอืกจาก 1.การเป็นผูน้ าในธรุกจิ 2.ไดป้ระโยชน์จากการเตบิโตของสนิเชื่อและการเพิม่ขึน้ของอตัรา
ดอกเบีย้และ 3. มอีตัราการเตบิโตของก าไรที่ดกีวา่กลุ่ม เรายกให ้ Top Pick ของกลุ่มคอื KBANK (ราคา
เหมาะสม 264 บาท) และ BBL (ราคาเหมาะสม 244 บาท)    
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(Bt) Rating Price (Bt) End-18 EPS Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Diidend yield (%) ROE (%) 

  3 Jan 18 target 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 2017E 2018E 

BBL BUY 205.00 244.00 0.7% 15.5% 12.2 10.6 0.98 0.92 3.2 3.4 8.4 9.3 

KBANK BUY 237.00 264.00 -7.1% 14.7% 15.2 13.2 1.62 1.48 1.8 1.8 11.1 11.7 

KTB BUY 19.40 22.00 -28.3% 4.4% 11.7 11.2 0.93 0.89 3.6 4.1 8.1 8.1 

SCB HOLD 150.00 160.00 6.2% 5.8% 11.6 11.0 1.40 1.30 3.7 3.7 12.6 12.3 

BAY BUY 40.00 44.60 8.1% 9.2% 12.7 11.6 1.33 1.22 2.0 2.0 10.7 10.8 

TMB HOLD 3.08 3.30 4.2% 17.1% 15.8 13.4 1.50 1.39 2.1 2.3 9.9 10.7 

TISCO HOLD 89.50 89.00 20.0% 11.1% 11.9 10.7 2.09 1.90 4.0 4.5 18.3 18.5 

TCAP SELL 57.50 55.00 13.4% 3.8% 9.8 9.5 1.12 1.04 3.8 3.9 11.9 11.4 

KKP HOLD 79.25 85.00 7.9% 3.8% 11.2 10.8 1.60 1.55 7.6 7.6 14.5 14.6 

Banks Industry Mean -0.2 10.4 12.7 11.5 1.33 1.24 3.0 3.1 10.9 11.1 

Source:  FSS  estimates  
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คาดการณ์ก าไรปี 2018 ขึน้สู่จดุสงูสดุใหม ่

เราคาดวา่กลุ่มธนาคารจะมกี าไรสุทธปีิ 2018 ที ่ 2.06 แสนลบ. +10%Y-Y ซึง่เป็นจุดสงูสงูสดุเป็นประวตักิารณ์และ เป็น
อตัราการเตบิโตของก าไรที่ดทีีส่ดุในรอบ 5 ปี เน่ืองจาก 

1. คาดการณ์คา่ใช้จา่ยการตัง้ส ารองหน้ีสญูลดลง 5.5%Y-Y มาอยูท่ี ่1.55 แสนลบ. จากพคีในปี 2017 (+10.8%Y-Y หรอื
อยูท่ีร่าว 1.64 แสนลบ.) Credit cost อยูท่ี ่1.34% จาก 1.5% ในปี 2017 หลงั NPL ผอ่นคลายมากขึน้ อยา่งไรกต็ามระดบั 
Credit cost ดงักล่าวยงัถอืวา่สงูกว่าระดบัปกตเิพื่อรองรบัมาตรฐานบญัชใีหมท่ีจ่ะเริม่ใชใ้นปี 2019  

2. คาดการณ์รายไดค้า่ธรรมเนียมเพิม่ขึน้ 7.7%Y-Y เราคาดว่าจะเหน็การเตบิโตของรายไดจ้ากการขายประกนัผ่าน
ธนาคารทีม่ากขึน้จาก BBL (+16%Y-Y) ซึง่จะเริม่เป็นพนัธมติรกบั AIA ในการขายประกนัชวีติผา่นธนาคารในปี 2018 
และ TMB (+15%Y-Y) เป็นการรบัรูร้ายไดจ้ากการขายประกนัผา่นธนาคารใหก้บั FWD สว่นธนาคารอื่นๆคาดการเตบิโต
จะอยูท่ีร่าว 5-8% 

3. คาดรายไดด้อกเบี้ยสทุธเิพิม่ขึน้ 3.2%Y-Y สว่นต่างอตัราดอกเบีย้ลดลงมาอยูท่ี ่3.18% จาก 3.2% ในปี 2017 เน่ืองจาก
คาดวา่ตน้ทุนเงนิฝากจะปรบัตวัสงูขึน้ในปี 2018 จากความตอ้งการสนิเชื่อทีเ่พิ่มขึน้ อยา่งไรกต็ามเรายงัไมร่วม Upside ที่
อาจเกดิขึน้จากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้เงนิกูซ้ึง่จากสถติใินอดตีการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้จะกนิเวลาราว 2 ปี สง่ผลดตี่อ 
NIM ราว 0.2-0.4%  

คาด NPL สงูสดุใน 4Q17 และลดลงในปี 2018 

สถานการณ์ NPL ล่าสดุของระบบธนาคารพาณิชย ์NPL Ratio อยูท่ี ่ 2.97% ใน 3Q17 เพิม่ขึน้จากปี 2016 ทีอ่ยูท่ีร่าว 
2.8% โดยกลุ่มลูกคา้สนิเชื่อ SME ยงัเป็นกลุ่มทีม่ ีNPL สงูสดุทีร่าว 4.6% จากทีอ่ยูท่ีร่าว 4% ในปี 2016 ส่วนลูกคา้ใน
กลุ่มสนิเชื่อธุรกจิขนาดใหญ่ม ีNPL ลดลง ขณะทีลู่กคา้รายยอ่ยม ีNPL Ratio ทีค่อ่นขา้งทรงตวั  กลุ่มธรุกจิทีน่่าตดิตามใน
ปี 2018 ไดแ้ก่ กลุ่มสนิเชื่อ SME ในภาคการก่อสรา้ง อุตสาหกรรมและการพาณิชย ์และสนิเชื่อรายยอ่ยทีอ่ยูอ่าศยั ซึง่ยงั
คงเหลอื NPL Ratio มากกวา่ค่าเฉลีย่ในอดตี ซึง่เราคาดวา่ภาวะเศรษฐกจิที่ดขีึน้น่าจะสง่ผลต่อสภาพคล่องของกลุ่มธุรกจิ
เหล่าน้ีใหป้รบัตวัดขีึน้ได้ 

Figure 1: All Bank - NPL to loan ratio             Figure 2: All Bank - SML to loan ratio 
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Source: BOT 

เราคาดวา่ NPL Ratio ของกลุ่มธนาคารที่เราท าการศกึษา 9 ธนาคารจะลดลงต ่ากวา่ 3% ในปี 2018 จากคาดการณ์ที ่
3.03% ในปี 2017 วฏัจกัรการหดตวัของเศรษฐกจิในรอบน้ี NPL Ratio ขึน้ไปท าจดุสูงสดุที ่3.20% ในปี 2015 การลดลง
ของ NPL เริม่จากธนาคารขนาดกลาง-เลก็ทีใ่หส้นิเชื่อเช่าซือ้รถยนตเ์ป็นหลกัและฟ้ืนตวัจาก NPL ไดเ้รว็กวา่ธนาคารใหญ่
โดยการจดัการ NPL ในกลุ่มธนาคารขนาดเลก็สิน้สดุไปตัง้แต่ปี 2016 แต่หากพจิารณาเฉพาะธนาคารขนาดใหญ่ 4 
ธนาคาร เราคาดว่า NPL Ratio จะขึน้ไปแตะระดบัสงูสุดทีร่าว 3.17% ในปี 2017 และลดลงในปี 2018มาอยูท่ีร่าว 3% 
สะทอ้นวา่ปี 2018 ปัญหา NPL ทีส่งูขึน้ในรอบเศรษฐกจิน้ีจะจบลงอยา่งสมบูรณ์ และเราคาดวา่จะอยู่ในระดบัต ่ากวา่ 3% 
ไปจนถงึปี 2019 ซึง่เป็นไปตามภาพการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ และบรษิทัผูกู้ท้ีอ่ยูร่อดมสีถานะการเงนิที่แขง็แกรง่ขึน้ 
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รายธนาคาร อตัราสว่น Classified NPL / Loan ใน 3Q17 ยงัเหน็การปรบัตวัขึน้จาก 3.5% ในปี 2016 เป็น 3.8% ซึง่สว่น
ใหญ่เกดิจากการเพิม่ขึน้ของธนาคารขนาดใหญ่ (KTB และ BBL) สอดคลอ้งกบัตวัเลข NPL รายกลุ่มซึ่งยงัคงเหลอืสนิเชื่อ 
SME ทีย่งัมคีวามเสีย่งคุณภาพหน้ีทีน่่าตดิตามทีสุ่ด ขณะทีอ่ตัราสว่น SML/Loan (คา้งช าระมากกวา่ 1 เดอืน) ปรบัขึน้จาก 
3.2% ในปี 2016 เป็น 3.4% ใน 3Q17 ซึง่ถอืวา่ยงัอยูใ่นระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัอดตี สะทอ้นวา่แมค้วามเสีย่งคณุภาพหน้ีจะ
ผอ่นคลายลงแต่ยงัคงเหลอืบางกลุ่มทีย่งัตอ้งเฝ้าระวงัและเขม้งวด       

Figure 3: Classified NPL to Loan         Figure 4: SML to Loan ratio 
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Source: Companies’ financial statement 

 

แนวโน้มคณุภาพหน้ีในปี 2018 คาดว่า NPL ratio จะชะลอตวัลง ซึง่เป็นไปตามธรรมชาตขิองวงจรเศรษฐกจิในช่วงตน้
ของขาขึน้ ซึง่จะเหน็การเตบิโตของสนิเชื่อในอตัราทีส่งูกว่าการเกดิ NPL ใหม ่ 

ปี 2018 การกลบัมาของวงจรการลงทุน คาดสินเช่ือโตดีท่ีสดุในรอบ 5 ปี 

เราคาดวา่การลงทุนจะฟ้ืนตวัตามวฏัจกัรเศรษฐกจิทีอ่ยูใ่นช่วงของระยะแรกของการขยายตวั (Early expansion phase) 
ซึง่จะสง่ผลดตี่อการขยายตวัของสนิเชื่อของกลุ่มธนาคาร โดยปกตกินิระยะเวลาประมาณ 3-5 ปี (รอบล่าสุดของไทย
เกดิขึน้ระหวา่งปี 2008-2013 มสีนิเชื่อเตบิโตเฉลี่ย 10.75% ต่อปี ทัง้น้ีจากสถติใินอดตี การลงทุนของไทยขบัเคลื่อนจาก
ภาคเอกชนเป็นหลกั สว่นการลงทุนภาครฐัจะช่วยใหเ้กดิ Crowding-in  effect ไปสูภ่าคเอกชน ผา่นการสรา้งความเชื่อมัน่
ใหภ้าคการลงทุนเอกชนฟ้ืนตวัขึน้ อาท ิ การก่อสรา้งรถไฟฟ้า รถไฟชานเมอืง รถไฟทางคู ่ ทางดว่นและสนามบนิหรอื
แมแ้ต่โครงการพฒันาระเบยีงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก  

Figure 5: Public debt to GDP   Figure 6: Government Fiscal Budget 

 
 

Source: KBANK 

เราคาดวา่สนิเชื่อของกลุ่มธนาคารจะเตบิโตราว 6.1%Y-Y ในปี 2018 เป็นอตัราการเตบิโตทีด่ทีีส่ดุในรอบ 5 ปี และ
สอดคลอ้งกบัการเตบิโตของ GDP ทีร่าว 1.5 เท่า (คาดการณ์ของหลายหน่วยงานคาดการณ์ทีร่าว 3.8-4% ) เราคาดวา่ 
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KBANK และ SCB จะแสดงสนิเชื่อทีเ่ตบิโตดทีีส่ดุในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่ทีร่าว 6% ขณะที ่ KKP คาดวา่จะมสีนิเชื่อ
เตบิโตสงูสดุทีร่าว 8% ในกลุ่มธนาคารเลก็ เน่ืองจากการกระจายการเตบิโตสูส่นิเชื่อประเภทอื่น (สนิเชื่อบุคคล สนิเชื่อ 
Lombard และสนิเชื่อ SME คณู 3 เป็นตน้) 

Figure 7: Sector loan growth  

         
Source: Banks and FSS 

Loan growth estimate 

Loan growth (%) Y2016 Y2017E Y2018E 

BBL 3.9% 5.0% 5.0% 

KBANK 5.5% 6.0% 6.0% 

KTB -6.1% -1.1% 5.0% 

SCB 5.7% 6.0% 6.0% 

BAY 11.1% 7.7% 9.0% 

TMB 2.2% 5.0% 8.0% 

TISCO -5.6% 15.0% 5.0% 

TCAP -3.3% 3.0% 5.0% 

KKP -0.9% 4.4% 8.0% 

FSS coverage mean 2.49% 4.71% 6.12% 

 

กลุ่มธนาคารไม่ควรซ้ือขายท่ีต า่กว่าค่าเฉล่ียอีกต่อไป เราปรบัราคาเหมาะสมปี 2017 ขึน้ 

แมว้า่ดชันี SETBANK ปี 2017 outperform SET โดย +15%YTD VS SET +13%YTD แต่การซือ้ขายของราคาหุน้กลุ่ม
ธนาคารทีอ่ยูใ่น Coverage ของเราล่าสดุทีซ่ือ้ขายกนัที่ 2017 Prospective PBV ที ่ 1.18 เท่ายงัซือ้ขายต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ 
PBV ในอดตี (ยอ้นหลงัถงึปี 2010) ทีร่าว PBV 1.35 เท่า ในเบือ้งตน้เราเชื่อว่ากลุ่มธนาคารจะกลบัไปหาคา่เฉลีย่ PBV 
เน่ืองจาก 1.การเตบิโตของก าไร 2.การผอ่นคลายของคุณภาพหน้ี และ 3.วงจรสนิเชื่อ และในกรณี Best case น่าจะกลบั
ขึน้ไปที ่ +1Std หรอืทีร่าว PBV 1.6 ในราว 2H18 ซึง่เราคาดว่าน่าจะเป็นช่วงทีก่ลุ่มแบงกจ์ะมคีวามพคีในดา้นความ
คาดหวงัของสนิเชื่อและก าไรรวมถงึ Upside จากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้   

Figure 8: Banks - Historical PBV 
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Source: Bloomberg 

เราคงน ้าหนกัการลงทุนหุน้กลุ่มธนาคารที ่Overweight  พรอ้มกบั Re-rating PBV ของธนาคารทีแ่สดง 2018 ROE ปรบั
ขึน้จากปี 2016-2017 ไดแ้ก่ BBL, KBANK, BAY และ TMB พรอ้มมมุมองเชงิบวกของกลุ่มและปัจจยัเฉพาะตวั ดงัตาราง
ดงัต่อไปน้ี 

2018 Target price revisions 

Stock 

ROE(%) 

New (Bt) Old (Bt) Price Method 

2017E 

2018E 

BBL 8.44 9.26 244.00 230.00 PBV 1.1X 2018E BVS, based on Avg Hist PBV 2010-2017 

KBANK 11.12 11.70 264.00 256.00 PBV 1.65X 2018E BVS, based on +1sd  PBV 2010-2017 

KTB 8.12 8.11 22.00 22.00 Maintain 

SCB 12.58 12.28 160.00 160.00 Maintain 

BAY 10.73 10.85 44.60 42.00 PBV 1.36X 2018E BVS, based on Avg Hist PBV 2010-2017 

TMB 9.87 10.75 3.30 3.20 PBV 1.5X 2018E BVS, based on +1sd  PBV 2010-2017 

TISCO 18.33 18.53 89.00 89.00 Maintain 

TCAP 11.85 11.41 55.00 55.00 Maintain 

KK 14.46 14.57 85.00 85.00 Maintain  

 

Source: FSS Research 

Top Pick : KBANK และ BBL  

ส าหรบัการลงทุนในปี 2018 เราคาดวา่กลุ่มธนาคารขนาดใหญ่จะโดดเด่นทัง้ในดา้นของการเตบิโตของสนิเชื่อและก าไร
มากกวา่ธนาคารขนาดกลางและเลก็ ขณะทีปั่จจยัแวดลอ้มทางเศรษฐกจิจะสง่ผลดมีากขึน้อาท ิ การลงทุนเอกชนรอบใหม่, 
อตัราดอกเบีย้ทีน่่าจะขยบัขึน้ไดใ้น 2H18 และ NPL ทีผ่อ่นคลายลงมาก (คณุภาพสนิเชื่อกดดนักลุ่มธนาคารมา 3 ปี
ตดิกนั) เราจงึแนะน าธนาคารที่เป็น Large-cap Bank โดย Top Pick ของกลุ่มคอื KBANK (ราคาเหมาะสม 264 บาท) 
และ BBL (ราคาเหมาะสม 244 บาท)   

 

 



 

 

 
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 
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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 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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