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 CPALL (CPALL TB) 
 บมจ. ซีพี ออลล ์

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 74 84 +13.5% Declared N/R 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไร 2Q18 ต า่กว่าคาด แต่มองเป็นก าไรต า่สดุของปี BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   16,599 19,908 20,873 24,080 

Net profit 16,677 19,908 20,873 24,080 ก าไรสทุธิ 2Q18 ต า่กว่าคาด เป็นก าไรท่ีลดลง -11.8% Q-Q และโต 2.8 % Y-Y 
จากก าไรของ MAKRO ท่ีอ่อนแอ รวมถึงต้นทุนและค่าใช้จ่ายของ 7-11 ท่ีสงูขึน้
มากกว่าคาด โดยคาดก าไรจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ใน 2H18 แม้ยงัมีปัจจยัลบ
จากค่าใช้จ่ายการเปิดสาขาใหม่ในต่างประเทศของ MAKRO ท่ียงัสงูต่อ แต่เช่ือ
ว่าจะได้รบัการชดเชยด้วยราคาเน้ือสตัวท่ี์กลบัมาสงูขึน้อีกครัง้ รวมถึง Stamp 
Promotion และการเปิดสาขาใหม่ต่อเน่ืองของ 7-11 และผลของฤดกูาลท่ีเป็น 
High Season ของธรุกิจ แต่ด้วยก าไรท่ีต า่กว่าคาดใน 2Q18 เราจึงปรบัลด
ประมาณการก าไรสทุธิปี 2018 ลง 14% เป็นการเติบโต 4.8% Y-Y และคาดว่าจะ
กลบัมาเติบโตได้มากขึน้ในปี 2019 ราว 15.4% Y-Y และปรบัลดราคาเป้าหมายปี
น้ีเป็น 84 บาท จากเดิม 98 บาท (DCF) มี Upside 13.5% ราคาหุ้นท่ีปรบัลงมาได้
สะท้อนก าไรท่ีต า่กว่าคาดใน 2Q18 ไปแล้ว และมองก าไร 2Q18 จะเป็นจดุต า่สดุ
ของปี ยงัแนะน าซ้ือ 
ก าไร 2Q18 ต า่กว่าคาด 10% จากต้นทุนและค่าใช้จ่ายท่ีมากกว่าคาด 
ก าไรสทุธ ิ2Q18 เท่ากบั 4,779 ลา้นบาท (-11.8% Q-Q, +2.8% Y-Y) ต ่ากวา่คาด 10% 
(เราคาดไว ้ 5,309 ลา้นบาท) สาเหตุทีต่ ่ากวา่คาดมาจากต้นทุนและคา่ใชจ้า่ยทีม่ากกวา่
คาด โดยในส่วนธุรกจิ MAKRO ไตรมาสน้ีไมส่ดใสนัก มกี าไรสทุธ ิ2Q18 ที ่1,113 ลา้น
บาท (-31.6% Q-Q, -9.4% Y-Y) โดยม ี SSSG -1% Y-Y ไดร้บัผลกระทบจากราคา
เน้ือสตัวท์ีอ่่อนตวัลง และมคี่าใช้จา่ยสงูขึน้จากการเปิดสาขาใหมท่ัง้ในและต่างประเทศ 
ในขณะที่ธรุกจิ 7-11 ม ี SSSG เป็นบวกต่อเน่ืองที ่ +3.9% Y-Y และเปิดสาขาใหม่
ต่อเน่ืองที ่ 227 แหง่ แต่ไดถู้กหกัลา้งบางสว่นจากรายไดก้ารใหบ้รกิารเริม่โตในอตัราที่
ชะลอตวัไดแ้ก่ Counter Service ทีไ่ดร้บัผลกระทบจากฟรคีา่ธรรมเนียม Mobile 
Banking ของภาคธนาคาร คาดรายไดโ้ตลดลงเหลอืราว 2%-3% Y-Y จากอดตีทีโ่ตเป็น
ตวัเลขสองหลกัมาโดยตลอด และรายไดจ้ากบตัรเตมิเงนิทีเ่ขา้สูท่ศิทางขาลงอยา่ง
ชดัเจน ส่วนอตัราก าไรขัน้ต้นรวมต ่ากว่าคาดปรบัลดลงมาอยูท่ี ่ 21.9% จาก 22.2% ใน 
1Q18 และ 2Q17 สว่นหน่ึงยงัเป็นผลจากการปรบัขึน้ราคาของบุหรี ่ซึง่เป็นสนิคา้ทีม่าร์
จิน้ต ่า กอปรกบัตน้ทุนของบรษิทัยอ่ยสงูขึน้ ในขณะที่คา่ใชจ้่ายปรบัขึน้มากกว่าคาด 
+5.1% Q-Q และ +8.2% Y-Y ซึง่เป็นการปรบัเพิม่มากกวา่การเตบิโตของรายได ้สง่ผล
ใหส้ดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดข้ยบัขึน้มาอยูท่ี ่ 19.7% จาก 18.9% ใน 1Q18 และ 
19.6% ใน 2Q17 สว่นหน่ึงมาจากคา่ใช้จา่ยของ MAKRO ในการเปิดสาขาใหม ่ และ
คา่ใชจ้า่ยของ 7-11 จากทัง้ค่าแรงขัน้ต ่า, คา่ไฟ และคา่ใช้จา่ยทีป่รกึษาทางการเงนิ  
ปรบัลดประมาณการและราคาเป้าหมาย 
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H18 เท่ากบั 10,196 ลา้นบาท (+8.3% Y-Y) เราเชื่อว่าแนวโน้ม
ก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัในช่วง 2H18 โดยปัจจยัหนุนการฟ้ืนตวัของ MAKRO มาจาก
ราคาเน้ือสตัวท์ัง้หมแูละไก่กลบัมาฟ้ืนตวั และยงัคาดวา่จะไดปั้จจยัหนุนจาก Stamp 
Promotion ช่วยหนุนก าไร 3Q18 ของธรุกจิ 7-11 ได ้และจะต่อเน่ืองไปยงั 4Q18 ทีเ่ป็น
ช่วง High Season ของธรุกจิ กอปรกบัยงัมกีารเปิดสาขาใหมต่่อเน่ืองเพื่อบรรลุ
เป้าหมายสาขาใหมใ่นปีน้ีไมน้่อยกวา่ 700 แหง่ (สาขาใหมท่ีเ่ปิดใน 1H18 จ านวน 492 
แหง่ คดิเป็น 70% ของเป้าหมายทัง้ปี) คาดว่าการฟ้ืนตวัของรายไดแ้ละอตัราก าไร
ขัน้ตน้จะช่วยชดเชยคา่ใชจ้่ายการเปิดสาขาใหมใ่นต่างประเทศของ MAKRO ทีย่งัมี
ต่อเน่ืองใน 2H18 อยา่งไรกต็าม ดว้ยก าไร 2Q18 ทีต่ ่ากวา่คาด และรวมผลกระทบจาก
คา่ใชจ้า่ยเปิดสาขาใหมใ่นต่างประเทศของ MAKRO จงึน าไปสู่การปรบัลดประมาณการ
ก าไรสทุธปีิ 2018 ลง 14% เป็น 20,873 (+4.8% Y-Y) และคาดก าไรจะกลบัมาเตบิโต
ไดม้ากขึน้ในปี 2019 ราว 15.4% Y-Y ท าใหเ้ราปรบัลดราคาเป้าหมายปีน้ีเป็น 84 บาท 
จากเดมิ 98 บาท 
ความเสีย่ง – ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ปรมิาณฝนมากและนานกว่าปกต,ิ 
เปิดสาขาใหมต่ า่กว่าเป้าหมาย และโปรโมชัน่ไมป่ระสบความส าเรจ็ 

Normalized EPS (Bt) 1.85 2.22 2.32 2.68 

EPS (Bt) 1.86 2.22 2.32 2.68 

% growth  21.9 19.4 4.8 15.4 

Dividend (Bt) 1.00 1.10 1.15 1.33 

BV/share (Bt) 6.14 8.39 9.45 10.80 

EV/EBITDA (x) 26.1 23.2 22.2 20.0 

Normalized PER (x) 41.8 34.9 33.3 28.8 

PER (x) 41.6 34.9 33.3 28.8 

PBV (x)  12.6 9.2 8.2 7.2 

Dividend yield (%) 1.3 1.4 1.5 1.7 

ROE (%) 30.1 26.4 24.6 24.8 

YE No. of shares (million) 8,986 8,986 8,986 8,986 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (09/08/2018) 74.00 

SET Index 1,722.48 

Foreign limit/actual (%) 49.00/36.09 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 56.41 

Market cap (Bt m) 664,749.50 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 1,875.76 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 90.00, 71.50, 81.06 

Source: Setsmarts 
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2Q18 Earnings Results 

(Bt
mn) 2Q18 1Q18 %Q-Q 2Q17 %Y
Y 

Sales revenue 124,915 123,652 1.0 116,134 7.6 

Costs 97,509 96,214 1.3 90,333 7.9 

Gross profit 27,406 27,438 -0.1 25,801 6.2 

SG&A costs 24,604 23,404 5.1 22,744 8.2 

Interest charge 1,833 1,789 2.5 2,013 -8.9 

Net profit 4,779 5,417 -11.8 4,647 2.8 

EPS (Bt/share) 0.532 0.603 -11.8 0.517 2.8 

SSSG % Y-Y 3.9 5.6 -1.7 -1.0 4.9 

Gross margin % 21.9 22.2 -0.3 22.2 -0.3 

SG&A as % of Sales  19.7 18.9 0.8 19.6 0.1 

Net margin % 3.8 4.4 -0.6 4.0 -0.2 
  Source: Company Data 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 391,817 434,712 471,069 508,755 549,455 

Cost of sales 306,519 339,688 366,002 396,829 427,476 

Gross profit 85,299 95,024 105,067 111,926 121,979 

SG&A 73,901 83,666 91,902 99,207 107,144 

Operating profit 11,397 11,358 13,165 12,719 14,835 

Other income 13,871 16,920 18,096 19,333 20,879 

EBIT 25,269 28,278 31,261 32,052 35,715 

EBITDA 32,626 36,592 40,819 42,360 46,773 

Interest charge 8,586 8,442 7,993 7,736 7,635 

Tax on income 3,066 3,323 3,487 3,562 4,108 

Earnings after tax 13,617 16,512 19,781 20,754 23,972 

Minority interest 135 143 111 131 142 

Normalized earnings 13,687 16,599 19,908 20,873 24,080 

Extraordinary items -4 77 -1 0 0 

Net profit 13,682 16,677 19,908 20,873 24,080 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 22,921 34,819 30,264 27,802 29,977 

Accounts receivable 2,888 3,322 8,313 8,363 9,032 

Inventory 25,072 26,705 27,376 31,529 33,964 

Other current assets 6,092 5,054 621 509 549 

Total current assets 56,973 69,899 66,573 68,203 73,522 

Investments 358 367 367 457 457 

Plant, property & equipment 89,447 99,127 106,394 111,086 115,028 

Other assets 182,305 182,874 186,964 182,348 182,592 

Total assets 329,083 352,268 360,299 362,093 371,599 

Short-term loans 11,881 3,516 4,326 3,226 3,195 

Accounts payable 62,624 66,959 74,742 78,279 84,324 

Current maturities 11,921 28,038 16,897 14,356 12,182 

Other current liabilities 14,705 15,305 16,142 17,298 18,681 

Total current liabilities 101,131 113,818 112,107 113,158 118,383 

Long-term debt 165,684 157,552 145,816 138,816 132,056 

Other non-current liab. 20,593 21,295 22,147 20,350 19,231 

Total non-current liab. 186,276 178,847 167,963 159,166 151,287 

Total liabilities 287,407 292,665 280,070 272,324 269,669 

Registered capital 8,986 8,986 8,986 8,986 8,986 

Paid up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 

Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684 

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 25,782 43,629 63,765 73,306 85,466 

Minority Interests 4,326 4,407 4,896 4,896 4,896 

Shareholders' equity 41,676 59,603 80,229 89,769 101,930 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 13,682 16,677 19,908 20,873 24,080 

Deprec. & amortization 7,357 8,314 9,558 10,308 11,058 

Change in working capital 2,210 3,908 7,391 601 4,285 

Other adjustments 55 4 489 0 0 

Cash flow from operations 23,305 28,902 37,346 31,781 39,423 

Capital expenditure -16,604 -17,994 -16,825 -15,000 -15,000 

Others -114 -423 -96 259 -244 

Cash flow from investing -16,717 -18,417 -16,921 -14,741 -15,244 

Free cash flow 6,588 10,485 20,425 17,040 24,178 

Net borrowings -15,945 -16,420 -10,927 -8,100 -6,791 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -7,320 -8,227 -9,523 -11,332 -11,919 

Others 7,187 26,216 -536 -4,338 -3,293 

Cash flow from financing -16,078 1,569 -20,987 -23,769 -22,003 

Net change in cash   -9,491 12,054 -562 -6,729 2,175 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 9.5 10.9 8.4 8.0 8.0 

EBITDA 21.7 12.2 11.6 3.8 10.4 

Net profit 34.1 21.9 19.4 4.8 15.4 

Normalized earnings 39.3 21.3 19.9 4.8 15.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.8 21.9 22.3 22.0 22.2 

EBITDA margin 8.3 8.4 8.7 8.3 8.5 

EBIT margin 6.4 6.5 6.6 6.3 6.5 

Normalized profit margin 3.5 3.8 4.2 4.1 4.4 

Net profit margin 3.5 3.8 4.2 4.1 4.4 

Normalized ROA 4.2 4.7 5.5 5.8 6.5 

Normalize ROE 36.6 30.1 26.4 24.6 24.8 

Normalized ROCE 11.1 11.9 12.6 12.9 14.1 

Risk (x)      

D/E 7.7 5.3 3.7 3.2 2.8 

Net D/E 7.1 4.7 3.3 2.9 2.5 

Net debt/EBITDA 8.1 7.1 6.2 5.8 5.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.52 1.86 2.22 2.32 2.68 

Normalized EPS 1.52 1.85 2.22 2.32 2.68 

EBITDA 3.63 4.07 4.54 4.71 5.20 

Book value 4.16 6.14 8.39 9.45 10.80 

Dividend 0.90 1.00 1.10 1.15 1.33 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 50.7 41.6 34.9 33.3 28.8 

Norm P/E 50.7 41.8 34.9 33.3 28.8 

P/BV 18.6 12.6 9.2 8.2 7.2 

EV/EBITDA 29.4 26.1 23.2 22.2 20.0 

Dividend yield (%) 1.2 1.3 1.4 1.5 1.7 
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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 ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

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 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 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 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก 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 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

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 ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

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 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
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 าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรพัย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นกัลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส 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) 

 


