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 TVO (TVO TB) 
 บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 31 35 + 13.0% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

ราคาถัว่เหลืองไม่สดใส แต่ปันผลดีปีละ 7% BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   2,738 1,339 2,044 2,014 

Net profit 2,755 1,327 2,044 2,014 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนกลางๆ ระยะสัน้แนวโน้มราคาถัว่เหลืองอาจ
อ่อนตวัลงได้อีกจนถึงเดือน ต.ค. จากช่วง Harvest Pressure โดยมองกรอบล่าง
ไม่ต า่กว่า US$7.8 ต่อบชุเชล (ต้นทุนชาวไร่) และเม่ือผ่านช่วงเกบ็เก่ียวของ
สหรฐัฯในเดือน ก.ย. – ต.ค. คาดเหน็ราคาถัว่เหลืองกลบัมาปรบัขึ้นโดยมอง
กรอบบนไว้ท่ี US$9.4 - US$9.8 ต่อบชุเชล ทัง้น้ี Upside ของราคาถัว่เหลืองในแง่
พืน้ฐานดคู่อนข้างจ ากดัเพราะคาดการณ์ภาวะถัว่เหลืองโลกปีหน้าจะกลบัมา
เกินดลุอีกครัง้ จากผลผลิตท่ีจะสงูขึน้ทัง้สหรฐั และอารเ์จนติน่า ในขณะท่ี Trade 
War อาจจะสร้างความผนัผวนให้ราคาถัว่เหลืองต่อไป แต่มีข่าวบวกคือ จีนเร่ิม
ส่งสญัญาณต้องการซ้ือน ้ามนัถัว่เหลืองและกากถัว่เหลืองจากประเทศในเอเชีย 
ภายหลงัโรงสกดัหลายแห่งเร่ิมประสบผลขาดทุน เพราะต้องหนัไปน าเข้าถัว่
เหลืองจากบราซิลซ่ึงมีราคาสงูขึ้น ถ้าเป็นจริง TVO อาจได้รบัอานิสงสบ์วกไป
ด้วย เพราะเป็นโรงสกดัท่ีใหญ่สุดในอาเซียน ส่วนแนวโน้มก าไร 3Q18 อาจชะลอ
ตวั เพราะจากเหตนุ ้าท่วมหลายพืน้ท่ี กระทบต่อภาวะการเลี้ยงสตัว ์ และคาด
ก าไรจะกลบัมาดีขึน้อีกครัง้ใน 4Q18 หลงัรบัรู้ต้นทุนถัว่เหลืองลอ็ตใหม่ท่ีถกูลง
จากสหรฐัฯ แต่เราปรบัลดก าไรสทุธิปีน้ีลง 7.8% สะท้อนก าไร 3Q18 เป็นก าไร
เติบโต 54% Y-Y และคาดก าไรสทุธิปี 2019 อาจทรงตวั โดยความผนัผวนอยู่ท่ี
ราคาถัว่เหลืองเป็นหลกั และปรบัลดราคาเป้าหมายปีน้ีลงเป็น 35 บาท (อิง PE 
เดิม 14 เท่า) ยงัมี Upside 13% และคาด Dividend Yield ปีน้ีราว 7% แนะน าซ้ือ 

คาดผลผลิตถัว่เหลืองโลกปีหน้าสงูขึน้ เข้าสู่ภาวะเกินดลุอีกครัง้ 

แนวโน้มราคาถัว่เหลอืงในระยะสัน้ ไมเ่กนิเดอืน ต.ค. อาจเหน็ราคาถัว่เหลอืง CBOT 
ปรบัลงไดอ้กี เพราะเป็นช่วงเกบ็เกีย่วของสหรฐัฯ ซึง่รายงานล่าสุดวนัที ่ 10 ส.ค. ของ 
USDA คาดการณ์วา่ปรมิาณผลผลติของสหรฐัฯในงวดปี 2018/19 จะสงูขึน้เป็น 124.8 
ลา้นตนั ปรบัขึน้จากเดอืนก่อนทีค่าดไว ้117.3 ลา้นตนั และเพิม่ขึน้จากปีก่อน 5.3 ลา้น
ตนั หรอืราว 4.4% ซึง่ขา่วน้ีถอืเป็นลบต่อราคาถัว่เหลอืง โดยมองกรอบล่างราคาถัว่
เหลอืงไมต่ ่ากวา่ US$7.8 ต่อบุชเชล เพราะเป็นตน้ทุนของชาวไร ่ และคาดราคาถัว่
เหลอืงจะกลบัมาสงูขึน้เมื่อผา่นพน้ช่วง Harvest ในเดอืน ก.ย. - ต.ค. ของสหรฐัฯ โดย
มองกรอบบนของราคาถัว่เหลอืงที่ US$9.4 - US$9.8 ต่อบุชเชล ทัง้น้ีการจะใหร้าคาถัว่
เหลอืงปรบัขึน้เหนือระดบั US$10 ต่อบุชเชลอกีครัง้ อาจจะคอ่นขา้งยาก เพราะเมื่อ
พจิารณาถงึแนวโน้มผลผลติถัว่เหลอืงโลกปีหน้ามกีารคาดการณ์ไวค้่อนขา้งสงู ทัง้น้ี
USDA ยงัคาดผลผลติของบราซลิไวท้ี ่ 120.5 ลา้นตนัเพิม่ขึน้จากปีก่อนราว 1 ลา้นตนั 
และคาดผลผลติอารเ์จนตน่ิาจะกลบัมาสงูขึน้เป็น 57 ลา้นตนั  เพิม่ขึน้จากปีก่อน 20 
ลา้นตนั ภายใตส้มมตฐิานสภาพอากาศที่ดเีอือ้ต่อการเพาะปลูก และคาดการณ์ผลผลติ
ถัว่เหลอืงโลกปีหน้าไวท้ี ่ 367.1 ลา้นตนั (+9% Y-Y) และคาดความตอ้งการใชไ้วท้ี ่
353.6 ลา้นตนั (+4.8% Y-Y) ท าใหถ้ัว่เหลอืงโลกเขา้สูภ่าวะเกนิดลุอกีครัง้ หลงัจากขาด
ดลุเลก็น้อยในปีก่อน จงึคาดมสีตอ็กสงูขึน้เป็น 105.9 ลา้นตนั เพิม่ขึน้ถงึ 10 ลา้นตนั  

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, ราคาน ้ามนั
ปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า และภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง  

(มต่ีอหน้า 2) 
 

Normalized EPS (Bt) 3.39 1.66 2.53 2.49 

EPS (Bt) 3.41 1.64 2.53 2.49 

% growth  44.8 -51.8 54.1 -1.5 

Dividend (Bt) 2.90 1.43 2.15 2.15 

BV/share (Bt) 10.56 10.13 10.50 10.84 

EV/EBITDA (x) 7.5 14.4 9.1 9.1 

Normalized PER (x) 9.2 18.7 12.3 12.4 

PER (x) 9.1 18.9 12.3 12.4 

PBV (x)  2.9 3.1 3.0 2.9 

Dividend yield (%) 9.3 4.6 6.9 7.0 

ROE (%) 32.0 16.4 24.1 23.0 

YE No. of shares (million) 809 809 809 809 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (20/08/2018) 31.00 

SET Index 1,701.42 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.28 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 62.51 

Market cap (Bt m) 25,066.91 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 83.16 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 37.25, 26.00, 32.16 

Source: Setsmarts 

 

Source: SET 
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หาก Trade War ยงัยืดเยือ้ อาจดีต่อ TVO ในปีหน้า 

นบัตัง้แต่มเีรื่อง Trade War ระหวา่งสหรฐัฯและจนี ท าใหร้าคาถัว่เหลอืงตลาด CBOT อ่อนตวัลงตัง้แต่ช่วงกลางเดอืน 
พ.ค. จนถงึปัจจบุนั จากราคาเฉลี่ยเดอืน พ.ค. อยูท่ีร่าว  US$10.5 ต่อบุชเชล ปรบัลงต่อเน่ืองจนล่าสุดเดอืน ส.ค. ราคา
เฉลีย่ อยูท่ี ่ US$8.9 ต่อบุชเชล สวนทางกบัราคาถัว่เหลอืงทีบ่ราซลิยงัปรบัขึน้และอยูใ่นระดบัทีส่งู เพราะความตอ้งการ
ถัว่เหลอืงจากบราซลิมมีากขึน้ โดยเฉพาะจากจนี ภายหลงัทีจ่นีปรบัขึน้อตัราภาษนี าเขา้ถัว่เหลอืงจากสหรฐัฯเป็นอตัราสงู
ถงึ 25% ท าใหโ้รงสกดัในจนีเผชญิกบัความยากล าบากมากขึน้ แมย้งัสามารถน าเขา้ถัว่เหลอืงจากบราซลิทดแทนได ้
(สว่นของอารเ์จนตน่ิา แทบไมม่ผีลผลติแลว้ เพราะเจอทัง้ปัญหาภยัแลง้ช่วงปลูก และมาเจอปัญหาน ้าท่วมซ ้าเตมิช่วงเกบ็
เกีย่ว ท าใหผ้ลผลติของอารเ์จนตน่ิาในปีน้ีหายไปถงึ 18 ลา้นตนั หรอืลดลงราว 33% Y-Y) แต่ดว้ยราคาถัว่เหลอืงทีแ่พง
กวา่ ท าใหต้น้ทุนของโรงสกดัสงูขึน้มาก ทัง้น้ีจนีเริม่สง่สญัญาณตอ้งการน าเขา้กากถัว่เหลอืงและน ้ามนัถัว่เหลอืงจาก
ประเทศอื่นในภูมภิาคเอเชยีแลว้ (กรณีจนีหยุดการท างานของโรงสกดั ผลผลติจะหายไปทัง้น ้ามนัถัว่เหลอืงและกากถัว่
เหลอืง) ซึง่อาจท าให ้TVO ไดร้บัอานิสงสด์ว้ย เพราะถอืเป็นโรงสกดัทีใ่หญ่ทีส่ดุในอาเซยีน  

ก าไร 2Q18 เติบโตได้ดี 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ2Q18 เท่ากบั 582 ลา้นบาท (+4.3% Q-Q, +180% Y-Y) หากไมร่วม FX Gain 35 ลา้นบาท และการ
กลบัรายการ Inventory Loss 5 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 542 ลา้นบาท (+6% Q-Q, +196% Y-Y) แมร้ายไดจ้ะ
ลดลงทัง้ Q-Q และ Y-Y สว่นหน่ึงจากกากถัว่เหลอืงน าเขา้ทีส่งูขึน้ ซึง่เป็นผลจากการเลื่อนน าเขา้มาจากไตรมาสก่อน 
และราคาน ้ามนัถัว่เหลอืงปรบัลดลง จากการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ แต่ไดร้บัการชดเชยดว้ยอตัราก าไรขัน้ต้นทีด่ขีึน้ต่อเน่ืองมา
อยูท่ี ่15.8% จาก 14.4% ใน 1Q18 และ 8% ใน 2Q17 รวมถงึควบคมุคา่ใชจ้่ายไดด้ขีึน้ แต่อตัราภาษขียบัขึน้เป็น 19% 
จากก่อนหน้าทีร่ะดบั 13% - 14% เพราะครบก าหนดสทิธพิเิศษทางภาษ ีBOI แลว้เมื่อเดอืน เม.ย. ทีผ่า่นมา  

แนวโน้มก าไร 3Q18 จะอ่อนตวัลง และกลบัมาดีขึน้ใน 4Q18 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ1H18 เท่ากบั 1,140 ลา้นบาท (+142% Y-Y) แนวโน้มก าไรสทุธอิาจจะอ่อนตวัลง Q-Q ใน 3Q18 จาก
เหตุน ้าท่วมหลายพืน้ที ่ กระทบต่อภาวะการเลีย้งสตัว ์ และคาดท าใหป้รมิาณขายกากถัว่เหลอืงอ่อนตวัลง รวมถงึมกีาร
หยดุซ่อมบ ารงุโรงงานบางส่วน และคาดก าไรจะกลบัมาดขีึน้อกีครัง้ใน 4Q18 สว่นหน่ึงเป็น High Season ของธรุกจิ
น ้ามนัถัว่เหลอืงเพราะเป็นช่วงกนิเจ และจะเริม่รบัรูต้้นทุนถัว่เหลอืงลอ็ตใหมท่ีน่ าเขา้จากสหรฐัฯ คาดจะเหน็ทัง้การฟ้ืนตวั
ของรายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ต้นอกีครัง้ แต่จากแนวโน้มก าไร 3Q18 ทีจ่ะอ่อนตวัลง เราจงึปรบัลดประมาณการก าไรสทุธิ
ปี 2018 ลง 7.8% เป็น 2,044 ลา้นบาท (+54.1% Y-Y) และเบือ้งต้นคาดก าไรสทุธปีิ 2019 อาจท าไดท้รงตวัจากปีน้ี ถอื
เป็นตวัเลขทีค่อ่นขา้งด ี ภายใตภ้าวะทีต่ลาดถัว่เหลอืงโลกมคีวามผนัผวน และราคาถัว่เหลอืงในปีหน้าขึน้อยู่กบัปัญหา 
Trade War ดว้ยส่วนหน่ึง 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 26,302 28,243 24,568 25,060 26,312 

Cost of sales 23,169 23,726 21,924 21,426 22,629 

Gross profit 3,133 4,518 2,644 3,634 3,68 

SG&A 1,227 1,334 1,257 1,253 1,316 

Operating profit 1,906 3,183 1,386 2,381 2,368 

Other income 78 85 208 200 210 

EBIT 1,983 3,268 1,594 2,581 2,579 

EBITDA 2,326 3,601 1,944 2,941 2,948 

Interest charge 5 4 4 4 4 

Tax on income 297 465 203 490 515 

Earnings after tax 1,681 2,799 1,388 2,087 2,060 

Minority interest -56 -64 -51 -45 -47 

Normalized earnings 1,627 2,738 1,339 2,044 2,014 

Extraordinary items 276 17 -13 0 0 

Net profit 1,903 2,755 1,327 2,044 2,014 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 252 296 202 1,009 1,159 

Accounts receivable 1,489 1,464 1,399 1,346 1,413 

Inventory 5,324 5,785 6,636 5,870 6,200 

Other current assets 988 905 548 675 676 

Total current assets 8,053 8,450 8,785 8,899 9,448 

Investments 68 72 73 73 73 

Plant, property & 

equipment 2,189 2,492 2,680 2,520 2,350 

Other assets 101 69 77 75 79 

Total assets 10,412 11,083 11,615 11,568 11,951 

Short-term loans 0 0 1,202 853 853 

Accounts payable 2,181 1,705 1,491 1,468 1,550 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 263 357 244 251 263 

Total current liabilities 2,444 2,062 2,937 2,571 2,666 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 77 105 111 125 132 

Total non-current liab. 77 105 111 125 132 

Total liabilities 2,521 2,167 3,049 2,696 2,798 

Registered capital 809 809 809 809 809 

Paid up capital 809 809 809 809 809 

Share premium 2,475 2,475 2,475 2,475 2,475 

Legal reserve 94 94 94 94 94 

Retained earnings 4,161 5,164 4,810 5,116 5,388 

Minority Interests 351 373 378 377 387 

Shareholders' equity 7,890 8,916 8,566 8,872 9,153 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 1,903 2,755 1,327 2,044 2,014 

Deprec. & amortization 343 333 350 360 370 

Change in working capital 2,451 -819 -1,089 806 -303 

Other adjustments -252 6 17 0 10 

Cash flow from operations 4,444 2,274 605 3,210 2,091 

Capital expenditure -154 -633 -537 -201 -200 

Others 75 40 -49 2 -4 

Cash flow from investing -79 -593 -586 -199 -204 

Free cash flow 4,365 1,681 19 3,011 1,887 

Net borrowings -1,867 5 1,229 -349 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,496 -1,755 -1,682 -1,738 -1,742 

Others -24 28 6 14 6 

Cash flow from financing -3,386 -1,721 -447 -2,073 -1,736 

Net change in cash   979 -40 -427 938 151 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 2.5 7.4 -13.0 2.0 5.0 

EBITDA -2.0 54.8 -46.0 51.3 0.3 

Net profit 13.3 44.8 -51.8 54.1 -1.5 

Normalized earnings -7.4 68.3 -51.1 52.6 -1.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.9 16.0 10.8 14.5 14.0 

EBITDA margin 8.8 12.7 7.9 11.7 11.2 

EBIT margin 7.5 11.6 6.5 10.3 9.8 

Normalized profit margin 6.2 9.7 5.5 8.2 7.7 

Net profit margin 7.2 9.8 5.4 8.2 7.7 

Normalized ROA 15.6 24.7 11.5 17.7 16.9 

Normalize ROE 21.6 32.0 16.4 24.1 23.0 

Normalized ROCE 24.9 36.2 18.4 28.7 27.8 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 1.0 0.5 1.5 0.6 0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.35 3.41 1.64 2.53 2.49 

Normalized EPS 2.01 3.39 1.66 2.53 2.49 

EBITDA 2.88 4.45 2.40 3.64 3.65 

Book value 9.32 10.56 10.13 10.50 10.84 

Dividend 1.90 2.90 1.43 2.15 2.15 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 13.2 9.1 18.9 12.3 12.4 

Norm P/E 15.4 9.2 18.7 12.3 12.4 

P/BV 3.3 2.9 3.1 3.0 2.9 

EV/EBITDA 11.8 7.5 14.4 9.1 9.1 

Dividend yield (%) 6.1 9.3 4.6 6.9 7.0 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 4 จาก 5 

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 ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2017 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

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) 

 


