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 KSL (KSL TB) 
 บมจ. น ้าตาลขอนแก่น 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

HOLD HOLD 3.28 3.50 + 6.7% Certified 4 
 

Consolidated earnings 

 

แนวโน้มราคาน ้าตาลปีหน้ายงัไม่สดใส  BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   536 155 825 998 

Net profit 1,426 1,970 848 998 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี เรายงัไม่เหน็ปัจจยัหนุนราคาน ้าตาลตลาดโลกให้
กลบัมาปรบัขึน้อย่างสดใสได้ โดยคาดการณ์ภาวะผลผลิตน ้าตาลโลกปีหน้าจะยงั
เกินดลุต่อเป็นปีท่ี 2 จากปริมาณผลผลิตท่ีค่อนข้างสงูของอินเดียและไทย และ
แม้ปี 2020 อาจจะกลบัมาสมดลุได้ แต่ราคาน ้าตาลน่าจะปรบัขึน้ไม่เรว็ เพราะ
ปริมาณสตอ็กน ้าตาลโลกจะมีมากและกดดนัราคาน ้าตาลสกัระยะหน่ึง ถือเป็น
ลบต่อแนวโน้มราคาขายน ้าตาลของ KSL ต่อเน่ือง ระยะสัน้ แนวโน้มผล
ประกอบการใน 4Q18 น่าจะยงัไม่ฟ้ืนตวั อาจขาดทุนต่อเน่ืองจาก 3Q18 แต่คาด
มีรบัรู้ส่วนแบ่งรายได้จากเงินท่ีน าส่งกองทุนอ้อยและน ้าตาลตัง้แต่ต้นปีท่ีมีการ
ลอยตวัราคาน ้าตาลในประเทศ ซ่ึงอาจท าให้ 4Q18 พลิกกลบัมามีก าไรสทุธิได้ 
แต่ด้วยแนวโน้มราคาน ้าตาลท่ียงัไม่สดใส เราจึงปรบัลดก าไรสทุธิปี 2018-2019 
ลง 36% และ 32% เป็นก าไรท่ี -57.7% Y-Y และ +17.7% Y-Y ตามล าดบั และปรบั
ใช้ราคาเป้าหมายปี 2019 ท่ี 3.5 บาท (อิง PE เดิมท่ี 15 เท่า) มี Upside จ ากดั เรา
ยงัไม่ชอบหุ้นกลุ่มน ้าตาล โดย Catalyst ท่ีจะท าให้เรากลบัไปชอบหุ้นน ้าตาลคือ 
ต้องเหน็สญัญาณราคาน ้าตาลมีแนวโน้มเป็นขาขึน้อีกครัง้  

ราคาน ้าตาลอาจผ่านจดุต า่สดุ แต่ยงัมีปัจจยักดดนัให้ฟ้ืนไม่มาก 

แนวโน้มราคาน ้าตาลในปี 2019 ยงัไมส่ดใสนกั โดย F.O.Lichts คาดการณ์ผลผลติ
น ้าตาลโลกจะเกนิดลุต่อเน่ืองราว 6 ลา้นตนัในปี 2019 ลดลงจากปี 2018 ทีเ่กนิดลุ 10.5 
ลา้นตนั แมจ้ะเป็นตวัเลขทีล่ดลง แต่ยงัเป็นการเกนิดลุเป็นปีที ่ 2 ตดิต่อกนั แมจ้ะ
คาดการณ์ปรมิาณน ้าตาลของบราซลิปีหน้าจะลดลงเป็น 29.4 ลา้นตนั จาก 36.1 ลา้น
ตนัในปีน้ี จากทัง้ปรมิาณออ้ยลดลงและอตัราสว่นการน าไปผลติเอธานอลสงูขึน้เป็น 
62.4% จากปีน้ีที่ 53.5% แต่คาดการณ์ปรมิาณผลผลติน ้าตาลของอนิเดยีจะพุง่ขึน้แซง
บราซลิมาอยูท่ี ่ 33.6 ลา้นตนั เพิม่ขึน้จากปีน้ีที ่ 32.2 ลา้นตนั ท าใหต้ลาดมคีวามกงัวล
ต่อปรมิาณการสง่ออกน ้าตาลของอนิเดยีจะมมีากขึน้ รวมถงึคาดการณ์ผลผลติออ้ยของ
ไทยปีหน้ายงัอยูใ่นระดบัสงูราว 125 - 130 ลา้นตนั จากปีน้ีทีท่ าจุดสงูสดุใหมท่ี ่ 135 
ลา้นตนั แต่ยงัมคีวามเป็นไปไดท้ี่ปรมิาณออ้ยของไทยปีหน้าอาจท าไดใ้กล้เคยีงปีน้ี จาก
สภาพอากาศทีเ่อือ้ต่อการเพาะปลูกออ้ย อยา่งไรกต็าม แมภ้าวะผลผลติน ้าตาลโลกในปี 
2020 อาจเขา้สูภ่าวะสมดลุได ้ แต่เรามองว่าราคาน ้าตาลตลาดโลกอาจยงัไมส่ามารถ
ปรบัขึน้ไดใ้นทนัท ี เพราะปรมิาณสตอ็กน ้าตาลของโลกยงัน่าจะอยู่ในระดบัสงูต่อเน่ือง 
ก่อนทีจ่ะทยอยถูกใชใ้หล้ดลงในระยะถดัไป นอกจากน้ียงัมปีระเดน็ค่าเงนิเรยีลของ
บราซลิทีอ่่อนคา่ลงต่อเน่ือง ถอืเป็นอกีปัจจยัทีก่ดดนัราคาน ้าตาล ดงันัน้เราจงึมอง
แนวโน้มราคาน ้าตาลน่าจะยงัไมส่ดใสต่อเน่ืองไปจนถงึกลางปีหน้า โดยมองอยูใ่นกรอบ 
11-13 เซนตต์่อปอนด ์ใกลเ้คยีงกบัราคาปัจจบุนั  

ผลงาน 3Q18 น่าจะเป็นจดุต า่สุดของปีไปแล้ว 

บรษิทัมผีลงาน 3Q18 (งวดเดอืน พ.ค.-ก.ค.) ขาดทุนสทุธ ิ 95 ลา้นบาท พลกิจากที่
ก าไร 688 ลา้นบาทใน 2Q18 และ 58 ลา้นบาทใน 3Q17 แมป้รมิาณขายน ้าตาลจะสงู
ถงึ 3.56 แสนตนั +121% Q-Q, +81.4% Y-Y สงูสดุในรอบ 11 ไตรมาส แต่ราคาขาย
น ้าตาลปรบัลงมาก -10.3% Q-Q, -26.5% Y-Y กอปรกบัตน้ทุนการผลติไฟฟ้าสงูขึน้
เพราะอยูใ่นช่วงนอกฤดูหบี สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงเหลอื 13.8% จาก 37% ใน 
2Q18 และ 26.4% ใน 3Q17 รวมถงึภาระดอกเบีย้จ่ายปรบัขึน้ +46.5% Q-Q, +33.9% 
Y-Y จากภาระเงนิกูส้งูขึน้ภายหลงัความตอ้งการวงเงนิ Working Capital เพิม่ขึน้ตาม
ปรมิาณออ้ยทีส่งูขึน้ 

(มต่ีอหน้า 2) 

 

Normalized EPS (Bt) 0.12 0.04 0.19 0.23 

EPS (Bt) 0.32 0.45 0.19 0.23 

% growth  65.5 38.2 -57.0 17.7 

Dividend (Bt) 0.10 0.05 0.06 0.07 

BV/share (Bt) 3.67 4.00 4.14 4.30 

EV/EBITDA (x) 14.7 26.4 14.6 13.1 

Normalized PER (x) 27.0 93.4 17.5 14.5 

PER (x) 10.1 7.3 17.1 14.5 

PBV (x)  0.9 0.8 0.8 0.8 

Dividend yield (%) 3.0 1.5 1.8 2.1 

ROE (%) 3.3 0.9 4.5 5.3 

YE No. of shares (million) 4,410 4,410 4,410 4,410 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (18/09/2018) 3.28 

SET Index 1,744.42 

Foreign limit/actual (%) 40.00/4.52 

Paid up shares (million) 4,410.23 

Free float (%) 29.13 

Market cap (Bt m) 14,465.56 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 6.79 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 4.76, 2.94, 3.60 

Source: Setsmarts 
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ผลการด าเนินงานหลกั 4Q18 ยงัไม่ฟ้ืน แต่สทุธิคิดว่าพลิกกลบัมามีก าไร 

รวม 9M18 บรษิทัมกี าไรสทุธเิท่ากบั 734 ลา้นบาท (-36.2% Y-Y) หากไมร่วมก าไรพเิศษในปีก่อน จะมกี าไรปกต ิ
9M18 ลดลง -9.8% Y-Y เรามองผา่นผลงานต ่าสุดในปีน้ีไปแล้วใน 3Q18 แมใ้นแง่ผลการด าเนินงานหลกัอาจยงัไม่
ฟ้ืนตวัสดใสนกัใน 4Q18 เพราะปกตเิป็นช่วง Low Season ของธรุกจิ กอปรกบัราคาขายน ้าตาลยงัไมด่ ีซึง่อาจท า
ใหผ้ลการด าเนินงานหลกัมแีนวโน้มขาดทุนต่อใน 4Q18 แต่จะมกีารบนัทกึสว่นแบ่งรายไดจ้ากเงนิส่วนต่างระหวา่ง
ราคาขายน ้าตาลในประเทศกบัราคาน ้าตาลทรายขาวลอนดอนทีม่ีการน าสง่เขา้กองทุนออ้ยและน ้าตาลทราย
นบัตัง้แต่ตน้ปีทีผ่่านมาทีม่กีารประกาศลอยตวัราคาน ้าตาลในประเทศ โดยเงนิส่วนน้ีจะมกีารจดัสรรใหก้บัชาวไร่
และโรงงานในอตัรา 70% : 30% เบือ้งตน้เราคาด KSL จะไดร้บัเงนิในสว่นน้ีใน 4Q18 ราว 300 ลา้นบาท ซึง่สทุธิ
แลว้อาจท าใหผ้ลงานใน 4Q18 พลกิกลบัมามกี าไรสทุธไิด้ ทัง้น้ีเราปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2018 - 2019 ลง 36% และ 
32% เป็น 848 ลา้นบาท (-57% Y-Y) และ 998 ลา้นบาท (+17.7%  Y-Y) ตามล าดบั โดยปัจจยัหนุนการเตบิโตใน
ปีหน้าจะมาจากการเพิม่ขึน้ของปรมิาณขาย, ผลขาดทุนทีล่ดลงจากธรุกจิในลาวและกมัพชูา และประสทิธภิาพการ
ผลติของโรงงานทีย่งัดตี่อเน่ือง จากอตัราการใชก้ าลงัการผลติอยูใ่นระดบัสงูเตม็ที ่ แต่เรายงัประเมนิราคาขาย
น ้าตาลอยูใ่นระดบัต ่า สอดคลอ้งกบัมมุมองต่อราคาน ้าตาลตลาดโลก ทัง้น้ีในสว่นของ อนท. ล่าสดุไดเ้ริม่ลอ็กราคา
ขายน ้าตาลสง่ออกปีหน้าแล้วราว 2% ทีร่ะดบัราคา 12 เซนตต์่อปอนด ์ต ่ากว่าราคาขายเฉลีย่ในปีน้ีที ่ 15 เซนตต์่อ
ปอนด ์เราปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2019 ที ่3.5 บาท (องิ PE เดมิ 15 เท่า)  

ความเสีย่ง – ปรมิาณผลผลติออ้ยตกต า่, ราคาน ้าตาลโลกผนัผวน, ค่าเงนิบาทแขง็ค่า, ค่าเงนิประเทศคู่แขง่อ่อนค่า, การ
เปลีย่นแปลงของกฎระเบยีบต่างๆทีเ่กีย่วขอ้งกบัการขายน ้าตาลทัง้ในประเทศและต่างประเทศ และราคาน ้ามนัดบิตกต า่ 
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I
come Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 17,475 16,911 15,623 16,886 16,865 

Cost of sales 13,783 13,279 13,180 13,340 13,239 

Gross profit 3,692 3,632 2,443 3,546 3,626 

SG&A 1,277 1,300 1,261 1,351 1,349 

Operating profit 2,415 2,333 1,183 2,195 2,277 

Other income 641 301 566 507 371 

EBIT 1,759 1,343 506 1,482 1,417 

EBITDA 2,898 2,461 1,674 2,913 3,185 

Interest charge 817 710 668 726 735 

Tax on income 39 371 560 98 114 

Earnings after tax 902 262 -722 658 568 

Minority interest -22 14 -19 -43 -58 

Normalized earnings 979 536 155 825 998 

Extraordinary items -118 890 1,816 23 0 

Net profit 862 1,426 1,970 848 998 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 175 85 153 304 336 

Accounts receivable 2,119 1,407 1,292 1,388 1,386 

Inventory 3,394 2,552 3,100 2,558 2,539 

Other current assets 1,188 1,358 1,745 1,773 1,771 

Total current assets 6,876 5,402 6,290 6,039 6,517 

Investments 1,211 1,115 4,545 4,595 4,645 

Plant, property & 

equipment 24,758 26,029 26,354 25,661 24,943 

Other assets 4,672 5,828 5,801 5,761 5,760 

Total assets 37,517 38,375 42,991 42,066 41,946 

Short-term loans 4,189 3,757 8,509 7,620 7,286 

Accounts payable 1,169 1,712 1,595 1,645 1,632 

Current maturities 2,512 5,011 4,623 4,600 4,600 

Other current liabilities 159 111 91 118 118 

Total current liabilities 8,028 10,591 14,818 13,983 13,636 

Long-term debt 14,507 10,050 8,526 8,247 7,806 

Other non-current liab. 540 1,084 1,554 1,013 1,012 

Total non-current liab. 15,047 11,134 10,080 9,260 8,818 

Total liabilities 23,075 21,724 24,898 23,243 22,454 

Registered capital 2,005 2,205 2,205 2,205 2,205 

Paid up capital 2,005 2,205 2,205 2,205 2,205 

Share premium 2,946 2,946 2,946 2,946 2,946 

Legal reserve 200 221 221 221 221 

Retained earnings 8,840 10,794 12,278 12,871 13,570 

Minority Interests 451 484 442 442 442 

Shareholders' equity 14,442 16,650 18,092 18,686 19,385 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 862 1,426 1,970 848 998 

Deprec. & amortization 1,139 1,118 1,168 1,193 1,218 

Change in working capital 40 1,879 -956 494 11 

Other adjustments -1,420 -59 -152 -121 -355 

Cash flow from operations 621 4,365 2,031 2,869 2,015 

Capital expenditure 1,191 -2,390 -1,493 -500 -500 

Others -252 -14 448 40 1 

Cash flow from investing 939 -2,404 -1,045 -470 -569 

Free cash flow 1,560 1,961 985 2,399 1,446 

Net borrowings 244 -4,852 3,282 -1,145 -775 

Equity capital raised -200 200 0 0 0 

Dividends paid 195 -375 -391 -254 -299 

Others -1,056 4,022 43 -563 -1 

Cash flow from financing -817 -1,004 2,934 -1,963 -1,076 

Net change in cash   742 956 3,919 80 -273 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -8.9 -3.2 -7.6 8.1 -0.1 

EBITDA -24.0 -15.1 -32.0 74.0 9.3 

Net profit -47.0 65.5 38.2 -57.0 17.7 

Normalized earnings -37.6 -45.3 -71.1 432.9 21.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.1 21.5 15.6 21.0 21.5 

EBITDA margin 16.6 14.6 10.7 17.1 17.3 

EBIT margin 10.1 7.9 3.2 8.8 8.4 

Normalized profit margin 5.6 3.2 1.0 4.9 5.9 

Net profit margin 4.9 8.4 12.6 5.0 5.9 

Normalized ROA 2.3 1.4 0.4 3.2 3.5 

Normalize ROE 7.0 3.3 0.9 4.5 5.3 

Normalized ROCE 6.0 4.8 1.8 6.1 7.0 

Risk (x)      

D/E 1.6  1.3  1.4  1.3  1.2  

Net D/E 1.6  1.3  1.4  1.2  1.2  

Net debt/EBITDA 7.9  8.8  14.8  7.9  7.0  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.20 0.32 0.45 0.19 0.23 

Normalized EPS 0.22 0.12 0.04 0.19 0.23 

EBITDA 0.66 0.56 0.38 0.66 0.72 

Book value 3.17 3.67 4.00 4.14 4.30 

Dividend 0.11 0.10 0.05 0.06 0.07 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 16.8 10.1 7.3 17.1 14.5 

Norm P/E 14.8 27.0 93.4 17.5 14.5 

P/BV 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 

EV/EBITDA 12.9 14.7 26.4 14.6 13.1 

Dividend yield (%) 3.2 3.0 1.5 1.8 2.1 
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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 าโดยบริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของ

แหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษทัไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่

ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษัทไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทนุ 

ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบรษิัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจึงไม่

รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกดิขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณใีดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบใน

การตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพยม์ีความเสี่ยง ผู้ลงทุน

ควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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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) 

 


