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 CPF (CPF TB) 
 บมจ. เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 23.90 28.00 +17.2% Declared 5 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไรปกติ 3Q18 สดใส เติบโตทัง้ Q-Q และ Y-Y BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   14,748 5,897 7,363 8,240 

Net profit 14,703 15,259 16,985 14,540 แนวโน้มผลการด าเนินงานหลกัใน 3Q18 น่าจะโตดีทัง้ Q-Q และ Y-Y จากทัง้ช่วง 
High Season ของธรุกิจ, การฟ้ืนตวัของราคาเน้ือสตัวใ์นประเทศ และการปรบั
ขึน้ต่อเน่ืองของราคาหมูเวียดนาม ล่าสดุพุ่งขึน้ท าจดุสงูสดุในรอบ 4 ปี แตะ
ระดบั 51,000 ด่องต่อกก. และคาดก าไรจะแผ่วลง Q-Q ใน 4Q18 ตามปัจจยั
ฤดกูาล รวมถึงราคาเน้ือสตัวใ์นประเทศเร่ิมปรบัลดลงตัง้แต่กลางเดือน ก.ย. 
จากฝนท่ีตกเยอะ และเร่ิมเข้าสู่ช่วงเทศกาลกินเจ แต่ด้วยก าไรท่ีได้ดีใน 2Q18-
3Q18 เราจึงปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปกติปี 2018 ขึน้ 14% เป็นการเติบโต 
24.9% Y-Y และคาดก าไรปกติปี 2019 จะโตต่อเน่ือง 11.9% Y-Y ส่วนในแง่ก าไร
สทุธิปี 2018 รวมรายการพิเศษทัง้ก าไรขายเงินลงทุนและก าไรจากการ
เปล่ียนแปลงมลูค่ายติุธรรมพนัธุส์ตัว ์ เราคาดโตราว 11.3% Y-Y แต่คาดก าไร
สทุธิปี 2019 จะลดลงราว -14.4% Y-Y เพราะคาดว่าจะไม่มีรายการพิเศษมาก
เหมือนในปี 2018 อีก เราประเมินมลูค่าเหมาะสมในปี 2019 โดยอิงก าไรสทุธิต่อ
หุ้นท่ี 1.69 บาท และอิง PE เดิมท่ี 17 เท่า ท าให้ได้ราคาเป้าหมายเท่ากบั 28 บาท 
ยงัมี Upside 17.2% จึงคงค าแนะน า ซ้ือ 
คาดก าไรจากผลการด าเนินงานหลกั 3Q18 โตดี Q-Q และ Y-Y 
คาดก าไรจากการด าเนินงานหลกั 3Q18 อยูท่ี ่2,892 ลา้นบาท (+21.1% Q-Q, +26.3% 
Y-Y) การฟ้ืนตวั Q-Q สว่นหน่ึงมาจากปัจจยัฤดกูาลทีเ่ป็นช่วง High Season ของการ
สง่ออก และการฟ้ืนตวัของราคาเน้ือสตัวใ์นประเทศ  โดยราคาหมใูนไทยเฉลี่ย 3QTD 
เท่ากบั 62.7 บาทต่อกก. (+4.5% Q-Q, +4% Y-Y) สว่นราคาไก่เฉลี่ยเท่ากบั 33.3 บาท
ต่อกก. (+4.2% Q-Q, -11.5% Y-Y) และราคากุง้ขาวขนาด 70 ตวัต่อกก.เฉลีย่เท่ากบั 
145 บาทต่อกก. (+14.2% Q-Q, -13.2% Y-Y) ส่วนการเตบิโตด ีY-Y มาจากการปรบั
ขึน้ของราคาหมใูนเวยีดนามเป็นหลกั โดยราคาเฉลี่ย 3QTD เท่ากบั 50,472 ดอ่งต่อ
กก. (+19% Q-Q, +64.3% Y-Y) ท าจดุสงูสุดในรอบ 4 ปี ภาพรวมธุรกจิในต่างประเทศ
คอ่นไปทางทรงตวัถงึแผว่ลง ประเทศทีด่คีอื เวยีดนาม กมัพชูา ทีร่าคาหมดูขีึน้ และ
ไตห้วนั มผีลประกอบการดขีึน้ กอปรกบั CPF ไดเ้พิม่สดัสว่นถอืหุน้เป็น 39% จากเดมิ 
32% สว่นประเทศทีไ่มส่ดใสนกัคอื รสัเซยี น่าจะขาดทุนมากขึน้เพราะตอ้งรบัรูม้ลูคา่
ความเสยีหายทีเ่กดิจากการท าลายฟารม์หมไูปบางส่วนราว 355 ลา้นบาท รวมถงึตุรกี
ทีอ่าจไดร้บัผลกระทบจากปัญหาวกิฤตทิางการเงนิ แต่อาจกระทบไมม่าก เพราะก่อน
หน้าบรษิทัไดป้รบัลดขนาดธรุกจิและไดเ้ตรยีมพรอ้มรบัมอืไวล้่วงหน้า แต่ในแงก่ าไร
สทุธเิราคาดจะอยูท่ี ่4,892 ลา้นบาท (-17% Q-Q, -0.4% Y-Y) เพราะคาดรายการพเิศษ
น่าจะน้อยลงจากไตรมาสก่อน ทัง้ในสว่นก าไรขายเงนิลงทุน CPALL และก าไรจากการ
เปลีย่นแปลงมลูคา่ยตุธิรรมพนัธุส์ตัว์ 
แนวโน้มก าไร 4Q18 จะอ่อนตวัลงตามฤดกูาล  
หากก าไรปกต ิ 3Q18 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ 9M18 อยูท่ี ่ 5,163 ลา้น
บาท (-24% Y-Y) แนวโน้มก าไรปกต ิ 4Q18 น่าจะอ่อนตวัลง Q-Q ตามปัจจยัฤดูกาล 
และราคาเน้ือสตัวล์่าสุดในเดอืน ต.ค. เริม่อ่อนตวัลง โดยเฉพาะราคาหม ู ไก่ กุง้ ใน
ประเทศ สว่นราคาหมใูนเวยีดนามยงัอยูใ่นระดบัสงูราว 51,000 ดอ่งต่อกก. และน่าจะ
ทรงตวัสงูต่อเน่ืองไปในปีหน้า เบือ้งตน้เราคาดก าไรปกต ิ 4Q18 ไวท้ี ่ 2,200 ลา้นบาท 
พลกิจากทีข่าดทุนในปีก่อน ทัง้น้ีเราปรบัประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 ขึน้ 14% เป็น 
7,363 ลา้นบาท (+24.9% Y-Y) สว่นก าไรสทุธเิราคาด 16,985 ลา้นบาท (+11.3% Y-Y) 
ส าหรบัปี 2019 เราคาดก าไรปกตจิะโตต่อเน่ือง 11.9% Y-Y ภายหลงัรบัรูร้าคาหมทูี่
ปรบัขึน้ในเวยีดนามไดเ้ตม็ปี และคาดหลายธรุกจิในต่างประเทศจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ 
แต่ในแง่ก าไรสทุธปีิ 2019 น่าจะปรบัลดลงมาอยูท่ี ่ 14,540 ลา้นบาท (-14.4% Y-Y) 
จากคาดรายการพเิศษไมม่ากเหมอืนในปี 2018 ทีม่กี าไรขายเงนิลงทุน CPALL ซึง่เกดิ
จากการใชส้ทิธแิปลงสถาพหุน้กู้ EB และก าไรจากการเปลีย่นแปลงของราคาหมใูน
เวยีดนามทีป่รบัขึน้แรงมากจากระดบั 29,477 ดอ่งต่อกก.ในเดอืน ม.ีค. มาอยูท่ีร่ะดบั 
51,000 ต่อกก.ในเดอืน ก.ย. 
ความเสีย่ง – ธุรกจิกุง้ฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ธุรกจิต่างประเทศฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ราคาเนื้อสตัว์
ตกต า่, ปัญหา Oversupply ธุรกจิเลี้ยงสตัว,์ ความผนัผวนของค่าเงนิ  

Normalized EPS (Bt) 1.90 0.68 0.86 0.96 

EPS (Bt) 1.90 1.77 1.97 1.69 

% growth  33.0 -6.7 11.3 -14.4 

Dividend (Bt) 0.95 0.75 0.75 0.65 

BV/share (Bt) 17.27 19.51 20.73 21.77 

EV/EBITDA (x) 12.6 20.7 20.0 17.3 

Normalized PER (x) 12.5 34.9 28.0 25.0 

PER (x) 12.6 13.5 12.1 14.2 

PBV (x)  1.4 1.2 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 4.0 3.1 3.1 2.7 

ROE (%) 11.0 3.5 4.1 4.4 

YE No. of shares (million) 7,743 8,611 8,611 8,611 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (11/10/2018) 23.90 

SET Index 1,682.89 

Foreign limit/actual (%) 40.00/26.95 

Paid up shares (million) 8,611.24 

Free float (%) 45.52 

Market cap (Bt m) 205,808.69 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 815.93 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 27.50, 22.50, 24.87 

Source: Setsmarts 
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3Q18E Earnings Preview 

(Btmn) 3Q18E 2Q18 %Q-Q 3Q17 %Y-Y 

Sales revenue 139,081 136,352 2.0 126,437 10.0 

Costs 120,861 119,715 1.0 108,877 11.0 

Gross profit 18,220 16,637 9.5 17,560 3.8 

SG&A costs 13,630 13,279 2.6 13,176 3.4 

Interest charge 2,840 2,835 0.2 2,830 0.4 

Norm profit 2,892 2,388 21.1 2,290 26.3 

Net profit 4,892 5,893 -17.0 4,914 -0.4 

EPS (Bt/share) 0.568 0.684 -17.0 0.571 -0.4 

Gross margin % 13.1 12.2 0.9 13.9 -0.8 

SG&A as % of Sales  9.8 9.7 0.1 10.4 -0.6 

Net margin % 3.5 4.3 -0.8 3.9 -0.4 
 Source: FSS Estimates 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 421,355 464,465 501,507 536,613 590,274 

Cost of sales 363,287 391,822 441,422 474,903 519,441 

Gross profit 58,068 72,643 60,086 61,710 70,833 

SG&A 46,889 45,473 51,788 52,588 57,847 

Operating profit 11,179 27,170 8,298 9,122 12,986 

Other income 3,482 2,401 2,324 2,415 2,656 

EBIT 14,660 29,571 10,622 11,537 15,642 

EBITDA 26,167 42,819 26,504 28,170 33,025 

Interest charge 9,614 10,601 11,743 11,128 10,857 

Tax on income 3,654 7,212 251 3,004 2,894 

Earnings after tax 1,393 11,758 -1,372 -2,595 1,891 

Minority interest -5,315 -5,983 -2,639 -4,454 -3,837 

Normalized earnings 3,039 14,748 5,897 7,363 8,240 

Extraordinary items 8,019 -46 9,362 9,622 6,300 

Net profit 11,059 14,703 15,259 16,985 14,540 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 36,461 34,100 22,972 24,786 23,096 

Accounts receivable 26,156 30,679 36,134 43,223 47,545 

Inventory 52,112 54,991 55,118 65,055 64,041 

Other current assets 45,265 46,599 50,224 52,162 56,991 

Total current assets 159,993 166,369 164,447 185,226 191,673 

Investments 75,303 87,658 98,664 106,874 115,728 

Plant, property & equipment 150,978 177,549 190,789 189,157 186,776 

Other assets 107,988 150,603 139,596 137,472 139,618 

Total assets 494,263 582,179 593,497 618,729 633,795 

Short-term loans 106,750 111,952 104,023 115,362 111,956 

Accounts payable 28,022 31,562 34,837 37,732 41,271 

Current maturities 30,724 23,480 25,251 25,832 25,351 

Other current liabilities 20,795 23,504 26,507 24,148 26,562 

Total current liabilities 186,291 190,499 190,618 203,074 205,140 

Long-term debt 120,299 177,295 159,018 157,018 158,930 

Other non-current liab. 13,948 20,679 17,218 21,465 23,611 

Total non-current liab. 134,247 197,974 176,237 178,483 182,541 

Total liabilities 320,538 388,473 366,855 381,557 387,681 

Registered capital 7,743 7,743 9,292 9,292 9,292 

Paid up capital 7,743 7,743 8,611 8,611 8,611 

Share premium 43,925 43,929 57,299 57,299 57,299 

Legal reserve 821 821 929 929 929 

Retained earnings 63,876 81,205 86,176 96,706 105,648 

Minority Interests 57,360 60,009 58,627 58,627 58,627 

Shareholders' equity 173,725 193,706 211,642 222,172 231,114 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 11,059 14,703 15,259 16,985 14,540 

Deprec. & amortization 11,507 13,249 15,882 16,632 17,382 

Change in working capital -3,791 -3,503 -5,819 -18,429 -2,184 

Other adjustments -3,007 -6,378 -19,772 -19,099 -14,854 

Cash flow from operations 15,768 18,071 5,550 -3,911 14,884 

Capital expenditure -43,548 -31,360 -29,859 -15,000 -15,000 

Others -11,256 -5,965 8,240 13,014 3,854 

Cash flow from investing -54,804 -37,326 -21,619 -1,986 -11,146 

Free cash flow -39,036 -19,255 -16,069 -5,897 3,737 

Net borrowings 42,420 5,590 -7,950 11,339 -3,406 

Equity capital raised -50 4 12,464 0 0 

Dividends paid -5,271 -5,839 -7,818 -6,454 -5,598 

Others 21,630 56,484 -19,966 2,827 3,577 

Cash flow from financing 58,729 56,238 -23,271 7,712 -5,427 

Net change in cash   19,692 36,983 -39,340 1,814 -1,689 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -1.1 10.2 8.0 7.0 10.0 

EBITDA -1.7 63.6 -38.1 6.3 17.2 

Net profit 4.7 33.0 3.8 11.3 -14.4 

Normalized earnings -55.6 385.3 -60.0 24.9 11.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 13.8 15.6 12.0 11.5 12.0 

EBITDA margin 6.2 9.2 5.3 5.2 5.6 

EBIT margin 3.5 6.4 2.1 2.1 2.7 

Normalized profit margin 0.7 3.2 1.2 1.4 1.4 

Net profit margin 2.6 3.2 3.0 3.2 2.5 

Normalized ROA 0.6 2.5 1.0 1.2 1.3 

Normalize ROE 2.6 11.0 3.5 4.1 4.4 

Normalized ROCE 4.8 7.5 2.6 2.8 3.6 

Risk (x)      

D/E 2.8 2.9 2.2 2.1 2.1 

Net D/E 2.4 2.6 2.0 2.0 1.9 

Net debt/EBITDA 10.9 8.3 13.0 12.7 11.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.43 1.90 1.77 1.97 1.69 

Normalized EPS 0.39 1.90 0.68 0.86 0.96 

EBITDA 3.38 5.53 3.08 3.27 3.84 

Book value 15.03 17.27 19.51 20.73 21.77 

Dividend 0.75 0.95 0.75 0.75 0.65 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 16.7 12.6 13.5 12.1 14.2 

Norm P/E 60.9 12.5 34.9 28.0 25.0 

P/BV 1.6 1.4 1.2 1.2 1.1 

EV/EBITDA 17.9 12.6 20.7 20.0 17.3 

Dividend yield (%) 3.1 4.0 3.1 3.1 2.7 
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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 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) 

 


