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 TVO (TVO TB) 
 บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

BUY BUY 28.75 34.00 + 18.3% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

แนวโน้มก าไร 4Q18 ไม่สดใส แต่ราคาถัว่เหลืองต า่สดุแล้ว BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   2,738 1,339 1,835 1,965 

Net profit 2,755 1,327 1,922 1,965 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี แม้คาดการณ์ปริมาณผลผลิตถัว่เหลืองโลกปีหน้า
จะยงัเกินดลุต่อเน่ือง แต่ตลาดรบัรู้แล้ว ในขณะท่ียงัมีหลาย Catalyst หนุนราคา
ถัว่เหลืองในระยะสัน้ โดยเรามองราคาถัว่เหลืองปัจจบุนัถือเป็นระดบัต า่สดุแล้ว 
เพราะใกล้เคียงต้นทุนการเพาะปลกูของเกษตรกรในสหรฐัฯ และสะท้อน
ประเดน็ Trade War ไปพอสมควรแล้ว แม้จีนจะพยายามขอความร่วมมือให้
ผู้ประกอบการปรบัสตูรอาหารสตัวเ์พ่ือลดการใช้ถัว่เหลืองลงอีก แต่เรามองว่า
เร่ิมท าได้ยาก เพราะจะกระทบต่อคณุภาพของสตัว ์ และอาจไม่คุ้มท่ีจะเปล่ียนไป
ใช้โปรตีนประเภทอ่ืน เรามองกรอบราคาถัว่เหลืองปีหน้าท่ี US$9 - US$10 ต่อ 
บชุเชล จากปัจจบุนัท่ี US$8.8 ต่อบชุเชล แนวโน้มก าไร 4Q18 อาจจะแผ่วลงต่อ 
เราปรบัลดก าไรสทุธิปี 2018 ลงเลก็น้อย 6% เป็นการเติบโต 44.8% Y-Y ส่วนปี 
2019 คาดโตราว 2.2% Y-Y ด้วยฐานท่ีสงูในปีน้ี เราปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2019 
เท่ากบั 34 บาท (อิง PE เดิม 14 เท่า) มี Upside 18.3% และคาดอตัรา
ผลตอบแทนจากปันผลงวด 2H18 ราว 3% และมองราคาถัว่เหลืองแตะระดบั
ต า่สดุแล้ว จึงคงค าแนะน า ซ้ือ 
มองราคาถัว่เหลืองตลาดโลกแตะจดุต า่สดุแล้ว 
นบัตัง้แต่ทีม่เีรื่อง Trade War และจนีไดต้ัง้ก าแพงภาษนี าเขา้สนิคา้ถัว่เหลอืงในอตัรา 
25% สง่ผลใหร้าคาถัว่เหลอืงตลาดล่วงหน้า CBOT ปรบัตวัลงตัง้แต่ระดบั US$10.5 ต่อ
บุชเชล ในเดอืน พ.ค. 2018 จนล่าสดุมาอยูท่ี ่US$8.8 ต่อบุชเชล โดยเรามองเป็นระดบั
ต ่าสดุแล้ว การปรบัลงของราคาถัว่เหลอืงหลงัจากน้ีดมู ีDownside จ ากดั เพราะ 

1.) ตน้ทุนเกษตรกรปลูกถัว่เหลอืงในสหรฐัฯอยูท่ีร่าว US$8.5-US$8.6 ต่อบุชเชล 
(ไมร่วมคา่ทีด่นิ) ดงันัน้ทีร่าคาตลาดปัจจบุนัถอืวา่ใกลต้น้ทุนเพาะปลูกมาก 
บางรายถงึขัน้ขาดทุน ถา้มตี้นทุนเช่าทีด่นิ ท าใหร้ฐับาลสหรฐัไดเ้ขา้มา
อุดหนุนเกษตรกร ดว้ยการรบัซือ้ถัว่เหลอืงในราคาทีไ่มต่ ่ากว่าตน้ทุน  

2.) แมช้่วงทีผ่า่นมาจนีจะลดการซือ้เมลด็ถัว่เหลอืงจากสหรฐัฯ และหนัไปซือ้จาก
บราซลิแทน โดยปีน้ีจนีน าเขา้เมลด็ถัว่เหลอืงทัง้หมด 94 ลา้นตนั มาจาก
สหรฐั 32 ลา้นตนั แต่มาจากบราซลิราว 59 ลา้นตนั (อกี 3 ลา้นตนัมาจาก
ประเทศอื่นๆ) รวมถงึภาครฐัไดข้อความร่วมมอืจากผูป้ระกอบการใหป้รบัสตูร
อาหารสตัว ์เพื่อลดการใชถ้ัว่เหลอืงลง แต่ในตลาดยงัไมใ่หน้ ้าหนกักบัประเดน็
ดงักล่าวมากนกั เพราะท าไดค้อ่นขา้งยาก ถา้ปรบัลดโปรตนี กจ็ะกระทบต่อ
น ้าหนกัและคณุภาพของสตัว ์ หรอืถา้จะเปลีย่นไปใช้โปรตนีชนิดอื่น กอ็าจมี
ตน้ทุนทีส่งูขึน้กวา่การใชถ้ัว่เหลอืงกเ็ป็นได ้ 

3.) USDA ปรบัลดคาดการณ์ผลผลติในปี 2019 ของสหรฐัฯลงจากเดมิ 2.45 ลา้น
ตนั เป็น 127.63 ลา้นตนั จากสภาพอากาศทีห่นาวเยน็ เป็นลบต่อการเกบ็
เกีย่ว สว่นผลผลติในอารเ์จนตน่ิากถ็ูกปรบัลง 1.5 ลา้นตนั เป็น 55.5 ลา้นตนั 

ในระยะสัน้ ราคาถัว่เหลอืงอาจปรบัขึน้ไดแ้รงอยา่งมนีัยส าคญัอาจปรบัขึน้ไดถ้งึ US$10 
ต่อบุชเชล (ราคาเดมิก่อนมเีรื่อง Trade War) หากมขีา่วเชงิลบต่อคาดการณ์ปรมิาณ
ผลผลติ หรอืปัญหา Trade War คลีค่ลายจนท าใหต้ลาดคลายความกงัวลต่อการลด
ปรมิาณการบรโิภคถัว่เหลอืงของจนี แต่ในส่วนของภาวะผลผลติถัว่เหลอืงโลกในปีหน้า
ยงัอยูใ่นเกนิดลุต่อ โดย USDA คาดผลผลติของโลกจะอยูท่ี ่ 367.5 ลา้นตนั (+8.5%  
Y-Y) สว่นความตอ้งการบรโิภคคาดไวท้ี ่ 351.94 ลา้นตนั (+4.5% Y-Y) จะเกนิดลุอยู่
ราว 15.6 ลา้นตนั และคาดมสีตอ็กเพิม่ขึน้เป็น 112.08 ลา้นตนั (+12.4% Y-Y) ซึง่ไมใ่ช่
ปัจจยัหนุนราคาถัว่เหลอืง แต่เรามองตลาดรบัรูอ้ยู่แลว้ 

 (มต่ีอหน้า 2) 
 

Normalized EPS (Bt) 3.39 1.66 2.27 2.43 

EPS (Bt) 3.41 1.64 2.38 2.43 

% growth  44.8 -51.8 44.8 2.2 

Dividend (Bt) 2.90 1.43 2.00 2.10 

BV/share (Bt) 10.56 10.13 10.50 10.83 

EV/EBITDA (x) 7.0 13.4 9.7 8.8 

Normalized PER (x) 8.5 17.4 12.7 11.8 

PER (x) 8.4 17.5 12.1 11.8 

PBV (x)  2.7 2.8 2.7 2.7 

Dividend yield (%) 10.1 5.0 7.0 7.3 

ROE (%) 32.0 16.4 21.6 22.5 

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 (13/11/2018) 28.75 

SET Index 1,659.78 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.47 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 62.51 

Market cap (Bt m) 23,247.57 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 68.89 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 37.25, 26.00, 31.76 

Source: Setsmarts 

6.00

12.00

18.00

24.00

30.00

36.00

42.00

48.00

54.00

850.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

Ja
n-
13

Fe
b-
13

Ap
r-1
3

Ju
n-
13

Ju
l-1
3

Se
p-
13

Oc
t-1
3

De
c-1
3

Fe
b-
14

Ma
r-1
4

Ma
y-1
4

Ju
l-1
4

Se
p-
14

Oc
t-1
4

De
c-1
4

Fe
b-
15

Ma
r-1
5

Ma
y-1
5

Ju
l-1
5

Au
g-
15

Oc
t-1
5

De
c-1
5

Ja
n-
16

Ma
r-1
6

Ma
y-1
6

Ju
n-
16

Au
g-
16

Oc
t-1
6

No
v-1
6

Ja
n-
17

Ma
r-1
7

Ap
r-1
7

Ju
n-
17

Au
g-
17

Se
p-
17

No
v-1
7

Ja
n-
18

Fe
b-
18

Ap
r-1
8

Ju
n-
18

Ju
l-1
8

Se
p-
18

No
v-1
8

Price (Bt)SET Index

SET

TVO

 

Source: SET     
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Register No.: 040694 

Tel.: +662 646 9972 
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หน้า 2 จาก 5 

คาดก าไร 4Q18 อาจอ่อนตวัลงต่อ แต่คาดก าไรปีน้ีจะโตสงู 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ3Q18 เท่ากบั 457 ลา้นบาท (-21.5% Q-Q, +33.2% Y-Y) ก าไรทีโ่ต Y-Y มาจากฐานทีต่ ่าในปีก่อน 
สว่นก าไรทีล่ดลง Q-Q มาจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีล่ดลงมาอยูท่ี ่12.5% จาก 15.8% ใน 2Q18 เป็นผลจากสตอ็กราคาถูกที่
เริม่ใชห้มดไป และมกีารหยดุซ่อมบ ารงุโรงงานตามปกต ิ รวม 9M18 มกี าไรสทุธเิท่ากบั 1,597 ลา้นบาท (+96% Y-Y) 
แนวโน้มก าไรน่าจะอ่อนตวัลงใน 4Q18 เพราะราคาขายกากถัว่เหลอืงลดลง และราคาขายน ้ามนัถัว่เหลอืงน่าจะยงัไม่
สดใส โดยการแขง่ขนัจากปาลม์ยงัสงู เพราะราคาปาลม์ยงัถูก ในขณะทีต่น้ทุนถัว่เหลอืงน่าจะทรงตวั Q-Q แมจ้ะเริม่รบัรู้
ตน้ทุนถัว่เหลอืงจากสหรฐัฯทีร่าคาถูกกวา่บราซลิ แต่ยงัรบัรูไ้ดไ้มม่าก จงึคาดทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้ใน 4Q18 จะ
อ่อนตวัลง ผดิไปจากเดมิทีค่าดจะฟ้ืนตวั Q-Q ดงันัน้เราจงึปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2018 ลง 6% เป็น 1,922 ลา้นบาท 
(+44.8% Y-Y) 

คาดก าไรจะโตเลก็น้อยในปี 2019 จากฐานสงูในปีน้ี 

เรามองก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 1Q19 ภายหลงัรบัรูต้น้ทุนถัว่เหลอืงทีถู่กลง (น าเขา้จากสหรฐัฯ) ไดเ้ตม็ไตรมาส 
และน่าจะกลบัไปรบัรูต้้นทุนถัว่เหลอืงจากบราซลิเป็นปกตใิน 2Q19 ซึง่ตามภาวะปกต ิ TVO มกัซือ้ถัว่เหลอืงจากบราซลิ
เป็นหลกั เพราะมโีปรตนีสงูกวา่ถัว่เหลอืงของสหรฐั และอารเ์จนตน่ิา ทัง้น้ีบรษิทัอยูร่ะหวา่งการปรบัเปลีย่นแผนในการ
หยดุซ่อมบ ารงุโรงงาน จากปกตทิี่จะมกีารหยุดพกัเป็นช่วงๆ โดยจะเปลีย่นเป็นหยดุซ่อมบ ารงุเพยีงครัง้เดยีว เพื่อจะได้
เดนิสายการผลติไดน้านขึน้และต่อเน่ืองมากขึน้ คาดจะช่วยเพิม่ประสทิธภิาพการผลติ ท าใหป้รมิาณผลผลติเพิม่ขึน้ได้
ราว 10% จากเดมิ โดยบรษิทัตัง้เป้าการเตบิโตของปรมิาณขายในปี 2019 ราว 8% แต่ดว้ยความผนัผวนของราคาถัว่
เหลอืงในตลาดโลก ซึง่อาจท าใหก้ารบรหิารถัว่เหลืองท าไดย้ากขึน้ เบือ้งตน้เราคาดอตัราก าไรขัน้ต้นในปีหน้าไวท้รงตวั
ใกลเ้คยีงปีน้ีทีร่ะดบั 13% โดยมองกรอบราคาถัว่เหลอืงในปีหน้าไวท้ี ่US$9 – US$10 ต่อบุลเชล ดงันัน้จงึคาดก าไรสทุธิ
ปี 2019 จะอยูท่ี ่1,965 ลา้นบาท (+2.2% Y-Y) และปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2019 เท่ากบั 34 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า)  

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, ราคาน ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า และ
ภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 26,302 28,243 24,568 24,993 26,742 

Cost of sales 23,169 23,726 21,924 21,711 23,266 

Gross profit 3,133 4,518 2,644 3,282 3,476 

SG&A 1,227 1,334 1,257 1,175 1,203 

Operating profit 1,906 3,183 1,386 2,107 2,273 

Other income 78 85 208 160 214 

EBIT 1,983 3,268 1,594 2,267 2,487 

EBITDA 2,326 3,601 1,944 2,627 2,872 

Interest charge 5 4 4 4 4 

Tax on income 297 465 203 405 472 

Earnings after tax 1,681 2,799 1,388 1,858 2,011 

Minority interest -56 -64 -51 -29 -48 

Normalized earnings 1,627 2,738 1,339 1,835 1,965 

Extraordinary items 276 17 -13 87 0 

Net profit 1,903 2,755 1,327 1,922 1,965 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 252 296 202 356 495 

Accounts receivable 1,489 1,464 1,399 1,342 1,436 

Inventory 5,324 5,785 6,636 6,543 6,374 

Other current assets 988 905 548 675 677 

Total current assets 8,053 8,450 8,785 8,916 8,982 

Investments 68 72 73 73 73 

Plant, property & 

equipment 2,189 2,492 2,680 2,520 2,635 

Other assets 101 69 77 75 80 

Total assets 10,412 11,083 11,615 11,585 11,771 

Short-term loans 0 0 1,202 853 631 

Accounts payable 2,181 1,705 1,491 1,487 1,594 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 263 357 244 250 267 

Total current liabilities 2,444 2,062 2,937 2,590 2,492 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 77 105 111 125 134 

Total non-current liab. 77 105 111 125 134 

Total liabilities 2,521 2,167 3,049 2,715 2,626 

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 5,114 5,380 

Minority Interests 351 373 378 377 387 

Shareholders' equity 7,890 8,916 8,566 8,870 9,145 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 1,903 2,755 1,327 1,922 1,965 

Deprec. & amortization 343 333 350 360 385 

Change in working capital 2,451 -819 -1,089 156 197 

Other adjustments -252 6 17 -87 10 

Cash flow from operations 4,444 2,274 605 2,350 2,557 

Capital expenditure -154 -633 -537 -201 -500 

Others 75 40 -49 31 -5 

Cash flow from investing -79 -593 -586 -170 -505 

Free cash flow 4,365 1,681 19 2,181 2,052 

Net borrowings -1,867 5 1,229 -291 -222 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,496 -1,755 -1,682 -1,617 -1,700 

Others -24 28 6 14 9 

Cash flow from financing -3,386 -1,721 -447 -1,895 -1,913 

Net change in cash   979 -40 -427 285 139 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 2.5 7.4 -13.0 1.7 7.0 

EBITDA -2.0 54.8 -46.0 35.1 9.3 

Net profit 13.3 44.8 -51.8 44.9 2.2 

Normalized earnings -7.4 68.3 -51.1 37.0 7.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.9 16.0 10.8 13.1 13.0 

EBITDA margin 8.8 12.7 7.9 10.5 10.7 

EBIT margin 7.5 11.6 6.5 9.1 9.3 

Normalized profit margin 6.2 9.7 5.5 7.3 7.3 

Net profit margin 7.2 9.8 5.4 7.7 7.3 

Normalized ROA 15.6 24.7 11.5 15.8 16.7 

Normalize ROE 21.6 32.0 16.4 21.6 22.4 

Normalized ROCE 24.9 36.2 18.4 25.2 26.8 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.3 0.4 0.3 0.3 

Net D/E 0.2 0.1 0.3 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 1.0 0.5 1.5 0.9 0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.35 3.41 1.64 2.38 2.43 

Normalized EPS 2.01 3.39 1.66 2.27 2.43 

EBITDA 2.88 4.45 2.40 3.25 3.55 

Book value 9.32 10.56 10.13 10.50 10.83 

Dividend 1.90 2.90 1.43 2.00 2.10 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 12.2 8.4 17.5 12.1 11.8 

Norm P/E 14.3 8.5 17.4 12.7 11.8 

P/BV 3.1 2.7 2.8 2.7 2.7 

EV/EBITDA 11.0 7.0 13.4 9.7 8.8 

Dividend yield (%) 6.6 10.1 5.0 7.0 7.3 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

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 ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

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 ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทั้งมิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

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) 

 


