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 Rating Price (Bt) End-19 EPS Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   target 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 2018E 2019E 

BCP BUY 31.75 40.00 -15.00 17.20 8.6 7.5 0.9 0.8 5.90 6.10 9.40 11.05 

IRPC BUY 5.65 7.50 -10.00 25.10 11.5 9.2 1.3 1.2 6.80 6.50 11.40 13.20 

PTT BUY 45.25 58.00 -8.66 1.58 9.4 9.1 1.4 1.3 4.50 4.80 10.40 10.70 

PTTEP BUY 111.50 150.00 100.6 -1.10 12.0 12.2 1.2 1.2 3.30 3.30 11.80 10.90 

PTTGC BUY 71.50 120.00 6.90 5.20 7.8 7.4 1.1 1.0 5.40 6.20 14.50 13.70 

TOP BUY 65.25 93.00 -40.00 18.80 9.3 7.8 1.0 1.0 5.90 5.60 11.00 12.10 

SCC BUY 428.00 500.00 -15.90 3.70 11.0 10.5 1.8 1.6 4.20 4.20 15.40 15.60 

SPRC BUY 9.60 16.00 -10.00 2.00 7.0 7.0 0.9 0.9 9.00 8.50 15.80 13.70 

Average 0.99 7.44 9.6 8.9 1.2 1.1 5.63 5.65 12.46 12.51 
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ปี 2019 กลุ่มปลายน ้าน่าสนใจกว่าต้นน ้า 
เราคาดการณ์ราคาเฉล่ียน ้ามนัดิบดไูบปี 2019 ลดลง 6% จากปีน้ีเหลือ US$65/บารเ์รล ท าให้ความ
น่าสนใจของพลงังานต้นอย่าง PTTEP ลดลง เม่ือเทียบกบัในปีน้ีท่ีมีประเดน็บวกเฉพาะตวัอย่างการ
ประมลูแหล่งบงกช-เอราวณั รวมถึงราคาน ้ามนัปีน้ีท่ีฟ้ืนตวัจากปี 2017 ถึง 30% ในขณะท่ีราคา
น ้ามนัดิบท่ีมีแนวโน้มลดลงในปีหน้า เป็นบวกต่อกลุ่มผู้ใช้น ้ามนัดิบเป็นวตัถดิุบอย่างโรงกลัน่และปิ
โตรเคมี เพราะท าให้ความต้องการใช้ในระยะยาวเพ่ิมมากขึน้ แต่ผลดีจากต้นทุนท่ีลดลงอาจยงัไม่
สะท้อนออกมาในตวัก าไรของกลุ่มปิโตรเคมีสายโอเลฟินสอ์ย่าง PTTGC และ SCC ได้อย่างเตม็ท่ี 
เน่ืองจาก Supply เอทิลีนใหม่ท่ีออกมามากขึน้ ในขณะท่ีผลิตภณัฑใ์นสายโพรพิลีนจะดดีูมากกว่า
เน่ืองจาก Supply ออกมาน้อยกว่า ซ่ึงจะดีต่อ IRPC ซ่ึงเป็นผู้ท่ีมีสดัส่วนการผลิตโพรพิลีนมากสดุ 
ส่วนกลุ่มโรงกลัน่ นอกจากจะได้ผลดีเหมือนกลุ่มปิโตรฯแล้ว ยงัมี Catalyst เฉพาะตวัคือมาตราการ 
IMO ท่ีจะเร่ิมใช้ในวนัท่ี 1 ม.ค. 2020 ซ่ึงดีต่อผู้ท่ีมีสดัส่วนการผลิตน ้ามนัดีเซลและเจท็ มากกว่าราย
อ่ืนอย่าง IRPC, BCP และ TOP ประกอบกบัแนวโน้มค่าการกลัน่ท่ีเร่ิมฟ้ืนตวัและ Stock loss ท่ีน่าจะ
แย่สดุแล้วใน 4Q18 ท าให้เราเลือกหุ้นในกลุ่มโรงกลัน่อย่าง TOP รวมถึง IRPC เป็นหุ้นเด่นในปีหน้า  
คาดราคาน ้ามนัดิบดไูบเฉล่ีย US$65/บารเ์รล -6% Y-Y ความน่าสนใจในพลงังานต้นน ้าอย่าง PTTEP 
ลดลง 
ดา้น Supply Side ของน ้ามนัดบิในปีหน้า เราคาดหวงัวา่การลดก าลงัการผลติจาก OPEC+ จ านวน 1.2 
ลา้นบารเ์รล/วนั ตัง้แต่เดอืน ม.ค. 2019 และการผอ่นผนัการน าเขา้น ้ามนัดบิจากอหิร่านทีจ่ะหมดอายใุน
เดอืน พ.ค. 2019 น่าจะช่วยท าให ้Supply ลดลงและตลาดกลบัมามสีมดลุมากขึน้ในช่วง 1H19 นอกจากน้ี 
หากเราอา้งองิจากแผนงบประมาณรายจ่ายของประเทศในกลุ่ม OPEC+ ราคาน ้ามนัดบิในช่วง US$60-70/
บารเ์รล น่าจะเป็นจุดทีเ่หมาะสมทีไ่มเ่ป็นภาระต่องบประมาณรายจา่ยและเงนิทุนส ารองมากจนเกนิไป 
ในขณะที ่Supply จากสหรฐัคาดว่าจะออกมาจ ากดัมากขึน้ โดยอา้งองิจากตน้ทุน Shale Oil ในแหล่งส าคญั
อยา่ง Eagle Ford, Permian และ Bakken ที ่US$31-65/บารเ์รล ซึง่ราคาน ้ามนัดบิ WTI ปัจจบุนัต ่ากว่า
ตน้ทุนการผลติในบางหลุมแลว้ ดงันัน้ การลงทุนเพื่อเปิดหลุมใหม่ๆ อาจจะเริม่ชะลอตวัลงในปีหน้า 
นอกจากน้ี ท่อขนสง่น ้ามนัในสหรฐัทีเ่ริม่เตม็ศกัยภาพ ยงัท าใหก้ารสง่ออกน ้ามนัดบิมเีป็นไปไดย้ากขึน้ 
ดงันัน้ จนกวา่การขยายท่อขนสง่และท่าเรอืจะแลว้เสรจ็ช่วงปลายปี 2019-2020 ความเสีย่งจาก Shale Oil 
น่าจะเริม่ลดน้อยลง 
ในขณะทีแ่นวโน้มเศรษฐกจิในปีหน้าทีอ่่อนตวัลงสง่ผลกระทบไปยงั Demand ใหช้ะลอตวัลง  โดยองิจาก
ตวัเลขล่าสุดของ IEA ทีป่รบัลดตวัเลขคาดการณ์ปรมิาณความตอ้งการใช้น ้ามนัดบิทัว่โลกในปี 2019 ลงอกี 
50,000 บารเ์รล/วนัเหลอื 101 ลา้นบารเ์รล/วนั หรอืคดิเป็นอตัราการเตบิโตราว 1% Y-Y ซึง่ถอืเป็นการ
เตบิโตทีต่ ่าสดุในรอบ 3 ปี น าโดยสหรฐั จนี และ อนิเดยี ทีม่อีตัราการใชเ้ตบิโตลดลงเหลอื 0.9%, 2.9% และ 
4.3% Y-Y เมื่อเทยีบกบัปี 2018 ทีเ่ตบิโต 2.3%, 3.9% และ 5.6% Y-Y ตามล าดบั อยา่งไรกต็าม ความกงัวล
ดา้น Demand Side ไดส้ะทอ้นไปในราคาน ้ามนัดบิช่วง 2-3 เดอืนทีผ่า่นมาไประดบันึงแล้ว ดงันัน้ หาก
เศรษฐกจิโลกคอ่ยๆชะลอตวัลงแต่ไมไ่ดเ้กดิวกิฤต โอกาสทีร่าคาน ้ามนัจะทรงตวัในระดบัต ่ากวา่ US$40/
บารเ์รลน่าจะน้อย 
เราจงึคาดการณ์คา่เฉลีย่น ้ามนัดบิดไูบปี 2019 ที ่US$65/บารเ์รล แมว้า่จะสงูกวา่ระดบัปัจจบุนั แต่คา่เฉลีย่ก็
ยงัต ่ากวา่ในปีน้ีที่ US$69/บารเ์รลอยูร่าว -6% ท าใหค้วามน่าสนใจของพลงังานต้นน ้าอยา่ง PTTEP ลดลงไป
มากเมื่อเทยีบกบัปี 2018 ทีม่ ี Catalyst จากราคาเฉลีย่น ้ามนัดบิดูไบที ่ +30% Y-Y และการประมลูแหล่ง
บงกช-เอราวณั 
จากแนวโน้มราคาน ้ามนัทีล่ดลง เรามองวา่กลุ่มผูใ้ชน้ ้ามนัดบิเป็นวตัถุดบิอยา่งโรงกลัน่และปิโตรฯน่าจะได้
ประโยชน์ เน่ืองจากราคาน ้ามนัทีล่ดลงจะช่วยกระตุน้ Demand ใหส้งูขึน้ในระยะยาว        

     (มตี่อ) 
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Figure 1: Oil Demand and Supply                          Figure 2: Oil Price needed to Balance Budget                   

      
  
Figure 3: Iran Sanction         

 
Source: Bloomberg, TOP, PTTGC, PTT and FSS Research 
 
ต้นทุนน ้ามนัดิบท่ีลดลงและมาตราการ IMO จะช่วยหนุนค่าการกลัน่สงูขึน้ โดยเฉพาะผู้ท่ีผลิตดีเซลและเจท็ 

นอกจากราคาน ้ามนัดบิทีถู่กลงจะช่วยลดต้นทุนการกลัน่และช่วยเพิม่ความตอ้งการใชน้ ้ามนัส าเรจ็รปูแลว้ กลุ่มโรงกลัน่
ในปี 2019 ยงัมปัีจจยับวกจากมาตราฐานการเดนิเรอืฉบบัใหม่ ทีถู่กก าหนดโดย International Maritime Organization 
(IMO) ทีจ่ะเริม่ใชใ้นวนัที ่ 1 ม.ค. 2020 จะท าใหก้องเรอืตอ้งเปลี่ยนมาใชเ้ชือ้เพลงิทีม่คี่าก ามะถนัต ่ากวา่ 0.5% ลดลง
จากปัจจบุนัทีข่อ้ก าหนดดงักล่าวอยูท่ี่ 3.5% โดยจะกระทบต่อปรมิาณการใชร้าว 3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในช่วงแรกของ
การบงัคบัใช ้ เราคาดวา่มาตราการดงักล่าวจะไปเพิม่ทัง้ปรมิาณการใชแ้ละราคาน ้ามนัดเีซล (รวมถงึผลติภณัฑอ์ื่นใน 
Middle Distillate อยา่งน ้ามนัเจท็) ใหส้งูขึน้มาก ในทางตรงกนัขา้ม ความตอ้งการใชแ้ละราคาน ้ามนัเตาซลัเฟอรส์งูจะ
ลดลง ในเบือ้งตน้ คาดว่า Spread น ้ามนัดเีซล-ดไูบในปี 2019 จะอยูท่ี ่US$17.5/บารเ์รล (+21% Y-Y) สว่น Spread 
น ้ามนัเตา-ดไูบจะอยูท่ี ่ US$-8.0/บารเ์รล (-700% Y-Y) ดงันัน้ โรงกลัน่ในไทยทีม่สีดัส่วนการผลติน ้ามนัดเีซลสงูและ
น ้ามนัเตาต ่าอยา่ง BCP, IRPC และ TOP จะไดป้ระโยชน์ สว่น PTTGC แมจ้ะมสีดัสว่นการผลติน ้ามนัดเีซลสงูเช่นกนั 
แต่ก าไรจากธรุกจิโรงกลัน่คดิเป็นเพยีง 15% ของทัง้บรษิทั จงึท าใหผ้ลบวกมไีมม่ากเท่าผูป้ระกอบการรายอื่น 
 
นอกจากน้ี เรายงัมองวา่คา่การกลัน่ทีป่รบัตวัลงมาอยู่ในช่วง US$2/บารเ์รลจะอยูไ่ดไ้มน่าน เน่ืองจากต ่ากวา่ตน้ทุนการ
ผลติเฉลีย่ของโรงกลัน่ทีป่ระมาณ US3-4/บารเ์รล เราน่าจะเริม่เหน็การปรบัลดก าลงัการผลติหรอืปิดโรงกลัน่ทีไ่มม่ี
ประสทิธภิาพบางสว่นเพื่อดงึ Supply ออกจากตลาด หากอา้งองิจากขอ้มลูยอ้นหลงัในรอบ 15 ปี จะเหน็วา่ค่าการกลัน่
เฉลีย่อยูท่ี ่ US6.12/บารเ์รล ล่าสุดทีค่า่การกลัน่ลดลงต ่ากวา่ระดบั US$2/บารเ์รล คอืในช่วงปี 2008 ทีเ่กดิวกิฤติ
เศรษฐกจิ ซึง่ตลาดจะใชเ้วลาประมาณ 2-4 ไตรมาสในการปรบัตวัเขา้สูจ่ดุสมดลุ ซึง่น่าจะเกดิขึน้ในช่วง 2H19 ของปี
หน้าพอด ี
 
 
 
 



Energy Sector 

หน้า 3 จาก 6 

Figure 4: Singapore GRM                                          Figure 5: Refinery Demand and Supply                                    

       
 
Figure 6: Refinery Product Yield                               Figure 7: IMO Effect                                    

   
Source: Bloomberg, TOP, PTTGC, PTT and FSS Research 

 
 ปิโตรเคมีได้ประโยชน์จากน ้ามนัท่ีถกูเช่นกนั แต่ความน่าสนใจน้อยกว่าโรงกลัน่เน่ืองจาก Supply ใหม่ท่ียงั
ออกมาอย่างต่อเน่ืองและไม่มี Catalyst ในภาพอตุสาหกรรมอย่างมาตราการ IMO 

กลุ่มปิโตรเคมเีป็นอกีกลุ่มทีไ่ดปั้จจยับวกจากราคาน ้ามนัดบิทีล่ดลง เน่ืองจากตน้ทุนการผลติไม่วา่จะเป็นแนฟทา 
(SCC, IRPC) หรอืก๊าซ (PTTGC) มรีาคาลดลงตามราคาน ้ามนั อยา่งไรกต็าม ภาพรวมตลาดปิโตรเคมทีัง้สายอโร
มาตกิสแ์ละโอเลฟินสต์ลอดปี 2019 ยงัคงถูกกดดนัจาก Supply ใหมท่ีเ่พิม่ขึน้ เริม่จากพาราไซลนีต้นน ้าทีค่าดว่าจะ
อ่อนตวัลงเน่ืองจากปัญหา Supply สว่นเกนิ จากแผนการ COD ใหมข่องโรงงานผลติพาราไซลนีในปี 2019 คาดวา่จะ
ท าให ้Supply เพิม่ขึน้ถงึ 8% Y-Y ในขณะที ่Demand เตบิโตเพยีง 3% ซึง่สง่ผลเสยีต่อผูผ้ลติพาราไซลนีอยา่ง TOP 
(คดิเป็นสดัสว่นราว 10% ของก าไรทัง้หมด) แต่ดตี่อผูผ้ลติ PET อยา่ง IVL และ PTTGC สว่นตลาดเอทลินีแมจ้ะไมไ่ด้
แขง็แกรง่เท่าปีน้ี แต่ผูผ้ลติหลกัในไทยอยา่ง PTTGC และ SCC อาจโดนกระทบไมม่าก เพราะปรมิาณการผลติสนิคา้ 
HVA ทีเ่พิม่ขึน้รวมถงึตน้ทุนทีล่ดลงตามน ้ามนั ส่วนผลติภณัฑท์ีโ่ดดเด่นสดุในกลุ่มปิโตรฯน่าจะเป็นโพรพลินี เพราะ 
Supply ใหมเ่ขา้มาน้อยกวา่ผลติภณัฑอ์ื่น ช่วยจ ากดั Downside ของราคาขาย ซึง่ IRPC ทีม่สีดัสว่นก าไรจากการผลติ
เมด็พลาสตคิสายโพรพลินีมากสุด ดมูแีนวโน้มทีด่มีากสดุในกลุ่ม  
 
ความเสีย่ง: ปัจจยัทีน่่ากงัวลทีส่ดุในกลุ่มพลงังานในปี 2019 ยงัคงเป็นดา้น Demand Side ต่อเนือ่งจากปลายปีนี้ โดยเฉพาะปัญหาเศรษฐกจิ
ของจนีทีอ่าจชะลอลงมากกว่าทีต่ลาดคาด และ Trade war ซึง่ตอ้งคอยตดิตามพฒันาการอยา่งต่อเนือ่ง  
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Figure 8: Paraxylene Demand and Supply            Figure 9: Benzene Demand and Supply                             

       
    
Figure 10: Ethylene Demand and Supply                Figure 11: Propylene Demand and Supply                                    

          

  Source: Bloomberg, TOP, PTTGC, PTT and FSS Research 
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ช .พรรร ม 1 คขาสปอุมานส  ช .ิพาราุรีเนศ หมล คขาสา สกรปอ  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ช.ารมร าาสสี คขาส ารุณามรเสอรอ   

ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเห้ายขา ส ล .กรุสิอพมห สแร    ิขเ า สกากส้าย ล.กรุสิอพมห สแร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2)  สาขา สินธร 3 

3105 า แ ริา็สม รอแ าน้ส 3 589 หมูล 12 า แ ราุศอ าิาารอ 1 130-132 า แ รรเส ร อ าิาารอ 1  140/1 า แ ริแ่ียสหสาส 2 าน้ส 18  130-132 า แ รรเส ร อ าิาารอ 3  

ห้าสิ่ขอี่ A3R02  ช .่ ศพร้ า  าาฟฟอด าน้ส 19 ห้าสิ่ขอี่ 589/105  าน้ส 2 ช .าเอยุ คขาสุ่มพเสี  ช .าเอยุ คขาสุ่มพเสี  าน้ส 19 ช.าเอยุ คขาสุ่มพเสี  

คขาสแ่าสลน่ส ิขเา สกรปอ (ิศเม 1093/105 )  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  ิขเปอุมานส ล .กรุสิอพมห สแร  

ล .กรุสิอพมห สแร  ช .า สส -เร ศ(กม.3  ) คขาสา สส      

 ิขเา สส  ล .กรุสิอพมห สแร     

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประหาหื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 า แ รรร  อ าิาารอ 2  105/1 า แ ราี าน้ส 4  1/832 าน้ส 2 12.5 13 หมูห 17  990 า แ รานาศุ่ร รเมิพ่ร าน้ส 12  576 ช.รนเส  เิาดรอ  

ยูสเเ 1106 าน้ส 11 ช.พห่ยย เส  ช .ิอดา ่รสิแร รหอ คขาส่ ศย า  เ .แูแเ า .ก่ ู่กก  ห้าส 1210 ช.พรรร ม 4 คขาสรี่ม  เ .า สกรรรา า.ิมืาสสสอาุรี  

คขาสลเุลนกร ิขเลเุลนกร ิขเลเุลนกร ล .กรุสิอพมห สแร  ล .ปอุม  สี  ิขเา สรนก ล .กรุสิอพมห สแร  ล .สสอาุรี  

ล .กรุสิอพมห สแร      

     

สาขา ศรีราหา สาขา ขอนแก่น  1  สาขา ขอนแก่น  2  สาขา ขอนแก่น  3  สาขา อุดรธานี 

135/99 ( เึกแาม าน้ส G) ชสสรุขุมาเอ 311/16 าน้ส 2 ช.ก่ สิมืาส ิ่ขอี่ 26/9 หมูลอี่ 7 าน้ส 2  311/1  197/29 1213/3  

เ .ดรีร า  า.ดรีร า  เ. สิมืาส า.ิมืาสขาสคกลส ช.ดรีลนสอรอ หมล ช .ก่ สิมืาส  (ฝึ่สรเมาึส)  ช .าุศรศุดรี เ .หม กคข้ส  

ล .า่าุรี  ล.ขาสคกลส เ . สิมืาส เ  . สิมืาส  า .ิมืาสาุศร  สี ล.าุศร  สี  

  า .ิมืาสขาสคกลส ล.ขาสคกลส  า .ิมืาสขาสคกลส ล.ขาสคกลส   

     

สาขา เหียงใหม่ 1 สาขาเหียงใหม่  2  สาขาเหียงใหม่  3  สาขา เหียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  า แ รมร เ่ิพ่ร 32/4 หมูลอี่ 2 าน้ส 1  353/15 หมูล 4 เ.รเมกก  119 หมูล 10 เ.คมลร ย  

หมูลา้ สิาียส หมลค่สศอ หมูลา้ สิาียส หมลค่สศอ ห้าส B1-1, B1-2  า .ิมืาสิาียสร ย ล.ิาียสร ย  า .คมลร ย ล.ิาียสร ย  

ช .า้ สแ่ ส เ.า้ สแ่ ส  ช .า้ สแ่ ส เ.า้ สแ่ ส  เ .คมลิหียร า.ิมืาสิาียส หมล    

า .ิมืาสิาียส หมล ล.ิาียส หมล  า .ิมืาส ล.ิาียส หมล  ิาียส หมล   

     

สาขา นครราหสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้าส  A3 าน้ส 7 813/30 ช.สรรเสหอ  22/18  200/221 , 200/223 106 าน้ส่าย ช.ปรรา  เปึเยอ  

รก สนกส สิศารมา่ อ่ สแรร ารีม  เ .มห านย า.ิมืาสรมุอรร แร  ช.ห่าสพลาานศฉ่าส า แ รลุ่ศเด ห ศ หญลพ่ ซล  าน้ส2 เ .ห ศ หญล า.ห ศ หญล ล.รสข่  

ช .มเเรภ พ เ. สิมืาส  ล .รมุอรร แร  เ.เ่ ศ หญล า .ิมืาสภูิก็เ  ช .สเพนอ อาุอเด 3 เ.ห ศ หญล   

า .ิมืาสสแรร ารีม  ล.สแรร ารีม   ล .ภูิก็เ  า .ห ศ หญล ล.รสข่   

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222 1200/224 1200/226  59/28 ช.ห้ายยาศ เ.อนาิอี่ยส  173/83-84 หมูล 1 ช.านศยพ เว-า ส หญล  300/69-70 หมูล 4 เ.รูรรมเค่   

า แ รลุ่ศเด ห ศ หญลพ่ ซล  าน้ส2 า .ิมืาสเรนส ล.เรนส  เ .มรข มิเ้ีย า.ิมืาสรุร ดสอ  สี  า .ิมืาส ล.ปึเเ สี   

ช .สเพนอ อาุอเด 3 เ.ห ศ หญล   ล .รุร ดสอ  สี    

า .ห ศ หญล ล.รสข่      

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้า”    ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส ต่ ากวา่ มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส ยศยแ ศหานสผ่เาาคอส 10% 

HOLD “ชืา”    ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส ต่ ากวา่ มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส ยศยแ ศหานสผ่เาาคอส 0% - 10% 

SELL “ข ย”  ิสื่าสล กร แ ปึลลุานส  สูงกว่า มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส 

TRADING BUY “ซื้าิก็สกก ไรรรยรรน้ส”   ิสื่าสล กมีปรริศ็สอี่มีผ่าากเลาร แ หุ้ส สรรยรรน้ส คม้าล ร แ ปึลลุานสลรรูสกาล มู่แล เ มปึลลนยพ้ืสฐ ส 

OVERWEIGHT “่สอุสม กกาล เ่ ศ”   ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “่สอุสิอล กนาเ่ ศ”     ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “่สอุสส้ายกาล เ่ ศ”   ิสื่าสล กแ ศหานสผ่เาาคอสอี่ ต่ ากว่า ตลาด 

หม ยิหเุ  :ผ่เาาคอสอี่แ ศหานสา ลิป่่ียสคป่สเ มแา มิรี่ยสขาสเ่ ศอี่ิพเ่มข้ึส หราื่ศ่ส สขณรสน้ส  

 

DISCLAIMER: ร ยส สฉานาสี้ลนศอก ยศยารเดนอห่นกอรนพยอ ฟอสนสิซีย ไซรนร ลก กนศ (มห าส ) “ารเดนอ” ข้ามู่อี่ปร กร สร ยส สฉานาสี้ชูกลนศอก ขึ้สาสพ้ืสฐ สขาสคห่ลสข้ามู่

อี่ิาื่าาล หรืาแาริาื่าาล มีแา มสล ิาื่าชืา ค่ร /หราืมีแา มชูกเ้าส ายล สไรก็เ มารเดนอไมลรนาราสแา มชูกเ้าสแราช้าสขาสข้ามู่ศนสก่ล า ขา้มู่ค่รแา มิห็สอี่ปร กรายูล ส

ร ยส สฉานาสีา้ ลมีก ริป่่ียสคป่ส  คก้ไข หรืาิพเ่มิเเมไศ้เ่าศิา่ ยศยไมลเ้าสคล้ส ห้อร า ล่าสหส้  ารเดนอไมลมีแา มปรรรสแออี่ลรานกลสูหราืาี้าาส หผู้้่สอุส ่สอุสซื้าหรืา

ข ยห่นกอรนพยอเ มอี่ปร กร สร ยส สฉานาสี้ รามอน้สารเดนอไมลไศ้รนาปรรกนสผ่เาาคอสหรืาร แ ขาสห น่กอรนพยอเ มข้ามู่อี่ปร กรคเลายล ส ศ ารเดนอลสึไมลรนาผเศาาาเลาแา ม

ิรียห ย ศๆ อี่ิกเศขึ้สล กก รสก ข้ามู่หรืาแา มิห็ส สร ยส สฉานาสี้ไป า้ไมลาล กรณี ศก็เ ม ผู้่สอุสแารดึกด ขา้มู่ค่ร า้ศุ่ยพเสเลายล สราาแาา สก รเนศรเส ล่สอุส 

ารเดนอขารสาส เ่ขรเอ เว สข้ามู่ค่รแา มิห็สอี่ปร กรายูล สร ยส สฉานาสี ้ ห้ มมเ ห้ผู้ ศสก ข้ามู่ค่รแา มิห็ส สร ยส สฉานาสี้ไป า้ปรรยยาสอ แนศ่าก ศนศคป่ส อก ซ้ก  สก 

าากครศสหรืาิผยคพรลเลาร   รณาสไมลาล อน้สหมศหรืาา สรลาส ยศยไมลไศ้รนาาสุญ เิป็ส่ ย น่กดณอานกดรล การเดนอ่ลาสหส้  ก ร่สอุส สห่นกอรนพยอมแีา มิรี่ยส ผู้่สอุสแาร

ดึกด ข้ามู่ค่รพเล รณ ายล สราาแาากลาสก รเนศรเส ล่สอุส 

ารเดนอห น่กอรนพยอ ฟอสนสิซีย ไซรนร ลก กนศ (มห าส )า ลิป็สผู้ศูค่รภ พแ ล่าส ( Market Maker) ค่รผู้าาก ารก แนญครศสรเอ เาสุพนส อ (Derivative Warrants) าสห่นกอรนพยอ

อี่ปร กสายูล สร ยส สฉานาสี้ ยศยารเดนอฯ า ลลนศอก าอาเิแร รหอขาสห น่กอรนพยอา้ สาเสศนสก่ล าสี้ ศนสสน้ส สนก่สอุสแารดึกด ร ย่ริาียศ สหสนสราืาี้าาสขาส ารก แนญครศสรเอ เ

าสุพนส อศนสก่ล ากลาสเนศรเส ล่สอุส 
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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏหื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผ่รก ราลก รกก กนาศูค่กเลก รารเดนอลศอริาียสอีค่รศสไา้สี้ ิป็สผ่อี่ไศ้ล กก รรก ราลค่รปรริมเสข้ามู่อี่ารเดนอลศอริาียส สเ่ ศห่นกอรนพยอคหลสปรริอดไอย ค่ร

เ่ ศห่นกอรนพยอ ิา็ม ิา ไา "(ารเดนอลศอริาียส )" ิปอศิผยเลาร   รณร ค่ริป็สข้ามู่อี่ผู้่สอุสอน่าไปร ม รชิข้ ชึสไศ้ ผ่รก ราลศนสก่ล าลึสิป็สก รสก ิรสาขา้มู่ ส

มุมมาสขาสาุแแ่ภ ยสากเลาม เรฐ สก รกก กนาศูค่กเลก รขาสารเดนอลศอริาียส ยศยไมลไศ้ิป็สก รปรริมเสผ่ก รปรเานเเส สหรืาก รศก ิสเสกเลก รขาสารเดนอลศอริาียส 

าีกอน้สมเไศ้ า้ข้ามู่ภ ย สขาสารเดนอลศอริาียส สก รปรริมเส ศนสสน้ส ผ่รก ราลอี่ครศสสี้ลึสไมลไศ้ิป็สก รรนาราสชสึผ่ก รปรเานเเส สหรืาก รศก ิสเสก รขาสารเดนอลศอริาียส 

ค่รไมลชืาิป็สก ร ห้แก คสรสก  สก ร่สอุส สห่นกอรนพยอขาสารเดนอลศอริาียสหรืาแก คสรสก  ศๆ ผู้ า้ขา้มู่ลึสแาร า้าเล รณญ ณขาสเสิาส สก ราเิแร รหอค่รเนศรเส ล ส

ก ร า้ขา้มู่ ศ ๆ อี่ิกี่ยากนาารเดนอลศอริาียสอีค่รศส สผ่รก ราลสี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาหน)  มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------  

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกหนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้ามู่ CG Score ปรรลก ปี 2561 ล ก รม แมรลสิรรเมรช านสกรรมก รารเดนอไอย 

2 ข้ามู่ารเดนออี่ิข้ รลามยแรสก รคสารลามปรเานเเขาสภ แิากาสไอย สก รเลาเ้ สอุลรเเ )Thai CAC) ขาสรม แมรลสิรรเมรช านสกรรมก รารเดนอไอย  

   )ข้ามู่ ณ านสอี่ 31 รเสห แม 2561( มี 2 กุ่ลม แืา 

   - ไศ้ปรรก ดิลเส รมณอิข้ รลาม CAC (Declared) 

   - ไศ้รนาก รรนาราส CAC (Certified) 
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