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 SAAM (SAAM TB) 
 บมจ. เอสเอเอเอม็  เอน็เนอรย์ี่ ดีเวลลอปเมนท์ 

Current Previous IPO Price 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

-- -- 1.80 2.10 +16.7% N/A N/R 
 

Consolidated earnings 

 

นักพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนมืออาชีพ 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ SAAM 
จ านวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 80 ลา้นหุน้  SAAM เป็นผูป้ระกอบการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนเพ่ือ

จ าหน่าย รายได้หลกัปัจจบุนั 75-76% มาจากบริการจดัหาท่ีตัง้และบริการท่ี
เก่ียวข้องภายในโครงการโรงไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตยซ่ึ์งบริษทัเคยพฒันามา อีก 
24-25% จากการขายไฟฟ้าพลงัแสงอาทิตย ์บริษทัอยู่ระหว่างด าเนินการพฒันา 2 
โครงการโรงไฟฟ้าชีวมวลในประเทศญ่ีปุ่ นเพ่ือจ าหน่าย  ซ่ึงเป็นโครงการท่ีพฒันา
จนได้รบัใบอนุมติัให้เช่ือมต่อระบบไฟฟ้าแรงสงู และใบอนุมติัสนับสนุนค่าไฟฟ้า
จากหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องแล้ว รวมทัง้ได้ลงนามสญัญาก าหนดกรอบการพฒันา
กบัลกูค้าแล้ว คาดว่าจะใช้เวลาด าเนินงานในด้านต่างๆ ต่อไปจนสามารถขาย 1 
โครงการแก่ลกูค้าใน 2H19 ซ่ึงจะหนุนให้ก าไรปี 2019 โตสงู 133.3%  Y-Y ประเมิน
ราคาเป้าหมายปี 2019 ท่ี 2.10 บาท อิง PE 12.5 เท่า  
SAAM ผู้เช่ียวชาญธรุกิจพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน  
กลุ่มบรษิทั เอสเอเอเอม็  เอน็เนอรย์ี ่ดเีวลลอปเมนท์ จ ากดั (มหาชน) หรอื SAAM เป็น
ผูป้ระกอบธรุกจิการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน ปัจจบุนั รายไดห้ลกั 
75-76% มาจากบรกิารจดัหาสถานทีต่ ัง้และบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งภายในโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์ใหก้บักลุ่ม BSP รวม 17 โครงการ 41 MW ซึง่โครงการเหล่านัน้ 
บรษิทัเคยเป็นผูร้่วมพฒันามาก่อน รายไดท้ีเ่หลอื 24-25% มาจากรายไดจ้ากการขาย
ไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ ขนาด 2 MW ซึง่บรษิทัด าเนินโครงการเอง บรษิทัอยู่
ระหวา่งด าเนินการพฒันา 2 โครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลในประเทศญี่ปุ่ นเพื่อ      ซึง่เป็น
โครงการทีพ่ฒันาจนไดร้บัใบอนุมตัใิหเ้ชื่อมต่อระบบไฟฟ้าแรงสงู และใบอนุมตัิ
สนบัสนุนค่าไฟฟ้าจากหน่วยงานที่เกีย่วขอ้งแลว้ รวมทัง้ไดล้งนามในสญัญาเพื่อก าหนด
กรอบการพฒันาโครงการดงักล่าวกบัลูกคา้แล้ว คาดวา่จะใชเ้วลาด าเนินงานในดา้น
ต่างๆ จนสามารถสง่มอบโครงการ และท าการโอนขายใหแ้ก่ลูกคา้ใน 2H19    
โอกาสเติบโตจากแผนส่งเสริมพลงังานหมนุเวียนในเอเชีย โดยเฉพาะในญ่ีปุ่ น             
ความตอ้งการใช้พลงังานหมนุเวยีนของโลกเพิม่ต่อเน่ือง ในประเทศไทย รฐัมเีป้าเพิม่
สดัสว่นพลงังานหมุนเวยีนเป็น 30% ในปี 2036 จาก 13% ในปี 2015 แต่จากอตัราส่วน
การใช้ไฟฟ้ากบัก าลงัผลติไฟฟ้า (Reserve margin) ปัจจบุนัทีย่งัสูงกวา่ 30% จงึมี
แนวโน้มการเปิดประมลูขายไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนรอบใหมจ่ะยงัไมเ่กดิขึน้ในช่วง
ใกลน้ี้ อยา่งไรกต็าม ยงัมโีอกาสในประเทศภูมภิาคเอเชยีอื่นๆ โดยเฉพาะใน ญี่ปุ่ น ซึ่ง
เป็นเป้าหมายส าคญัของบรษิทั ซึง่มนีโยบายเพิม่สดัสว่นของโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมนุเวยีน  เป็น 22-24% ภายในปี 2030   
คาดก าไรปี 2018 โตเลก็น้อย แต่ปี 2019 โตสงู 133.3% จากขายโครงการท่ีพฒันา
ในญ่ีปุ่ น ในครึ่งปีหลงั  
คาดก าไรสทุธปีิ 2018 โต 10.6% เป็น 21 ล้านบาท จากปีก่อนทีม่คีา่ใชจ้า่ย SG&A 
เพิม่มาก ก่อนจะโตแรงเกอืบเท่าตวั Y-Y ในปี 2019 เป็น 50 ลา้นบาท จากการรบัรู้
รายไดจ้ากการขายโครงการโรงไฟฟ้าชวีมวลทีพ่ฒันาในญี่ปุ่ น 1 โครงการ แก่ลูกคา้
เป้าหมายไดใ้นช่วง 2H19 และเป็นก าไร 54 ลา้นบาท ในปี 2020 จากการขายโครงการ 
ในญี่ปุ่ นอกี 1 โครงการ    
ประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมปี 2019 ได้เท่ากบั 2.10 บาท 
เราประเมนิมลูคา่หุน้ SAAM ในปี 2019 ที ่ 2.10 บาท องิ PE Multiplier ที ่ 12.5 เท่า 
Discount จาก SET PE ทีป่ระมาณ 15 เท่า สะทอ้นปัจจยัเสีย่งความไมแ่น่นอนของ
การรบัรูร้ายไดข้ายโครงการโรงไฟฟ้าทีพ่ฒันาในญี่ปุ่ น และขอ้พพิาททางกฎหมายของ
โครงการ SAAM-SP2  

ราคาเสนอขาย (บาท) 1.80 
มลูค่าหุน้ทีต่ราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซื้อ  24-27 ธ.ค.2018 
วนัทีเ่ริม่ท าการซื้อขาย 7 ม.ค.2019 
ทีป่รกึษาทางการเงนิ                บล. ทรนีีตี้ จ ากดั 
ผูจ้ดัการการจดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจ าหน่าย  บล. ทรนีีตี้ จ ากดั 

Sector  MAI 
Consolidated earnings     

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   31 19 21 50 

Net profit 31 19 21 50 

EPS (Bt)-Norm 0.14 0.09 0.07 0.17 

EPS (Bt) 0.14 0.09 0.07 0.17 

%  EPS growth  652.0 -37.8 -18.9 133.3 

Dividend (Bt) 0.03 0.02 0.03 0.07 

BV/share (Bt) 0.67 0.74 0.91 1.00 

EV/EBITDA (x)* 11.2 14.8 15.1 7.9 

PER (x) – Norm* 12.8 20.6 25.4 10.9 

PER (x)* 12.8 20.6 25.4 10.9 

PBV(x)* 2.7 2.4 2.0 1.8 

Dividend yield (%)* 1.7 1.0 1.6 3.7 

ROE (%) 20.9 11.8 7.8 16.4 

No. of shares- full dilution 220 220 300 300 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates / Note : *Price is IPO price 

 

หมายเหต ุ : บริษทัหลกัทรพัย ์ ฟินันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
เป็นผูจ้ดัจ าหน่ายและรบัประกนัการจดัจ าหน่ายหุ้นสามญัของ
บริษทั  เอสเอเอเอม็  เอน็เนอรย่ี์ ดีเวลลอปเมนท์ จ ากดั 
(มหาชน) ท่ีเสนอขายต่อประชาชนเป็นครัง้แรก (IPO) 
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

 ธรุกิจของกลุ่มบริษทัฯ แบ่งเป็น 3 ส่วนหลกั ดงัน้ี   

1) ธรุกิจจดัหาสถานท่ีตัง้และให้บริการท่ีเก่ียวข้องภายในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน 

โครงการท่ีอยู่ระหว่างด าเนินการให้บริการ  

กลุ่มบรษิทัฯ (SAAM) เป็นผูล้งทุนจดัหาเพื่อใหไ้ดม้าซึง่สทิธใินการใชท้ีด่นิ ไม่วา่สทิธกิารเช่า หรอืการรบัโอน
กรรมสทิธิใ์นทีด่นิ เพื่อใหก้ลุ่มบรษิทั บางกอกโซลาร ์พาวเวอร ์จ ากดั (“BSP”)  (กลุ่มบรษิทัในเครอืของบรษิทั 
สายไฟฟ้าบางกอกเคเบิล้ จ ากดั ซึ่งด าเนินธุรกจิผลติและจ าหน่ายสายไฟฟ้าและสายเคเบิล้ในประเทศ และเป็น
หน่ึงในผูร้เิริม่ผลติแผงเซลล์แสงอาทติยใ์นประเทศไทย) ใชเ้ป็นที่ตัง้โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย์
แบบตดิตัง้บนพืน้ดนิ รวมถงึใหบ้รกิารดแูลความปลอดภยัและรกัษาความสะอาดทรพัยส์นิและอุปกรณ์บรเิวณ
โครงการตามระยะเวลาของสญัญา โดยไดร้บัคา่ตอบแทนจากการใหบ้รกิารดงักล่าวเป็นรายเดอืนตลอดอายุ
สญัญา 20 ปี หรอื 25 ปี  

ปัจจบุนั SAAM จดัหาสถานท่ีตัง้และให้บริการท่ีเก่ียวข้องภายในโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
แสงอาทิตยใ์นประเทศท่ีด าเนินการร่วมกบักลุ่ม BSP ซ่ึงเปิดด าเนินการเชิงพาณิชยแ์ล้ว รวม 17 
โครงการ ในพืน้ท่ีจงัหวดัอ่างทอง เพชรบรีุ ลพบรีุ อบุลราชธานี และประจวบคีรีขนัธ ์บนพืน้ท่ีกว่า 750 
ไร่ ก าลงัผลิตตามสญัญารวม 41.1 เมกะวตัต ์(MW)  

2) ธรุกิจลงทุนในกิจการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทิตย ์ท่ี จ.ลพบรุี ขนาด 2 MW    

บรษิทัด าเนินกจิการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนพืน้ดนิ จ านวน 1 โครงการ ตัง้อยูท่ี่อ าเภอ
พฒันานิคม จงัหวดัลพบุร ี ปรมิาณพลงังานไฟฟ้าเสนอขายตามสญัญาและก าลงัการผลติตดิตัง้ 2.0 MW 
ภายใตร้ะบบการรบัซือ้ไฟฟ้าแบบ FiT ในอตัรารบัซือ้ไฟฟ้า 5.66 บาทต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ระยะเวลาเสนอขาย
ตามสญัญา 25 ปี ด าเนินการผลติและจ าหน่ายไฟฟ้าเชงิพาณิชยแ์ลว้ ตัง้แต่วนัที ่ 30 ธนัวาคม 2015 โดยบ.
ยอ่ย คอื บรษิทั เอสเอเอเอม็ โซลาร ์พาวเวอร ์วนั จ ากดั (“SAAM-SP1”) ซึง่ถอืหุน้ 100%  

3) ธรุกิจพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนเพ่ือจ าหน่าย  

3.1 โครงการท่ีอยู่ระหว่างด าเนินการพฒันาในต่างประเทศ - 2 โครงการในญ่ีปุ่ น  

ณ สิน้ 2Q18 กลุ่มบรษิทัฯ ไดด้ าเนินการพฒันา 2 โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีนชวีมวลในประเทศ
ญี่ปุ่ น โดยเป็นโครงการทีพ่ฒันาจนไดร้บัใบอนุมตัใิหเ้ชื่อมต่อระบบไฟฟ้าแรงสงู (Grid Interconnection 
Approval) ซึง่ออกโดยผูป้ระกอบกจิการไฟฟ้าเอกชนในแต่ละภูมภิาค และใบอนุมตัสินบัสนุนคา่ไฟฟ้า (METI 
Certification) ซึง่ออกโดยกระทรวงเศรษฐกจิ การคา้ และอุตสาหกรรม (Ministry of Economy, Trade and 
Industry (“METI”)) ประเทศญี่ปุ่ น เมื่อวนัที ่27 มนีาคม 2018 ดงัน้ี  

กลุ่มบรษิทัฯ ไดล้งนามในสญัญาเพื่อก าหนดกรอบการพฒันา 2 โครงการดงักล่าวกบัลูกคา้แล้ว ทัง้น้ี ณ  สิน้ 
2Q18 กลุ่มบรษิทัฯ อยูร่ะหว่างด าเนินการพฒันาโครงการดงักล่าวจนเป็นโครงการทีพ่รอ้มก่อสรา้งเพื่อสง่มอบ
ใหก้บัลูกคา้ตามเงื่อนไขของสญัญา กล่าวคอื หากกลุ่มบรษิทัฯ จดัเตรยีมเอกสารทีจ่ าเป็นเพื่อใหไ้ดม้าซึง่
ใบอนุญาตด าเนินธรุกจิ รวมถงึการจดัหาหนงัสอืแจง้ผลการพจิารณาอนุมตัวิงเงนิสนิเชื่อ ซึง่คาดว่าจะรบัรู้
รายไดใ้น 2H19 หลงัการสง่มอบโครงการและท าการโอนขายเงนิลงทุนในบรษิทัดงักล่าว ใหแ้ก่ลูกคา้เพื่อเขา้
ด าเนินการลงทุนก่อสรา้งโรงไฟฟ้าและเขา้ท าสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัผูป้ระกอบกจิการไฟฟ้าคอื Kyushu 
Electric Power ต่อไป  
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-  โครงการ SAAM Oita 01 Biomass Power ก าลงัการผลิตติดตัง้ 19.9 MW  

 รายละเอียด 
ด าเนินการโดย Biomass Power Three GK (“BMP-3”) 
สดัสว่นการถอืหุน้ 100% (นบัรวมการถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม) 
สถานะโครงการ - ได้รบัใบอนุมตัิสนับสนุนค่าไฟฟ้า (METI Certification) จาก 

METI แลว้ 
- ได้ลงนามในสญัญาเพื่อก าหนดกรอบการพฒันาโครงการกบั

ลูกคา้รายหน่ึงแลว้ 
ผูร้บัซือ้ไฟฟ้า ผู้ประกอบกิจการไฟฟ้าเอกชนในภูมิภาค คือ Kyushu Electric 

Power 
ทีต่ ัง้โครงการ Oita City, Oita Prefecture, Japan 
ขนาดพืน้ที ่ ประมาณ 70,000 ตารางเมตร 
ชนิดของเชือ้เพลงิ ชวีมวลอดัเมด็ (Wood Pellet) 
ก าลงัการผลติตดิตัง้ 19.9 MW   
ระยะเวลาซือ้ขายไฟฟ้า 20 ปี 
ราคารบัซือ้ไฟฟ้า FiT 24 เยนต่อกโิลวตัต-์ชัว่โมง 

- โครงการ SAAM Oita 02 Biomass Power ก าลงัการผลิตติดตัง้ 19.9 MW  

หวัข้อ รายละเอียด 
ด าเนินการโดย Biomass Power Four GK (“BMP-4”) 
สดัสว่นการถอืหุน้ 100% (นบัรวมการถอืหุน้ทัง้ทางตรงและทางออ้ม) 
สถานะโครงการ - ได้รบัใบอนุมตัิสนับสนุนค่าไฟฟ้า (METI Certification) จาก 

METI แลว้ 
- ได้ลงนามในสญัญาเพื่อก าหนดกรอบการพฒันาโครงการกบั

ลูกคา้รายหน่ึงแลว้ 
ผูร้บัซือ้ไฟฟ้า ผู้ประกอบกิจการไฟฟ้าเอกชนในภูมิภาคคือ Kyushu Electric 

Power 
ทีต่ ัง้โครงการ Oita City, Oita Prefecture, Japan 
ขนาดพืน้ที ่ ประมาณ 70,000 ตารางเมตร 
ชนิดของเชือ้เพลงิ ชวีมวลอดัเมด็ (Wood Pellet) 
ก าลงัการผลติตดิตัง้ 19.9 MW  
ระยะเวลาซือ้ขายไฟฟ้า 20 ปี 
ราคารบัซือ้ไฟฟ้า FiT 24 เยนต่อกโิลวตัต-์ชัว่โมง 

                                                                   Source: SAAM 

3.2 โครงการท่ีอยู่ระหว่างศึกษา 

กลุ่มบรษิทัฯ มโีครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการศกึษาผา่นบรษิทัยอ่ย 6 บรษิทั นอกจากน้ี ยงัมเีป้าหมายทีจ่ะ
ท าการศกึษาเพื่อเขา้ร่วมลงทุนกบับรษิทัอื่น ในธรุกจิทีเ่กี่ยวเน่ืองกบัการด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมนุเวยีน ภายในปี 2020 ไดแ้ก่ ธรุกจิจดัหาวตัถุดบิเชือ้เพลงิ ธุรกจิผลติและจ าหน่ายเชือ้เพลงิชวีมวล และ
ธรุกจิใหบ้รกิารดา้นการปฏบิตักิารและบ ารงุรกัษา เป็นตน้ 
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       โครงสร้างรายได้ 

รายไดห้ลกัของกลุ่มบรษิทัฯ สดัส่วน 75-76% มาจากธุรกจิจดัหาสถานทีต่ ัง้และใหบ้รกิารที่เกีย่วขอ้งภายใน
โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน รว่มกบักลุ่ม BSP ทีเ่หลอื 24-25% มาจากรายไดจ้ากการขายไฟฟ้า
พลงังานแสงอาทติย ์ 

       สดัส่วนรายได้แบ่งตามกลุ่มธรุกิจ  สดัส่วนรายได้แบ่งตามลูกค้า 2017 
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        Source: SAAM, Finansia Research Estimates   
 

 

ประเดน็การลงทุน  

มีโอกาสการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนในเอเชีย โดยเฉพาะในประเทศญ่ีปุ่ น  

รฐับาลญ่ีปุ่ นมีนโยบายเพ่ิมสดัส่วนของโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน  เป็น 22-24% ภายในปี 2030  

METI (Ministry of Economy, Trade and Industry) ไดว้างเป้าหมายเพิม่สดัส่วนการผลติไฟฟ้าจากพลงังาน
หมุนเวยีน จาก 10% ในปี 2011 เป็น 22 - 24% ของก าลงัการผลติไฟฟ้าทัง้หมดภายในปี 2030 โดยสดัส่วนการ
ผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีนในปี 2030 คาดว่าจะมาจากพลงังานแสงอาทิตย์ 7.0%  พลงังานลม 1.7% 
พลงังานความรอ้นใตพ้ภิพ 1.0 – 1.1% และพลงังานน ้า 8.8 – 9.2% และในส่วนของพลงังานชวีมวลที่  3.7 - 4.6% 
เพิม่จากปี 2016  ซึง่เป็นสดัสว่นเพยีง 1.0%                                                                                                                      

                                                             สดัส่วนการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานหมนุเวียนตามประเภทเชื้อเพลิงปี 2016 และเป้าหมายปี 2030 
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Source: METI  
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SAAM มีเป้าหมายพฒันาและจ าหน่ายโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียน รวม 100 MW ภายในปี 2020  

ทมีผูบ้รหิารของ SAAM มคีวามผูเ้ชีย่วชาญในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนทัง้ในและ
ต่างประเทศ เป็นระยะเวลานานกวา่ 10 ปี และภายในปี 2020 บรษิทัฯ มเีป้าหมายทีจ่ะพฒันาโครงการโรงไฟฟ้า
พลงังานหมนุเวยีน รวม 100 MW โดยรวม 2 โครงการ รวม 40 MW ในญ่ีปุ่ นดงักล่าว ท่ีได้ลงนามในสญัญาเพ่ือ
ก าหนดกรอบการพฒันากบัลูกค้าแล้ว ซึง่จะสร้างการเตบิโตของผลการด าเนินงานในช่วงปี 2019-2020 และท่ีอยู่
ระหวา่งศกึษาผา่นบรษิทัยอ่ย 6 บรษิทั นอกจากน้ี ยงัมแีผนเขา้รว่มลงทุนในบรษิทัอื่นซึง่เป็นผูด้ าเนินธุรกจิที่
เกีย่วเน่ืองกบัการด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานหมุนเวยีน เช่น โครงการผลติเชือ้เพลงิชวีมวลอดัเมด็ (Wood Pellet) 
ในราวปี 2020 ซึง่เรายงัไมร่วมในประมาณการ เน่ืองจากขาดรายละเอยีดของโครงการ และการเขา้รว่มลงทุนใน
กจิการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนทีก่ลุ่มบรษิทัฯ ไดพ้ฒันามา ซึง่จะเพิม่รายไดท้ีม่คีวามแน่นอนในอนาคต 

 

 ผลการด าเนินงานในอดีต และคาดการณ์ในอนาคต 

ก าไรเติบโตสงูปี 2016 แต่อ่อนลงในปี 2017 จากค่าใช้จ่ายพิเศษและค่าใช้จ่ายเก่ียวกบัการขยายธรุกิจ  

บรษิทัมรีายไดร้วมในปี 2016 เพิม่จาก 31 ลา้นบาท ในปีก่อน เป็น 73 ลา้นบาท จากการใหบ้รกิารตามสญัญาระยะ
ยาวส าหรบัโครงการโรงไฟฟ้าของลูกคา้ภายใต ้SAAM-3 เพิม่จ านวน 10 โครงการ จากปีก่อนที่ 7 โครงการ และมี
รายไดจ้ากการขายไฟฟ้าของโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยข์อง SAAM-SP1 ซึง่เริม่เปิดด าเนินการเชงิพาณิชยช์่วง
ปลายปี 2015 และปี 2017 มรีายไดใ้กล้เคยีงกนั ที ่72 ลา้นบาท    

อตัราก าไรขัน้ต้น (Gross margin) เพิม่ขึน้จาก 66.3% ในปี 2015 เป็น 73.0% ในปี 2016 จากการบรหิารจดัการ
ตน้ทุนคา่แรง คา่จา้งงานบรกิารดแูลความปลอดภยัและท าความสะอาดทรพัยส์นิบรเิวณโครงการมปีระสทิธภิาพ
มากขึน้ รวมทัง้ไมม่ตีน้ทุนคา่เช่าที่ดนิหลกัส าหรบัการใหบ้รกิารโครงการใหมภ่ายใต ้SAAM-3 เน่ืองจากเป็นเจา้ของ
ทีด่นิในพืน้ที่หลกัที่เป็นทีต่ ัง้โครงการ แตปี่ 2017 Gross margin ลดลงเลก็น้อยเป็น 71.2% จากต้นทุนคา่บรกิารที่
เกีย่วขอ้งกบัการพฒันาโครงการในต่างประเทศเพิม่ขึน้ นอกจากน้ี คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิาร (SG&A) 
เพิม่ขึน้มากในปีดงักล่าว จากการวา่จา้งพนกังานและผูบ้รหิาร มคีา่ใชจ้า่ยทีป่รกึษากฎหมายในการด าเนินการ
เกีย่วกบัขอ้พพิาทของโครงการ SAAM-SP2 การรบัรูผ้ลขาดทุนจากอตัราแลกเปลีย่นทีย่งัไมเ่กดิขึน้จรงิของ
สนิทรพัยเ์งนิมดัจ าค่าอุปกรณ์ และคา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัการศกึษาและพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังาน
หมนุเวยีนในต่างประเทศ  

โดยรวม ก าไรสทุธปีิ 2016 โต 6.5 เท่าตวัจากปี 2015 ที ่4 ลา้นบาท เป็น 31 ลา้นบาท แตล่ดลงเป็น 19 ลา้นบาท 
ในปี 2017   

ก าไร 1H18 และคาดทัง้ปี 2018  โตเลก็น้อย  Y-Y      

ก าไรในช่วง 1H18 โตเลก็น้อย 4.0% อยูท่ี ่ 12 ลา้นบาท จากรายไดท้ีท่รงตวั เน่ืองจากไมม่โีครงการใหม ่Gross 
margin ยงัสงูที ่73.6% เพิม่จาก 1H17 ที ่71.3% จากตน้ทุนลดลง  และคาดทัง้ปี 2018 ก าไรโต 10.6% เป็น 21 
ลา้นบาท จากปีก่อนที่ก าไรลดลงเป็น 19 ล้านบาท จากค่าใชจ้า่ย SG&A เพิม่มากดงักล่าว  

คาดก าไรปี 2019 เพ่ิมสงู 133.3%  Y-Y จากรายได้ขายโครงการท่ีพฒันา 1 โครงการในญ่ีปุ่ น ในครึ่งปีหลงั  

คาดวา่รายไดร้วมในปี 2019 จะเพิม่ขึน้ 83.5% Y-Y เป็น 132 ลา้นบาท จากการรบัรูร้ายไดจ้ากการขาย 1 โครงการ 
ทีพ่ฒันาในญี่ปุ่ น แก่ลูกคา้เป้าหมายไดใ้นช่วง 2H19 สง่ผลใหก้ าไรจะเพิม่สงู 133.3% เป็น 50 ลา้นบาท ในปี 2019 
และเป็น 54 ลา้นบาท ในปี 2020 จากคาดการณ์รายไดข้ายโครงการอกี 1 โครงการ มลูคา่ใกลเ้คยีงกนั  
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  รายได้รวมและก าไรสทุธิ (ล้านบาท)                      Revenue Mix (%) 
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Source: SAAM, Finansia Research Estimates   
 

ประเมินมูลค่าเหมาะสม  

เน่ืองจากไมม่ผีูป้ระกอบการใน SET และ MAI ทีส่ามารถน ามาใชป้ระเมนิมลูคา่เชงิเปรยีบเทยีบกบั SAAM โดยตรง 
เราจงึเลอืกประเมนิมลูคา่หุน้ SAAM ในปี 2019 ดว้ยวธิ ีRelative PE โดยองิ PE Multiplier ที ่12.5 เท่า Discount 
จาก SET PE ทีร่ะดบั 15 เท่า สะทอ้นปัจจยัเสีย่งของรายไดจ้ากการขายโครงการโรงไฟฟ้าที่พฒันาในญี่ปุ่ น และ
ขอ้พพิาททางกฎหมายของโครงการ SAAM-SP2 ไดร้าคาทีเ่หมาะสมเท่ากบั 2.10 บาทต่อหุน้  

 
โครงสรา้งการถือหุ้น การเพ่ิมทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

SAAM มแีผนขายหุน้ IPO จ านวน 80 ลา้นหุน้ (ราคาพาร ์ 0.50 บาทต่อหุน้) เสนอขายต่อประชาชนทัว่ไป โดย
ภายหลงั IPO บรษิทัจะมทีุนช าระแลว้เพิม่ขึน้เป็น 150 ลา้นบาท จากปัจจบุนัทีม่ทีุนช าระแล้ว 110 ลา้นบาท  

วตัถปุระสงคก์ารเพ่ิมทุนครัง้น้ี  

(1) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนส าหรบัโครงการทีอ่ยู่ระหวา่งด าเนินการพฒันาเพื่อสง่มอบใหแ้ก่ลูกคา้ 

(2) ใชเ้ป็นเงนิทุนเพื่อเขา้ร่วมในบรษิทัอื่น ในธุรกจิเกีย่วเน่ืองกบัการด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีน  

(3) ใชช้ าระคนืเงนิกูย้มืสถาบนัการเงนิ  

(4) ใชเ้ป็นเงนิทุนหมุนเวยีนของบรษิทัฯ  

นโยบายจ่ายเงินปันผล 

ไมน้่อยกวา่ 40% ของก าไรสทุธหิลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลของงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ หรอืบรษิทั
ยอ่ย และหลงัหกัส ารองตามกฎหมายก าหนดและอื่นๆ ทัง้น้ี ขึน้กบัผลการด าเนินงาน ฐานะทางการเงนิ สภาพคล่อง 
ความจ าเป็นในการใช้เงนิหมนุเวยีน แผนการขยายธุรกจิในอนาคต และปัจจยัอื่นๆ  

โครงสร้างผู้ถือหุ้น 

รายช่ือผู้ถือหุ้น ก่อน IPO หลงั IPO 

 1. กลุ่มนายพดดว้ง คงคาม ีและคู่สมรส  90.91% 66.67% 

 2. นายโสฬส คงคาม ี  9.09% 6.67% 

 3. ประชาชนทัว่ไป (IPO)  - 26.67% 

Source: Filing 
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ปัจจยัเส่ียง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้าน้อยราย 

ปัจจบุนั กลุ่มบรษิทัฯ มรีายไดจ้ากการประกอบธรุกจิจากการเขา้ท าสญัญาระยะยาวกบักลุ่มลูกคา้ 2 ราย ไดแ้ก่ 
กลุ่ม BSP และการไฟฟ้าส่วนภูมภิาค (“กฟภ.”) อยา่งไรกด็ ี กลุ่มบรษิทัฯ มกีารควบคมุดแูลและตดิตามการ
ด าเนินงานของเจา้หน้าทีท่ีป่ฏบิตังิานประจ าแต่ละโครงการ ผา่นการรายงานผลปฏบิตังิานเป็นประจ า โดยมวีศิวกร
จดัเกบ็ขอ้มลูเพื่อจดัท ารายงานผลการด าเนินงานเป็นรายเดอืน ตลอดจนประสานงานเพื่ออ านวยความสะดวกและ
รกัษาความสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้กลุ่มดงักล่าว 

ความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของความส าเรจ็ในการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวียนใน
ประเทศญ่ีปุ่ นเพ่ือจ าหน่าย และผลตอบแทนจากการพฒันาโครงการอาจไม่เป็นไปตามท่ีคาดการณ์ 

กลุ่มบรษิทัฯ อยู่ระหวา่งการด าเนินการพฒันาโครงการโรงไฟฟ้าพลงังานหมนุเวยีนในประเทศญี่ปุ่ น เพื่อเสนอขาย
โครงการแก่กลุ่มลูกคา้เป้าหมาย เช่น ผูด้ าเนินธรุกจิผลติและจ าหน่ายไฟฟ้า และลูกคา้องคก์รภาคเอกชนทีม่คีวาม
สนใจลงทุน เป็นต้น ความส าเรจ็ในการพฒันาโครงการ ขึน้กบัปัจจยัหลายดา้น โดยในปัจจบุนั กลุ่มบรษิทัฯ มี
โครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งการศกึษาผา่นบรษิทัยอ่ย 6 บรษิทั และโครงการทีอ่ยูร่ะหวา่งด าเนินการพฒันาจ านวนรวม 2 
โครงการ และไดม้กีารบนัทกึต้นทุนงานโครงการระหวา่งท าทีเ่กดิขึน้แลว้จ านวนเท่ากบั 11.72 ลา้นบาท ณ สิน้งวด 
2Q18 โดยอาจมคีวามเสีย่งจากความไมแ่น่นอนของความส าเรจ็ในการด าเนินการพฒันาโครงการดงักล่าว ความ
เสีย่งจากการทีผ่ลตอบแทนจากการด าเนินการลงทุนและพฒันาในโครงการดงักล่าว อาจไมเ่ป็นไปตามทีค่าดการณ์ 
หรอือาจสญูเสยีเงนิลงทุนจากการพฒันาในโครงการดงักล่าว หรอือาจสญูเสยีโอกาสในการลงทุนในโครงการอื่น
หากโครงการดงักล่าวไมป่ระสบผลส าเรจ็  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครฐัและหน่วยงานราชการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข้อง 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหารระดบัสงูท่ีมีความส าคญั 

ความเส่ียงอนัเน่ืองมาจากคดีความทางกฎหมายซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อมลูค่าของสินทรพัยท่ี์บนัทึกในงบ
การเงินรวม ส าหรบัโครงการของ SAAM-SP2 

กลุ่มบรษิทัฯ มคีวามเสีย่งจากคดคีวามทางกฎหมายทีย่งัไมส่ิน้สุดระหวา่ง SAAM-SP2 (“ผูฟ้้องคด”ี) กบั กฟภ. 
คณะกรรมการก ากบักจิการพลงังาน (“กกพ.”) และส านักงานคณะกรรมการก ากบักจิการพลงังาน (“สกพ.”) (รวม
เรยีกวา่ “ผูถู้กฟ้องคด”ี) เน่ืองจากการขอยา้ยสถานทีต่ ัง้โครงการโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ และขอขยาย
ระยะเวลาก าหนดวนัจา่ยไฟฟ้าเขา้ระบบพาณิชย ์ (“SCOD”) เน่ืองจากมปีระชาชนในพืน้ทีปิ่ดลอ้มเพื่อประทว้งและ
ต่อตา้นการด าเนินโครงการดงักล่าวในพืน้ที ่ สง่ผลให ้ SAAM-SP2 ไมส่ามารถด าเนินโครงการโรงไฟฟ้าไดต้าม
สญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบั กฟภ. ทีไ่ดล้งนามเมื่อวนัที ่ 12 พฤษภาคม 2015 ส าหรบัโครงการผลติไฟฟ้าจากพลงังาน
แสงอาทติยแ์บบตดิตัง้บนพืน้ดนิ ซึง่มจีดุรบัซือ้อยูท่ีต่ าบลดลีงั อ าเภอพฒันานิคม จงัหวดัลพบุร ี ในปรมิาณพลงั
ไฟฟ้าสงูสดุ 2.0 เมกะวตัต ์โดยมกี าหนดวนั SCOD ภายในวนัที ่31 ธนัวาคม 2015  

ทัง้น้ี ในขณะทีอ่ยูร่ะหวา่งการด าเนินการขอยา้ยสถานทีต่ ัง้โครงการดงักล่าวต่อหน่วยงานทีเ่กีย่วขอ้ง SAAM-SP2 มี
คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการ ณ สถานทีต่ ัง้แหง่ใหมจ่ านวนหน่ึง โดยขอ้มลูจากงบการเงนิ สิน้งวด 2Q18 แสดง
รายการเงนิมดัจ าซึง่เป็นการจา่ยเงนิล่วงหน้าคา่อุปกรณ์และก่อสรา้งทีเ่กีย่วขอ้งกบัโครงการดงักล่าวจ านวน 25.20 
ลา้นบาท และสนิทรพัยร์ะหว่างก่อสรา้งจ านวน 4.56 ลา้นบาท หรอืคดิเป็นสดัส่วนรอ้ยละ 14.42 และรอ้ยละ 2.61 
ของสว่นของผูถ้อืหุน้ตามงบการเงนิรวม ตามล าดบั ดงันัน้ หากผลของคดเีป็นทีส่ิน้สดุและปรากฎวา่ SAAM-SP2 
ไมส่ามารถเรยีกรอ้งคา่เสยีหาย และ/หรอืไมส่ามารถขอยา้ยโครงการไปยงัพืน้ใหมท่ีป่ระสงค ์ เพื่อด าเนินโครงการ
โรงไฟฟ้าไดแ้ล้วนัน้ อาจสง่ผลใหก้ลุ่มบรษิทัฯ ตอ้งพจิารณามลูคา่ทีส่ามารถเรยีกคนืไดข้องรายการสนิทรพัย์
ดงักล่าวซึง่อาจสง่ผลกระทบต่องบการเงนิรวมของบรษิทัฯ อยา่งมนียัส าคญัได้ หากมกีารพจิารณาตดัจ าหน่าย
มลูคา่รายการดงักล่าวทัง้จ านวนหรอืบางสว่นจากการดอ้ยคา่ของสนิทรพัย ์ และ/หรอืการโดนรบิเงนิจา่ยล่วงหน้า
ดงักล่าว  
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หน้า 8 จาก 10 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 31 73 72 72 132 

Cost of sales 10 20 21 20 38 

Gross profit 20 53 51 52 94 

SG&A 15 13 24 21 28 

Operating profit 6 40 27 31 67 

Other income 0 1 2 1 1 

EBIT 6 41 29 32 68 

EBITDA 8 48 34 40 75 

Interest charge 2 7 6 6 6 

Tax on income 0 4 4 5 12 

Normalized earnings 4 31 19 21 50 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 4 31 19 21 50 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 19 20 28 88 75 

Accounts receivable 18 15 9 12 22 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 6 7 6 22 26 

Total current assets 44 42 42 121 123 

Investments 0 82 82 82 82 

PPE 191 141 137 140 142 

Other assets 86 47 41 71 83 

Total assets 320 312 302 415 431 

Short-term loans 21 7 0 0 0 

Accounts payable 13 5 5 4 8 

Current maturities 11 13 16 20 20 

Other current liabilities 1 2 2 2 3 

Total current liabilities 46 27 23 27 32 

Long-term debt 150 135 117 116 96 

Other non-current liab. 1 1 1 1 2 

Total non-current liab. 151 136 118 117 98 

Total liabilities 196 164 140 144 130 

Registered capital 110 110 110 150 150 

Paid up capital 110 110 110 150 150 

Legal reserve 0 1 1 1 1 

Retained earnings 13 37 51 65 94 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 123 148 162 271 301 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia Research Estimates 
Note: *at IPO Price    
      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit  31 19 21 50 

Deprec. & amortization  7 6 8 8 

Change in working capital  -2 10 -15 -9 

Other adjustments  0 0 0 0 

Cash flow from operations  36 35 14 48 

Cash flow from investing  -1 4 -41 -22 

Free cash flow  35 38 -27 26 

Net borrowings  -28 -26 0 -20 

Equity capital raised  0 0 96 0 

Dividends paid  -6 -4 -8 -20 

Others  0 -1 1 0 

Cash flow from financing  -34 -31 88 -39 

Net change in cash    1 8 60 -13 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue  135.3 -0.9 0.0 83.5 

EBITDA  514.9 -28.4 14.8 91.1 

Net profit  652.0 -37.8 10.6 133.3 

Normalized earnings  652.0 -37.8 10.6 133.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 66.3 73.0 71.2 72.8 71.5 

EBIT margin 19.6 56.7 40.1 44.5 51.3 

Normalized profit margin 13.3 42.5 26.7 29.5 37.6 

Net profit margin 13.3 42.5 26.7 29.5 37.6 

Normalized ROA 1.3 9.9 6.3 5.1 11.5 

Normalize ROE 3.3 20.9 11.8 7.8 16.4 

Risk (x)      

D/E 1.6 1.1 0.9 0.5 0.4 

Net D/E 1.4 1.0 0.7 0.2 0.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.02 0.14 0.09 0.07 0.17 

Normalized EPS 0.02 0.14 0.09 0.07 0.17 

FCF 0.00 0.16 0.17 -0.09 0.09 

Book value 0.56 0.67 0.74 0.91 1.00 

Dividend 0.00 0.03 0.02 0.03 0.07 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E* 96.6 12.8 20.6 25.4 10.9 

Norm P/E* 96.6 12.8 20.6 25.4 10.9 

P/BV* 3.2 2.7 2.4 2.0 1.8 

EV/EBITDA* 73.3 11.2 14.8 15.1 7.9 

Dividend yield (%)* - 1.7 1.0 1.6 3.7 
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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 เขตจตุจกัร 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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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 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 
 


