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 CPALL (CPALL TB) 
 บมจ. ซีพี ออลล ์

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 72.5 90.0 +24.1% Certified 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไร 4Q18 ฟ้ืนต่อเน่ืองและท าจดุสงูสดุใหม่ BT (mn) 2017 2018E 2019E 2020E 

Normalized earnings   19,908 20,985 24,146 27,742 

Net profit 19,908 21,032 24,146 27,742 แนวโน้มก าไร 4Q18 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองและท าจดุสงูสดุใหม่ จากทัง้ช่วง High 
Season ของธรุกิจ, Stamp Promotion ช่วงคร่ึงหลงัประสบความส าเรจ็ และคาด 
MAKRO น่าจะท าได้ดีกว่าท่ีเคยคาด โดยคาด SSSG ของ 7-11 และ MAKRO ใน
ไตรมาสน้ีจะเป็นบวกได้ทัง้คู่ท่ี 3% Y-Y และ 2% Y-Y ตามล าดบั และคาดท าให้
ก าไรปกติปี 2018 โตได้เลก็น้อยท่ี 5.6% Y-Y ก่อนท่ีจะกลบัมาเติบโตได้มากขึน้ใน
ปี 2019 เราคาดไว้โต 14.8% Y-Y โดย CPALL ถือเป็นหน่ึงในหุ้นท่ีจะได้รบั
อานิสงสจ์ากการฟ้ืนตวัของก าลงัซ้ือในต่างจงัหวดัมากขึน้ จากทัง้มาตรการ
ช่วยเหลือผู้มีรายได้ และการเลือกตัง้ แม้ MAKRO ยงัเดินหน้าเปิดสาขาใน
ต่างประเทศมากขึน้ แต่เช่ือว่าจะถกูชดเชยด้วยผลงานของสาขาในประเทศท่ี
คาดยงัโตต่อเน่ืองได้ คงราคาเป้าหมายเท่ากบั 90 บาท (DCF) ยงัมี Upside 
24.1% คงค าแนะน าซ้ือ และเป็น Top Pick ของกลุ่มค้าปลีก 

คาดผลงานธรุกิจ Cash Carry 4Q18 จะฟ้ืนตวัได้ดี 

คาดก าไรปกต ิ4Q18 ของ MAKRO อยูท่ี ่1,772 ลา้นบาท (+30.6% Q-Q, -5.7% Y-Y) 
ดกีวา่ทีเ่คยคาด โดยคาด SSSG จะพลกิเป็นบวกที ่2% Y-Y จาก -1.3% Y-Y ใน 3Q18 
มาจากราคาหมแูละปรมิาณขายไก่ทีก่ลบัมาฟ้ืนตวั และมกีารเปิดสาขา 4 แหง่ไดแ้ก่ 4 
ไทยและ 1 อนิเดยี ท าใหร้ายไดเ้ตบิโตและอตัราก าไรขัน้ตน้คาดยงัท าไดด้ใีนแง่ Q-Q 
อยูท่ี ่10.3% แต่ลดลง Y-Y เพราะฐานสงูในปีก่อน ในขณะทีค่าดคา่ใชจ้า่ยยงัสงูขึน้ แต่
เพิม่ขึน้ในอตัราทีล่ดลง คาดสดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดอ้ยูท่ี ่ 8% สงูขึน้จาก 7.8% ใน 
4Q17 แต่ลดลงจาก 8.5% ใน 3Q18 แต่ในแง่ก าไรสทุธ ิ4Q18 อาจแตะระดบั 2 พนัลา้น
บาท เพราะอาจมรีายการพเิศษเป็นการกลบัคา่ใชจ้า่ยโบนสัทีจ่ะใหก้บั Indoguna ราว 
230 ลา้นบาท แต่ไม่ไดใ้ห ้ เลยจะกลบัมาบุ๊คเป็นรายไดใ้นไตรมาสน้ี (One-time, Non-
Cash) คาดก าไรปกตปีิ 2018 จะอยูท่ี ่5,870 ลา้นบาท (-5% Y-Y) โดยมกีารเปิดสาขา
ใหมท่ัง้ปีคอื 7 ไทย และ 2 อนิเดยี ท าใหส้ิน้ปี 2018 มจี านวนสาขาทัง้หมด 129 ไทย, 2 
อนิเดยี และ 1 กมัพชูา เบือ้งต้นคาดรบัรูข้าดทุนจากสาขาในต่างประเทศทัง้ปีราว 600-
700 ลา้นบาท 

คาดก าไร 4Q18 ของ CPALL อาจโตไม่มาก แต่ท าจดุสูงสดุใหม่ได้ 

ส าหรบัก าไรปกต ิ4Q18 รวมของ CPALL เราคาดไวท้ี ่5,655 ลา้นบาท (+9.1% Q-Q, 
+2.4% Y-Y) ท าจดุสูดใหม ่ และเป็นการฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง โดยคาด SSSG ของ 7-11 
น่าจะท าไดด้ ี+3% Y-Y ผลจาก Stamp Promotion ในช่วงครึง่หลงัธมีตวัการต์ูน Line 
ไดร้บัการตอบรบัที่ด ีในขณะทีผ่ลกระทบจากจ านวนนกัท่องเทีย่วจนีทีช่ะลอตวั (กระทบ
เพยีงบางสาขา) จ ากดัมาก รวมถงึบรรยากาศการจบัจา่ยใชส้อยทีก่ลบัมาคกึคกัมาขึน้
เมื่อเทยีบกบัปีก่อน กอปรกบัมกีารเปิดสาขาใหมไ่ดต้ามแผน จบทัง้ปี 2018 น่าจะ
มากกวา่เป้าที่ 700 แหง่ จงึคาดรายไดร้วมจะเตบิโต 4.2% Q-Q และ 6% Y-Y สว่น
อตัราก าไรขัน้ต้นของ 7-11 น่าจะฟ้ืนตวั Y-Y แต่ในสว่นของ MAKRO คาดลดลง สทุธิ
แลว้อาจท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นรวมในไตรมาสน้ีคอ่นไปในทรงตวัที ่ 22.5% ใกลเ้คยีงปี 
4Q17 ซึง่อยูท่ี ่22.6% แต่เพิม่ขึน้จาก 22.3% ใน 3Q18 ในขณะทีค่าดคา่ใช้จา่ยยงัอยู่ใน
ระดบัสงูจากคา่ใชจ้่ายของ MAKRO และคา่ใชจ้า่ยจากการท า Stamp Promotion ซึง่ใน
สว่นน้ีจะถูกชดเชยดว้ยรายไดอ้ื่น (มาจาก Supplier) ทีส่งูขึน้เช่นเดยีวกนั 

(มต่ีอหน้า 2)  
 
   
 

Normalized EPS (Bt) 2.22 2.34 2.69 3.09 

EPS (Bt) 2.22 2.34 2.69 3.09 

% growth  19.4 5.6 14.8 14.9 

Dividend (Bt) 1.10 1.14 1.29 1.48 

BV/share (Bt) 8.39 9.48 10.88 12.48 

EV/EBITDA (x) 22.1 21.0 19.0 16.9 

Normalized PER (x) 32.7 31.0 27.0 23.5 

PER (x) 32.7 31.0 27.0 23.5 

PBV (x)  8.6 7.6 6.7 5.8 

Dividend yield (%) 1.5 1.6 1.8 2.0 

ROE (%) 26.4 24.6 24.7 24.7 

YE No. of shares (million) 8,986 8,986 8,986 8,986 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (09/01/2019) 72.50 

SET Index 1,590.50 

Foreign limit/actual (%) 49.00/34.13 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 56.41 

Market cap (Bt m) 651,274.85 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 3,032.83 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 73.25, 68.75, 71.87 

Source: Setsmarts 
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คาดก าไรจะกลบัมาโตเป็นตวัเลขสองหลกัในปี 2019 

หากก าไรปกต ิ4Q18 เป็นไปตามคาด CPALL จะมกี าไรปกตปีิ 2018 อยูท่ี ่21,032 ลา้นบาท (+5.6% Y-Y) ถอืเป็นการ
เตบิโตต ่าสดุในรอบ 4 ปี สว่นหน่ึงมาจากค่าใชจ้า่ยเปิดสาขาใหมข่อง MAKRO และตน้ทุนค่าใชจ้า่ยของ CPALL เองที่
สงูขึน้ ท าใหก้ าไรสะดดุลงโดยเฉพาะ 2Q18 แต่มองผา่นก าไรต ่าสดุแลว้ และคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัในปี 2019 คาด
ไวร้าว 14.8% Y-Y เป็น 24,146 ลา้นบาท ปัจจยัหนุนมาจากทัง้ 1) คาด SSSG จะเตบิโตไดต้่อเน่ืองอยูท่ีร่าว 3-4%  
Y-Y สว่นหน่ึงมาจากอานิสงสจ์ากมาตรการของภาครฐั ในสว่นของบตัรสวสัดกิารแห่งรฐั (ผา่นการถอนเงนิจากถุงเงนิ
ประชารฐั), มาตรการช่วยเหลอืผูม้รีายไดน้้อย รวมถงึการเลอืกตัง้ถา้แลว้เสรจ็และท าใหเ้กดิการลงทุนทัง้จากภาครฐั
และภาคเอกชน หนุนใหเ้กดิการจา้งงาน สดุทา้ยจะสง่ผา่นต่อไปยงัการจบัจา่ยใชส้อยของผูบ้รโิภค ดว้ยจ านวนสาขาที่
มากกวา่ 1 หมื่นสาขาทัว่ประเทศ และมสีดัส่วนของสาขาในต่างจงัหวดัราว 56% ของจ านวนสาขาทัง้หมด ถอืเป็นหน่ึง
ในหุน้ทีจ่ะไดร้บัประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ต่างจงัหวดั 2) แผนการเปิดสาขาใหมต่่อเน่ือง ไมน้่อยกวา่ 700 
แหง่ต่อปี และมเีป้าระยะสัน้ตอ้งการเปิดใหค้รบ 13,000 แหง่ภายในปี 2021 3) คาดเหน็การฟ้ืนตวัของอตัราก าไร
ขัน้ตน้ไมน้่อยกว่า 20 bps สว่นหน่ึงมาจากการปรบัฐานของการขึน้ราคาบุหรีท่ี่จบลง และคาดเหน็การปรบั Product 
Mix เพิม่สดัสว่นสนิคา้ทีม่ารจ์ิน้ดไีดต้่อเน่ือง 4) คาดก าไรปกตขิอง MAKRO ปี 2019 จะอยูท่ี ่6,099 ลา้นบาท +4% Y-
Y โดยคาดธุรกจิในไทยยงัโตไดด้ ี แต่ยงัรบัรูข้าดทุนจากสาขาในต่างประเทศต่อเน่ือง เพราะยงัมแีผนเปิดสาขาใหม่
ไดแ้ก่ 6-7 ไทย, 4 กมัพชูา, 4 อนิเดยี และ 4 จนี คอ่นขา้ง Aggressive ซึง่มโีอกาสถูกเลื่อนและเปิดไดไ้มค่รบตามแผน 
ทัง้น้ีอาจจะรบัรูข้าดทุนจากต่างประเทศมากขึน้ หรอือาจจะใกลเ้คยีงปีก่อนถา้เปิดสาขาไดช้้ากวา่แผน ท าใหเ้ราคาด
ก าไรของ MAKRO อาจจะยงัโตเพยีงเลก็น้อย 5) ปี 2019 มหีุน้กู้ทีจ่ะครบก าหนดราว 23,000 ลา้นบาท แบ่งเป็น 2 
ลอ็ตในเดอืน ม.ีค. 19 และ ส.ค. 19 ซึง่ปัจจบุนัอยู่ระหวา่งเตรยีมออกหุน้กูชุ้ดใหม่เพื่อ Refinance ดว้ยแนวโน้มอตัรา
ดอกเบีย้ขาขึน้ จะสง่ผลใหต้้นทุนการออกหุน้กูล้อ็ตใหมส่งูขึน้ตามไปดว้ย โดยบรษิทัยงัพยายามรกัษาระดบัต้นทุนทาง
การเงนิใหอ้ยูใ่นกรอบ 4.5% - 4.7% ใกล้เคยีงกบัตน้ทุนเฉลีย่ในปัจจบุนั ทัง้น้ีเมื่อปลายปี 2018 บรษิทัมกีารจา่ยช าระ
คนืหุน้กูท้ีค่รบก าหนดจ านวน 14,700 ลา้นบาท มาจากเงนิทีไ่ดร้บัจากการขายหุน้ MAKRO คาดจะท าใหภ้าพรวม
ภาระดอกเบีย้จา่ยในปี 2019 ยงัลดลง 

ความเสีย่ง – ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ปรมิาณฝนมากและนานกว่าปกต,ิ เปิดสาขาใหมต่ า่กว่าเป้าหมาย 
และโปรโมชัน่ไมป่ระสบความส าเรจ็ 

 

4Q18E Earnings Preview 

(Btmn) 4Q18E 3Q18 %Q-Q 4Q17 %YY 

Sales revenue 130,767 125,482 4.2 123,365 6.0 

Costs 101,344 97,474 4.0 95,493 6.1 

Gross profit 29,422 28,008 5.0 27,872 5.6 

SG&A costs 25,761 24,998 3.1 24,254 6.2 

Interest charge 1,845 1,835 0.5 1,939 -4.8 

Net profit 5,655 5,182 9.1 5,525 2.4 

EPS (Bt/share) 0.629 0.577 9.1 0.615 2.4 

Gross margin % 22.5 22.3 0.2 22.6 -0.1 

SG&A as % of Sales  19.7 19.9 -0.2 19.7 0.0 

Net margin % 4.3 4.1 0.2 4.5 -0.2 
  Source: FSS Estimates 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Revenue 434,712 471,069 504,816 544,368 577,030 

Cost of sales 339,688 366,002 392,541 422,429 446,044 

Gross profit 95,024 105,067 112,274 121,938 130,986 

SG&A 83,666 91,902 98,767 106,152 112,521 

Operating profit 11,358 13,165 13,507 15,787 18,465 

Other income 16,920 18,096 18,952 20,142 21,927 

EBIT 28,278 31,261 32,459 35,928 40,392 

EBITDA 36,592 40,819 42,767 46,986 52,200 

Interest charge 8,442 7,993 7,301 7,085 7,201 

Tax on income 3,323 3,487 4,233 4,847 5,518 

Earnings after tax 16,512 19,781 20,925 23,996 27,673 

Minority interest 143 111 235 207 181 

Normalized earnings 16,599 19,908 20,985 24,146 27,742 

Extraordinary items 77 -1 47 0 0 

Net profit 16,677 19,908 21,032 24,146 27,742 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Cash 34,819 30,264 27,389 29,837 31,252 

Accounts receivable 3,322 8,313 8,298 8,949 9,485 

Inventory 26,705 27,376 31,188 33,563 35,439 

Other current assets 5,054 621 505 544 577 

Total current assets 69,899 66,573 67,380 72,893 76,754 

Investments 367 367 457 457 457 

Plant, property & equipment 99,127 106,394 111,086 115,028 118,219 

Other assets 182,874 186,964 182,324 182,562 183,335 

Total assets 352,268 360,299 361,247 370,939 378,765 

Short-term loans 3,516 4,326 3,226 3,195 2,856 

Accounts payable 66,959 74,742 77,433 83,329 87,987 

Current maturities 28,038 16,897 14,356 12,182 10,056 

Other current liabilities 15,305 16,142 17,164 18,508 17,311 

Total current liabilities 113,818 112,107 112,179 117,214 118,210 

Long-term debt 157,552 145,816 138,816 132,056 127,356 

Other non-current liab. 21,295 22,147 20,193 19,053 16,157 

Total non-current liab. 178,847 167,963 159,008 151,109 143,513 

Total liabilities 292,665 280,070 271,187 268,323 261,722 

Registered capital 8,986 8,986 8,986 8,986 8,986 

Paid up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 

Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684 

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 43,629 63,765 73,597 86,153 100,579 

Minority Interests 4,407 4,896 4,896 4,896 4,896 

Shareholders' equity 59,603 80,229 90,060 102,616 117,042 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Net profit 16,677 19,908 21,032 24,146 27,742 

Deprec. & amortization 8,314 9,558 10,308 11,058 11,808 

Change in working capital 3,908 7,391 30 4,176 1,015 

Other adjustments 4 489 -47 0 0 

Cash flow from operations 28,902 37,346 31,324 39,380 40,565 

Capital expenditure -17,994 -16,825 -15,000 -15,000 -15,000 

Others -423 -96 283 -237 -773 

Cash flow from investing -18,417 -16,921 -14,717 -15,237 -15,773 

Free cash flow 10,485 20,425 16,606 24,143 24,792 

Net borrowings -16,420 -10,927 -8,052 -6,791 -5,039 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -8,227 -9,523 -11,201 -11,590 -13,316 

Others 26,216 -536 -4,496 -3,314 -5,022 

Cash flow from financing 1,569 -20,987 -23,749 -21,694 -23,377 

Net change in cash   12,054 -562 -7,142 2,449 1,415 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.9 8.4 7.2 7.8 6.0 

EBITDA 12.2 11.6 4.8 9.9 11.1 

Net profit 21.9 19.4 5.6 14.8 14.9 

Normalized earnings 21.3 19.9 5.4 15.1 14.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.9 22.3 22.2 22.4 22.7 

EBITDA margin 8.4 8.7 8.5 8.6 9.0 

EBIT margin 6.5 6.6 6.4 6.6 7.0 

Normalized profit margin 3.8 4.2 4.2 4.4 4.8 

Net profit margin 3.8 4.2 4.2 4.4 4.8 

Normalized ROA 4.7 5.5 5.8 6.5 7.3 

Normalize ROE 30.1 26.4 24.6 24.7 24.7 

Normalized ROCE 11.9 12.6 13.0 14.2 15.5 

Risk (x)      

D/E 5.3 3.7 3.2 2.7 2.3 

Net D/E 4.7 3.3 2.9 2.4 2.1 

Net debt/EBITDA 7.1 6.2 5.7 5.1 4.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.86 2.22 2.34 2.69 3.09 

Normalized EPS 1.85 2.22 2.34 2.69 3.09 

EBITDA 4.07 4.54 4.76 5.23 5.81 

Book value 6.14 8.39 9.48 10.88 12.48 

Dividend 1.00 1.10 1.14 1.29 1.48 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 39.1 32.7 31.0 27.0 23.5 

Norm P/E 39.2 32.7 31.0 27.0 23.5 

P/BV 11.8 8.6 7.6 6.7 5.8 

EV/EBITDA 24.9 22.1 21.0 19.0 16.9 

Dividend yield (%) 1.4 1.5 1.6 1.8 2.0 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

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 าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน 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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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส 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) 

 


