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 SAPPE (SAPPE TB) 
 บมจ. เซป็เป้ 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 18.8 24.0 + 27.7% Declared 3 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 1H19 BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   377 383 376 410 

Net profit 410 401 381 410 ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 4Q18 อาจกลบัมาโตได้ Q-Q และ Y-Y แต่ไม่สดใสนัก
เพราะปกติเป็น Low Season อยู่แล้ว แต่ส่ิงท่ีดีขึน้คือ ต้นทุนเมด็พลาสติกเร่ิม
ลดลงและส่งผลบวกต่อบริษทัในเดือน ธ.ค. ท่ีผ่านมา รวมถึง All Coco พลิก
กลบัมามีก าไรได้อีกครัง้ จากต้นทุนมะพร้าวท่ีถกูลง แต่ด้วยผลประกอบการท่ีไม่
สดใสในช่วง 3Q18 จึงคาดก าไรสทุธิปี 2018 จะหดตวัราว -5.1% Y-Y ทัง้น้ีต้นทุน
เมด็พลาสติกท่ีถกูลงจะส่งผลบวกเตม็ไตรมาสตัง้แต่ 1Q19 น่าจะช่วยหนุนผล
ประกอบการในช่วง 1H19 ท่ีเป็น High Season กลบัมาฟ้ืนตวัได้ดี และวานน้ี
บริษทัแจ้งตลาดฯเข้าลงทุนใน All Coco เพ่ิมเป็น 51% จากเดิม 40% ถือเป็นบวก 
เพราะคาดปีน้ี All Coco จะพลิกกลบัมามีก าไร และประกาศเข้าร่วมทุนกบั 
Danone บริษทัเคร่ืองด่ืมรายใหญ่ของฝรัง่เศส เพ่ือท าธรุกิจเคร่ืองด่ืมเพ่ือสขุภาพ
ในไทย โดย SAPPE จะเข้าถือหุ้นในสดัส่วน 25% เรามองเป็นกลาง และอยู่
ระหว่างรบัทราบข้อมลูเพ่ิมเติมจากทางบริษทั จึงยงัไม่รวมดีลน้ีไว้ในประมาณ
การ ทัง้น้ีเราปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิปี 2019 ขึน้เลก็น้อย 2% เป็นการกลบัมาเติบโต
ราว 7.8% Y-Y และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 24 บาท จากเดิม 23 บาท (อิง PE 
เดิม 18 เท่า) ยงัมี Upside 27.7% แนะน าซ้ือ 

คาดก าไร 4Q18 จะโต Q-Q และ Y-Y แต่ยงัไม่ถือว่าสดใส  

คาดก าไรสทุธ ิ 4Q18 อยูท่ี ่ 79 ลา้นบาท (+17.9% Q-Q, +1.3% Y-Y) สาเหตุทีค่าด
ก าไรฟ้ืนตวั Q-Q ทัง้ทีป่กตเิป็น Low Season เหมอืนกนั (ช่วง 2H คอื Low Season 
ของธรุกจิ) เพราะคาดรายไดก้ลบัมาฟ้ืนตวัเลก็น้อย และเริม่รบัรูต้้นทุนเมด็พลาสตกิที่
ราคาถูกลงไดร้าว 1 เดอืน กอปรกบัคาด All Coco จะพลกิกลบัมามกี าไรในไตรมาสน้ี 
หลงัจากทีข่าดทุนมาตลอด 9M18 ซึง่เป็นผลจากตน้ทุนมะพรา้วที่ปรบัลดลง จงึคาด
รายไดร้วมไตรมาสน้ี +3.2% Q-Q และ +5% Y-Y สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้คาดขยบัขึน้
เป็น 35.5% จาก 33.5% ใน 3Q18 แต่ลดลงจาก 37.6% ใน 4Q17 เพราะปีก่อนยงั
ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากตน้ทุนเมด็พลาสตกิทีป่รบัขึน้ และคาดคา่ใชจ้า่ยจะปรบัขึน้ Q-Q 
ตามฤดกูาลทีป่กตจิะมคีา่ใช้จา่ยมากกวา่ปกตอิยู่แลว้ จงึคาดสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายได้
จะขยบัขึน้เป็น 23% จาก 21.9% ใน 3Q18 แต่ลดลงจาก 24.9% ใน 4Q19 สว่นหน่ึงมา
จากการควบคมุคา่ใชจ้า่ยทางการตลาดมากขึน้ กอปรกบัรายไดท้ีเ่ตบิโต  

คาดก าไรปี 2018 หดตวั แต่จะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 1Q19 

หากก าไรสทุธ ิ4Q18 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธปีิ 2018 อยูท่ี ่381 ลา้นบาท 
(-5.1% Y-Y) สาเหตุทีค่าดก าไรจะลดลง ไมไ่ดม้าจากประเดน็ภาษนี ้าตาล เพราะบรษิทั
ไดร้บัผลกระทบจากภาษนี ้าตาลน้อยมาก เน่ืองจากรายไดส้ว่นใหญ่เป็นการสง่ออกราว 
64% ของรายไดร้วม ในขณะทีส่นิคา้หลกัทีข่ายในประเทศอยูใ่นกลุ่ม Beauti Drink เป็น
เครื่องดื่มทีไ่มม่สี่วนผสมของน ้าตาลอยูแ่ลว้ ถดัไปเราคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดด้ี
ในช่วง 1H19 เพราะเป็นฤดูกาลการขายทีด่ ี กอปรกบัยงัมกีารออกสนิคา้ใหมใ่นกลุ่ม
กาแฟเพรยีว และเครื่องดื่มเกลอืแร ่รวมถงึจะรบัรูต้้นทุนเมด็พลาสตกิทีถู่กลงไดเ้ตม็ไตร
มาสตัง้แต่ 1Q19 แมใ้นปีน้ีจะมเีรื่องทา้ทายจากการปรบัเงื่อนไขของกรมสรรพสามติที่
ก าหนดใหเ้ครื่องดื่มผสมผลไมจ้ะไดร้บัการยกเวน้ภาษสีรรพสามติ (คนละตวักบัภาษี
น ้าตาล) เมื่อมสีว่นผสมของผลไมต้ัง้แต่ 20% ขึน้ไป จากเดมิทีก่ าหนดไว ้10% แต่เชื่อ
วา่บรษิทัสามารถปรบัตวัไดแ้ละจะกระทบต่อตน้ทุนจ ากดั 

(มต่ีอหน้า 2) 
  
   
 

Normalized EPS (Bt) 1.25 1.26 1.23 1.35 

EPS (Bt) 1.36 1.32 1.25 1.35 

% growth  35.7 -2.6 -5.6 7.8 

Dividend (Bt) 0.54 0.69 0.65 0.70 

BV/share (Bt) 6.58 7.41 7.87 8.52 

EV/EBITDA (x) 9.3 9.4 7.8 7.2 

Normalized PER (x) 15.0 14.9 15.2 14.0 

PER (x) 13.8 14.2 15.0 14.0 

PBV (x)  2.9 2.5 2.4 2.2 

Dividend yield (%) 2.9 3.7 3.5 3.7 

ROE (%) 18.8 17.0 15.7 15.8 

YE No. of shares (million) 302 303 305 305 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (30/01/2019) 18.80 

SET Index 1,632.60 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.29 

Paid up shares (million) 304.37 

Free float (%) 25.52 

Market cap (Bt m) 5,722.12 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 6.16 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 19.00, 13.60, 16.19 

Source: Setsmarts 
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email: Sureeporn.t@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 

                   

                                 



 
SAPPE (SAPPE TB) 

 

หน้า 2 จาก 6 

4Q18E Earnings Preview 

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

Sales revenue 653 633 3.2 622 5.0 

Costs 421 421 0.0 388 8.5 

Gross profit 232 212 9.4 234 -0.9 

SG&A costs 150 139 7.9 155 -3.2 

Interest charge 0.04 0.04 0.0 0.04 0.0 

Norm profit 79 65 21.5 72 9.7 

Net profit 79 67 17.9 78 1.3 

EPS (Bt/share) 0.263 0.223 17.9 0.258 1.3 

Gross margin % 35.5 33.5 2.0 37.6 -2.1 

SG&A as % of Sales  23.0 21.9 1.1 24.9 -1.9 

Net margin % 12.1 10.6 1.5 12.5 -0.4 
  Source: FSS Estimates 

เข้าร่วมทุนกบั Danone ท าธรุกิจในไทย เรามองเป็นกลาง และยงัไม่รวมดีลน้ีในประมาณการ 

วานน้ีบรษิทัแจง้ตลาดฯวา่ คณะกรรมการบรษิทัฯมมีตอินุมตัใิห ้ Sappe Holding ([บรษิทัยอ่ยของ SAPPE ถอืหุน้ 
100%) เขา้ร่วมเป็นพนัธมติรทางธรุกจิกบั MYEN PTE.LTD, สงิคโปร ์ ซึง่เป็นบรษิทัยอ่ยของ Danone SA ถอืหุน้ 
100% โดยร่วมลงทุนในบรษิทัรว่มทุน เพื่อพฒันา ผลติ ท าการตลาด และจ าหน่ายผลติภณัฑเ์ครื่องดื่มเพื่อสขุภาพใน
ไทย มลูคา่การลงทุนรวมในบรษิทัรว่มทุนน้ีอยูท่ี่ 300 ลา้นบาท โดยแบ่งเป็นการลงทุน 3 รอบภายใน 2 ปี ซึง่ Sappe 
Holding จะเขา้ถอืหุน้ในสดัสว่น 25% (ใชเ้งนิลงทุนราว 75 ลา้นบาท) และอกี 75% จะถอืโดย Danone และบรษิทัร่วม
ทุนน้ีจะสามารถเริม่ด าเนินการไดภ้ายใน 1Q19 ทัง้น้ีแหล่งทีม่าของเงนิทุนครัง้น้ีจะมาจากกระแสเงนิสดในกจิการ 

Danone เป็นบรษิทัอาหารและเครื่องดื่มชัน้น าระดบัโลก จดทะเบยีนอยูใ่น Euronext Paris ปัจจบุนัขายสนิคา้ไปทัว่
โลกมากถงึ 120 ตลาด โดยสิน้ปี 2017 มรีายไดเ้ท่ากบั 2.47 หมื่นล้านยโูร (+2.5% Y-Y) และมสีดัส่วนรายได ้52% มา
จากสนิคา้กลุ่ม Dairy and plant-based, 29% จาก Specialized nutrition และอกี 19% มาจากน ้าดื่ม 

ตวัอย่างสินค้าของ Danone 

 

Source: www.danone.com 

ปัจจบุนั Danone ไมไ่ดม้กีารลงทุนในประเทศไทย แต่ในอดตีปี 2007 เคยเขา้มารุกตลาดโยเกริต์พรอ้มดื่มในไทย
ภายใตแ้บรนด ์ Activia และถดัมาในปี 2012 ไดเ้ขา้รว่มทุนกบั BJC และหลงัจากนัน้ไดข้ายหุน้ในส่วนทีเ่หลอืใหก้บั 
BJC ทัง้หมด และถอนการลงทุนออกจากไทย สว่นการใชส้ทิธิแ์บรนด ์Activia ไดส้ิน้สุดลงในปี 2016 

เราอยูร่ะหวา่งรบัทราบขอ้มลูการด าเนินธรุกจิและเป้าหมายการเตบิโตของบรษิทัร่วมทุนน้ีเพิม่เตมิจากทางบรษิทั แต่
เบือ้งตน้เรามองเป็นการกลางต่อดลีน้ี เพราะปัจจบุนัตลาดเครื่องดื่มในไทยมกีารแขง่ขนัทีส่งูแทบทุกตลาด ไมว่า่จะเป็น 
Function Drink หรอืตลาดสนิคา้หลกัของ Danone อยา่ง เครื่องดื่มประเภทนม, โยเกริต์พรอ้มดื่ม หรอืน ้าดื่มประเภท
น ้าแร่กต็าม หรอืหากจะเป็นการรว่มทุนเพื่อพฒันาสนิคา้ใหมท่ีม่นีวตักรรม กอ็าจตอ้งอาศยัระยะเวลาในการพฒันา
สนิคา้ และการท าการตลาด แต่สิง่ทีเ่รามองดคีอื ลกัษณะการลงทุนแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไปของ SAPPE ทีช่่วงแรกจะเขา้
ถอืหุน้ในสดัส่วนทีไ่มม่ากเพยีง 25% (รบัรูเ้ป็นสว่นแบ่งก าไรขาดทุน) ท าใหม้เีวลาในการทดลองตลาด และสามารถ
ประเมนิโอกาสในการประสบความส าเรจ็ ซึง่อาจไดร้บัผลกระทบจ ากดัในกรณีทีไ่มป่ระสบความส าเรจ็ ทัง้น้ีเราจงึยงัไม่
รวมดลีน้ีไวใ้นประมาณการของเรา จนกวา่จะเหน็แผนธรุกจิอยา่งชดัเจนก่อน 

(มต่ีอหน้า 3) 
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เพ่ิมสดัส่วนการถือหุ้นใน All Coco เป็น 51% จากเดิม 40% 

นอกจากน้ี บรษิทัจะเขา้เพิม่สดัส่วนการถอืหุน้ All Coco อกี 11% จากปัจจบุนัทีถ่อือยู ่ 40% รวมจะเขา้ถอืหุน้ 51% 
โดยจะใชเ้งนิลงทุนครัง้น้ีราว 42.35 ลา้นบาท คดิเป็นราคาซือ้ขายที่ 229.167 บาท/หุน้ สงูขึน้ 10% จากราคาเขา้ซือ้
ครัง้ก่อนในปี 2016 ที ่208.333 บาท/หุน้ โดยแหล่งทีม่าของเงนิทุนจะมาจากกระแสเงนิสดในกจิการ ทัง้น้ีภายหลงัเขา้
ซือ้แลว้เสรจ็ในเดอืน ก.พ. 2019 All Coco จะมสีถานะเป็นบรษิทัย่อยของ SAPPE และตอ้งมกีารรวมงบการเงนิตัง้แต่ 
1Q19 เป็นตน้ไป ส าหรบัรายไดข้อง All Coco ในปี 2018 คาดจะทรงตวัใกลเ้คยีงปี 2017 ทีร่าว 340 ลา้นบาท คดิเป็น
สดัสว่นราว 12% ของรายไดร้วม SAPPE แต่คาดมผีลประกอบการเพยีงคุม้ทุนหรอืมกี าไรเพยีงเลก็น้อย เน่ืองจาก
ในช่วง 9M18 มผีลขาดทุนสทุธริาว 14 ลา้นบาท และคาดกลบัมามกี าไรไดใ้น 4Q18 จากตน้ทุนมะพรา้วทีล่ดลง 

คาดก าไรปี 2019 จะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ 

ปัจจยัหนุนการเตบิโตในปี 2019 จะมาจาก 1) คาดรายไดจ้ะกลบัมาฟ้ืนตวัราว 17% มาจากธุรกจิหลกั ทัง้จากสนิคา้
เดมิและสนิคา้ใหม ่5% และรบัรูร้ายไดข้อง All Coco อกี 12% 2) คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ของธรุกจิหลกัจะกลบัมาเตบิโต 
ภายหลงัรบัรูต้น้ทุนเมด็พลาสตกิที่ถูกลง แต่คาดถูกทอนดว้ยอตัราก าไรของ All Coco ทีต่ ่ากวา่ เน่ืองจากรายไดห้ลกั
ของ All Coco ยงัมาจากการขายน ้ามะพรา้วสง่ออกใหก้บัลูกคา้ในลกัษณะ OEM 3) คาด All Coco จะมผีล
ประกอบการทัง้ปีเป็นก าไรไดม้ากขึน้ ดงันัน้เราจงึปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 2019 ขึน้ 2% เป็น 410 ลา้นบาท (+7.8% Y-Y) 
โดยยงัไมร่วมดลีร่วมทุนกบั Danone ไวใ้นประมาณการ และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 24 บาท จากเดมิ 23 บาท  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 2,514 2,712 2,687 2,836 3,318 

Cost of sales 1,491 1,524 1,637 1,808 2,157 

Gross profit 1,023 1,189 1,050 1,028 1,11 

SG&A 692 770 606 602 707 

Operating profit 331 419 444 426 455 

Other income 42 40 41 50 50 

EBIT 373 459 484 476 504 

EBITDA 481 617 645 647 685 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income 72 97 103 99 96 

Earnings after tax 300 361 381 377 408 

Minority interest 23 12 1 0 2 

Normalized earnings 323 377 383 376 410 

Extraordinary items -22 33 18 5 0 

Net profit 301 410 401 381 410 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 238 586 1,061 1,150 1,283 

Accounts receivable 301 171 203 194 227 

Inventory 197 157 176 223 284 

Other current assets 240 210 58 49 50 

Total current assets 976 1,123 1,498 1,616 1,843 

Investments 0 141 142 140 140 

Plant, property & 

equipment 1,208 1,112 1,048 1,078 1,097 

Other assets 91 75 70 38 40 

Total assets 2,275 2,452 2,758 2,871 3,121 

Short-term loans 0 0 1 0 0 

Accounts payable 456 382 445 421 473 

Current maturities 5 4 4 0 0 

Other current liabilities 37 46 43 37 40 

Total current liabilities 497 432 493 458 513 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 18 19 13 20 17 

Total non-current liab. 18 19 13 20 17 

Total liabilities 515 451 506 478 529 

Registered capital 305 305 305 305 305 

Paid up capital 301 302 303 303 303 

Share premium 925 938 957 914 914 

Legal reserve 30 30 30 30 30 

Retained earnings 449 734 967 1,151 1,348 

Minority Interests 54 -4 -5 -5 -4 

Shareholders' equity 1,759 2,001 2,252 2,393 2,591 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 301 410 401 381 410 

Deprec. & amortization 108 158 161 171 181 

Change in working capital 16 111 0 -61 -41 

Other adjustments 3 -95 -20 -4 1 

Cash flow from operations 428 585 542 486 551 

Capital expenditure -552 -59 -101 -198 -200 

Others -22 -91 3 1 -2 

Cash flow from investing -573 -151 -98 -198 -202 

Free cash flow -145 435 444 288 349 

Net borrowings -23 7 19 4 0 

Equity capital raised 12 14 20 -43 0 

Dividends paid -92 -129 -163 -198 -213 

Others 2 1 -6 3 -3 

Cash flow from financing -101 -107 -130 -235 -217 

Net change in cash   -245 328 313 54 132 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue -10.8 7.9 -0.9 5.5 17.0 

EBITDA -15.0 28.1 4.6 0.2 5.9 

Net profit -16.7 36.5 -2.2 -5.1 7.8 

Normalized earnings -10.5 16.8 1.6 -1.9 9.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 40.7 43.8 39.1 36.2 35.0 

EBITDA margin 19.2 22.7 24.0 22.8 20.6 

EBIT margin 14.8 16.9 18.0 16.8 15.2 

Normalized profit margin 12.8 13.9 14.3 13.3 12.4 

Net profit margin 12.0 15.1 14.9 13.4 12.4 

Normalized ROA 14.2 15.4 13.9 13.1 13.1 

Normalize ROE 18.9 18.8 17.0 15.7 15.8 

Normalized ROCE 21.0 22.7 21.4 19.7 19.3 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E 0.2 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.9 0.2 0.5 -1.0 -1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.00 1.36 1.32 1.25 1.35 

Normalized EPS 1.08 1.25 1.26 1.23 1.35 

EBITDA 1.60 2.04 2.13 2.12 2.25 

Book value 5.60 6.58 7.41 7.87 8.52 

Dividend 0.42 0.54 0.69 0.65 0.70 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 18.8 13.8 14.2 15.0 14.0 

Norm P/E 17.5 15.0 14.9 15.2 14.0 

P/BV 3.4 2.9 2.5 2.4 2.2 

EV/EBITDA 12.6 9.3 9.4 7.8 7.3 

Dividend yield (%) 2.2 2.9 3.7 3.5 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 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 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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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) 

 


