
12 กมุภาพนัธ์ 2562 
Earnings Preview 

หน้า 1 จาก 5 

 ORI (ORI TB) 
 บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 7.20 10.10 +40.3% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไรปกติ 4Q18 แกร่ง ปี 2019 ปรบัแผนรบัตลาดท่ีท้าทาย BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized earnings   638 1,508 2,865 3,245 

Net profit 638 2,021 3,366 3,245 คาดการณ์ก าไรปกติ 4Q18 โตเด่น 48.5% Q-Q และ 14.5% Y-Y ท าจดุสงูสดุของปี
ท่ี 950 ล้านบาท จากยอดโอนท่ีคาดแตะ 5.3 พนัล้านบาท (+65% Q-Q, -4% Y-Y) 
ตามการเร่งรบัรู้ Backlog โครงการใหญ่ Park24 เฟส 2 บวกกบัเร่ิมโอนคอนโด
ใหม่ 2 แห่ง ท าให้ทัง้ปี 2018 คาดจบท่ี 2.8 พนัล้านบาท (+90% Y-Y) ส่วนปี 2019 
ผู้บริหารมีมุมมองระมดัระวงัขึน้ ปรบักลยทุธเ์น้น Real Demand ตัง้เป้ายอดขาย
โตเพียง 2% Y-Y ท่ี 2.8 หม่ืนล้านบาท ผ่านการเปิดตวัใหม่ 15 โครงการ มลูค่า 
2.75 หมื่นล้านบาทใกล้เคียงกบัปีก่อน เราปรบัประมาณการปี 2019 ลง 9% เป็น 
3.24 พนัล้านบาท (+13% Y-Y) บน Backlog ท่ีรองรบัแล้ว 71% ซ่ึงถือว่ายงัโตเด่น
กว่ากลุ่มท่ี +7% Y-Y ท าให้ราคาเหมาะสมเป็น 10.10 บาท อิง PER 7.6x (ค่าเฉล่ีย 
-1SD) ด้วยสมมติฐานใหม่ไม่รวมผลการแปลงสภาพ ORI-W1 ขณะท่ีมลูค่าหุ้น
ปัจจบุนัน่าสนใจ เทรดบน PE2019 ท่ี 5.2x ต า่กว่ากลุ่มท่ี 8.2x และคิดเป็น PEG 
เพียง 0.4x พร้อมให้ผลตอบแทนปันผลสงูถึง 7% จึงคงค าแนะน าซ้ือ 
แนวโน้มก าไรปกติ 4Q18 เร่งขึน้ Q-Q และ Y-Y 
เราคาดการณ์ก าไรปกต ิ4Q18 เป็น 950 ล้านบาท (+48.5% Q-Q, +14.5% Y-Y) เป็น
ไตรมาสที่ดทีี่สุดของปี แต่ก าไรสุทธจิะโต 7% Q-Q และลดลง 11% Y-Y เน่ืองจากมี
ก าไรการขายเงินลงทุนใน 3Q18 และ 4Q17 ที่ 252 ล้านบาท และ 239 ล้านบาท 
ตามล าดบั โดยก าไรทีโ่ตดมีาจากผลของปัจจยัฤดูกาลที่มกีารเร่งโอนในช่วงท้ายปี คาด
ยอดโอนแตะ 5.3 พนัล้านบาท (+65% Q-Q, -4% Y-Y) จากการเร่งรบัรู ้Backlog ของ
โครงการ Park24 เฟส 2 คาดหนุนเป็นรายได ้2.7 พนัล้านบาท จากมูลค่าโครงการ 1.1 
หมื่นล้านบาท มยีอดขายแล้ว 54% บวกกบัเริม่โอนโครงการใหม่อย่าง Notting Hill 
Jatujak Interchange มูลค่า 600 ล้านบาท มยีอดขายแล้ว 92% และอกีโครงการที่โอน
ไดเ้รว็กว่าแผนอย่าง Notting Hill Sukhumvit 105 มูลค่า 2.35 พนัล้านบาท มยีอดขาย
แล้ว 86% ขณะที่อตัราก าไรขัน้ต้นของการขายอสงัหาฯคาดท าไดท้ี่ 40% ทรงตวัจาก 
3Q18 แต่ดขีึน้เมื่อเทยีบกบั 33.6% ใน 4Q17 ทีม่กีารโอนโครงการ Park24 เฟส 1 ซึ่งมี
มารจ์ิน้ต ่า ทัง้น้ี เราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 ที่ 2.8 พนัล้านบาท (+90% Y-Y) 
และปรบัเพิม่ก าไรสทุธเิป็น 3.3 พนัลา้นบาท (+67% Y-Y) จากการบนัทกึก าไรพเิศษใน 
2Q18 และ 3Q18 
ปี 2019 ตัง้เป้ายอดขาย และเปิดโครงการแบบระมดัระวงัขึน้ 
ผูบ้รหิารมมีมุมองต่อตลาดอสงัหาฯปี 2019 แบบระมดัระวงัขึน้ โดยเฉพาะตลาดคอนโด 
จากความเสีย่งของมาตรการธปท. พรอ้มปรบักลยุทธเ์น้นความต้องการอยู่จรงิ โดยรุก
ตลาดแนวราบมากขึน้ พรอ้มหนัไปจบัตลาดคอนโดหลงัแรก และหลีกเลี่ยงกลุ่ม Mid-
End ซึ่งคาดได้รบัผลกระทบมากที่สุด โดยตัง้เป้ายอดขายเป็น 2.8 หมื่นล้านบาท โต
เพยีง 2% จากปีก่อนทีท่ าไดสู้งกว่าเป้าที่วางไว ้15% ที่ 2.75 หมื่นล้านบาท (+87% Y-
Y) ขณะที่มแีผนเปิดตวัโครงการใหม่ใกล้เคยีงกบัปีก่อน 2.6 หมื่นล้านบาท รวม 15 
โครงการ แบ่งเป็นคอนโด 11 แห่ง ประกอบด้วยแบรนดร์ะดบับนอย่าง Park Origin 
และแบรนดใ์หม่ The Origin เน้นตลาดบ้านหลงัแรก ในราคาเข้าถงึได้ 8 หมื่นบาท
ต่อตร.ม. ท าเลตามแนวรถไฟฟ้า นอกจากน้ี เปิดโครงการแนวราบอีก 4 แห่ง ท าเลก
ทม. และ EEC ผ่านแบรนด ์Britania ราคา 3-8 ล้านบาท และต่อยอดระดบั High-End 
อยา่ง Britania Villa อ่อนนุช วงแหวน ราคา 18-30 ลา้นบาท 
ปรบัลดประมาณการปี 2019 ลง 9% …แต่ยงัถือว่าโตดีกว่ากลุ่ม 
เราปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ลง 9% เป็น 3.24 พนัลา้นบาท (+13% Y-Y) 
จากการปรบัเพิม่ส่วนแบ่งขาดทุนจาก JV จากเดมิ 400 ลา้นบาท เป็น 800 ลา้นบาท 
จากการเปิดโครงการร่วมทุนทีม่ากกวา่คาด และปรบั SG&A ต่อรายไดจ้ากการขายขึน้
จากเดมิ 16% เป็น 18% ตามการออกโปรโมชนัสง่เสรมิการตลาดเพื่อเรง่ระบายสตอ็ก 
อยา่งไรกต็าม แมก้ารเตบิโตของก าไรปี 2019 จะกลบัสูร่ะดบัปกตริาว 13% เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ในอดตี 97% CAGR ท าใหค้วามน่าสนใจของ ORI ในแง ่Growth Stock ลดลง 
แต่ยงัถอืวา่เป็นอตัราทีส่งูกว่ากลุ่มที ่ 7% นอกจากน้ี ยงัมจีุดเด่นดา้น Backlog ทีม่อียู่
กวา่ 3.4 หมื่นล้านบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2021 ซึง่ส่วนใหญ่ท าสญัญาจะซือ้จะขายก่อน 
15 ต.ค. 2018 จงึไมไ่ดร้บัผลกระทบจากเกณฑ ์LTV ใหม ่โดยคาดรบัรูใ้นปี 2019 ราว 
1.1 หมื่นลา้นบาท รองรบัประมาณการของเราแล้ว 71% 

Normalized EPS (Bt) 0.58 0.93 1.17 1.32 

EPS (Bt) 0.58 1.24 1.37 1.32 

% growth  -10.1 114.6 10.6 -3.6 

Dividend (Bt) 0.18 0.60 0.54 0.53 

BV/share (Bt) 1.99 3.15 3.03 3.82 

EV/EBITDA (x) 12.3 9.2 6.5 5.1 

Normalized PER (x) 12.4 7.8 6.2 5.4 

PER (x) 12.4 5.8 5.2 5.4 

PBV (x)  3.6 2.3 2.4 1.9 

Dividend yield (%) 2.5 8.3 7.5 7.4 

ROE (%) 23.2 31.5 38.7 30.5 

YE No. of shares (million) 1,101 1,626 2,449 2,449 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Property Development 

Close (11/02/2019) 7.20 

SET Index 1,638.00 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.84 

Paid up shares (million) 2,449.07 

Free float (%) 25.66 

Market cap (Bt m) 17,633.33 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 62.13 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 7.65, 6.25, 7.18 

Source: Setsmarts 

 

 

Source: SET     
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ปรบัราคาเหมาะสมลงเป็น 10.10 บาท แต่ยงัแนะน าซ้ือ 
เราปรบัราคาเหมาะสมปี 2019 เป็น 10.10 บาท จากผลของการปรบัประมาณการก าไรลง และปรบัลด PER จากเดมิ 10.5x 
เป็น 7.6x อา้งองิคา่เฉลีย่ในอดตี -1SD สะทอ้นตลาดอสงัหาฯทีท่้าทายขึน้ และการเตบิโตของก าไรทีก่ลบัสูร่ะดบัปกต ิ บน
สมมตฐิานใหมท่ีไ่มร่วมผลการแปลงสภาพ ORI-W1 จากเดมิ Full dilution เน่ืองจากราคาใชส้ทิธทิี ่13.33 บาท สงูกวา่ราคาหุน้
ปัจจบุนั และราคาเหมาะสมของเราคอ่นขา้งมาก ขณะทีเ่รามองวา่ราคาหุน้ลดลง 17% ใน 3 เดอืนทีผ่า่นมา เทยีบกบักลุ่ม -10% 
สะทอ้นปัจจยัเสีย่งไปมากแลว้ ท าให ้Valuation น่าสนใจ ราคาหุน้ซื้อขายบน PE2019 ที ่5.4x ต ่ากว่ากลุ่มที ่ 8.2x และคดิเป็น 
PEG เพยีง 0.4x พรอ้มใหผ้ลตอบแทนปันผลสงูถงึ 7% ต่อปี จงึคงค าแนะน าซือ้ 
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้, ยอดขายท าไดต้ า่กว่าเป้า 

 

4Q18E Earnings Preview 
(Bt mn) 4Q18E 3Q18 %Q-Q  4Q17 %Y-Y 

Revenue 5,504 3,658 50.4 6,049 -9.0 

Costs 3,194 1,923 66.1 3,691 -13.5 

Gross profit  2,310 1,735 33.1 2,358 -2.1 

SG&A costs 991 664 49.1 642 54.3 

Interest charge 70 73 -4.7 47.7 46.6 

Norm profit   950 640 48.5 830 14.5 

Net profit 950 892 6.6 1,069 -11.1 

Gross margin (%) 42.0 47.4 -5.5 39.0 3.0 

Norm earnings margin (%) 17.3 17.5 -0.2 13.7 3.5 

Net profit margin (%)  17.3 24.4 -7.1 17.7 -0.4 

Source: FSS Estimates 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue  2,010 3,153 9,252 15,615 17,827 

Cost of sales  1,149 1,724 5,662 9,190 9,745 

Gross profit 861 1,429 3,589 6,425 8,082 

SG&A  404 666 1,452 2,350 2,858 

Operating profit 457 762 2,137 4,075 5,224 

Other income 45 46 95 80 100 

EBIT 502 808 2,232 4,155 5,324 

EBITDA 530 850 2,318 4,233 5,413 

Interest charge  17 7 51 75 220 

Tax on income  98 162 455 816 1,044 

Earnings after tax  387 640 1,726 3,264 4,060 

Minority Interests 0 2 0 0 15 

Norm profit 386 638 1,508 2,865 3,245 

Extraordinary items   0 0 513 501 0 

Net profit 386 638 2,021 3,366 3,245 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash and equivalent 296 521 820 714 1,398 

Current Investment 6 11 294 301 357 

Accounts receivable 2,442 4,517 18,209 19,987 21,393 

Inventory 384 1,119 1,127 1,249 1,337 

Other current asset 3,128 6,269 20,460 22,251 24,484 

Total current assets  95   8   1,049   151   160  

Investment 70 367 1,021 1,069 1,257 

PPE 55 114 396 450 476 

Other non- assets 3,347 6,758 22,925 23,920 26,378 

Total Assets 0 198 695 670 650 

Short-term loans 254 529 3,544 3,596 3,493 

Account payable 410 555 4,548 3,677 3,922 

Other current liabilities 653 905 3,119 2,248 2,382 

Total current liabilities 1,317 2,188 11,906 10,191 10,447 

Long-term debt 281 1,823 3,827 5,022 5,277 

Other LT liabilities 1 4 780 6 6 

Total liabilities 1,599 4,015 16,513 15,219 15,730 

Registered capital 302 553 1,025 1,025 1,025 

Paid-up capital 300 551 813 1,225 1,225 

Share Premium 1,248 1,254 2,234 2,234 2,234 

Legal reserve 26 55 102 102 102 

Retained earnings 197 393 2,068 3,953 5,900 

Others  1 1 1 1 1 

Minority Interest 0 550 1290 1290 1290 

Shareholders' equity 1,748 2,743 6,412 8,701 10,648 

      

      

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net profit 386 638 1,508 3,264 4,060 

Depreciation etc. 28 41 87 78 89 

Change in working capital -840 -2,258 -8,372 -3,584 -1,555 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -425 -1,579 -6,483 -140 1,779 

Capital expenditures  -50 -439 -1,577 812 -277 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -50 -439 -1,577 812 -277 

Free cash flow -475 -2,018 -8,060 672 1,502 

Net borrowings -342 1,885 6,494 299 480 

Equity capital raised  1,326 799 1,994 403 0 

Dividend paid  -251 -441 -125 -1,481 -1,298 

Others  0 0 -3 0 0 

Cash flow from financing  733 2,243 8,359 -779 -818 

Net Change in cash 258 225 299 -107 684 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Revenue 265.3 56.9 193.4 68.8 14.2 

EBITDA 422.7 60.3 172.8 82.6 27.9 

Net profit 449.3 65.0 217.0 66.6 -3.6 

Normalized earnings 449.3 65.0 136.5 90.0 13.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 42.9 45.3 38.8 41.1 45.3 

EBITDA margin 26.4 27.0 25.1 27.1 30.4 

EBIT margin 25.0 25.6 24.1 26.6 29.9 

Normalized profit margin 19.2 20.2 16.3 18.3 18.2 

Net profit margin 19.2 20.2 21.8 21.6 18.2 

Normalized ROA 11.5 9.4 6.6 12.0 12.3 

Normalize ROE 22.1 23.2 23.5 32.9 30.5 

Normalized ROCE 19.0 13.9 13.7 20.9 20.4 

Risk (x)      

D/E 0.9 1.5 2.6 1.7 1.5 

Net D/E 0.7 1.2 2.4 1.7 1.3 

Net debt/EBITDA 2.5 4.0 6.8 3.4 2.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.64 0.58 1.24 1.37 1.32 

Normalized EPS 0.64 0.58 0.93 1.17 1.32 

EBITDA 0.88 0.77 1.43 1.73 2.21 

Book value 2.91 1.99 3.15 3.03 3.82 

Dividend 0.17 0.18 0.60 0.54 0.53 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 11.2 12.4 5.8 5.2 5.4 

Norm P/E 11.2 12.4 7.8 6.2 5.4 

P/BV 2.5 3.6 2.3 2.4 1.9 

EV/EBITDA 8.9 12.3 9.2 6.5 5.1 

Dividend yield (%) 2.4 2.5 8.3 7.5 7.4 
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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 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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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 าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด 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) 
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