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 TVO (TVO TB) 
 บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 28 32 + 14.3% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไร 1Q19 ฟ้ืน และมองราคาถัว่เหลืองผา่นจดุต า่สดุแล้ว BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,339 1,766 1,831 1,941 

Net profit 1,327 1,867 1,831 1,941 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี ระยะสัน้ก าไร 1Q19 จะกลบัมาโต Q-Q เพราะ
ปริมาณขายกากถัว่เหลืองสงูขึน้ และสามารถซ้ือวตัถดิุบในราคาท่ีถกูลง คาด
เหน็การเติบโตทัง้รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น แต่เรามีปรบัลดประมาณการ
ก าไรปกติปีน้ีลง 5% เป็นเติบโต 3.7% Y-Y จากเดิมคาดโต 9.2% Y-Y เพราะบริษทั
มีแผนขยายก าลงัการผลิตน ้ามนั และปรบัเปล่ียนสายบรรจขุวดแบบใหม่ เพ่ือให้
มีประสิทธิภาพมากขึน้ และตอบสนอบความต้องการของผู้บริโภคได้มากขึ้น แม้
บริษทัจะมีการเตรียยมแผนการผลิตสตอ็กสินค้าเพ่ือให้การขายมีความต่อเน่ือง 
แต่เพ่ือความ Conservative เราจึงปรบัลดสมมติฐานการเติบโตของรายได้และ
อตัราก าไรขัน้ต้นลงเลก็น้อย แต่ยงัเป็นก าไรท่ีเติบโต ตามปริมาณขายเพ่ิมขึ้น 
และแนวโน้มราคาถัว่เหลืองท่ีมองผ่านจดุต า่สดุไปแล้ว และน่าจะผ่อนคลายมาก
ขึน้ จากปัญหา Trade War ท่ีดคูล่ีคลาย และปริมาณผลผลิตถัว่เหลืองโลกถกู
คาดการณ์ลดลงจากครัง้ก่อน เพราะทัง้สหรฐัและบราซิลเผชิญกบัความ
แปรปรวนของภาวะอากาศ และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 32 บาท จากเดิม 34 
บาท (อิง PE เดิม 14 เท่า) และจ่ายปันผลงวด 2H18 หุ้นละ 0.8 บาท Yield 2.9% 
ขึน้ XD 13 มี.ค. จ่ายเงิน 17 พ.ค. ยงัแนะน าซ้ือ  
ก าไรปี 2018 เติบโตสงู แม้มีหลายปัจจยัรมุเร้า 
บรษิทัมกี าไรสทุธปีิ 2018 เท่ากบั 1,867 ลา้นบาท (+40.8% Y-Y) หากไมร่วมรายการ
พเิศษ จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 1,766 ลา้นบาท (+31.8% Y-Y) ถอืเป็นปีทีด่ขีองบรษิทั แม้
ราคาถัว่เหลอืงในตลาดโลกจะไมส่ดใสนัก เพราะมปัีญหาเรื่อง Trade War ท าใหร้าคา
ถัว่เหลอืงในสหรฐัปรบัลดลงอยา่งมาก และเกดิการแยง่ซือ้ถัว่เหลอืงในโซนอเมรกิาใต้ 
โดยเฉพาะจากฝัง่บราซลิ ท าใหร้าคาถัว่เหลอืงในตลาดน้ีปรบัตวัขึน้ ซึง่เป็นตลาดที ่
TVO น าเขา้ถัว่เหลอืงเป็นหลกั กอปรกบัเป็นปีทีร่าคาน ้ามนัปาลม์ตกต ่าอยา่งมาก 
กระทบต่อราคาและปรมิาณขายน ้ามนัถัว่เหลอืง แต่ดว้ยความสามารถในการบรหิาร
จดัการทีด่ที ัง้ในสว่นของสตอ็ก และการสง่ออกน ้ามนัไปขายใน CLMV ไดม้ากขึน้ ท าให้
บรษิทัมผีลประกอบการทีด่ใีนปี 2018 
มองราคาถัว่เหลืองผ่านจดุต า่สุดแล้วในปี 2018  
นบัตัง้แต่มเีรื่อง Trade War ในช่วง 2Q18 ราคาถัว่เหลอืงตลาดชคิาโกไดป้รบัลงไปแตะ
ระดบัต ่าที่ราว US$8.5 – US$8.7 ต่อบุชเชล ในช่วงเดอืนก.ย. - พ.ย. ท าใหร้าคาถัว่
เหลอืงเฉลีย่ทัง้ปี 2018 เท่ากบั US$9.57 ต่อบุชเชล (-3% Y-Y) และปัจจบุนัดว้ย
สถานการณ์ทีเ่ริม่คลีค่ลาย และจนีกลบัมาน าเขา้ถัว่เหลอืงจากสหรฐัอกีครัง้ กอปรกบั
ประเทศผูป้ลูกถัว่เหลอืงรายใหญ่ของโลกประสบปัญหาภาวะอากาศแปรปรวนไดแ้ก่ 
สหรฐัฯ ไดป้ระสบปัญหาอากาศหนาวเยน็ช่วงปลายเกบ็เกีย่วพอด ี ท าให ้ USDA 
คาดการณ์ปรมิาณผลผลในรอบปี 2018/19 น้อยกว่าคาดการณ์มาอยู่ที ่123.66 ลา้นตนั 
(+3% Y-Y) จากคาดการณ์ในเดอืน ธ.ค.ซึง่อยูท่ี ่125.18 ลา้นตนั ส่วนบราซลิเจอปัญหา
ภยัแลง้คาดการณ์ผลผลติอยูท่ี ่117 ลา้นตนั (-3.1% Y-Y) ต ่ากว่าคาดการณ์เดอืน ธ.ค.ที่ 
122 ลา้นตนั ส่วนอารเ์จนตน่ิาคาดมปีรมิาณผลผลติอยูท่ี ่55 ลา้นตนั แมจ้ะเผชญิปัญหา
น ้าท่วม ผลผลติอาจเสยีหายบา้ง แต่ยงัเป็นระดบัที่เพิม่ขึน้จากปีก่อนทีท่ าไดเ้พยีง 37.8 
ลา้นตนั เพราะปีก่อนเสยีหายอยา่งมาก ท าใหภ้าพรวมปรมิาณผลผลติถัว่เหลอืงโลกอยู่
ที ่361 ลา้นตนั (+6% Y-Y) ต ่ากว่ารายงานคาดการณ์เดอืน ธ.ค. ซึง่อยูท่ี ่369 ลา้นตนั 
จงึหนุนใหร้าคาถัว่เหลอืงกลบัมาปรบัขึน้ โดยล่าสุดอยูท่ี ่ US$9.2 ต่อบุชเชล ทัง้น้ีเรา
มองวา่ราคาถัว่เหลอืงไดผ้า่นจุดต ่าสดุไปแล้วในปี 2018 ซึง่ระดบัราคาทีต่ ่ากวา่ US$9 
ต่อบุชเชลถอืเป็นระดบัทีต่ ่ากวา่ต้นทุนการเพาะปลูกของเกษตรกร และเป็นราคาทีอ่ยูไ่ด้
ไมน่าน โดยเรามองกรอบราคาถัว่เหลอืงปีน้ีอยูท่ีร่าว US$9.5 – US$10.5 ต่อบุชเชล  

 (มต่ีอหน้า 2) 
 

Normalized EPS (Bt) 1.66 2.18 2.26 2.40 

EPS (Bt) 1.64 2.31 2.26 2.40 

% growth  -51.8 40.8 -1.9 6.0 

Dividend (Bt) 1.43 1.90 1.93 2.04 

BV/share (Bt) 10.13 10.47 10.81 11.17 

EV/EBITDA (x) 13.1 9.7 9.0 8.4 

Normalized PER (x) 16.9 12.8 12.4 11.7 

PER (x) 17.1 12.1 12.4 11.7 

PBV (x)  2.8 2.7 2.6 2.5 

Dividend yield (%) 5.1 6.8 6.9 7.3 

ROE (%) 16.2 20.8 20.9 21.5 

YE No. of shares (million) 809 809 809 809 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (04/03/2019) 28.00 

SET Index 1,635.30 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.61 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 62.51 

Market cap (Bt m) 22,641.11 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 30.51 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 30.00, 26.25, 27.99 

Source: Setsmarts 
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หน้า 2 จาก 5 

มีการลงทุนขยายก าลงัการผลิตและเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต 

ในปีน้ีบรษิทัไดม้กีารลงทุน 1) สรา้งสายการผลติบรรจขุวด (น ้ามนัถัว่เหลอืง) รปูแบบใหม ่ เพื่อตอบโจทยค์วามตอ้งการ
ของผูบ้รโิภคทีจ่ะไดร้บัความสะดวกสบายในการใชง้านมากขึน้ ซึง่จะเริม่สายการผลติใหม่ในเชงิพาณิชยไ์ด้ตัง้แต่ 2Q19 
เป็นตน้ไป 2) น าสายการผลติเดมิทีไ่มไ่ดม้กีารใชง้านกลบัมาปรบัปรุงเพื่อใชใ้นการผลติน ้ามนัคาโนล่า ทีม่คีวามตอ้งการ
สงูในตลาดสง่ออก และมคีวามตอ้งการในตลาดน ้ามนัทางเลอืกส าหรบัผูบ้รโิภคในประเทศทีร่กัสขุภาพ ซึง่เป็นน ้ามนัทีม่ ี
มารจ์ิน้สงู โดยมรีาคาขายต่อขวดสงูกวา่น ้ามนัถัว่เหลอืง โดยคาดมกี าลงัการผลติในสว่นน้ีราว 500 ตนัต่อวนั ทัง้น้ี
สายการผลติดงักล่าวสามารถ Switch มาท าน ้ามนัถัว่เหลอืงได ้ในยามทีม่คีวามตอ้งการน ้ามนัถัว่เหลอืงสงูขึน้ โดยเฉพาะ
ในตลาดต่างประเทศทีเ่ริม่เหน็สดัส่วนรายไดก้ารขายน ้ามนัมากขึน้เกอืบ 6% ของรายไดร้วมในปี 2018 และ 3) อยู่
ระหวา่งขยายก าลงัการผลติโรงสกดัน ้ามนัถัว่เหลอืงเพิม่ขึน้อกี 500 ตนัต่อวนั จากปัจจบุนัที ่6,000 ตนัต่อวนั หากรวมกบั
ก าลงัการผลติน ้ามนัคาโนล่าดว้ย คาดสิน้ปี 2019 จะมกี าลงัการผลติรวมเป็น 7,000 ตนัต่อวนั (+16% Y-Y) โดยก าลงัการ
ผลติสว่นเพิม่น้ีอาจตอ้งมกีารหยุดสายการผลติเดมิเป็นบางช่วง คาดเกดิในเดอืน เม.ย. ราว 10 วนั และในเดอืน ก.ค. - 
ส.ค. อกีราว 10 วนั เพื่อเตมิเครื่องจกัรใหมเ่ขา้ไป ใหม้ปีระสทิธภิาพในการผลติสงูขึน้ โดยช่วงเดอืน เม.ย. เป็นช่วง Low 
Season ของธรุกจิเลีย้งสตัวอ์ยู่แล้ว และบรษิทัไดเ้ตรยีมความพรอ้มในการสตอ็กสนิคา้เพื่อการขายล่วงหน้า เพื่อใหก้าร
ขายมคีวามต่อเน่ืองมากทีสุ่ด และภายหลงัตดิตัง้เครื่องจกัรใหมแ่ลว้เสรจ็ คาดจะกลบัมาผลติไดม้ากขึน้ และช่วยรองรบั
การเตบิโตในช่วง 2H19 ได ้ 

ระยะสัน้ ก าไรจะกลบัมาโต Q-Q ใน 1Q19 

ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 1Q19 คาดจะสดใส กลบัมาเตบิโต Q-Q แต่จะลดลง Y-Y เพราะฐานทีส่งูมากในปีก่อน โดยปัจจยั
หนุนการเตบิโตใน 1Q19 มาจากคาดปรมิาณขายกากถัว่เหลอืงเตบิโตด ีภายหลงัผูป้ระกอบการเลี้ยงสตัวช์ะลอการน าเขา้
วตัถุดบิอาหารสตัว ์DDGS (Dried distillers grians with solubles) คอืผลติภณัฑท์ีเ่หลอืการกระบวนการผลติเอทานอล
ดว้ยขา้วโพด หรอืเรยีกใหง้า่ยคอื กากขา้วโพด ปกตไิทยมกีารน าเขา้จากสหรฐั เพื่อน ามาใชท้ดแทนโปรตนีจากกากถัว่
เหลอืงบางส่วน โดยในปี 2018 ไทยมกีารน าเขา้ DDGS ราว 8 แสนตนั เพิม่ขึน้จากอดตีช่วงปี 2015 – 2016 ทีม่กีาร
น าเขา้ปีละ 3-4 แสนตนั แต่นบัตัง้แต่ตน้ปี 2019 เป็นตน้มา กรมวชิาการเกษตรไดต้รวจพบแมลงจาก DDGS ทีม่กีาร
น าเขา้มา จงึมกีฏเกณฑใ์นการน าเขา้ทีเ่ขม้งวดขึน้มาก และสง่ผลใหผู้ป้ระกอบการชะลอการน าเขา้ และหนักลบัมาใช้กาก
ถัว่เหลอืงแทน สง่ผลใหป้รมิาณขายของ TVO ปรบัตวัสงูขึน้ และดว้ยการจดัซือ้วตัถุดบิในราคาทีถู่กลงราว 5% Q-Q จงึ
คาดก าไร 1Q19 จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ 

ปรบัลดประมาณการก าไร และราคาเป้าหมายเลก็น้อย 

อยา่งไรกต็าม ดว้ยแผนการขยายก าลงัการผลติในปีน้ี มโีอกาสทีก่ระบวนการตดิตัง้เครื่องจกัรและการผลติอาจเกดิ
อุปสรรคขึน้ได ้ เราจงึปรบัลดสมมตฐิานการเตบิโตของรายไดใ้นปีน้ีเป็น +5% Y-Y จากเดมิ +7% Y-Y และปรบัลดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้เป็น 12.5% จากเดมิ 13% เป็นอตัราก าไรขัน้ตน้ทีล่ดลงจากปีก่อนทีท่ าได ้ 13.1% เพื่อความ Conservative 
จงึน าไปสู่การปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ลง 5% เป็น 1,831 ลา้นบาท (+3.7% Y-Y) โดยจะมกีารรบัรู้
คา่ใชจ้า่ยตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังานในปีน้ีราว 27 ลา้นบาท ทัง้น้ีบรษิทัมแีผนปรบัใชม้าตรฐานบญัช ี IFRS 15 
เกีย่วกบัการบนัทกึรายไดใ้นส่วนที่เป็น Rebate Income จากเดมิทีจ่ะบนัทกึรายได ้และบนัทกึการให ้Rebate ใน SG&A 
แต่จะเปลี่ยนเป็นบนัทกึ Net Sale สว่นรายการของแถมทีเ่กดิจากการขายน ้ามนัถัว่เหลอืงแบบปลกี จะยา้ยจากการ
บนัทกึใน SG&A เป็น COGS แทน สทุธแิล้วอาจท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นลดลงเลก็น้อย แต่ค่าใช้จา่ยจะลดลงไปดว้ย 
สดุทา้ยไมก่ระทบต่อก าไรสทุธ ิ (เพราะเป็นการโยกยา้ยรายการทางบญัชเีท่านัน้) และปรบัลดราคาเป้าหมายลงเป็น 32 
บาทจากเดมิ 34 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า)  

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, ราคาน ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า 
และภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง  

    
 
 
 
 
 



 
TVO (TVO TB) 
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Income Statement (Conslidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 28,243 24,568 25,077 26,331 27,647 

Cost of sales 23,726 21,924 21,799 22,987 24,053 

Gross profit 4,518 2,644 3,278 3,344 3,594 

SG&A 1,334 1,257 1,232 1,238 1,299 

Operating profit 3,183 1,386 2,046 2,106 2,295 

Other income 85 208 155 211 166 

EBIT 3,268 1,594 2,201 2,317 2,461 

EBITDA 3,601 1,944 2,540 2,681 2,850 

Interest charge 4 4 3 4 3 

Tax on income 465 203 398 441 468 

Earnings after tax 2,799 1,388 1,799 1,873 1,989 

Minority interest -64 -51 -39 -47 -55 

Normalized earnings 2,738 1,339 1,766 1,831 1,941 

Extraordinary items 17 -13 102 0 0 

Net profit 2,755 1,327 1,867 1,831 1,941 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 296 202 214 297 338 

Accounts receivable 1,464 1,399 1,177 1,202 1,262 

Inventory 5,785 6,636 5,382 5,668 5,601 

Other current assets 905 548 1,330 1,306 1,508 

Total current assets 8,450 8,785 8,103 8,473 8,709 

Investments 72 73 71 71 71 

Plant, property & 

equipment 2,492 2,680 2,791 2,927 3,038 

Other assets 69 77 73 112 116 

Total assets 11,083 11,615 11,038 11,584 11,934 

Short-term loans 0 1,202 326 403 366 

Accounts payable 1,705 1,491 1,419 1,574 1,647 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 357 244 328 342 359 

Total current liabilities 2,062 2,937 2,073 2,320 2,373 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 105 111 120 132 138 

Total non-current liab. 105 111 120 132 138 

Total liabilities 2,167 3,049 2,193 2,452 2,511 

Registered capital 809 809 809 809 809 

Paid up capital 809 809 809 809 809 

Share premium 2,475 2,475 2,475 2,475 2,475 

Legal reserve 94 94 94 94 94 

Retained earnings 5,164 4,810 5,091 5,367 5,658 

Minority Interests 373 378 377 387 387 

Shareholders' equity 8,916 8,566 8,845 9,132 9,423 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 2,755 1,327 1,867 1,831 1,941 

Deprec. & amortization 333 350 339 364 389 

Change in working capital -819 -1,089 1,503 -153 95 

Other adjustments 6 17 -103 11 0 

Cash flow from operations 2,274 605 3,607 2,053 2,425 

Capital expenditure -633 -537 -452 -499 -500 

Others 40 -12 16 -40 -4 

Cash flow from investing -593 -549 -436 -539 -504 

Free cash flow 1,681 56 3,170 1,514 1,921 

Net borrowings 5 1,229 -787 77 -37 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,755 -1,682 -1,585 -1,557 -1,650 

Others 28 6 8 12 7 

Cash flow from financing -1,721 -447 -2,364 -1,468 -1,680 

Net change in cash   -40 -391 807 47 241 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 7.4 -13.0 2.1 5.0 5.0 

EBITDA 54.8 -46.0 30.7 5.6 6.3 

Net profit 44.8 -51.8 40.8 -1.9 6.0 

Normalized earnings 68.3 -51.1 31.8 3.7 6.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.0 10.8 13.1 12.7 13.0 

EBITDA margin 12.7 7.9 10.1 10.2 10.3 

EBIT margin 11.6 6.5 8.8 8.8 8.9 

Normalized profit margin 9.7 5.5 7.0 7.0 7.0 

Net profit margin 9.8 5.4 7.4 7.0 7.0 

Normalized ROA 24.9 11.4 16.0 15.8 16.3 

Normalize ROE 32.2 16.2 20.8 20.9 21.5 

Normalized ROCE 36.2 18.4 24.5 25.0 25.7 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 0.5 1.5 0.8 0.8 0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.41 1.64 2.31 2.26 2.40 

Normalized EPS 3.39 1.66 2.18 2.26 2.40 

EBITDA 4.45 2.40 3.14 3.32 3.52 

Book value 10.56 10.13 10.47 10.81 11.17 

Dividend 2.90 1.43 1.90 1.93 2.04 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 8.2 17.1 12.1 12.4 11.7 

Norm P/E 8.3 16.9 12.8 12.4 11.7 

P/BV 2.7 2.8 2.7 2.6 2.5 

EV/EBITDA 6.8 13.1 9.7 9.2 8.7 

Dividend yield (%) 10.3 5.1 6.8 6.9 7.3 
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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 หมู่บา้นเชียงใหม่แลนด์ 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 าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน 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 ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทั้งมิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

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) 

 


