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 SPRC (SPRC TB) 
 บมจ. สตาร ์ปิโตรเลียม รีไฟน์น่ิง 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY BUY 10.60 12.00 + 13.2% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ปิดซ่อมใหญ่แบบน้ี อีก 6 ปีถึงจะมีอีกหน   BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings  7,340 1,435 3,943 5,888 

Net profit  8,895 2,263 3,943 5,888 Major Turnaround ของ SPRC ครัง้น้ีใช้เงินราว US$256 ล้าน โดยมีเป้าหมาย
หลกัคือการขยายก าลงัการผลิตเพ่ิมอีก 10KBD เป็น 175KBD และปรบัปรงุ
คณุภาพโรงกลัน่ เรามองว่าบริษทัจะได้ประโยชน์เพ่ิมขึน้ราว US$30-40 ล้าน/ปี
หลงัการซ่อมบ ารงุแล้วเสรจ็ (บนสมมติฐาน Market GRM ท่ี US$4-6/บารเ์รล) แต่
การบนัทึกค่าใช้จ่ายในการลงทุนท่ีสงูกว่าท่ีเราคาดเดิม ท าให้เราปรบัก าไรปี 
2019 ลง 27% เหลือ 3.9 พนัลบ. แต่เพ่ิมก าไรในปี 2020 ขึน้ 3% เป็น 5.9 พนัลบ. 
โดยยงัยึดสมมติฐาน GRM ของ SPRC ในปี 2019-20ไว้ท่ีเดิมท่ี US$5.8-6.8/
บารเ์รล ก าไรท่ีปรบัลงท าให้ราคาเหมาะสมปี 2019 ลดลงเหลือ 12 บาท (อิง 
EV/EBITDA 7.2 เท่า) และคาดเงินปันผลปีน้ี 0.60 บาท/หุ้น แม้จะน้อยกว่าปี
ก่อนๆท่ีจ่ายปีละกว่า 1 บาท/หุ้น แต่ Dividend yield 5.6% ในปีน้ีกไ็ม่แย่นักและ
สงูกว่าค่าเฉล่ียของทัง้ตลาด และเช่ือว่า Dividend yield จะกลบัมาอยู่ในระดบั 
7% ตามเดิมตัง้แต่ปี 2020 เป็นต้นไป เราจึงยงัคงแนะน า ซ้ือ  

ปิดซ่อมเพ่ือเพ่ิมคณุภาพและขยายก าลงัการผลิต 

การปิดซ่อมบ ารงุครัง้ใหญ่ (Major Turnaround) 38 วนัในช่วง 4Q19 ในครัง้น้ีของ 
SPRC คาดใชเ้งนิลงทุนทัง้หมดราว US$256 ลา้น แบ่งเป็น OPEX และ CAPEX อยา่ง
ละครึง่ จุดมุง่หมายทีส่ าคญัในการปิดซ่อมครัง้น้ีคอื 1. เพิม่ก าลงัการผลติอกี 10KBD 
จากเดมิ 165KBD เป็น 175KBD 2. เพื่อปรบัปรงุคุณภาพและขยายอายกุารใชง้านของ
อุปกรณ์ภายในโรงกลัน่ ท าใหย้ดืระยะเวลาในการซ่อมใหญ่จากทุกๆ 5 ปีขึน้ไปเป็น 6 ปี 
รวมถงึเพิม่ Crude Selection ไดม้ากขึน้ และ 3. ขยาย Tank ส าหรบัเกบ็น ้ามนัเตา 
เพื่อใหก้ารบรหิารจดัการทางดา้น Inventory ดขีึน้และลดตน้ทุนในการสง่ออกต่อ
บารเ์รลลงจาก Economy of scale  

เรามองวา่ผลประโยชน์ทีจ่ะไดร้บัจากขอ้ 1 คอืปรมิาณการผลติใหมท่ี่เพิม่ขึน้ราว 6% จะ
เน้นผลติสนิคา้ทีม่ารจ์ิน้ดกีวา่อยา่งน ้ามนัเบนซนิ ดเีซลและเจ๊ทมากขึน้ ทัง้หมดน่าจะคดิ
เป็นผลประโยชน์ส่วนเพิม่ราว US$15-22ลา้น/ปี บนสมมตฐิาน Market GRM ที ่US$4-
6/บารเ์รล สว่นในขอ้ 2-3 เราคาดว่าจะช่วยเพิม่ GRM ของ SPRC ไดอ้กีราว US$0.25/
บารเ์รล หรอืราว U$15ลา้น/ปี ในระยะยาว  

ปรบัก าไรปีน้ีลง ตามการบนัทึกค่าใช้จ่ายจากการลงทุน 

แมเ้รายงัคงยดึสมมตฐิาน Market GRM ไวเ้ท่าเดมิในปี 2019-20 ที ่ US$5.8-6.8/
บารเ์รล แต่เราไดม้กีารปรบัประมาณการก าไรปี 2019 ลง 27% เหลอื 3.9 พนัลบ. (จาก
เดมิ 5.4 พนัลบ.) โต 74% จากฐานทีต่ ่าผดิปกตใินปีก่อน เพราะแนวทางการบนัทกึ
คา่ใชจ้า่ยส าหรบัการลงทุนในปีทีม่ากกวา่ทีเ่ราคาดไวเ้ดมิ อยา่งไรกต็าม คา่ใชจ้า่ย
ส าหรบัปีถดัๆไปจะลดลง จงึน าไปสูก่ารปรบัก าไรปี 2020 ขึน้ 3% จากเดมิ 5.7 พนัลบ. 
เป็น 5.9 พนัลบ. ในขณะทีส่ถานการณ์ของกลุ่มโรงกลัน่ล่าสุด การฟ้ืนตวัของ Spread 
น ้ามนัเบนซนิ-ดไูบ พลกิกลบัมาจากทีเ่คยตดิลบในช่วงตน้ปีมาอยู่ทีบ่รเิวณ US$6.5/
บารเ์รล หลงัการเริม่เขา้สูช่่วง Driving Season ในสหรฐั บวกกบัทีอ่ยูใ่นช่วง 
Turnaround ของโรงกลัน่ทัว่โลก ท าใหต้วัเลขคา่การกลัน่สงิคโปรก์ลบัมายนืเหนือ 
US$4/บารเ์รล อกีครัง้ การฟ้ืนตวัของน ้ามนัเบนซนิครัง้น้ี เรามองวา่ SPRC จะได้
ประโยชน์สงูสุด เน่ืองจากมกี าลงัการผลติน ้ามนัเบนซนิมากทีสุ่ดในกลุ่ม 

EPS (Bt)- Normalized 1.69 0.33 0.91 1.36 

% growth Y-Y -9.4 -80.5 174.9 49.3 

EPS (Bt) 2.05 0.52 0.91 1.36 

% growth Y-Y 2.4 -74.6 74.2 49.3 

Dividend/share (Bt) 1.14  0.59  0.60  0.80  

BV/share (Bt) 9.71  8.89  9.12  9.71  

EV/EBITDA (x) 4.3 8.5 6.4 4.5 

PER (x) – Normalized 6.3 32.3 11.8 7.9 

PER (x) 5.2 20.5 11.8 7.9 

PBV (x)  1.1 1.2 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 10.7 5.5 5.6 7.5 

ROE (%) 21.1 5.9 10.0 14.0 

YE no. of shares (million) 4,336 4,336 4,336 4,336 

Par 6.92 6.92 6.92 6.92 

Source: Company data, FSS estimates 

Share data 

Sector Energy & Utilities 

Close (15/03/2019) 10.60 

SET Index 1,625.57 

Foreign limit/actual (%) 100.00/70.70 

Paid up shares (million) 4,335.90 

Free float (%) 39.36 

Market cap (Bt m) 45,960.56 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 225.61 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 11.50, 9.30, 10.65 

Source: Setsmarts 
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ปรบัราคาเหมาะสมปี 2019 ลงเป็น 12 บาท อิง EV/EBITDA ท่ี 7.2 เท่า ยงัคงแนะน า ซ้ือ 

จากคาดการณ์ก าไรของปีน้ีทีล่ดลงเดมิ เป็นสาเหตุใหเ้ราปรบัราคาเหมาะสมปี 2019 ลงเหลอื 12 บาท โดยองิ 
EV/EBITDA ที ่7.2 เท่า  (จากเดมิองิ EV/EBITDA ที ่6.2 เท่า ไดร้าคาเหมาะสมเดมิ 13 บาท) สาเหตุทีเ่ราปรบั 
EV/EBITDA ขึน้เน่ืองจากแนวโน้มคา่การกลัน่ที่ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 4Q18 และเริม่ฟ้ืนตวัในปีน้ี รวมไปถงึ
โอกาสทีจ่ะไดร้บัอานิสงสจ์าก IMO ในช่วงปลายปี และความเป็นไปไดท้ีจ่ะเกดิ Stock gain  

ในสว่นของเงนิปันผลนัน้ บรษิทัยงัยนืยนัวา่จะจา่ยไม่น้อยกวา่ 50% ของก าไรสทุธหิลงัภาษ ีเราจงึคาดวา่บรษิทั
จะจา่ย 0.60 บาท/หุน้ในปีน้ี น้อยกวา่ปีก่อนๆทีจ่า่ยกวา่ 1 บาท/หุน้ แตร่าคาหุน้ทีป่รบัลงมาในปัจจบุนัคดิเป็น 
Dividend Yield 5.6% แมจ้ะต ่ากว่าในอดตีทีเ่คยจ่ายประมาณ 7-8% แต่ยงัสงูกวา่คา่เฉลีย่ของทัง้ตลาด ทัง้น้ี เรา
คาดวา่ Dividend yield  จะกลบัไปอยูท่ีร่ะดบั 7% หรอืมากกวา่ในปี 2020 เป็นตน้ไป หลงัทุก Units ในโรงกลัน่
กลบัมาด าเนินงานตามปกต ิ

เรายงัคงค าแนะน า ซือ้ ส าหรบันักลงทุนที่ถอืยาวได ้ เพื่อรอคอยเวลา ในการเกบ็เกีย่วผลประโยชน์ที่จะเริม่เหน็
ผลตัง้แต่ปี 2020 เป็นต้นไปและยาวไปอกีเกอืบ 6 ปีทีจ่ะไมม่กีารหยดุซ่อมใหญ่อกี 

ความเสีย่ง –แนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัลง, รถยนต์ไฟฟ้าและปัญหามลพษิทางอากาศ 

 

SPRC Product Yield                                                     SPRC Capacity 

   

Source: SPRC 
 

Petroleum Product Spread 

 

Source: TOP, PTTGC 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 155,082 170,535 209,159 157,380 184,190 

Cost of sales 143,715 160,131 206,188 151,450 175,841 

Gross profit 11,367 10,405 2,972 5,930 8,348 

SG&A 914 943 947 976 1,028 

Operating profit 10,453 9,462 2,025 4,955 7,321 

EBIT 11,043 11,017 2,854 4,955 7,321 

EBITDA 11,043 11,017 5,539 7,732 10,571 

Interest charge 94 92 50 87 51 

Tax on income 2,261 2,029 541 925 1,381 

Earnings after tax 8,688 8,895 2,263 3,943 5,888 

Minority interests 0 0 0 0 0 

Normalized profit  8,688 8,895 2,263 3,943 5,888 

Extraordinary items 590 1,555 829 0 0 

Net profit 8,098 7,340 1,435 3,943 5,888 

      

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 233 2,171 74 128 330 

ST investments 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 11,647 12,253 12,541 11,658 12,971 

Inventory 11,776 14,244 12,820 11,241 13,156 

Other current assets 50 96 87 87 87 

Total current assets 23,706 28,765 25,521 23,115 26,544 

Plant, property & equip. 36,171 30,791 28,698 34,971 32,271 

Other LT assets 121 68 647 647 647 

Total assets 60,188 59,797 55,011 58,827 59,507 

Short-term loans 3,840 0 0 2,800 500 

Accounts payable 8,232 10,025 12,126 12,116 12,560 

Current maturities 0 2,354 0 0 0 

Other current liabilities 2,219 4,469 3,579 3,579 3,579 

Total current liabilities 14,291 16,848 15,704 18,495 16,639 

Long-term debt 2,580 0 0 0 0 

Other LT liabilities 1,598 848 778 778 778 

Total non-current liab. 4,178 848 778 778 778 

Total liabilities 18,469 17,696 16,482 19,273 17,417 

Paid-up capital 30,004 30,004 30,004 30,004 30,004 

Share premium 978 978 978 978 978 

Retained earnings  11,785 15,882 12,511 13,737 16,474 

Others -1,049 -4,764 -4,965 -5,165 -5,366 

Shareholders' equity 41,719 42,101 38,528 39,554 42,090 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

     

      
      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Profit for the year 8,688 8,895 2,263 3,943 5,888 

Depre & amortization 2,872 2,758 2,686 2,777 3,250 

Change in working capital -4,175 -545 2,356 2,452 -2,784 

Other CF from operations 252 -248 -823 -228 -263 

Cash flow from operations 7,637 10,860 6,483 8,944 6,091 

Capital expenditure -260 -503 -805 -9,000 -500 

Other CF from investing -277 0 1 0 0 

Cash flow from investing -537 -503 -804 -9,000 -500 

Free cash flow 7,100 10,357 5,679 -56 5,591 

Net borrowings 2,432 -3,614 -2,289 2,800 -2,300 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -3,476 -4,799 -5,521 -2,602 -3,038 

Other CF from financing -9,611 0 0 -87 -51 

Cash flow from financing -10,654 -8,413 -7,811 111 -5,390 

Other adjustments -161 -6 35 0 0 

Net change in cash   -3,715 1,938 -2,097 55 201 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)           

Revenue -13.3 10.0 22.6 -24.8 17.0 

EBITDA 4.0 -0.2 -49.7 39.6 36.7 

Net profit 5.6 2.4 -74.6 74.2 49.3 

Normalized earnings 7.8 -9.4 -80.5 174.9 49.3 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 7.3 6.1 1.4 3.8 4.5 

EBITDA margin 7.1 6.5 2.6 4.9 5.7 

EBIT margin 7.1 6.5 1.4 3.1 4.0 

Normalized profit margin 5.2 4.3 0.7 2.5 3.2 

Net profit margin 5.6 5.2 1.1 2.5 3.2 

Normalized ROA 13.5 12.3 2.6 6.7 9.9 

Normalize ROE 19.4 17.4 3.7 10.0 14.0 

Normalized ROCE 24.1 25.7 7.3 12.3 17.1 

Risk (x)           

D/E 0.44 0.42 0.43 0.49 0.41 

Net D/E 0.44 0.37 0.43 0.48 0.41 

Net debt/EBITDA 1.65 1.41 2.96 2.48 1.62 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 2.00 2.05 0.52 0.91 1.36 

EPS - Full Dilution 2.00 2.05 0.52 0.91 1.36 

Normalized EPS 1.87 1.69 0.33 0.91 1.36 

EBITDA 2.55 2.54 1.28 1.78 2.44 

Book value 9.62 9.71 8.89 9.12 9.71 

Dividend 1.18 1.14 0.59 0.60 0.80 

Par 6.92 6.92 6.92 6.92 6.92 

Valuations (x)       

P/E 5.3 5.2 20.5 11.8 7.9 

Normalized P/E 5.7 6.3 32.3 11.8 7.9 

P/BV 1.1 1.1 1.2 1.2 1.1 

EV/EBTDA 4.9 4.3 8.5 6.4 4.5 

Dividend yield  11.1 10.7 5.5 5.6 7.5 
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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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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 าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 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) 

 


