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 TVO (TVO TB) 
 บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD BUY 26.25 26.00 - 0.95% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

ราคาถัว่เหลืองถกูกดดนัจาก Trade War ปีน้ียากล าบากมากข้ึน BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,339 1,766 1,510 1,755 

Net profit 1,327 1,867 1,482 1,755 จากประชุมนักวิเคราะหเ์ม่ือวนัศกุรท่ี์ผ่านมา โทนค่อนไปทางลบ แม้จะมีปัจจยั
บวกต่อราคาถัว่เหลืองตลาดโลก เพราะการเพาะปลกูใน US ล่าช้า อาจท าให้
ปริมาณผลผลิตปีน้ีต า่กว่าคาด  และราคาถัว่เหลืองปัจจบุนัอาจมองเป็น Bottom 
แล้วเพราะต า่กว่าต้นทุนการปลูกราว 8.4% แต่การปรบัขึน้ของราคาถัว่เหลือง
อาจไปได้ไม่ไกล เพราะยงัมีเร่ือง Trade War, โรคในหม ูAFS และปริมาณสตอ็ก
ของโลกท่ีสงูมากกดดนัราคาถัว่เหลืองอยู่ ในขณะท่ีแนวโน้มก าไร 2Q19 อาจ
ลดลงทัง้ Q-Q, Y-Y เพราะราคาขายกากถัว่เหลืองและน ้ามนัถัว่เหลืองลดลง ส่วน
ผลประกอบการในช่วง 2H19 ยงัมีปัจจยัเส่ียงจากความผนัผวนของราคาถัว่
เหลืองเป็นหลกั ย่ิง Trade War ยืดเยือ้ไปมากเท่าไหร่ ย่ิงกดดนัราคาถัว่เหลือง
มากเท่านัน้ ท าให้เราปรบัลดมุมมองราคาถัว่เหลืองปีน้ีเหลือ US$8.5 – US$9.5 
ต่อบชุเชล ลดลงจากปีก่อนซ่ึงอยู่ท่ี US$9.57 ต่อบชุเชล และปรบัลดก าไรปกติปี 
2019 ลง 25% เป็น 1.36 พนัล้านบาท (-22.8% Y-Y) และปรบัลดราคาเป้าหมาย
เป็น 26 บาท จากเดิม 32 บาท แม้ราคาหุ้นปัจจบุนัค่อนข้างเตม็มลูค่า แต่คาด
อตัราผลตอบแทนเงินปันผลปีน้ีราว 6% จึงปรบัลดเป็น ถือ จากเดิม ซ้ือ  

เร่ิมต้นปีด้วยก าไร 1Q19 ท่ีพอใช้ แต่ไม่ต่ืนเต้น 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ1Q19 เท่ากบั 358 ลา้นบาท (+32% Q-Q, -36% Y-Y) หากไมร่วม
ก าไรอตัราแลกเปลีย่น 15 ลา้นบาท จะมกี าไรปกต ิ342 ลา้นบาท (+34% Q-Q, -33% 
Y-Y) ก าไรทีเ่พิม่ขึน้ Q-Q มาจากปรมิาณขายกากถัว่เหลอืงสงูขึน้ ตามภาวะการเลี้ยง
สตัวท์ีด่ ี รวมถงึตน้ทุนถัว่เหลอืงลดลงจากไตรมาสก่อน สว่นก าไรที่ลดลง Y-Y เพราะ
ราคาถัว่เหลอืงปีน้ีปรบัลดลงและมคีวามผนัผวนมากกว่า ท าใหร้ายไดร้วมลดลง -4.6% 
Q-Q, -5.9% Y-Y และอตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี ่10.1% ลดลงจาก 12.3% ใน 1Q18 และ
ปรบัขึน้เลก็น้อยจาก 9.8% ใน 4Q18 

มีปัจจยับวกต่อราคาถัว่เหลืองระยะน้ี 

แมจ้ะมปัีจจยับวกต่อราคาถัว่เหลอืงจากการปลูกทีล่่าชา้ของสหรฐัฯ โดยปกตใินช่วงน้ี
จะตอ้งมอีตัราการเพาะปลูกไปแล้วราว 50% แต่ปัจจบุนัปลูกไปไดเ้พยีง 19% เน่ืองจาก
สภาพอากาศในสหรฐัปีน้ีคอ่นขา้งชืน้ และมหีลายแหล่งประสบปัญหาน ้าท่วม กอปรกบั
ราคาถัว่เหลอืงปัจจบุนัไมจ่งูใจใหเ้กษตรเรง่การปลูก โดยราคาถัว่เหลอืงตลาดล่วงหน้าชิ
คาโกล่าสุดอยูท่ี ่US$8.24 ต่อบุชเชล (-6.6% YTD) ต ่ากวา่ตน้ทุนการปลูกที ่US$9 ต่อ
บุชเชลพอสมควร จงึมแีนวโน้มทีป่รมิาณผลผลติของสหรฐัปีน้ีอาจต ่ากวา่คาดการณ์ของ 
USDA ที ่123.66 ลา้นตนั (+3% Y-Y) และอาจช่วยหนุนใหร้าคาถัว่เหลอืงปรบัตวัขึน้ได้ 

แต่การปรบัขึน้ของราคาถัว่เหลืองอาจไปได้ไม่ไกล 

ถงึแมร้าคาถัว่เหลอืงปัจจบุนัจะต ่ากวา่ต้นทุนการเพาะปลูก และสถานการณ์เพาะปลูก
ล่าชา้กว่าปกตมิาก ซึง่อาจช่วยหนุนราคาถัว่เหลอืงปรบัตวัขึน้ แต่เรามองวา่อาจไปได้
ไมไ่กล และยงัยากทีจ่ะกลบัไปแตะระดบัตวัเลขสองหลกัอกีครัง้ เพราะยงัมเีรื่อง Trade 
War ทีก่ดดนัอุตสาหกรรมถัว่เหลอืงโลกโดยตรง เพราะเป็นสนิคา้ทีจ่นีก าหนดใหข้ึน้
อตัราภาษนี าเขา้เป็น 25% กอปรกบัโรคระบาดในหม ู AFS ทีลุ่กลามอยูใ่นจนี ซึง่
กระทบต่อความตอ้งการใชก้ากถัว่เหลอืง (เป็นวตัถุดบิอาหารสตัว)์ ในขณะทีค่าดการณ์
สตอ็กปีน้ีสงูถงึ 113 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อนถงึ 14% Y-Y 

(มต่ีอหน้า 2) 
 

Normalized EPS (Bt) 1.66 2.18 1.87 2.17 

EPS (Bt) 1.64 2.31 1.83 2.17 

% growth  -51.8 40.8 -20.6 18.4 

Dividend (Bt) 1.43 1.90 1.56 1.84 

BV/share (Bt) 10.13 10.47 10.75 11.08 

EV/EBITDA (x) 12.4 9.1 10.3 8.9 

Normalized PER (x) 15.8 12.0 14.1 12.1 

PER (x) 16.0 11.4 14.3 12.1 

PBV (x)  2.6 2.5 2.4 2.4 

Dividend yield (%) 5.4 7.2 5.9 7.0 

ROE (%) 16.2 20.8 17.4 19.6 

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 (24/05/2019) 26.25 

SET Index 1,614.12 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.82 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 62.42 

Market cap (Bt m) 21,226.04 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 26.13 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 30.00, 26.00, 27.54 

Source: Setsmarts 
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Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 

Tel.: +662 646 9972 

email: Sureeporn.t@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 

                   

                                 



 
TVO (TVO TB) 

 

หน้า 2 จาก 5 

แนวโน้มก าไรท่ีเหลือของปีดไูม่สดใส 

แนวโน้มก าไร 2Q19 อาจจะอ่อนตวัลงทัง้ Q-Q,  Y-Y เบือ้งตน้คาดไวร้าว 280 – 300 ลา้นบาท จากที่ท าได ้358 ลา้นบาทใน 
4Q18 และ 582 ลา้นบาทใน 2Q18 แมป้รมิาณขายกากถัว่เหลอืงยงัโตได ้ ตามภาวะการเลีย้งสตัวใ์นประเทศทีย่งัสดใส
ต่อเน่ือง และคาดตน้ทุนถัว่เหลอืงจะลดลงเลก็น้อย Q-Q แต่เรามองวา่น่าจะยงัไมส่ามารถชดเชยการอ่อนตวัลงของราคาขาย
ทัง้กากถัว่เหลอืงและน ้ามนัถัว่เหลอืงได ้ ในขณะทีต่ลาดน ้ามนัถัว่เหลอืงในประเทศปีน้ียงัเหน่ือย เพราะราคาสนิคา้ทดแทน
อยา่งน ้ามนัปาลม์ยงัอยู่ในระดบัทีต่ ่ามาก เพราะเกดิภาวะอุปทานสว่นเกนิ และถงึแมบ้รษิทัจะพยายามท าตลาดสง่ออก และ
เป็นไปไดค้อ่นขา้งดใีนตลาด CLMV แต่สดัส่วนยงัคอ่นขา้งน้อย สว่นในแงก่ าไรสทุธ ิ 2Q18 จะตอ้งรบัรูค้า่ใชจ้า่ยตัง้ส ารอง
ผลประโยชน์พนกังาน 28 ลา้นบาท ในขณะทีแ่นวโน้มผลประกอบการในช่วง 2H19 ยงัขึน้อยู่กบัราคาถัว่เหลอืงตลาดโลก 
และการแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้เป็นหลกั  

ปรบัลดก าไรและราคาเป้าหมาย แต่ยงัคาดให้ Dividend Yield ท่ีดี 

ดว้ยก าไร 1Q19 ทีไ่มส่ดใส และแนวโน้มก าไรช่วงทีเ่หลอืงของปียงัดูมคีวามเสีย่ง เราจงึปรบัลดประมาณการเตบิโตรายไดปี้น้ี
เหลอื 2% Y-Y จากเดมิ 5% Y-Y และปรบัอตัราก าไรขัน้ต้นลงเป็น 10% จากเดมิ 12.7% ทัง้น้ีเราปรบัลดมมุมองกรอบราคา
ถัว่เหลอืงในปีน้ีเป็น US$8.5 – US$9.5 ต่อบุชเชล ลดลงจากราคาเฉลีย่ของปีก่อนซึง่อยูท่ี ่US$9.57 ต่อบุชเชล  โดยราคา
เฉลีย่ 2019YTD เท่ากบั US$8.85 ต่อบุชเชล น าไปสูก่ารปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ลง 25% เป็น 1,365 ลา้น
บาท (-22.8% Y-Y) และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 26 บาท จากเดมิ 32 บาท (องิ PE 14 เท่า) แมร้าคาหุน้ปัจจบุนัคอ่นขา้ง
เตม็มลูคา่ แต่คาดใหอ้ตัราผลตอบแทนเงนิปันผลปีน้ีราว 6% จงึปรบัลดค าแนะน าเป็น ถอื จากเดมิ ซือ้  

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, ราคาน ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า และ
ภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง  
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Income Statement (Conslidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 28,243 24,568 25,077 25,578 26,857 

Cost of sales 23,726 21,924 21,799 23,020 23,903 

Gross profit 4,518 2,644 3,278 2,558 2,954 

SG&A 1,334 1,257 1,232 844 886 

Operating profit 3,183 1,386 2,046 1,714 2,068 

Other income 85 208 155 205 161 

EBIT 3,268 1,594 2,201 1,918 2,229 

EBITDA 3,601 1,944 2,540 2,282 2,618 

Interest charge 4 4 3 4 3 

Tax on income 465 203 398 365 424 

Earnings after tax 2,799 1,388 1,799 1,550 1,802 

Minority interest -64 -51 -39 -46 -54 

Normalized earnings 2,738 1,339 1,766 1,510 1,755 

Extraordinary items 17 -13 102 -28 0 

Net profit 2,755 1,327 1,867 1,482 1,755 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 296 202 214 263 308 

Accounts receivable 1,464 1,399 1,177 1,167 1,226 

Inventory 5,785 6,636 5,382 5,676 5,566 

Other current assets 905 548 1,330 1,306 1,507 

Total current assets 8,450 8,785 8,103 8,412 8,607 

Investments 72 73 71 71 71 

Plant, property & 

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

Other assets 69 77 73 110 114 

Total assets 11,083 11,615 11,038 11,520 11,830 

Short-term loans 0 1,202 326 403 366 

Accounts payable 1,705 1,491 1,419 1,577 1,637 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 357 244 328 333 349 

Total current liabilities 2,062 2,937 2,073 2,312 2,352 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 105 111 120 128 134 

Total non-current liab. 105 111 120 128 134 

Total liabilities 2,167 3,049 2,193 2,440 2,487 

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 5,314 5,578 

Minority Interests 373 378 377 387 387 

Shareholders' equity 8,916 8,566 8,845 9,080 9,343 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 2,755 1,327 1,867 1,482 1,755 

Deprec. & amortization 333 350 339 364 389 

Change in working capital -819 -1,089 1,503 -134 127 

Other adjustments 6 17 -103 39 0 

Cash flow from operations 2,274 605 3,607 1,751 2,272 

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

Others 40 -12 16 -66 -4 

Cash flow from investing -593 -549 -436 -564 -504 

Free cash flow 1,681 56 3,170 1,186 1,768 

Net borrowings 5 1,229 -787 77 -37 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,755 -1,682 -1,585 -1,260 -1,492 

Others 28 6 8 8 6 

Cash flow from financing -1,721 -447 -2,364 -1,174 -1,522 

Net change in cash   -40 -391 807 12 245 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 7.4 -13.0 2.1 2.0 5.0 

EBITDA 54.8 -46.0 30.7 -10.1 14.7 

Net profit 44.8 -51.8 40.8 -20.6 18.4 

Normalized earnings 68.3 -51.1 31.8 -14.5 16.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.0 10.8 13.1 10.0 11.0 

EBITDA margin 12.7 7.9 10.1 8.9 9.7 

EBIT margin 11.6 6.5 8.8 7.5 8.3 

Normalized profit margin 9.7 5.5 7.0 5.9 6.5 

Net profit margin 9.8 5.4 7.4 5.8 6.5 

Normalized ROA 24.9 11.4 16.0 13.1 14.8 

Normalize ROE 32.2 16.2 20.8 17.4 19.6 

Normalized ROCE 36.2 18.4 24.5 20.8 23.5 

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 1.0 0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.41 1.64 2.31 1.83 2.17 

Normalized EPS 3.39 1.66 2.18 1.87 2.17 

EBITDA 4.45 2.40 3.14 2.82 3.24 

Book value 10.56 10.13 10.47 10.75 11.08 

Dividend 2.90 1.43 1.90 1.56 1.84 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 7.7 16.0 11.4 14.3 12.1 

Norm P/E 7.8 15.8 12.0 14.1 12.1 

P/BV 2.5 2.6 2.5 2.4 2.4 

EV/EBITDA 6.4 12.4 9.1 10.3 8.9 

Dividend yield (%) 11.0 5.4 7.2 5.9 7.0 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ 

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
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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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) 

 


