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 TVO (TVO TB) 
 บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD HOLD 28 26 - 7.1% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

มองผ่าน Bottom ทัง้ราคาถัว่เหลืองและก าไร แนะน าถือ 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 จากประชุมนักวิเคราะหเ์ม่ือวานน้ี การขายกากถัว่เหลืองและน ้ามนัถัว่เหลืองใน
ปีน้ีค่อนข้างสดใส เพ่ิมขึน้อย่างน้อย 10% Y-Y แต่ทิศทางราคาถัว่เหลืองใน
ตลาดโลกยงัไม่ชดัเจน ทัง้น้ีเรามอง Downside การปรบัลงของราคาถัว่เหลือง
ค่อนข้างจ ากดัมาก เพราะปริมาณถัว่เหลืองปีหน้าลดลง และราคาถัว่เหลืองวนัน้ี
ต า่กว่าต้นทุนการเพาะปลกูของเกษตรกรสหรฐัฯ แต่การปรบัขึน้ของราคากมี็
ความผนัผวน เพราะ Trade War ยงัยืดเยือ้ และโรคระบาด ASF ในหมกูย็งัไม่
คล่ีคลาย จึงคาดราคาถัว่เหลืองแกว่งตวัอยู่ในกรอบจ ากดั ส่วนแนวโน้มก าไร
ของบริษทัน่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 2H19 โดยเฉพาะ 3Q19 ท่ีปริมาณขายยงั
เพ่ิมขึน้ และต้นทุนถัว่เหลืองลดลง เรายงัคาดก าไรปกติปี 2019 ไว้ท่ี 1.5 พนัล้าน
บาท (-14.5% Y-Y) และคงราคาเป้าหมายปีน้ีท่ี 26 บาท (อิง PE 14 เท่า) แม้ราคา
หุ้นเตม็มูลค่า แต่ด้วย Downside ราคาถัว่เหลืองท่ีจ ากดัมาก และแนวโน้มก าไร
จะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 3Q19 - 4Q19 กอปรกบัประกาศจ่ายปันผลงวด 1H19 หุ้นละ 
0.7 บาท Yield 2.5% (จ่ายปีละ 2 ครัง้ โดยคาด Dividend Yield ทัง้ปีท่ี 5.6%) 
ก าหนดขึน้ XD 22 ส.ค. และจ่ายเงิน 6 ก.ย. จึงคงค าแนะน า ถือรบัปันผล 

ก าไร 2Q19 แผ่วลงมาก จากราคาขายท่ีอ่อนตวัลงทัง้กากและน ้ามนั 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ2Q19 เท่ากบั 280 ลา้นบาท (-21.8% Q-Q, -52% Y-Y) หากไม่รวม
คา่ใชจ้า่ยผลประโยชน์พนักงาน 28 ลา้นบาท และก าไรอตัราแลกเปลีย่น รวมถงึการ
กลบัรายการสนิคา้คงเหลอืเลก็น้อย จะมกี าไรปกตทิี ่305 ลา้นบาท (-11% Q-Q, -44% 
Y-Y) แมไ้ตรมาสน้ีปรมิาณขายที่ดขีึน้ทัง้กากถัว่เหลอืงและน ้ามนัถัว่เหลอืง +17% Y-Y 
และ +13% Y-Y ตามล าดบั รวมถงึตน้ทุนถัว่เหลอืงปรบัลดลงราว -5.7% Y-Y แต่ถูก
หกัลา้งดว้ยราคาขายทีล่ดลงของทัง้คู่ -11% Y-Y สง่ผลใหร้ายไดร้วมท าไดเ้พยีงทรงตวั 
และกระทบต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัลดลงแรงมาอยูท่ี ่ 9% (ไมร่วมคา่ใช้จา่ย
ผลประโยชน์พนกังาน) จาก 13.8% ใน 2Q18 ท าใหภ้าพรวมก าไรปกต ิ1H19 เท่ากบั 
647 ลา้นบาท (-44% Y-Y) 

Downside ของราคาถัว่เหลืองจ ากดัมาก  

ราคาถัว่เหลอืงปัจจบุนัอยูท่ี ่ US$8.6 – US$8.7 ต่อบุชเชล ลดลงจากตน้ปีซึง่อยูท่ีร่าว 
US$9.12 ต่อบุชเชล ถอืวา่ปรบัลงอยูใ่นระดบัทีต่ ่ามาก และมองวา่ Downside จ ากดั 
เพราะ 1) ต ่ากวา่ตน้ทุนเพาะปลูกของเกษตรกรสหรฐัฯแล้ว ซึง่เฉลีย่อยูแ่ถวบรเิวณ 
US$9 ต่อบุชเชล ท าใหเ้กษตรกรชะลอการถัว่เหลอืงและจดัเกบ็ไว้ในไซโล โดยไดเ้งนิ
อุดหนุนจากรฐับาลทรมัป์ ภายหลงัมปัีญหา Trade War และจนีหา้มน าเขา้ถัว่เหลอืง
จากสหรฐั 2) คาดการณ์ผลผลติถัว่เหลอืงโลกปีหน้า 2019/20 จะลดลงมาอยูท่ี ่341.83 
ลา้นตนั (-5.8% Y-Y) จากปรมิาณผลผลติทีล่ดลงของสหรฐัสงูถงึ 24 ลา้นตนั (เผชญิน ้า
ท่วม ท าใหก้ารเพาะปลูกล่าช้า), อารเ์จนตน่ิา (ลดลง 3 ลา้นตนั) สว่นบราซลิคาด
กลบัมาเพิม่ขึน้เท่ากบัปี 2017 ทีร่ะดบั 123 ลา้นตนั ซึง่ตวัเลขผลผลติของทัว่โลกต ่ากว่า
คาดการณ์ความตอ้งการบรโิภคอยู่ที ่ 354.32 ลา้นตนั (+2.2% Y-Y) ท าใหค้าดการณ์
สตอ็กคงเหลอืสิน้งวดลดลงมาอยูท่ี่ 101.74 ลา้นตนั (-11.2% 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) 13.1 9.7 10.9 9.5 

Normalized PER (x) 16.9 12.8 15.0 12.9 

PER (x) 17.1 12.1 15.3 12.9 

PBV (x)  2.8 2.7 2.6 2.5 

Dividend yield (%) 5.1 6.8 5.6 6.6 

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 (19/08/2019) 28.00 

SET Index 1,637.26 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.07 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 62.42 

Market cap (Bt m) 22,641.11 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 27.65 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 30.00, 25.50, 27.54 

Source: Setsmarts 

 

     

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 

แต่การปรบัขึน้ของราคาถัว่เหลืองอาจจ ากดัเช่นเดียวกนั 

อยา่งไรกต็าม เรายงัมองวา่การปรบัขึน้ของราคาถัว่เหลอืงยงัจ ากดั เพราะ 1) Trade War ยงัยดืเยือ้ และดว้ยสถานการณ์
ล่าสดุทีจ่นีสัง่หา้มการน าเขา้ถัว่เหลอืงจากสหรฐัฯตัง้แต่ 6 ส.ค. 2019 เป็นตน้มา ซึง่ท าใหจ้นีตกอยู่ในภาวะทีย่ากล าบาก 
เพราะปกตชิ่วงปลายปี มกัเป็นฤดูกาลในการน าเขา้ถัว่เหลอืงคอ่นมาก (และเป็นช่วงเกบ็เกี่ยวของสหรฐัฯ) โดยในปีน้ีตอ้ง
หกัไปแยง่ซือ้ถัว่เหลอืงจากอเมรกิาใตแ้ทน ซึง่เป็นช่วง Low Season ของผลผลติในอเมรกิาใตด้ว้ย ถา้หากผลผลติถัว่
เหลอืงไมเ่พยีงพอ ทา้ยที่สุด จนีอาจตอ้งหนัไปน าเขา้กากถัว่เหลอืงมาเป็นวตัถุดบิอาหารสตัวแ์ทน (ปกตจินีจะน าเขา้เป็น
เมลด็ถัว่เหลอืง เพราะมโีรงสกดัอยู่ในประเทศจ านวนมาก) และ 2) จากสถานการณ์โรคระบาด ASF ในหมทูีม่อียูใ่นหลาย
ประเทศ ท าใหป้รมิาณความตอ้งการใชอ้าหารสตัวไ์มเ่ตบิโตอยูแ่ล้ว จงึคาดราคาถัว่เหลอืงจะปรบัขึน้ไดจ้ ากดั เบือ้งตน้
มองราคาถัว่เหลอืงในช่วงที่เหลอืของปีน้ีอยูใ่นกรอบจ ากดัราว US$8.5 – US$9.5 ต่อบุชเชล  

ภายใต้ความไม่ชดัเจนของทิศทางราคาถัว่หลือง ยงัมีเร่ืองดีส าหรบั TVO อยู่บ้าง 

หากจนีเกดิตอ้งหนัมาน าเขา้กากถัว่เหลอืงจากต่างประเทศแทน และแน่นอนตอ้งแยง่ซือ้จากโซนอเมรกิาใตเ้ป็นหลกั จะ
ท าใหร้าคากากถัว่เหลอืงในตลาดโลกปรบัตวัสงูขึน้ จะเป็นบวกต่อ TVO เพราะคูแ่ขง่หลกัของบรษิทัคอื กากถัว่เหลอืง
น าเขา้ นอกจากน้ีจากความกงัวลต่อโรค ASF วา่จะระบาดเขา้มาในไทยหรอืไม ่ ท าใหผู้ป้ระกอบการเลีย้งสตัวช์ะลอการ
น าเขา้กากถัว่เหลอืงจากต่างประเทศ และหนัมาซือ้จากผูผ้ลติในประเทศแทน เพราะสามารถสัง่ซือ้ในลอ็ตทีเ่ลก็กวา่การ
น าเขา้ทีต่อ้งสัง่ซือ้ครัง้ละปรมิาณมาก เพื่อใหคุ้ม้ต่อตน้ทุนการขนส่ง ดงันัน้เราคาดปรมิาณขายกากถัว่เหลอืงในช่วงที่
เหลอืปีน้ีจะยงัดตี่อเน่ือง และวานน้ี (19 ส.ค. 2019)คณะกรรมการนโยบายปาลม์แหง่ชาตมิมีตเิหน็ชอบประกนัรายได้
ชาวสวนปาลม์ โดยก าหนดราคาปาลม์ที ่ 4 บาท/กก. ครอบครวัละ 25 ไร ่ จา่ยปีละ 4 ครัง้ และยงัมมีาตรการดงึราคา
ปาลม์ใหส้งูขึน้ โดยใหใ้ชเ้ป็นน ้ามนั B20 ใหเ้ป็นภาคบงัคบัก่อนสิน้ปีน้ี รวมถงึมมีาตรการด าเนินขัน้เดด็ขาดกบัผูล้กัลอบ
น าเขา้น ้ามนัปาลม์เขา้ประเทศอยา่งผดิกฏหมาย อาจสง่ผลใหร้าคาปาลม์น ้ามนัปรบัตวัสงูขึน้ และเป็นบวกต่อสนิคา้
ทดแทนอยา่งน ้ามนัถัว่เหลอืงอกีทางหน่ึง 

แนวโน้มก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวั 2H19 แนะน าถือรบัปันผล 

แนวโน้มก าไร 3Q19 น่าจะกลบัมาฟ้ืนตวั Q-Q อกีครัง้ เบือ้งตน้เราคาดไวร้าว 380 – 420 ลา้นบาท ยงัลดลงจากปีก่อน
เลก็น้อย โดยการฟ้ืนตวัมาจากปรมิาณขายทีย่งัดขีึน้ต่อเน่ือง และตน้ทุนถัว่เหลอืงลดลงจากไตรมาสก่อน เพราะการ
บรหิารจดัการวตัถุดบิยงัมปีระสทิธภิาพทีด่ตี่อเน่ือง ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2019 ไวท้ี่ 1,510 ลา้นบาท  
(-14.5% Y-Y) โดยก าไรปกต ิ 1H19 คดิเป็นสดัส่วน 43% ของประมาณการทัง้ปี และคาดก าไร 2H19 จะดกีวา่ 1H19 
และคงราคาเป้าหมายปีน้ี 26 บาท (องิ PE เดมิ) แมร้าคาหุน้เตม็มูลคา่ แต่ดว้ย Downside ราคาถัว่เหลอืงทีจ่ ากดัมาก 
และแนวโน้มก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 3Q19 - 4Q19 กอปรกบัประกาศจา่ยปันผลงวด 1H19 หุน้ละ 0.7 บาท Yield 2.5% 
(จา่ยปีละ 2 ครัง้ โดยคาด Dividend Yield ทัง้ปีที ่5.6%) ก าหนดขึน้ XD 22 ส.ค. และจา่ยเงนิ 6 ก.ย. จงึคงค าแนะน า ถอื  

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, ราคาน ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า 
และภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง  
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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 8.2 17.1 12.1 15.3 12.9 

Norm P/E 8.3 16.9 12.8 15.0 12.9 

P/BV 2.7 2.8 2.7 2.6 2.5 

EV/EBITDA 6.8 13.1 9.7 10.9 9.5 

Dividend yield (%) 10.3 5.1 6.8 5.6 6.6 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ำกัด (มหำชน) 

ส ำนักงำนใหญ่ สำขำ อัลม่ำลิงค์ สำขำ อัมรินทร์ ทำวเวอร์ สำขำ เซ็นทรัลปิ่นเกล้ำ 1 สำขำ บำงกระปิ 

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 

     
สำขำ บำงนำ สำขำ สินธร 1 สำขำ เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สำขำ ลำดพร้ำว สำขำ ประชำชื่น 

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     

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์ สำขำ 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  

     

สำขำ ขอนแก่น 1 สำขำ ขอนแก่น 3 สำขำ อุดรธำนี สำขำ เชียงใหม่ 1 สำขำเชียงใหม่ 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 

     

สำขำเชียงใหม่ 3 สำขำ เชียงรำย  สำขำ แม่สำย สำขำ นครรำชสีมำ สำขำ สมุทรสำคร 

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  

     

สำขำ ออนไลน์ภูเก็ต สำขำ หำดใหญ่ สำขำ ตรัง สำขำ สุรำษฏ์ธำนี สำขำ ปัตตำนี 

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 ำนิยำมของค ำแนะน ำกำรลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ำกวำ่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่ำ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกตอ่ราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่ำ ตลำด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทำ่กับ ตลำด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ำกว่ำ ตลำด 

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  

 

บริษัทหลกัทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชื่อในรำยงำน 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 ำกัด (มหำชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงควำมครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ำรวจดังกล่ำวแต่อย่ำงใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (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) 

 


