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 TKN (TKN TB) 
 บมจ. เถ้าแก่น้อย ฟู๊ ดแอนดม์ารเ์กต็ต้ิง 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

T-BUY SELL 11.8 13.0 +10.2% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

ORION คือความหวงัใหม่ BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   651 601 422 706 

Net profit 608 459 422 706 บริษทัเปิดเผยเป้าหมายการร่วมมือกบัพนัธมิตรรายใหม่ ORION ในการบกุ
ตลาดจีนตัง้แต่ปี 2020 เป็นต้นไป จากปัจจบุนัท่ีบริษทัมีช่องทางการขายในจีน
คิดเป็นเพียง 25% ของช่องทาง ORION ในจีน โดยตัง้เป้าเพ่ิมเป็น 50% ภายใน 3 
ปี นัน่หมายถึงมีเป้าการเติบโตของรายได้ส่งออกไปจีนปีละ 30% ในช่วง 2020 – 
2022 ซ่ึงจะท าให้อตัราการใช้ก าลงัการผลิตโรงงานเตม็ก าลงัการผลิต 100% ในปี 
2022 แม้ค่าใช้จ่ายจะสงูขึน้ จากการขยายช่องทางการจ าหน่าย และค่าใช้จ่าย
ทางการตลาดในจีน เพราะมีเง่ือนไขรบัผิดชอบร่วมกบักบั ORION จากเดิมท่ีให้ 
Distributor รายเดิมเป็นผู้รบัผิดชอบค่าใช้จ่ายทางการตลาด แต่บริษทัตัง้เป้าจะ
สามารถหกัล้างได้ทัง้หมด จากต้นทุนต่อหน่วยท่ีลดลดงอนัเน่ืองมาจาก 
Economies of Scale และการคมุต้นทุนและค่าใช้จ่ายอ่ืนๆ หากอิงตาม
เป้าหมายของบริษทัทัง้หมด ซ่ึงต้องยอมรบัว่าเป็นสมมติฐานท่ี Aggressive จะ
ได้ก าไรสทุธิปี 2020 เติบโต 67.6% Y-Y และคาดก าไรสทุธิในปี 2020-2022 จะ
เติบโตเฉล่ีย 25% CAGR เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2020 เท่ากบั 13 บาท โดย
ปรบัเพ่ิม Target PE เป็น 25 เท่า (จากเดิม 20 เท่า) ซ่ึง Implied PEG ท่ี 1 เท่า เรา
ปรบัค าแนะน าเป็น เกง็ก าไร ด้วยความระมดัระวงั เพราะมีความเส่ียงสงู 
เน่ืองจากประมาณการก าไรของเราอยู่บนความคาดหวงัว่าเป้าหมายในตลาดจีน
จะประสบความส าเรจ็ โดยจะเร่ิมเหน็ก าไรท่ีดีขึน้ใน 1Q20 ระยะสัน้แนวโน้มก าไร 
2H19 ยงัไม่สดใส เพราะอยู่ในช่วงเปล่ียนถ่าย Distributor 

รู้จกักบัพนัธมิตรใหม่ ORION  

ประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี ผูบ้รหิารไดแ้ถลงแผนการร่วมมอืกบั Key Strategic Partner 
รายใหมค่อื Orion Corporation (Ticker : 001800 KS) สญัชาตเิกาหลใีต ้ก่อตัง้ปี 1956  
เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายขนมหวานและขนมขบเคีย้วรายใหญ่ของโลก โดยมสีนิคา้ทีม่ ี
ชื่อเสยีงหลายรายการ เช่น Orion Choco Pie ปัจจบุนัมสีนิคา้มากกว่า 60 แบรนด ์และ
ขายไปมากกว่า 60 ประเทศทัว่โลก โดยมรีายไดห้ลกัมาจากจนี 46% ของรายไดร้วม 
รองมาคอื เกาหลใีต ้ 36%, เวยีดนาม 12%, รสัเซยี 3% และม ี 17 โรงงานตัง้อยูใ่น 4 
ประเทศ โดยล่าสุดในปี 2018 ORION มรีายไดเ้ท่ากบั US$1.8 พนัลา้น และมอีตัรา
ก าไรขัน้ตน้ 45% และอตัราก าไรขัน้ตน้ 2% (ปี 2014-16 มอีตัราก าไรสทุธทิี ่7% - 9%)  

ORION จะช่วยบกุตลาดจีนตัง้แต่ 4Q19 

ปัจจบุนั TKN ม ีDistributor ในจนี 3 ราย ส่วนใหญ่ครอบคลุมช่องทางการขาย Online 
เป็นหลกั และมขีายผา่น Modern Trade (MT) และ Traditional Trade (TT) ดว้ย ทัง้น้ี
นบัตัง้แต่มปัีญหากบัอดตี Distributor รายหน่ึงในปีก่อน ท าใหป้ระสบปัญหารายไดใ้น
จนีลดลงจนถงึปัจจบุนั ในขณะที ่ ORION มจีดุขายทัว่ประเทศจนีอยูท่ี ่ 150,000 จุด 
และเชีย่วชาญช่องทางจ าหน่ายผา่น Modern Trade และ Traditional Trade โดย
ปัจจบุนั TKN มชี่องทางการขายในจนีคดิเป็น 25% ของ ORION และบรษิทัตัง้เป้า
ภายใน 3 ปี (2020 – 2022) จะเพิม่ช่องทางการจ าหน่ายใหไ้ดเ้ป็น 50% ของ ORION 
โดยในช่วงแรกจะเน้นไปทีช่่อง MT ก่อน ซึง่จะเริม่สง่ออก Order แรกใหก้บั ORION 
ภายในเดอืน ต.ค. น้ี แต่การเพิม่ขึน้ของ Order ในช่วงแรกยงัไมเ่รว็นัก เพราะตอ้ง
ทยอยลดสตอ็กของ Distributor เดมิทัง้ 3 ราย และทา้ยทีส่ดุจะม ี ORION เป็น 
Distributor เพยีงรายเดยีวของ TKN สว่น 3 รายเดมิ จะเป็น Sub-distributor ซึง่ตอ้ง 
Order สนิคา้ผา่น ORION และจ าหน่ายในช่องทางทีต่วัเองถนัดคอื Online ซึง่เป็นคน
ละตลาดกบั ORION อยูแ่ลว้  

 (มต่ีอหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 0.47 0.44 0.31 0.51 

EPS (Bt) 0.44 0.33 0.31 0.51 

% growth  -22.2 -24.5 -8.2 67.6 

Dividend (Bt) 0.34 0.34 0.24 0.41 

BV/share (Bt) 1.58 1.57 1.63 1.73 

EV/EBITDA (x) 18.2 26.5 28.6 18.8 

Normalized PER (x) 25.0 27.1 38.6 23.1 

PER (x) 26.8 35.5 38.6 23.1 

PBV (x)  7.5 7.5 7.2 6.8 

Dividend yield (%) 2.9 2.9 2.1 3.5 

ROE (%) 28.0 27.8 18.7 29.5 

YE No. of shares (million) 1,380 1,380 1,380 1,380 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (10/10/2019) 11.80 

SET Index 1,607.50 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.74 

Paid up shares (million) 1,380.00 

Free float (%) 38.59 

Market cap (Bt m) 16,284.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 194.25 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 12.20, 6.70, 9.84 

Source: Setsmarts 
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รู้จกักบั  

 
Source: TKN’s Presentation 
 
 
โครงสร้างรายได้ของ ORION 

 
Source: TKN’s Presentation 
 
 

ค่าใช้จ่ายทางการตลาดในจีนจะสงูขึน้ แลกกบัปริมาณขายท่ีมากขึน้ 

ภายใตส้ญัญาระหว่าง TKN และ ORION ครอบคลุมในทุกสนิคา้ของ TKN และรวมถงึสนิคา้ทีจ่ะพฒันารว่มกนั และ
ครอบคลุมไปในตลาดที ่ORION เชีย่วชาญทัง้ จนี เกาหลใีต ้รสัเซยี และเวยีดนาม โดยมรีะยะเวลาสญัญา 5 ปี และสามารถ
ต่ออายไุด ้ โดยมเีงื่อนไขวา่ ORION จะไมส่ามารถร่วมงานกบับรษิทั หรอืกระท าการใดๆทีเ่ป็นการแขง่กบั TKN เช่น ไม่
สามารถเป็นตวัแทนจ าหน่ายใหก้บัขนมขบเคีย้วประเภทสาหรา่ยภายใตแ้บรนดอ์ื่นได ้ ทัง้น้ีคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้ในช่วงแรกของ
การขยายช่องทางการจ าหน่ายรว่มกบั ORION เช่น Listing Fee เขา้ MT และคา่ใชจ้า่ยทางการตลาดอื่นๆทีจ่ะเกดิขึน้ใน
อนาคต จะแบ่งคนละครึง่ระหวา่ง TKN และ ORION อยูท่ีค่นละ 5% ของรายได ้(จากเดมิที่ TKN ให ้Distributor ทัง้ 3 ราย
เป็นผูร้บัผดิชอบค่าใชจ้า่ยทางการตลาด) โดยแลกกบัการตกลงปรมิาณขายทีม่ากขึน้กวา่เดมิ ทัง้น้ีภายใตแ้ผนของ TKN 
รว่มกบั ORION ตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดใ้นปีน้ีปี 30% Y-Y ภายใน 3 ปี ขา้งหน้า 

(มต่ีอหน้า 3) 
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เปรียบเทียบผลการด าเนินงานและรายได้ในต่างประเทศ 
As of 2018 ORION TKN 

Total Sales in USD (mn) 1,816 175 

% Gross Margin 44.9 30.5 

% Ebitda Margin 22.4 11.8 

% Net Margin 2.1 8.1 

Sales breakdown by Country   

China 835 69 

South Korea 654 - 

Vietnam 218 5-6 

Russia 54 - 

Current Market Cap in USD (mn) 830 536 

Source: Company Data, FSS Research 
 

ระยะสัน้ คาดก าไร 2H19 ไม่สดใส ปรบัลดก าไรปีน้ีลง 

ส าหรบัช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี คาดผลประกอบการไมส่ดใส แมป้กตจิะเป็นช่วง High Season ของธรุกจิ เพราะรายไดส้ง่ออกไป
จนียงัไม่ฟ้ืน และยงัเป็นช่วงเปลี่ยนถ่าย Distributor ในจนี ในขณะที่คา่ใชจ้า่ยยงัสงู จากทัง้การจดักจิกรรมทางการตลาด และ
คา่ใชจ้า่ยในการออกสนิคา้ใหม ่ เราคาดก าไร 3Q19 อยูท่ี ่ 111 ลา้นบาท ฟ้ืนตวั Q-Q จากฐานต ่าใน 2Q19 แต่ยงัลดลง  
-13.3% Y-Y หากเป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไร 9M18 เพยีง 290 ลา้นบาท (-33% Y-Y) เราจงึปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2019 
ลง 23% เป็น 422 ลา้นบาท (-8% Y-Y)  

คาดก าไรใน 3 ปีข้างหน้าจะโตเฉล่ียปี 25% CAGR 

แมจ้ะมคีา่ใช้จา่ยสงูขึน้จากทัง้การขยายช่องทางการจ าหน่าย และค่าใชจ้า่ยทางการตลาด แต่บรษิทัตัง้เป้าอตัราก าไรสทุธจิะ
สงูขึน้เป็นตวัเลขสองหลกั (สิน้ปี 2018 อยูท่ี ่8.1% และเราคาดปี 2019 จะอยูท่ี ่7.4%) จากทัง้รายไดส้ง่ออกไปจนีโต 30% ท า
ใหอ้ตัราการใชก้ าลงัการผลติสงูขึน้ และน าไปสู ่Economies of Scale รวมถงึต้นทุนสาหรา่ยในปี 2020 ทีจ่ะถูกลงราว 10% - 
15% Y-Y และการควบคมุตน้ทุนค่าใชจ้า่ยอื่นๆ  

เราไดป้รบัประมาณการก าไรใน 3 ปีขา้งหน้า (2020 – 2022) ดว้ยการองิตามเป้าหมายของบรษิทัทัง้หมด ถอืเป็นสมมตฐิาน
ที ่Aggressive  โดยใหร้ายไดส้ง่ออกไปจนีโตปีละ 30% คาดท าใหส้ดัสว่นการขายไปจนีเพิม่ขึน้จาก 36% ของรายไดร้วม ใน
ปี 2019 เป็น 53% ในปี 2022 โดยอตัราการใชก้ าลงัการผลติของทัง้ 2 โรงงานจะเพิม่ขึน้จากปัจจบุนัที่ 65% เป็น 76%, 88% 
และเตม็ 100% ในปี 2020 – 2022 ตามล าดบั และท าใหร้ายไดร้วมแตะระดบั 8,500 ลา้นบาท ในปี 2022 (หลงัจากน้ีจะตอ้ง
ขยายโรงงานใหม)่ และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นปี 2020 จะเพิม่ขึน้เป็น 33% +470 bps จากปี 2019 และขยบัขึน้เป็น 35% ในปี 
2022 สามารถหกัลา้งการปรบัขึน้ของคา่ใชจ้า่ยไดท้ัง้หมด ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธจิะเพิม่ขึน้เป็นตวัเลขสองหลกัตามเป้าหมาย
ของบรษิทัที ่ 10.9% ในปี 2020 และขยบัขึน้เป็น 12.8% ในปี 2022 ดงันัน้จงึคาดก าไรสทุธปีิ 2020 จะกลบัมาเตบิโตราว 
67.6% Y-Y เป็น 706 ลา้นบาท และคาดอตัราการเตบิโตของก าไรสุทธเิฉลีย่ปี 2020 – 2022 อยูท่ี ่25% CAGR 

สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน TKN 
Assumptions 2019E 2020E 2021E 2022E 

Full Capacity (ton per year) 12,000 12,000 12,000 12,000 

% Utilization Rate 65% 76% 88% 100% 

% Sale Growth     

Domestic Sales 3.0 3.0 3.0 3.0 

China Sales -3.0 30.0 30.0 30.0 

Total Sales 1.0 13.2 14.2 15.0 

% Sale Portion     

Domestic Sales 41 36 31 27 

Export Sales 59 64 69 73 

China Sales 36 41 47 53 

Profitability     

% Gross Margin 28.3 33.0 34.0 35.0 

% Ebitda Margin 10.6 13.8 14.6 15.4 

% Net Margin 7.4 10.9 11.9 12.8 

Source: Company Data, FSS Research 
 

 



 
TKN (TKN TB) 

 

หน้า 4 จาก 6 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Revenue 5,264 5,663 5,719 6,474 7,394 

Cost of sales 3,571 3,933 4,101 4,338 4,880 

Gross profit 1,693 1,730 1,619 2,137 2,514 

SG&A 862 1,219 1,184 1,392 1,590 

Operating profit 831 511 435 745 924 

Other income 20 35 37 39 41 

EBIT 851 546 472 783 965 

EBITDA 942 670 606 927 1,119 

Interest charge 16 20 22 24 20 

Tax on income 183 67 28 53 66 

Earnings after tax 651 459 422 706 879 

Minority interest 0 3 0 0 0 

Normalized earnings 651 601 422 706 879 

Extraordinary items -43 -142 0 0 0 

Net profit 608 459 422 706 879 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Cash 563 183 369 373 1,088 

Accounts receivable 634 696 689 780 1,215 

Inventory 730 1,427 1,124 1,188 628 

Other current assets 145 157 160 181 37 

Total current assets 2,071 2,463 2,342 2,523 2,969 

Investments 0 30 30 30 30 

Plant, property & 

equipment 1,134 1,158 1,224 1,280 1,326 

Other assets 117 137 66 74 46 

Total assets 3,322 3,787 3,662 3,907 4,371 

Short-term loans 426 881 635 692 300 

Accounts payable 562 657 674 713 1,070 

Current maturities 14 0 23 23 23 

Other current liabilities 115 44 46 52 111 

Total current liabilities 1,118 1,583 1,378 1,480 1,503 

Long-term debt 17 19 20 20 20 

Other non-current liab. 11 17 11 13 15 

Total non-current liab. 29 37 31 33 35 

Total liabilities 1,146 1,619 1,409 1,513 1,538 

Registered capital 345 345 345 345 345 

Paid up capital 345 345 345 345 345 

Share premium 1,315 1,315 1,315 1,315 1,315 

Legal reserve 35 35 35 35 35 

Retained earnings 481 469 554 695 1,134 

Minority Interests 0 4 4 4 4 

Shareholders' equity 2,176 2,168 2,253 2,394 2,833 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Net profit 608 459 422 706 879 

Deprec. & amortization 92 124 134 144 154 

Change in working capital -482 -748 326 -132 685 

Other adjustments 43 6 0 0 0 

Cash flow from operations 261 -159 881 718 1,718 

Capital expenditure -309 -147 -200 -200 -200 

Others -6 -67 31 -8 28 

Cash flow from investing -315 -214 -169 -208 -172 

Free cash flow -54 -373 712 510 1,545 

Net borrowings 288 455 -245 57 -392 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -649 -471 -337 -565 -439 

Others -30 -8 17 2 2 

Cash flow from financing -391 -24 -566 -506 -830 

Net change in cash   -445 -397 146 4 716 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 11.9 7.6 1.0 13.2 14.2 

EBITDA -10.8 -29.0 -9.5 53.1 20.7 

Net profit -22.2 -24.5 -8.2 67.6 24.4 

Normalized earnings -16.7 -7.7 -29.9 67.6 24.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.2 30.5 28.3 33.0 34.0 

EBITDA margin 17.9 11.8 10.6 14.3 15.1 

EBIT margin 16.2 9.6 8.3 12.1 13.1 

Normalized profit margin 12.4 10.6 7.4 10.9 11.9 

Net profit margin 11.6 8.1 7.4 10.9 11.9 

Normalized ROA 18.3 15.9 11.5 18.1 20.1 

Normalize ROE 28.0 27.8 18.7 29.5 31.1 

Normalized ROCE 38.6 24.8 20.7 32.3 33.6 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.7 0.6 0.6 0.5 

Net D/E 0.3 0.7 0.5 0.5 0.2 

Net debt/EBITDA 0.9 2.2 1.7 1.2 0.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.44 0.33 0.31 0.51 0.64 

Normalized EPS 0.47 0.44 0.31 0.51 0.64 

EBITDA 0.68 0.49 0.44 0.67 0.81 

Book value 1.58 1.57 1.63 1.73 2.05 

Dividend 0.34 0.34 0.24 0.41 0.32 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 26.8 35.5 38.6 23.1 18.5 

Norm P/E 25.0 27.1 38.6 23.1 18.5 

P/BV 7.5 7.5 7.2 6.8 5.8 

EV/EBITDA 18.2 26.5 28.6 18.8 15.0 

Dividend yield (%) 2.9 2.9 2.1 3.5 2.7 
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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”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น 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  

 

บริษัทหลักทรัพย์ 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) 

 


