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 CPF (CPF TB) 
 บมจ. เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

HOLD HOLD 26.5 33.0 +24.5% Certified 5 

 
Consolidated earnings 

 

คาดกาํไร 3Q19 อ่อนตวัลง แนะนําซื+อเมื,อราคาหมไูทยกลบัมาฟื+ น BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,897 7,785 13,371 14,079 

Net profit 15,259 15,531 16,030 17,079 แนวโน้มกาํไร 3Q19 อาจชะลอตวัลงทั +ง Q-Q และ Y-Y เพราะราคาหมไูทยอ่อน
ตวัลง, ปริมาณขายอาหารหมใูนจีนลดลง เพราะเกษตรกรยงัไม่กลบัมาเลี+ยงหมู 
และได้รบัผลลบจากค่าเงินอ่อนค่าในหลายประเทศที,บริษทัมีธรุกิจอยู่ เช่น จีน 
และตรุกี และคาดกาํไร 4Q19 จะอ่อนตวัลงต่อ เพราะเป็น Low Season และ
ราคาหมไูทยปรบัลงต ํ,ากว่าต้นทุนการเลี+ยงแล้ว แต่ด้วยการฟื+ นตวัของราคาหมู
เวียดนามที,ด ีกว่าคาด เราจึงปรบัเพิ,มกาํไรปกติปี 2019 ขึ+นเป็น 1.3 หมื,นล้านบาท 
(+71.8% Y-Y) ส่วนกาํไรสทุธิปี 2019 คาดไว้ที, 1.6 หมื,นล้านบาท (+3.2% Y-Y) 
และปรบัใช้ราคาเป้าหมายปีหน้าที, 33 บาท (อิง PE เดิม 17 เท่า) แต่ด้วยลกัษณะ
ธรุกิจที,เป็น Commodities ผลประกอบการมีความผนัผวนขึ+นอยู่กบัราคา
เนื+อสตัวเ์ป็นหลกั แม้ราคาหมเูวียดนามจะกลบัมาฟื+ นตวัและคาดจะดีต่อเนื,องใน
ปีหน้า แต่ควรติดตามการฟื+ นตวัของราคาหมูไทยด้วย ซึ,งไม ่ว่าจะเกิดโรค ASF 
ในไทยหรือไม่ เราเชื,อว่าจะได้เหน็การฟื+ นตวัของราคาหมไูทยเหนือต้นทุนการ
เลี+ยงอีกคร ั +งได้อย่างเรว็ในช่วงปลาย 1Q20 – 2Q20  กอปรกบัในระหว่างนี+ผล
ประกอบการช่วง 3Q19-4Q19  ไม่สดใส ดงันั +นเราจึงคงคาํแนะนําถือ / ซื+ออ่อนตวั 
และหากเหน็ราคาหมูไทยกลบัมาฟื+ นตวัเมื,อไหร่ ถึงจะน่าสนใจเข้าซื+ออีกคร ั +ง  

คาดกาํไรปกติ 3Q19 จะอ่อนตวัลงทั +ง Q-Q และ Y-Y 

คาดกําไรปกต ิ3Q19 อยูท่ี� 3,297 ลา้นบาท (-18.6% Q-Q, -14% Y-Y) แมจ้ะเป็น High 
Season ของธรุกจิ และเริ�มเหน็การฟื?นตวัของราคาหมเูวยีดนาม เฉลี�ย 3Q19 อยูท่ี�ราว 
3.8 หมื�นดอ่งต่อกก. (+8.6% Q-Q, -24% Y-Y) แต่ไมส่ามารถชดเชยการอ่อนตวัลงของ
ราคาหมไูทยที�มรีาคาเฉลี�ย 3Q19 เท่ากบั 65.7 บาท/กก. (-11.7% Q-Q, +4.8% Y-Y) 
และการอ่อนตวัลงของคา่เงนิในธุรกจิต่างประเทศ โดยเฉพาะ จนี และตุรก ี ทําใหไ้ดร้บั
ผลกระทบจากการแปลงคา่เงนิเป็นสกุลบาท รวมถงึคาดเหน็การอ่อนตวัลงธรุกจิ Feed 
ในจนี ที�ส่วนใหญ่เป็นอาหารหมูราว 50% ของธรุกจิในจนี เหน็ไดจ้ากการปรบัตวัขึ?น
ต่อเนื�องของราคาหมใูนจนี สะทอ้นวา่ยงัไมก่ลา้กลบัมาเลี?ยงกนั ทําให ้Demand อาหาร
สตัวอ์่อนตวัลง ในขณะที�ภาพรวมธรุกจิไก่ของ CPF ยงัไมส่ดใส แมก้ารสง่ออกไปจนียงั
โตต่อเนื�อง แต่สดัส่วนยงัน้อยมากไมถ่งึ 10% ของการสง่ออกไก่ทั ?งหมด และยงัถูก
หกัลา้งดว้ย Demand ในประเทศที�ลดลง และทําใหร้าคาไก่ในไทยทั ?งตวัในเดอืน ก.ย. 
ลดลงมาอยูท่ี�  35 บาท/กก. จาก 37 บาท/กก.ในเดอืน ส.ค. ดงันั ?นจงึคาดรายไดร้วมจะ
ลดลงราว -4% Y-Y และคาดอตัรากําไรขั ?นตน้จะอ่อนตวัลงมาอยูท่ี� 13% จาก 13.9% 
ในปีก่อน ส่วนคา่ใช้จา่ยต่อรายไดค้าดยงัทรงตวัใกลเ้คยีงเดมิอยูท่ี�ระดบั 9% 

คาดกาํไร 4Q19 อาจอ่อนตวัลงต่อ เพราะ Low Season และราคาหมูไทยลง 

หากกําไร 3Q19 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกํีาไรปกต ิ9M19 เท่ากบั 10,622 ลา้นบาท 
(+74% Y-Y) แนวโน้มกําไรน่าจะอ่อนตวัลง Q-Q ใน 4Q19 เพราะปกตเิป็น Low 
Season ของธรุกจิ ถงึแมล้่าสดุราคาหมเูวยีดนามกลบัมาฟื?นตวัแรงจาก 3Q19 ที�ราคา
เฉลี�ย 3.8 หมื�นดอ่งต่อกก. และขยบัขึ?นมาอยูท่ี� 4 - 4.3 หมื�นดอ่งต่อกก.ในเดอืน ส.ค. – 
ก.ย. และล่าสดุเดอืน ต.ค. ปรบัขึ?นแรงมาอยูท่ี� 6 หมื�นดอ่งต่อกก. ทําจดุสงูสุดในรอบ 8 
ปี แต่สิ�งที�ยงัไม่ดคีอื ราคาหมไูทย ล่าสดุเดอืน ต.ค. อ่อนตวัลงมาแตะระดบัตํ�าสุดในรอบ 
19 เดอืน อยูท่ี� 55.5 บาท/กก. ซึ�งตํ�ากว่าตน้ทุนการเลี?ยงที�ราว 57-58 บาท/กก. แลว้ 
อยา่งไรกต็ามดว้ยการฟื?นตวัของราคาหมเูวยีดนามที�ดกีวา่คาด เราจงึปรบัเพิ�มประมาณ
การกําไรปกตปีิ 2019 ขึ?นเป็น 13,371 ลา้นบาท (+71.8% Y-Y) จากเดมิคาด 9,012 
ลา้นบาท และปรบัเพิ�มกําไรสทุธขิึ?น 3.4% เป็น 16,030 ลา้นบาท (+3.2% Y-Y)  

(มีต่อหน้า 2)   

 

Normalized EPS (Bt) 0.68 0.90 1.55 1.63 

EPS (Bt) 1.77 1.80 1.86 1.98 

% growth  -6.7 1.8 3.2 6.5 

Dividend (Bt) 0.75 0.65 0.67 0.74 

BV/share (Bt) 19.51 19.22 20.35 21.71 

EV/EBITDA (x) 21.6 18.1 15.1 13.8 

Normalized PER (x) 38.7 29.3 17.1 16.2 

PER (x) 15.0 14.7 14.2 13.4 

PBV (x)  1.4 1.4 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 2.8 2.5 2.5 2.8 

ROE (%) 9.1 4.7 9.1 7.5 

YE No. of shares (million) 8,611 8,611 8,611 8,611 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (17/10/2019) 26.50 

SET Index 1,632.80 

Foreign limit/actual (%) 40.00/29.97 

Paid up shares (million) 8,611.24 

Free float (%) 45.31 

Market cap (Bt m) 228,197.92 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 721.56 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 30.50, 24.60, 27.43 

Source: Setsmarts 
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ติดตามการฟื+ นตวัของราคาหมไูทย คาดเหน็ใน 1Q20 – 2Q20  

เราคาดเหน็การเตบิโตของผลประกอบการในปีหน้าต่อเนื�อง โดยคาดกําไรปกตปีิ 2020 จะเตบิโตราว 5.3% Y-Y เป็น 14,079 
ลา้นบาท 1) จากการฟื?นตวัของราคาหมเูวยีดนาม โดยฟารม์หมขูอง CPF ไมไ่ดร้บัความเสยีหายจากโรค ASF และมตีน้ทุน
การเลี?ยงอยูท่ี� 34,000 ดอ่งต่อกก. 2) คาดเหน็การฟื?นตวัของธุรกจิไก่ จากการส่งออกไดม้ากขึ?น และหากกําลงัซื?อในประเทศ
ดขีึ?น น่าจะช่วยใหร้าคาไก่ในประเทศขยบัขึ?นไดม้ากกว่านี?มาอยูท่ี�ราว 37-38 บาท/กก. จากราคาเฉลี�ย 2019TD ที� 35.33 
บาท/กก. 3) คาดตน้ทุนอาหารสตัวจ์ะอยูใ่นระดบัตํ�าใกลเ้คยีงปีนี? ทั ?งขา้วโพด 9-9.2 บาท/กก. และกากถั �วเหลอืง 14 – 15 
บาท/กก. อยา่งไรกต็าม สิ�งที�จะเป็นปัจจยัใหผ้ลการดาํเนินงานฟื?นตวัไดเ้รว็หรอืชา้ ขึ?นอยูก่บัราคาหมใูนไทยเป็นหลกั เพราะ
บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากเนื?อหม ู (Farm) ในไทยต่อรายไดร้วมราว 8% ของรายไดร้วม ส่วนรายไดจ้ากเนื?อหมใูนเวยีดนาม
อยูท่ี�ราว 6% - 7% ของรายไดร้วม เพราะการอ่อนตวัลงของราคาหมใูนไทยปัจจบุนัที�ตํ�ากวา่ต้นทุนการเลี?ยงแล้วนั ?น เรามอง
วา่สว่นหนึ�งมาจากความกงัวลของผูเ้ลี?ยงรายยอ่ยต่อโรค ASF ทําใหม้กีารทยอยระบาย Supply ออกมา ทั ?งนี?เหตุการณ์ที�จะ
เกดิขึ?นหลงัจากนี?เรามองเป็น 2 แนวทางคอื 

แนวทางที� 1 - หากมกีารประกาศโรค ASF ในไทย เชื�อวา่ราคาหมจูะอ่อนตวัลงมากกว่านี? และใชเ้วลาราว 3-6 เดอืน ก่อนที�
ราคาหมจูะฟื?นตวั เหมอืนตวัอยา่งในจนีและเวยีดนาม แต่การปรบัลงและขึ?นของราคาหมอูาจไมไ่ดแ้รงเท่า เพราะโครงสรา้ง
ตลาดเลี?ยงหมทูี�ต่างกนั ในไทยผูเ้ลี?ยงสว่นใหญ่คอืรายใหญ่ราว 60% ของปรมิาณการเลี?ยงหมทูั ?งประเทศ (ประกอบดว้ย CPF, 
Betagro และ TFG เป็นตน้) สว่นอกี 40% คอืผูเ้ลี?ยงรายยอ่ย ในขณะที�จนีและเวยีดนามมโีครงสรา้งตลาดคลา้ยกนัคอื ผูเ้ลี?ยง
รายยอ่ยสงูถงึ 80% ของปรมิาณการเลี?ยงหมทูั ?งประเทศ คาดจะเหน็ราคาหมใูนไทยปรบัขึ?นในช่วงปลาย 1Q20 – 2Q20 และ 
CPF จะเป็นผูท้ี�ไดร้บัประโยชน์จากการปรบัขึ?นของราคาหมมูากที�สุด 

แนวทางที� 2 - หากทา้ยที�สดุไมม่กีารระบาดของโรคในไทย เรามองว่าราคาหมนู่าจะซมึอยูใ่นระดบันี? 55-57 บาท/กก.  หรอืมี
โอกาสอ่อนตวัลงตํ�ากวา่ 55 บาท/กก. อกีเลก็น้อย เพราะระดบัปัจจบุนัถอืวา่ตํ�าวา่ต้นทุนการเลี?ยงของทั ?งอุตสาหกรรมแลว้ 
ดว้ยหลกักลไกตลาดคดิว่าราคาไม่น่าตํ�ากวา่ตน้ทุนการเลี?ยงไดน้าน หลงัจากนั ?นเมื�อกลไกตลาดปรบัตวัแลว้เสรจ็ เชื�อวา่ราคา
หมจูะปรบัตวัขึ?นสูภ่าวะปกตอิยูใ่นจดุที�เหนือตน้ทุนการเลี?ยงอกีครั ?ง อาจอยูท่ี�ราว 63-65 บาท/กก.  

สรปุไดว้า่ เรายงัคงตอ้งตดิตามการฟื?นตวัของราคาหมไูทยเป็นหลกั แมจ้ะเกดิหรอืไมเ่กดิโรค ASF กต็าม คาดเหน็การฟื?น
ตวัอยา่งเรว็ในช่วงปลาย 1Q20 – 2Q20 และน่าจะช่วยหนุนการฟื?นตวัของผลประกอบการใหส้ดใสไดอ้กีครั ?ง ดงันั ?นใน
ระหวา่งนี?เราจงึแนะนําถอื รอการฟื?นตวัของราคาหมไูทย และเป็นช่วงที�ผลประกอบการ 3Q19 – 4Q19 อ่อนตวัลง  

3Q19E Earnings Preview 

(Bt    mn) 3Q19E 2Q19 %Q-Q 3Q18 %Y-Y 

Sales revenue 135,737 133,896 1.4 141,393 -4.0 

Costs 118,091 115,284 2.4 121,783 -3.0 

Gross profit 17,646 18,613 -5.2 19,610 -10.0 

SG&A costs 12,216 11,973 2.0 12,671 -3.6 

Interest charge 3,470 3,467 0.1 2,746 26.4 

Norm profit 3,297 4,051 -18.6 3,832 -14.0 

Net profit 4,097 4,104 -0.2 4,912 -16.6 

EPS (Bt/share) 0.476 0.477 -0.2 0.570 -16.6 

Gross margin % 13.0 13.9 -0.9 13.9 -0.9 

SG&A as % of Sales  9.0 8.9 0.1 9.0 0.0 

Norm margin % 2.4 3.0 -0.6 2.7 -0.3 

  Source: FSS Estimates 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 464,465 501,507 541,937 534,286 577,029 

Cost of sales 391,822 441,422 476,228 462,935 499,130 

Gross profit 72,643 60,086 65,709 71,352 77,899 

SG&A 45,473 51,788 52,049 51,101 54,818 

Operating profit 27,170 8,298 13,660 20,250 23,081 

Other income 2,401 2,324 3,223 2,137 2,597 

EBIT 29,571 10,622 16,884 22,388 25,678 

EBITDA 42,819 26,504 33,557 39,810 43,851 

Interest charge 10,601 11,743 11,703 13,821 13,956 

Tax on income 7,212 251 6,212 3,002 3,652 

Earnings after tax 11,758 -1,372 -1,031 5,565 8,069 

Minority interest -5,983 -2,639 -5,893 -3,624 -3,751 

Normalized earnings 14,748 5,897 7,785 13,371 14,079 

Extraordinary items -46 9,362 7,746 2,659 3,000 

Net profit 14,703 15,259 15,531 16,030 17,079 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 34,100 22,972 31,478 33,466 34,258 

Accounts receivable 30,679 36,134 40,749 38,732 41,831 

Inventory 54,991 55,118 59,632 58,342 62,904 

Other current assets 46,599 50,224 53,684 52,293 56,354 

Total current assets 166,369 164,447 185,543 182,834 195,346 

Investments 87,658 98,664 111,527 119,944 128,600 

Plant, property & equipment 177,549 190,789 197,052 194,629 191,456 

Other assets 150,603 139,596 133,970 137,379 139,088 

Total assets 582,179 593,497 628,091 634,786 654,490 

Short-term loans 111,952 104,023 94,217 95,356 95,012 

Accounts payable 31,562 34,837 35,459 34,244 36,922 

Current maturities 23,480 25,251 27,128 24,351 24,568 

Other current liabilities 23,504 26,507 25,408 26,714 28,851 

Total current liabilities 190,499 190,618 182,212 180,666 185,353 

Long-term debt 177,295 159,018 208,948 207,356 207,950 

Other non-current liab. 20,679 17,218 18,272 18,166 19,619 

Total non-current liab. 197,974 176,237 227,220 225,522 227,569 

Total liabilities 388,473 366,855 409,433 406,188 412,922 

Registered capital 7,743 9,292 9,292 9,292 9,292 

Paid up capital 7,743 8,611 8,611 8,611 8,611 

Share premium 43,929 57,299 57,298 57,298 57,298 

Legal reserve 821 929 929 929 929 

Retained earnings 81,205 86,176 83,695 93,429 105,103 

Minority Interests 60,009 58,627 53,125 53,331 54,626 

Shareholders' equity 193,706 211,642 203,658 213,598 226,568 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 14,703 15,259 15,531 16,030 17,079 

Deprec. & amortization 13,249 15,882 16,673 17,423 18,173 

Change in working capital -3,503 -5,819 -15,377 4,769 -6,906 

Other adjustments -6,378 -19,772 -23,065 -14,166 -10,360 

Cash flow from operations 18,071 5,550 -6,238 24,057 17,986 

Capital expenditure -31,360 -29,859 -35,258 -15,525 -14,000 

Others -5,965 8,240 6,163 7,099 1,290 

Cash flow from investing -37,326 -21,619 -29,094 -8,426 -12,710 

Free cash flow -19,255 -16,069 -35,332 15,630 5,276 

Net borrowings 5,590 -7,950 -10,009 952 -344 

Equity capital raised 4 12,464 -1 0 0 

Dividends paid -5,839 -7,818 -5,568 -5,771 -6,405 

Others 56,484 -19,966 52,861 -4,476 2,264 

Cash flow from financing 56,238 -23,271 37,282 -9,295 -4,484 

Net change in cash   36,983 -39,340 1,950 6,336 791 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.2 8.0 8.1 -1.4 8.0 

EBITDA 63.6 -38.1 26.6 18.6 10.1 

Net profit 33.0 3.8 1.8 3.2 6.5 

Normalized earnings 385.3 -60.0 32.0 71.8 5.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 15.6 12.0 12.1 13.4 13.5 

EBITDA margin 9.2 5.3 6.2 7.5 7.6 

EBIT margin 6.4 2.1 3.1 4.2 4.5 

Normalized profit margin 3.2 1.2 1.4 2.5 2.4 

Net profit margin 3.2 3.0 2.9 3.0 3.0 

Normalized ROA 2.5 2.6 1.2 2.5 2.2 

Normalize ROE 11.0 9.1 4.7 9.1 7.5 

Normalized ROCE 7.5 2.6 3.8 4.9 5.5 

Risk (x)      

D/E 2.9 2.2 2.5 2.3 2.2 

Net D/E 2.6 2.0 2.3 2.1 2.0 

Net debt/EBITDA 8.3 13.0 11.3 9.4 8.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.90 1.77 1.80 1.86 1.98 

Normalized EPS 1.90 0.68 0.90 1.55 1.63 

EBITDA 5.53 3.08 3.90 4.62 5.09 

Book value 17.27 19.51 19.22 20.35 21.71 

Dividend 0.95 0.75 0.65 0.67 0.74 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 14.0 15.0 14.7 14.2 13.4 

Norm P/E 13.9 38.7 29.3 17.1 16.2 

P/BV 1.5 1.4 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 13.1 21.6 18.1 15.1 13.8 

Dividend yield (%) 3.6 2.8 2.5 2.5 2.8 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 
สาํนกังานใหญ ่ สาขา อลัมา่ลงิค ์ สาขา อมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัปิ' นเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 
999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชั �น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ&นเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชั �น 3 
เซ็นทรัลเวลิด ์ชั �น 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ชั �น 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชั �นที& 16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที& A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 
G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจั&น เขตบางกะปิ 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคี'ยนหงวน (สนิธร 2) สาขา ลาดพรา้ว สาขา ประชาชื'น 
589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคี&ยนหงวน 2 ชั �น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร ์2 105/1 อาคารบ ีชั �น 4 
ออฟฟิศ ชั �น 19 หอ้งเลขที& 589/105 ชั �น 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนีิ ถ.วทิย ุแขวงลมุพนีิ ยนูติ 1106 ชั �น 11 ถ.พหลโยธนิ ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 
(เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตจัุกร เขตจตจัุกร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 
ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา    จ.กรุงเทพมหานคร  
เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     
     
สาขา รงัสติ สาขา อบัดลุราฮมิ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ  
1/832 ชั �น 2, 2.5, 3 หมู ๋17 990 อาคารอับดลุราฮมิเพลส ชั �น 12 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9   
ต.คคูต อ.ลําลูกกา หอ้ง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสลีม ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์  
จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบรุี หอ้ง 2203, ชั �น 22  
   หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด  
   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  
     
สาขา ขอนแกน่ 1 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 
311/16 ชั �น 2 ถ.กลางเมอืง 311/1 197/29, 213/3 308  310  
ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.กลางเมอืง  (ฝั&งรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์
จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 
 อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่  อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่ 
     
สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา สมทุรสาคร 
อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี& 2 ชั �น 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 1242/2 หอ้ง A3 ชั �น 7 813/30 ถ.นรสงิห ์
หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย สํานักงานเดอะมอลล ์นครราชสมีา ต.มหาชัย อ.เมอืงสมทุรสาคร 
ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม่   ถ.มติรภาพ ต.ในเมอืง  จ.สมทุรสาคร 
เชยีงใหม่   อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา  
     
สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี
22/18 106 ชั �นลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเที&ยง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิM-บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล 
ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตี�ย อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี 
ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต    จ.สรุาษฎธ์านี  
จ.ภูเก็ต     
     

 
                                            

คํานยิามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซื�อ”    เนื&องจากราคาปัจจบุนั ตํ'ากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถอื”    เนื&องจากราคาปัจจบุนั ตํ'ากวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เนื&องจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน 
TRADING BUY “ซื�อเก็งกําไรระยะสั �น”   เนื&องจากมปีระเด็นที&มผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสั �น แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพื�นฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& สงูกวา่ ตลาด 
NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& เทา่กบั ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนื&องจากคาดหวงัผลตอบแทนที& ตํ'ากวา่ ตลาด 
หมายเหต ุ: ผลตอบแทนที&คาดหวงัอาจเปลี&ยนแปลงตามความเสี&ยงของตลาดที&เพิ&มขึ�น หรอืลดลงในขณะนั�น 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันี�จัดทําโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูที&ปรากฏในรายงานฉบบันี�ถกูจัดทําขึ�นบนพื�นฐานของแหลง่ขอ้มลูที&
เชื&อวา่หรอืควรเชื&อวา่มคีวามน่าเชื&อถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที&ปรากฏอยูใ่นรายงาน
ฉบบันี�อาจมกีารเปลี&ยนแปลง แกไ้ข หรอืเพิ&มเตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ี&จะชกัจงูหรอืชี�ชวนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซื�อหรอืขาย
หลกัทรัพยต์ามที&ปรากฏในรายงานฉบบันี� รวมทั �งบรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูที&ปรากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ
เสยีหายใดๆ ที&เกดิขึ�นจากการนําขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี�ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิMในขอ้มลูและความเห็นที&ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี� หา้มมใิหผู้ใ้ดนําขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันี�ไปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ทําซํ�า นําออก
แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทั �งหมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสี&ยง ผูล้งทนุควรศกึษา
ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์
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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดทําบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันั�น นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน
หนังสอืชี�ชวนของใบสําคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 
 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชื'อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนที&แสดงไวน้ี� เป็นผลที&ไดจ้ากการสํารวจและประเมนิขอ้มลูที&บรษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ
ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูที&ผูล้งทนุทั&วไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลสํารวจดงักลา่วจงึเป็นการนําเสนอขอ้มลูในมมุมอง
ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการกํากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการดําเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทั �งมไิด ้
ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันั�น ผลสํารวจที&แสดงนี�จงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการดําเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื
เป็นการใหคํ้าแนะนําในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืคําแนะนําใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู
ใด ๆ ที&เกี&ยวกบับรษัิทจดทะเบยีนที&แสดงในผลสํารวจนี�  

ท ัNงนีN บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลสํารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจําปี 2561 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิทที&เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที& 31 สงิหาคม 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC (Declared) 

   - ไดรั้บการรับรอง CAC (Certified) 

 


