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 CPW 
 บมจ. คอปเปอร ์ไวรด์ 

Current Previous IPO Price 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

-- -- 2.38 3.20 +34.5% N/A N/R 

 

Consolidated earnings 

 

ผ ูน้ ําด้านสินค้าดิจิทลัไลฟ์สไตลข์องไทย 
ผูอ้อกหลกัทรพัย ์ CPW 
จาํนวนหุน้ IPO (ลา้นหุน้) 160 ลา้นหุน้  CPW เป็นผ ู้ค ้าปลีกและค้าส่งสินค้าดิจิทลัไลฟ์สไตลร์ายใหญ่ของไทย โดยเรา

คาดว่าจะเป็นหนึ5 งในผ ู้ที5ได้รบัอานิสงสเ์ชิงบวกจากการมาของเทคโนโลยี 5G 
และ IoT ซึ5งจะปลดลอ็คข้อจาํกดัในการใช้งานต่างๆทั <งด้านความเรว็และการ
เชื5อมต่ออปุกรณ์จาํนวนมาก และหนุนความต้องการและการเติบโตของสินค้าที5 
CPW จดัจาํหน่ายเพื5อตอบสนองการใช้ชีวิต โดยมีท ั <งช่องทางค้าปลีกผ่านร้านค้า
ของตนเองรวมถึงไปค้าส่งผ่านร้านค้าช ั <นนําอื5นๆของไทย ในแง่ผลการ
ดาํเนินงานเราคาดกาํไรปกติปี ABCD หดตวั -CF.G% Y-Y จากเศรษฐกิจที5ชะลอตวั 
อย่างไรกต็ามคาดว่าจะกลบัมาเติบโตก้าวกระโดดได้อีกคร ั <งในปี ABAB ที5 +NF.F% 
Y-Y โดยคาดหวงัมาตรการกระต ุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลและความเชื5อม ั 5นของ
ผ ู้บริโภคที5สงูขึ<น เราประเมินราคาเหมาะสมปี 2020 ของ CPW ที5 N.AB บาท 
CPW ประกอบธุรกจิคา้ปลกีและคา้สง่สนิคา้ประเภทดจิทิลัไลฟ์สไตล์ซึ3งมคีวามโดดเด่น
ในเรื3องนวตักรรม มคีวามทนัสมยัและสามารถใชไ้ดใ้นชวีติประจาํวนั 
5G และ IoT หนุนการการเติบโตของสินค้าดิจิทลัไลฟ์สไตล ์
ปัจจบุนั Smartphone ทําใหพ้ฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลี3ยนแปลงและมผีลอยา่งมากต่อการ
ดาํเนินชวีติ รวมถงึยงัสามารถใชเ้ป็นตวัควบคมุและสง่คําสั 3งไปยงัอุปกรณ์ดจิทิลัต่างๆ 
ซึ3งการมาของเทคโนโลย ี5G จะช่วยทําให ้Internet of Things (IoT) มกีารเตบิโตอยา่ง
รวดเรว็จากประสทิธภิาพของเครอืขา่ยที3จะดขีึPนทั Pงในดา้นความเรว็และความสามารถใน
การเชื3อมต่ออุปกรณ์ไดจ้าํนวนมาก ซึ3งจะทําใหม้สีนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตลอ์อกมา
ตอบสนองความตอ้งการในการใชง้านดา้นต่างๆในชวีติประจาํวนัอย่างต่อเนื3องซึ3ง 
CPW เป็นผูจ้ดัจาํหน่ายรายใหญ่ของไทย  
เป็นผ ู้ถือสินค้าดิจิทลัไลฟ์สไตลม์ากที5สดุในประเทศและมี Channel ครอบคลมุ 
CPW มจีดุเดน่และจุดแขง็ที3สาํคญัคอืการเป็นผูถ้อืสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตลร์ายใหญ่ใน
ประเทศผ่านบรษิทัลูกคอื KOAN โดยนําเขา้จากแบรนดต์่างๆทั 3วโลกซึ3งไดร้บัความ
นิยมกว่า WXX แบรนดแ์ละมจีํานวนสนิคา้ทั PงสิPนมากกวา่ W,XXX รายการ ครอบคลุม
ความตอ้งการที3หลากหลายของผูบ้รโิภค รวมถงึยงัมชี่องทางการจดัจาํหน่ายไปยงั
ผูบ้รโิภคทางตรงจากรา้นคา้ปลกีของตนเองทั Pงรา้น .life รา้น iStudio by copperwired 
รา้น U∙Store by copperwired และรา้น Ai_ และทางออ้มจากการขายสง่สนิคา้ไปยงั
รา้นคา้ชั Pนนําที3ล้วนมชีื3อเสยีงของประเทศ เช่น Apple Store ไอคอนสยาม 
หา้งสรรพสนิคา้เซน็ทรลั หา้งสรรพสนิคา้เดอะมอลล ์รา้นคา้ปลอดภาษคีงิพาวเวอร ์เป็น
ตน้ ซึ3งสามารถเขา้ถงึผูบ้รโิภคไดโ้ดยตรง    
คาดกาํไรชะลอตวัช ั 5วคราวในปี 2019 ก่อนกลบัมาโตแขง็แกร่งปี ABAB 
เราคาดกําไรปกตปีิ WXde ของ CPW ที3 fe ลบ. -df.h% Y-Y ชะลอตวัชั 3วคราวโดย
ไดร้บัแรงกดดนัจากเศรษฐกจิไทยที3ชะลอตวั สง่ผลใหร้ายไดค้าดวา่จะโตในอตัราที3
ลดลง รวมถงึตอ้งมกีารสง่เสรมิการขายมากขึPน อยา่งไรกต็ามเราคาดว่าผลการ
ดาํเนินงานจะกลบัมาเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่อกีครั Pงในปี WXWX จากภาวะเศรษฐกจิไทยที3
น่าจะเหน็การฟืPนตวัโดยคาดหวงัมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิจากรฐับาลใหมใ่นช่วง 
2H19 ซึ3งจะสง่ผลบวกต่อกําลงัซืPอของผูบ้รโิภคและหนุนความตอ้งการสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์
สไตล ์นอกจากนีP CPW ยงัมแีผนในการขยายสาขารา้นคา้ .life เฉลี3ยปีละอยา่งน้อย p 
สาขาเพื3อรองรบัความตอ้งการที3คาดวา่จะขยายตวัขึPน เราคาดกําไรปกตปีิ WXWX 
กลบัมาเตบิโตโดดเด่นที3 eh ลบ. +pf.f% Y-Y 
ประเมินราคาเป้าหมาย CPW ปี 2020 ที5 N.AB บาท  
เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ CPW โดยองิ PE ที3 20 เท่าใกลเ้คยีงค่าเฉลี3ยของ
บรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยซ์ึ3งมรีปูแบบการดําเนินธรุกจิใกลเ้คยีงกนั (COM7 
SPVI SYNEX IT JMART) และสอดคลอ้งกบัการเตบิโตเฉลี3ยของกําไรสทุธปีิ WXWX-
WXWd ที3ราว Wp.y% ไดร้าคาเหมาะสมปี 2020 ที3 p.WX บาท  

มลูค่าหุน้ที3ตราไว ้(บาท) 0.50 
ระยะการจองซืPอ  8-10 ต.ค. WXde 
วนัที3เริ3มทาํการซืPอขาย 18 ต.ค. WXde 
ที3ปรกึษาทางการเงนิ บล.เคท ีซมีโิก ้
ผูจ้ดัการการจดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจาํหน่าย              บล.เคท ีซมีโิก ้

Sector Commerce 
 

Consolidated earnings     

(Bt mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized profit   64 82 69 94 

Net profit 64 82 69 94 

EPS (Bt)-Norm 0.16 0.20 0.11 0.16 

EPS (Bt) 0.16 0.20 0.11 0.16 

%  EPS growth  192.8 28.3 -42.6 36.6 

Dividend (Bt) 0.03 0.10 0.06 0.08 

BV/share (Bt) 0.76 0.87 1.30 1.40 

EV/EBITDA (x) 8.2 6.8 8.0 6.0 

PER (x) – Norm 15.3 11.9 20.7 15.2 

PER (x) 15.3 11.9 20.7 15.2 

PBV(x) 3.1 2.7 1.8 1.7 

Dividend yield (%) 1.1 4.2 2.4 3.3 

ROE (%) 22.4 24.6 12.1 11.6 

No. of shares- full dilution 412.0 412.0 600.0 600.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates  

 

หมายเหต ุ: บริษทัหลกัทรพัย ์ฟินันเซีย ไซรสั จาํกดั (มหาชน) 
เป็นผ ูจ้ดัจาํหน่ายและรบัประกนัการจดัจาํหน่าย หุ้นสามญัเพิ5ม
ทุนของบริษทั  คอปเปอร ์ไวรด์ จาํกดั (มหาชน) ที5เสนอขายต่อ
ประชาชนเป็นคร ั <งแรก 
 
นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี<ชวนก่อนตดัสินใจ
ลงทุนในตลาดหลกัทรพัย ์
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  ลกัษณะการประกอบธรุกิจ 

บรษิทั คอปเปอรไ์วรด์ จาํกดั (CPW) และบรษิทัโคแอน จาํกดั (KOAN) ซึ3งเป็นบรษิทัยอ่ยประกอบธรุกจิคา้ปลกี
และคา้สง่สนิคา้ประเภทดจิทิลัไลฟ์สไตลซ์ึ3งมคีวามโดดเดน่ในเรื3องนวตักรรม ความทนัสมยัและสามารถใชไ้ดใ้น
ชวีติประจาํวนั โดยสามารถแยกส่วนช่องทางการจดัจําหน่ายได ้ดงันีP 

CPW ดาํเนินธรุกจิรา้นคา้ปลกีสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตล ์รวมถงึไปถงึสนิคา้แบรนด ์Apple ผา่นรา้นคา้ไดแ้ก่ รา้น .life 
รา้น iStudio by copperwired รา้น U∙Store by copperwired และรา้น Ai_ เป็น รวมถงึรา้น iServe ซึ3งไดร้บัการ
แต่งตั Pงจากทาง Apple ใหบ้รกิารซ่อม เปลี3ยนอะไหล่สนิคา้ Apple นอกจากนีPยงัมชี่องทาง Online ผา่นเวปไซต์
ของบรษิทัคอื www.dotlife.store และ www.mustlovemac.store (ปัจจบุนัมจีาํนวนสาขาทั PงสิPน py สาขาทั Pง 
Offline และ Online) 

สว่น KOAN ดาํเนินธรุกจิคา้สง่สนิคา้เชงิพาณิชยป์ระเภทดจิทิลัไลฟ์สไตลซ์ึ3งส่วนใหญ่นําเขา้จากต่างประเทศและ
เน้นขายใหแ้ก่ลูกคา้ที3นําไปจําหน่ายแก่ลูกคา้รายยอ่ย ทั Pงบรษิทัแมอ่ยา่ง CPW รวมถงึไปลูกคา้ภายนอกซึ3งลว้น
เป็นรา้นคา้ที3มชีื3อเสยีง เช่น หา้งสรรพสนิคา้เซน็ทรลั หา้งสรรพสนิคา้เดอะมอลล ์ รา้นคา้ปลอดภาษคีงิพาวเวอร ์
Apple store ไอคอนสยาม บมจ.เอสพวีไีอ บจก.มั 3งคงแก๊ดเจท็ บจก.ทรไูลฟ์สไตล ์ รเีทล บจก.สยามสเปเชี3ยลลติีP 
บจก. แอดวานซ ์ไวรเ์ลส เน็ทเวริค์ เป็นตน้   

Company Structure 

 
Source: CPW 

หากจาํแนกประเภทสนิคา้ของ CPW ทั Pงหมดจะแบ่งออกไดเ้ป็น h กลุ่มดงันีP 

กล ุ่มที5 C กล ุ่มสินค้าดิจิทลัไลฟ์สไตล ์(Digital lifestyle) เช่น อุปกรณ์เสรมิโทรศพัท์มอืถอืและคอมพวิเตอร ์ 
(Phone & Computer Accessories) นาฬกิาอจัฉรยิะ (Smart watch) อุปกรณ์เกี3ยวกบัเสยีง (Audio & Music) 
เกมและของเล่น (Gaming & Toy) อุปกรณ์กีฬา อุปกรณ์เพื3อสุขภาพ และสร้างคุณภาพชีวติที3ดีขึPน (Sport, 
Health & Well-being) เครื3องใช้ในบ้านและสํานักงาน  (Home & Office) อุปกรณ์เกี3ยวภาพและวดีโีอ (Photo & 
VDO) สนิคา้เบด็เตลด็อื3นๆ (Others) 
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กล ุ่มที5 A กล ุ่มโทรศพัท์ม ือถือ (Smartphone) ไดแ้ก่ iPhone  

 
 
กล ุ่มที5 N  กล ุ่มคอมพิวเตอรแ์ละแทบ็เลต็ (Computer & Tablet)  ไดแ้ก่ Macbook และ iPad   
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กล ุ่มที5 G  กล ุ่มบริการซ่อมแซมต่างๆ   และประกนั (Maintenance & warranty) ใหบ้รกิารซ่อม/เปลี3ยนอะไหล่
สนิคา้แบรนด ์Apple  

    

 

โครงสร้างรายได้ส่วนใหญ่มาจากสินค้าดิจิทลัไลฟ์สไตล ์
หากจาํแนกตามประเภทสนิคา้ รายไดส้่วนใหญ่ของ CPW มาจากสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตล ์ โดยล่าสดุปี WXdy คดิ
เป็นสดัส่วนราว hh% ของรายไดร้วม ขณะที3โทรศพัทม์อืถอืและคอมพวิเตอร/์แทบ็เลต็ มสีดัสว่นรองลงมาและ
ใกลเ้คยีงกนัที3ราว Wf-W�% ของรายไดร้วม สว่นที3เหลอืราว p% เป็นรายไดจ้ากการใหบ้รกิารซ่อมแซม  

นอกจากนีPหากจาํแนกตามประเภทช่องทางการจดัจาํหน่ายพบวา่ราว ep-eh% ของรายไดร้วมมาจากช่องทาง
รา้นคา้ปลกี เช่น รา้น iStudio by copperwired รา้น .life เป็นต้น สว่นช่องทางคา้สง่อยูท่ี3ราว �-f% ขณะที3
ช่องทางออนไลน์ยงัตํ3ามากและไม่มนียัสาํคญันัก 

Revenue Breakdown by Product        Revenue Breakdown by Channel 
 
 

 

Source: Company Data 

 
 
 

ผลการดาํเนินงานในอดีต  

ในช่วงปี WXdf-WXdy รายไดจ้ากการขายและบรกิารของ CPW มกีารเตบิโตอยา่งต่อเนื3องจาก W,�Wp ลบ.เพิ3มขึPน
เป็น p,dep ลบ. หรอืคดิเป็นการเตบิโตเฉลี3ย 12.2% ต่อปี ซึ3งเตบิโตจากทั Pงช่องทางรา้นคา้ปลกีตามจาํนวนสาขาที3
เพิ3มขึPน รวมถงึช่องทางคา้สง่ผา่น KOAN ซึ3งมกีารคดัเลอืกและนําเขา้สนิคา้ที3ตอบโจทยค์วามตอ้งการลูกคา้อยา่ง
ต่อเนื3อง  
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- กลุ่มสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตล์ มกีารเตบิโตสงูที3สดุเฉลี3ย d�.�% ต่อปีโดยมาจากสนิคา้ประเภท 
Audio&Music Smartwatch ซึ3งเป็นที3นิยม รวมถงึสนิคา้ในกลุ่ม Gaming 

- กลุ่มโทรศพัทม์อืถอื เตบิโตเฉลี3ย e.f% ต่อปี โดยบางช่วงไดร้บัผลกระทบจากการเปิดตวั iPhone ในไทย
ที3ล่าชา้ (ปลายปี WXd�) รวมถงึการแขง่ขนัที3สงูจากแบรนดอ์ื3นๆและการขายเครื3องพรอ้มแพก็เกจการใชง้านของ 
Mobile Operator 

- กลุ่มคอมพวิเตอรแ์ละแทบ็เลต็ เตบิโตเฉลี3ย y.h% ต่อปี โดยสนิคา้หลกัอยา่ง Macbook iPad ยงัเตบิโต
ไดด้ตี่อเนื3อง และไดอ้านิสงสจ์ากการปรบัราคาขายใหถู้กลงซึ3งดงึดดูลูกคา้ในกลุ่มนกัศกึษา และกลุ่มคนผู้
สรา้งสรรคผ์ลงานงานออกแบบ 

- กลุ่มงานซ่อมแซม เตบิโตเฉลี3ย h.y% ต่อปี โดยในปี WXdy เตบิโตสงู d�.d% Y-Y เนื3องจาก Apple ไดล้ด
ราคาค่าเปลี3ยนแบตเตอรี3สาํหรบั iPhone ซึ3งมลีูกคา้เขา้มาใชบ้รกิารจาํนวนมาก นอกจากนีPบรษิทัยงัมรีายไดส้่วน
ต่างจากการขายประกนั Apple Care+ ที3พว่งกบัผลติภณัฑ ์Apple 

สว่นฝั 3ง Gross Margin ในช่วงปี WXdf-WXdy อยูท่ี3ระดบั 14.4-15.1% โดยปรบัตวัขึPนในปี WXd� ตามการเตบิโต
ของยอดขายสนิคา้กลุ่มดจิทิลัไลฟ์สไตลซ์ึ3งเป็นกลุ่มที3ม ีMargin สงู ในปี WXdy มแีรงกดดนัจากการตั Pงค่า
เสื3อมสภาพสนิคา้ลา้สมยัเพิ3มขึPนทําให ้Margin อ่อนตวัลง อยา่งไรกต็าม CPW สามารถควบคมุค่าใชจ้า่ย SG&A 
ไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพโดยมสีดัสว่นต่อรายไดล้ดลงจาก dp.y% ในปี WXdf เหลอื dW.f% ในปี WXdy สง่ผลให้
กําไรสทุธมิกีารเตบิโตอยา่งกา้วกระโดดจาก WW ลบ.ในปี WXdf เพิ3มขึPนเป็น yW ลบ.ในปี WXdy คดิเป็นการเตบิโต
เฉลี3ยสงูถงึราว dXX% ต่อปี  

อยา่งไรกต็ามล่าสดุช่วง 1H19 CPW มรีายไดเ้ตบิโต f.p% Y-Y ซึ3งชะลอตวัลงจากช่วงใน W-p ปีที3ผา่นมา
เนื3องจากสภาวะเศรษฐกจิที3ชะลอ ถงึแมว้า่ในดา้น Gross Margin จะปรบัตวัขึPนเป็น d�.d% จาก dh.y% ในช่วง
เดยีวกนัของปีก่อนจากสดัสว่นรายไดส้นิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตลท์ี3สงูขึPน แต่จากการสง่เสรมิการขายที3มากขึPนทําให้
สดัสว่นคา่ใช้จา่ย SG&A ต่อรายไดเ้พิ3มขึPนอยา่งมนียัยะเช่นกนัเป็น dp.�% จาก dW.f% ใน dH18 สง่ผลใหกํ้าไร
สทุธหิดตวัเหลอื Wf ลบ.  -pp.p% Y-Y 

 
Revenue, Gross Profit, Net Profit, Gross Margin and Net Margin 

 

Source: Company Data 
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ประเดน็การลงทุนและคาดการณ์ผลการดาํเนินงานในอนาคต  

การมาของ 5G และ IoT หนุนการเติบโตและความต้องการสินค้าที5 CPW จาํหน่าย 
ปัจจบุนัการขยายตวัของโครงสรา้งพืPนฐานดา้นโทรคมนาคมสง่ผลใหป้ระชากรในประเทศไทยสามารถเขา้ถงึ
อนิเทอรเ์น็ตและเครอืขา่ยมอืถอืไดเ้ป็นจาํนวนมาก โดยล่าสดุปี WXdy Broadband Penetration ของไทยอยูท่ี3 
hW.f% ของจาํนวนครวัเรอืน ขณะที3 Mobile Subscriber อยูท่ี3กวา่ 125 ลา้นเลขหมายหรอืคดิเป็น dyy% ต่อ
จาํนวนประชากรทั Pงประเทศ และหากองิจากขอ้มลูของ Mobile Operator ทั Pง p ราย Smartphone Penetration 
คาดวา่อยูใ่นระดบักวา่ 75% ของจาํนวนลูกคา้ทั Pงหมด  

การขยายตวัของผูใ้ช ้ Smartphone ในช่วงหลายปีที3ผา่นมาทําใหพ้ฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลี3ยนแปลงและเสมอืนเป็น
ปัจจยัที3 � ในการดาํเนินชวีติ รวมถงึยงัสามารถใชเ้ป็นตวัควบคุมรวมถงึสง่คาํสั 3งไปยงัอุปกรณ์ดจิทิลัต่างๆเพื3อ
ตอบสนองความตอ้งการใชง้านและไลฟ์สไตลข์องแต่ละบุคคล เช่น กลอ้งถ่ายรปู กลอ้งวดิโีอ ลําโพง นาฬกิา
อจัฉรยิะ รวมถงึเครื3องใชไ้ฟฟ้าต่างๆ   

นอกจากนีPการมาถงึของเทคโนโลย ี5G จะช่วยทําใหเ้รื3องของ Internet of Things (IoT) มกีารเตบิโตอยา่งรวดเรว็ 
เนื3องจากสามารถปลดลอ็คขอ้จํากดัในแงก่ารใชง้านไดท้ั Pงหมดไม่วา่จะเป็นเรื3องความเรว็ในการรบั-สง่ขอ้มลูที3
สงูขึPน ดเีลยท์ี3น้อยลง (Broadband IoT) ยกตวัอยา่งเช่นสนิคา้และบรกิารที3เกี3ยวขอ้งกบั Virtual 
Reality/Augmented Realtiy (VR/AR) โดรน เป็นต้น ความสามารถในการเชื3อมต่อกบัอุปกรณ์จาํนวนมากในพืPนที3
หนึ3งๆ (Massive IoT)  ยกตวัอยา่งเช่น Sensor อุปกรณ์เครื3องใชไ้ฟฟ้าในบ้านและที3ทํางาน เป็นต้น  ซึ3งการ
ขยายตวัของ IoT  เป็นปัจจยับวกโดยตรงและมนียัยะต่อความตอ้งการของสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตลซ์ึ3ง CPW เป็นผู้
จดัจาํหน่ายรายใหญ่ของไทย  

Broadband Subscriber and Penetration Rate Mobile Subscribers and Internet User 

  
Source: NBTC 

หากพจิารณาเฉพาะสว่นของโทรศพัทม์อืถอืพบวา่ยอดขายทั 3วโลกแมว้า่จะมกีารชะลอตวัลงเลก็น้อยในปี WXde 
โดยขายไดจ้าํนวนโทรศพัทม์อืถอืขายไดท้ั PงสิPน d.� พนัล้านเครื3อง -p.y% Y-Y ซึ3งหลกัๆหดตวัที3แบรนด ์
Samsung และแบรนดย์อ่ยอื3นๆ ในขณะที3 iPhone มกีารหดตวัเช่นเดยีวกนัที3 h% Y-Y โดยสาเหตุหนึ3งที3ทําให้
จาํนวนการขายลดลงเนื3องจากการตั Pงราคาขายที3สงูขึPนของ Smartphone ระดบั Hi-end อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่
การมาถงึของเทคโนโลย ี 5G ในช่วงปลายปี WXWX จะช่วยกระตุ้นใหผู้บ้รโิภคมกีารเปลี3ยนโทรศพัทม์อืถอืรอบใหม่
อกีครั Pงและหนุนการเตบิโตของยอดขาย Smartphone ทั 3วโลกรวมถงึประเทศไทยเพื3อใหส้ามารถรองรบัการใชง้าน
โครงขา่ย 5G ในอนาคตไดเ้ช่นเดยีวกบัที3เคยเกดิขึPนในยคุ 3G และ 4G ในอดตี ซึ3งปัจจยัดงักล่าวถอืเป็นบวกต่อ 
CPW โดยตรงซึ3งเป็นผูค้า้ปลกีสนิคา้ iPhone ของ Apple 
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Global Iot Consumer Expenditure (in $US billions) Global Mobile Unit Sales (mn) 

  
Source: International Data Corporation Source: Counterpoint Technology Market Research 

จดุเด่นคือการเป็นผ ู้นําเข้าดิจิทลัไลฟ์สไตลม์ากที5สดุในประเทศ และมีช่องทางจดัจาํหน่ายที5ครอบคลมุ  
จดุเดน่และจุดแขง็ของ CPW คอืการที3 KOAN เป็นผูนํ้าเขา้สนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตลจ์ากแบรนดต์่างๆทั 3วโลกซึ3ง
ไดร้บัความนิยมกวา่ WXX แบรนด ์และมจีาํนวนสนิคา้ทั PงสิPนมากกวา่ W,XXX รายการที3ผา่นการคดัสรรแลว้วา่กําลงั
เป็นที3ตอ้งการของตลาดจากทมีงานที3มปีระสบการณ์ในธรุกจิกวา่ dX ปี ครอบคลุมความตอ้งการที3หลากหลายของ
ผูบ้รโิภคทั Pงในดา้นของสนัทนาการและความบนัเทงิ ดา้นกฬีาและสขุภาพ อุปกรณ์เสรมิของโทรศพัทม์อืถอื 
รวมถงึเครื3องใชไ้ฟฟ้าในบ้านและสํานกังาน ซึ3งมกีารเตบิโตอย่างต่อเนื3อง  
นอกจากนีPยงัมอีกีหนึ3งจดุแขง็สาํคญัคอืช่องทางการจดัจาํหน่ายที3ครอบคลุมไปยงัลูกคา้ปลกีทั Pงทางตรงผา่นรา้นคา้
ของ CPW เองทั Pงรา้น .life รา้น iStudio by copperwired รา้น U∙Store by copperwired และรา้น Ai_ นอกจากนีP
ยงัไดป้ระโยชน์ทางออ้มจากการขายสง่สนิคา้กลุ่มดงักล่าวไปยงักลุ่มรา้นคา้ชั Pนนําของประเทศซึ3งล้วนแล้วแต่มี
ชื3อเสยีง ยกตวัอยา่งเช่น หา้งสรรพสนิคา้เซน็ทรลั หา้งสรรพสนิคา้เดอะมอลล ์ รา้นคา้ปลอดภาษคีงิพาวเวอร ์
Apple Store ไอคอนสยาม บจก.แอดวานซ ์ไวรเ์ลส เน็ทเวริค์ เป็นต้น ซึ3งจะจดัจาํหน่ายไปยงัลูกคา้ปลกีอกีทหีนึ3ง
ซึ3งเป็นบวกต่อการเตบิโตของ KOAN     

CPW’s Distribution Channel covers both Wholesale and Retail 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: CPW 
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คาดกาํไรปี ABCD ชะลอตวั แต่จะกลบัมาโตแขง็แกร่งในปี ABAB  
แนวโน้มผลการดําเนินงานปี WXde ของ CPW โดยไดร้บัแรงกดดนัจากเศรษฐกจิไทยที3ชะลอตวัทั Pงจากการเมอืง
ในช่วง 1H19 ที3อยูร่ะหวา่งเลอืกตั Pงและรอจดัตั Pงรฐับาลใหมซ่ึ3งทําใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิคอ่นขา้งซบเซา สง่ผลให้
รายไดค้าดว่าจะเตบิโตไดเ้พยีง +y.�% Y-Y ชะลอลงจาก +d�.f% ในปี WXdy นอกจากนีPยงัตอ้งมกีารทําโปรโมชั 3น
มากขึPนเพื3อกระตุน้ยอดขายรวมถงึการเปิดสาขาใหม่ซึ3งมคีา่ใช้จา่ยเพิ3มขึPน สง่ผลใหใ้นแง่ Gross Margin คาดวา่จะ
ปรบัตวัลงเลก็น้อยเหลอื dh.p% ในปีนีPจาก dh.f% ในปี WXdy โดยเราคาดกําไรปกตปีิ WXde ที3 fe ลบ. -df.h%Y-Y 

อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่ผลการดาํเนินงานของ CPW จะกลบัมาเตบิโตอยา่งแขง็แกรง่อกีครั Pงในปี WXWX จากความ
คาดหวงัวา่เศรษฐกจิไทยจะกลบัมาเตบิโตดขีึPนภายหลงัจากที3มรีฐับาลชุดใหมซ่ึ3งช่วยสรา้งความเชื3อมั 3นแก่ผูบ้รโิภค
และนกัลงทุนมากขึPน รวมถงึคาดวา่จะมกีารออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิในช่วงที3เหลอืของปีนีPซึ3งจะเป็นบวกต่อ
กําลงัซืPอของผูบ้รโิภคในการจบัจา่ยใชส้อยสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตล ์ นอกจากนีP CPW ยงัมแีผนในการขยายสาขา
รา้นคา้ .life เฉลี3ยปีละอยา่งน้อย p สาขา รวมถงึรา้น iStudio by copperwired และรา้น U∙Store by copperwired 
เพิ3มเตมิโดยยงัเน้นพืPนที3ในหา้งสรรพสนิคา้ชั Pนนําในกรงุเทพฯและหวัเมอืงใหญ่ ซึ3งจากปัจจยัทั Pงหมดที3ไดก้ล่าวมา
ขา้งตน้ เราคาดรายไดใ้นปี WXWX ของ CPW จะเตบิโตในอตัราเรง่เป็น +df.p% Y-Y รวมถงึ Gross Margin ที3คาด
วา่จะไต่ระดบักลบัมายนืที3ราว dh.f% ไดอ้กีครั Pงจากการที3กลุ่มบรษิทัเน้นจาํหน่ายสนิคา้ดจิทิลัไลฟ์สไตลเ์พิ3มมาก
ขึPน โดยเราคาดกําไรปกตปีิ WXWX กลบัมาเตบิโตโดดเด่นที3 eh ลบ. +36.6% Y-Y 

CPW: Revenues CPW: Gross Profit 

   
Source: Company Data, FSS estimates Source: Company Data, FSS estimates 

CPW: Net Profit  CPW: ROE and Net Margin 

  

Source: Company Data, FSS estimates  Source: Company Data, FSS estimates 
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ประเมินมูลคา่เหมาะสม  

เราประเมนิมลูคา่หุน้ CPW โดยใช ้ Relative PE โดยเทยีบเคยีงกบับรษิทัที3ประกอบธรุกจิซืPอขายสนิคา้ IT ที3มี
ลกัษณะใกล้เคยีงกนัและจดทะเบยีนอยูใ่นตลาดหลกัทรพัย ์ ไดแ้ก่ COM7 SPVI SYNEX IT และ Jaymart ซึ3งมี
คา่เฉลี3ย PE ที3ราว dy เท่า 

อยา่งไรกต็าม CPW มคีวามคล้ายคลงึกบั COM7 SPVI และ JMART ในแงก่ารเป็นรา้นคา้ปลกี iStudio และ
สนิคา้ไอทแีละดจิทิลัไลฟ์สไตลซ์ึ3งส่วนใหญ่ม ี PE สงูกวา่ค่าเฉลี3ย เราจึงประเมินมลูค่าตามปัจจยัพื<นฐานปี 
ABAB โดยอิงระดบั Target PE ที5 AB เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี ABAB ที5 N.AB บาท/หุ้น  

Peers’ PE Comparison 

 
Source: Bloomberg 

โดย ณ ระดบั Target PE ดงักล่าวเมื3อเทยีบกบัการเตบิโตของ CPW ช่วงปี WXWX-WXWd ที3คาดมกํีาไรสุทธโิตเฉลี3ย 
23.8% CAGR จะคดิเป็น PEG ราว X.y� เท่า ซึ3งเรามองวา่คอ่นขา้งสมเหตุสมผล 

 

 
โครงสรา้งการถือหุ้น การเพิ5มทุน และนโยบายการจา่ยเงินปันผล 

CPW มทีุนจดทะเบยีน pXX ลา้นบาท เรยีกชําระแล้ว WWX ลา้นบาท แบ่งออกเป็นหุน้สามญัจาํนวน hhX ลา้นหุน้ 
มลูคา่ที3ตราไวหุ้น้ละ X.�X บาท โดยภายหลงัจากการเสนอขายหุน้สามญัเพิ3มทุนจํานวน dfX.X ลา้นหุน้แก่
ประชาชนเป็นครั PงนีP บรษิทัฯจะมทีุนจดทะเบยีนเรยีกชําระแลว้เตม็มลูคา่เท่ากบั pXX ลา้นบาท แบ่งเป็นหุน้สามญั 
fXX ลา้นหุน้ มลูคา่ที3ตราไวหุ้น้ละ X.�X บาท  

วตัถุประสงคก์ารเพิ3มทุนครั PงนีP  1) เพื3อลงทุนและ/หรอืขยายธรุกจิ  

 2) ใช้เป็นเงนิทุนหมุนเวยีนทางธุรกจิ 

 3) ชําระเงนิกูย้มื 
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โครงสร้างผ ู้ถือหุ้น 

รายชื5อผ ูถ้ือหุ้น  ก่อน IPO หลงั IPO 
1. บรษิทั วเีน็ท แคปปิทอล จาํกดั 69.98% 51.32% 
2. กลุ่มครอบครวัองิคธ์เนศ 4.77% 3.50% 
3. นายปรเมศร ์เหรยีญเจรญิสุข 15.39% 11.28% 
4. บรษิทั เมลโค โฮลดิPงส ์องิค ์ 5.60% 4.11% 
5. นายโสภณ บุณยรตัพนัธ ์ 2.21% 1.62% 
6. นางวรรณา องคป์ระเสรฐิ 1.19% 0.87% 
7. น.ส.กติตยิา เกดิวจิารณ์ 0.64% 0.47% 
8. นายวงศช์ยั หฤษฎชีวลติ 0.21% 0.16% 
9. ประชาชนทั 3วไป - 26.67% 
 รวม 100.00% 100.00% 

Source: Company Data 

นโยบายการจ่ายปันผล 

บรษิทัฯมนีโยบายการจ่ายเงนิปันผลไมน้่อยกวา่ 50% ของกําไรสทุธติามงบการเงนิเฉพาะกจิการของบรษิทัฯ
ภายหลงัหกัภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลและเงนิสาํรองต่างๆทุกประเภทตามที3กฎหมายกําหนด ซึ3งการจา่ยปันผลขึPนอยู่
กบั กระแสเงนิสด ความเพยีงพอของเงนิทุนหมนุเวยีนในการดาํเนินธุรกจิ แผนการลงทุน การจา่ยชําระคนืเงนิ
กูย้มื เงื3อนไขและขอ้กําหนดในสญัญาต่างๆที3บรษิทัผูกพนัอยู ่รวมทั Pงขอ้จาํกดัทางกฎหมาย ความจาํเป็น และ
ความเหมาะสมอื3นๆ ในอนาคต  ทั PงนีP มตขิองคณะกรรมการบรษิทัที3อนุมตัใิหจ้า่ยเงนิปันผลจะตอ้งถูกนําเสนอเพื3อ
ขออนุมตัจิากที3ประชุมผูถ้อืหุน้ เวน้แต่การจา่ยเงนิปันผลระหวา่งกาลซึ3งคณะกรรมการของบรษิทัมอีํานาจอนุมตัใิห้
จา่ยเงนิปันผลไดเ้ป็นครั Pงคราว เมื3อเหน็วา่บรษิทัมผีลกําไรสมควรพอจะทําเช่นนั Pนได ้โดยจะตอ้งรายงานใหท้ี3
ประชุมผูถ้อืหุน้ทราบในการประชุมคราวถดัไป 

 

ปัจจยัเสี5ยงในการดาํเนินธรุกิจ 

ความเสี5ยงเกี5ยวกบัการประกอบธรุกิจและภาวะอตุสาหกรรม ประกอบดว้ยการเปลี3ยนแปลงดา้นเทคโนโลยทีี3
รวดเรว็ กระแสความนิยมและพฤตกิรรมผูบ้รโิภคที3เปลี3ยนแปลง ช่องทางการซืPอสนิคา้ที3ปัจจบุนัผ่านออนไลน์มาก
ขึPน ความเสี3ยงดา้นการเงนิจากอตัราแลกเปลี3ยนเนื3องจากมกีารนําเขา้สนิคา้ในสกุลเงนิต่างประเทศ ทําใหอ้าจ
สง่ผลกระทบต่อยอดขายและกําไรของบรษิทั นอกจากนีP CPW ยงัพึ3งพงิรายไดจ้ากสนิคา้และบรกิารของ Apple 
ราว �X% ทําใหม้คีวามเสี3ยงต่อรายไดแ้ละผลการดาํเนินงานในอนาคตหากไมไ่ดร้บัการต่อสญัญารวมถงึการเขา้
มาเปิดสาขาในประเทศไทยเอง 

ความเสี5ยงจากการพึ5งพิงผ ู้บริหาร เนื3องจาก CPW ก่อตั PงขึPนโดยคณุปรเมศร ์ เหรยีญเจรญิสขุ ซึ3งมคีวามรู้ 
ความเชี3ยวชาญและมปีระสบการณ์ในธรุกจิ โดยปัจจบุนัดาํรงตําแหน่งประธานเจา้หน้าที3บรหิาร ซึ3งหากมกีาร
เปลี3ยนแปลงในอนาคตอาจสง่ผลต่อการดําเนินธรุกจิได ้

ความเสี5ยงที5ม ีผลกระทบต่อสิทธิและการลงทุนของผ ู้ถือหลกัทรพัย ์โดยปัจจบุนั CPW มกีลุ่มผูถ้อืหุน้ใหญ่คอื
กลุ่มคณุณรงค ์ องิคธ์เนศ (ประกอบดว้ย บรษิทั วเีน็ท แคปปิทอลและกลุ่มครองครวัคณุณรงค ์ องิคธ์เนศ) ซึ3งถอื
หุน้ในสดัส่วนราว �h.yW% ภายหลงั IPO ทําใหม้สีว่นในการตดัสนิใจอยา่งมสีาระสาํคญัในที3ประชุมผูถ้อืหุน้ 

ความเสี5ยงเกี5ยวกบัการเสนอขายหลกัทรพัย ์ ทั Pงเรื3องสภาพคล่องในการซืPอขายหลกัทรพัยใ์นตลาดรอง ความ
ผนัผวนของราคาหุน้สามญัที3อาจเกดิขึPนจากการเปลี3ยนแปลงของสภาพเศรษฐกจิและสงัคมซึ3งมผีลกระทบต่อ
อุตสาหกรรมที3เกี3ยวขอ้งกบับรษิทั รวมถงึผลการดาํเนินงานที3อาจแตกต่างจากความคาดหวงัของนักลงทุนและ
นกัวเิคราะห ์ทําใหไ้มส่ามารถขายหุน้ในราคาที3คาดการณ์รหรอือาจตํ3ากวา่ราคาเสนอขายหุน้ IPO ครั PงนีP  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 2,534 2,761 3,193 3,470 4,035 

Cost of sales 2,169 2,344 2,727 2,974 3,446 

Gross profit 365 417 466 496 589 

SG&A 349 364 402 441 504 

Operating profit 16 54 65 56 85 

Other income 16 28 34 30 30 

EBIT 32 81 99 86 115 

EBITDA 76 112 128 116 148 

Interest charge 3 2 2 2 0 

Tax on income 13 16 15 15 21 

Earnings after tax 16 63 82 69 94 

Minority interest -6 -1 0 0 0 

Normalized earnings 22 64 82 69 94 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 22 64 82 69 94 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 104 54 105 556 537 

Accounts receivable 16 19 40 44 51 

Inventory 319 355 463 505 585 

Other current assets 35 53 71 77 89 

Total current assets 474 481 678 1,182 1,262 

PPE 81 88 112 122 129 

Other assets 78 78 91 98 111 

Total assets 633 646 882 1,401 1,502 

Short-term loans 10 0 0 50 0 

Accounts payable 294 263 450 491 569 

Current maturities 3 0 0 0 0 

Other current liabilities 43 51 55 59 69 

Total current liabilities 350 315 505 601 638 

Long-term debt 3 0 0 0 0 

Other non-current liab. 21 19 19 21 24 

Total non-current liab. 24 19 19 21 24 

Total liabilities 373 333 524 621 663 

Registered capital 206 206 206 300 300 

Paid up capital 206 206 206 300 300 

Share premium 46 46 46 347 347 

Legal reserve 0 0 0 0 0 

Retained earnings 11 61 103 131 191 

Minority Interests -3 0 0 0 0 

Shareholders' equity 260 313 357 780 839 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 22 64 82 69 94 

Deprec. & amortization 44 31 29 30 33 

Change in working capital 76 -82 39 -11 -22 

Other adjustments -145 164 681 681 681 

Cash flow from operations -3 177 831 769 786 

Capital expenditure -28 -38 -53 -40 -40 

Others -351 -124 -6 0 0 

Cash flow from investing -380 -162 -59 -40 -40 

Free cash flow -31 139 778 729 746 

Net borrowings -43 -16 0 50 -50 

Equity capital raised 0 0 0 395 0 

Dividends paid 0 -10 -41 -103 -34 

Others 329 22 -726 62 0 

Cash flow from financing 329 12 -767 404 -84 

Net change in cash   -53 27 5 1,133 661 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue -4.7 9.0 15.6 8.7 16.3 

EBITDA 2.4 47.2 14.1 -9.8 27.5 

Net profit 38.6 192.8 28.3 -16.4 36.6 

Normalized earnings 38.6 192.8 28.3 -16.4 36.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.4 15.1 14.6 14.3 14.6 

EBITDA margin 3.0 4.1 4.0 3.3 3.7 

EBIT margin 1.3 2.9 3.1 2.5 2.8 

Normalized profit margin 0.9 2.3 2.6 2.0 2.3 

Net profit margin 0.9 2.3 2.6 2.0 2.3 

Normalized ROA 3.6 10.0 10.8 6.0 6.5 

Normalize ROE 8.7 22.4 24.6 12.1 11.6 

Normalized ROCE 11.3 24.5 26.3 10.7 13.3 

Risk (x)      

D/E 1.4 1.1 1.5 0.8 0.8 

Net D/E 1.0 0.9 1.2 0.1 0.1 

Net debt/EBITDA 3.5 2.5 3.3 0.6 0.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.05 0.16 0.20 0.11 0.16 

Normalized EPS 0.05 0.16 0.20 0.11 0.16 

EBITDA 0.19 0.27 0.31 0.19 0.25 

Book value 0.64 0.76 0.87 1.30 1.40 

Dividend 0.00 0.03 0.10 0.06 0.08 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 44.7 15.3 11.9 20.7 15.2 

Norm P/E 44.7 15.3 11.9 20.7 15.2 

P/BV 3.7 3.1 2.7 1.8 1.7 

EV/EBITDA 11.7 8.2 6.8 8.0 6.0 

Dividend yield (%) 0.0 1.1 4.2 2.4 3.3 
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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) 

 


