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 TK (TK TB) 
 บมจ. ฐิติกร 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

BUY SELL 9.95 11.80 +19% N/A 4 

 
Consolidated earnings 

 

ROE ปี 2020 คาดดีที่สุดในรอบ 7 ปี BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loan (Btm) 13,558 13,768 11,703 11,118 

Growth (%) 16.7 1.6 -15.0 -5.0 ปรับเพิ่มประมาณการก าไรปี 2019 ขึ้น 9% เป็น 504 ลบ. +23.8%Y-Y เพื่อสะท้อน
ก าไร 3Q19 ที่ดีกว่าคาดพร้อมกับคุณภาพหนี้ที่แข็งแกร่งซึ่งเป็นภาพสะท้อนถึง
ความระมัดระวังของบริษัทต่อภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว ส าหรับประมาณการ
ก าไรปี 2020 คาดการณ์ที่ 541 ลบ. +7.26%Y-Y คาดการณ์สินเชื่ออาจจะยังเห็น
การชะลอตัวลงราว 5%Y-Y (ซึ่งดีกว่าการหดตัวที่ 15% ในปี 2019) เนื่องจาก
สินเชื่อในประเทศที่คาดว่าจะชะลอตัว แต่คาดว่าการเติบโตจากต่างประเทศจะ
เร่งตัวขึ้น เราปรับไปใช้ราคาเหมาะสมปี 2020 ที่ 11.80 บาท อิง Justified PER ที่ 
11 เท่า สังเกตว่า ROE ในปี 2020 เราคาดว่าจะอยู่ที่ราว 10% ซึ่งเป็นระดับที่ดี
ที่สุดในรอบ 7 ปี ปรับค าแนะน าขึ้นเป็น ซื้อ จากเดิม ขาย 
ก าไร 3Q19 ดีกว่าคาด พร้อมคุณภาพหนี้ที่แข็งแกร่ง  
TK รายงานก าไรสทุธ ิ3Q19 ที ่141 ลบ. เพิม่ขึน้ 20%Q-Q และ 57%Y-Y ดกีว่าทีเ่รา
คาดไว ้ เกดิจากรายไดอ้ื่นทีท่ าไดด้กีวา่คาด โดย +17%Q-Q และ +29%Y-Y สว่นใหญ่
มาจากรายไดจ้ากหน้ีสญูรบัคนืทีเ่กดิจากการตดัหน้ีสญูในช่วงก่อนหน้าน้ีและเรง่เกบ็หน้ี
คนืท าใหม้รีายไดห้น้ีสญูรบัคนืเพิม่ขึน้ นอกจากนัน้ เกดิจากค่าใช้จา่ยในการขายและ
บรหิารที่น้อยกวา่คาดซึง่เป็นไปตามสนิเชื่อทีช่ะลอตวัลง ท าใหค้่าใช้จา่ยทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
การใหส้นิเชื่อซึง่บรษิทับนัทกึเป็นคา่ใชจ้า่ยในคราวเดยีวมจี านวนทีล่ดลง ขณะเดยีวกนั
บรษิทัยงัมคีวามระมดัระวงัต่อคณุภาพหน้ี การตัง้ส ารองฯในไตรมาสน้ียงัอยูใ่นระดบัสงู
ราว 14.8% ของสนิเชื่อรวม แมว้่า NPL Ratio (overdue > 3M ลดลงราว 5%Q-Q แต่ 
Coverage ratio สงูขึน้เป็น 175% แขง็แกรง่มาก ส่วนสนิเชื่อรวม -13%YTD เกดิจาก
การเขม้งวดการปล่อยสนิเชื่อและเรง่ตดัหน้ีสญู นอกจากน้ี ภาวะเศรษฐกจิโดยเฉพาะ
สนิคา้เกษตรทีร่าคาตกต ่า ปัญหาภยัแลง้ 
ปรับเพิ่มประมาณการก าไรปี 2019 และคาดก าไรปี 2020 +7.3%Y-Y สวนสินเชื่อ 
จากก าไร 3Q19 ทีแ่ขง็แกรง่กวา่ทีค่าด ท าใหเ้ราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปีิ 
2019 ขึน้ 9% เป็น 504 ลบ. +23.8%Y-Y โดยสว่นใหญ่เป็นการปรบัเพิม่รายไดอ้ื่นเพิม่ 
11% จากประมาณการเดมิ และปรบัลดคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรษิทัซึง่ท าให ้Cost to 
income ratio ลดลงเป็น 53.5% จากเดมิ 56.8% จากคา่ใช้จา่ยจากการขายทีล่ดลงตาม
ปรมิาณสนิเชื่อทีช่ะลอตวัลง ส าหรบัประมาณการก าไรปี 2020 คาดการณ์ที ่ 541 ลบ. 
+7.26%Y-Y ผูบ้รหิารยงัไมไ่ดใ้หเ้ป้าหมายทางการเงนิในปี 2020 ในเบือ้งตน้ เราจงึ
คาดการณ์สนิเชื่ออาจจะยงัเหน็การชะลอตวัลงราว 5%Y-Y (ซึง่ดกีว่าการหดตวัที ่ 15% 
ในปี 2019) โดยคาดว่าตลาดรถจกัรยานยนตใ์นประเทศยงัเหน็การหดตวัลงต่อเน่ือง
ตามภาวะเศรษฐกจิ ภาพรวมราคาสนิคา้เกษตร การสง่ออก ซึง่จะสง่ผลต่อก าลงัซือ้ใน
รถจกัรยานยนตใ์นประเทศ ทัง้น้ีตลาดในประเทศมสีดัส่วนสนิเชื่อราว 80% ของสนิเชีอ่
รวม ทีเ่หลอืเป็นการเตบิโตจากต่างประเทศซึง่คาดวา่จะมกีารเตบิโตทีเ่รง่ตวัขึน้และยงัมี
แนวโน้มด ี ทัง้น้ีบรษิทัก าลงัมแีผนเปิดสาขาที่กมัพชูาเพิม่อกี 3 สาขา (รวมเป็น 12 
สาขา) และลาวอกี 3 สาขา (รวมเป็น 6 สาขา) รวมทัง้การท าธรุกจิไมโครไฟแนนซท์ี่
เมยีนมา่ ส าหรบัต่างประเทศมกี าไรใน 9M19 ทีร่าว 164 ลบ. หรอืราว 40% ของก าไร
สทุธใินงวด 9M19 รวมทีอ่ยูท่ี ่375 ลบ. 
ปรับใช้ราคาเหมาะสมปี 2020 ที่ 11.80 บาท ปรับเป็น ซื้อ 
เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2020 ที ่ 11.80 บาท องิ Justified PER ที ่ 11 เท่า 
(Ke10.08%, g5.2%) และ 2020 Prospective EPS 1.08 บาท สงัเกตว่า ROE ในปี 
2020 เราคาดวา่จะอยูท่ีร่าว 10% ซึง่เป็นระดบัที่ดทีีส่ดุในรอบ 7 ปี ซึง่ PER Band อยู่
เฉลีย่ที ่ 14 เท่า ราคาทีเ่ราประเมนิจงึคอ่นขา้ง conservative แลว้ กอรป์กบัคาดการณ์ 
Div Yield อกีราว 5% ปรบัค าแนะน าเป็น ซือ้ จากเดมิ ขาย   
ความเสีย่ง: แผนการขยายธรุกจิในต่างประเทศ, คณุภาพหน้ี 

PPOP (Btm) 1,518 1,595 1,771 1,646 

Growth (%) 12.5 5.0 11.1 -7.1 

Net profit (Btm) 467 407 504 541 

EPS (Bt) 0.93 0.82 1.01 1.08 

EPS (Bt) -FD 0.93 0.82 1.01 1.08 

Growth (%) 8.7 -12.7 23.8 7.3 

PE (x)  10.7 12.2 9.9 9.2 

PE (x) – FD 10.7 12.2 9.9 9.2 

DPS (Bt) 0.52 0.45 0.53 0.57 

Yield (%) 5.2 4.5 5.3 5.7 

BVPS (Bt) 9.57 9.86 10.43 10.98 

P/BV (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 

Par 1 1 1 1 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Finance & Securities 

Close (20/11/2019) 9.95 

SET Index 1,596.83 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.56 

Paid up shares (million) 500.00 

Free float (%) 25.95 

Market cap (Bt m) 4,975.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 0.95 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 11.30, 8.15, 9.95 

Source: Setsmarts 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Interest income 2,517  2,891  3,177  3,000  2,708  

Others 789  729  670  780  800  

Total revenue 3,371  3,654  3,878  3,802  3,532  

Interest expense 120 112 129 130 120 

Operating income 3,251  3,542  3,749  3,672  3,412  

SG&A 1,901 2,024 2,154 1,901 1,766 

Operating expenses 1,901 2,024 2,154 1,901 1,766 

Pre-Provision profit 1,350  1,518  1,595  1,771  1,646  

Provision expenses 795 903 1,067 1,135 968 

Operating profit 

after provisions 555  615  528  636  678  

Pre-tax profit 535  604  518  632  674  

Tax expense 105 132 110 124 133 

Net Profit 430  467  407  504  541  

      

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Gross loan 11,620  13,558  13,768  11,703  11,118  

Cash 104  193  438  600  700  

Investments 0  0  0  0  0  

Foreclosed assets 198  235  201  250  238  

Total current assets 4,085  4,794  5,431  5,085  4,977  

Deposit used as 

collateral 26  29  34  32  32  

Lending to sub com 57  58  3  50  60  

Fixed assets 180  159  154  155  163  

Other assets 222  198  192  200  200  

Total assets 8,611  10,018  10,430  9,273  8,999  

ST borrowing from 

banks 329  708  98  150  200  

A/P 80  91  115  60  60  

Current liabilities 1,824  1,377  2,900  2,171  1,869  

LT borrowing 19  40  237  230  180  

Debenture 2,200  3,800  2,470  1,700  1,500  

Other liabilities 34  43  32  40  40  

Total liability 4,062  5,233  5,501  4,061  3,509  

Paid up Capital  500  500  500  500  500  

Share premium 973  973  973  973  973  

Other premium 0  0  0  0  0  

Appropriated R/E 50  50  50  50  50  

Unappropriated R/E 3,020  3,250  3,397  3,677  3,954  

Shareholders' funds  4,550  4,785  4,929  5,213  5,490  

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Gross loans 9.0  16.7  1.6  (15.0) (5.0) 

Total assets 4.0  16.3  4.1  (11.1) (3.0) 

Operating expenses 5.6  6.4  6.5  (11.8) (7.1) 

Provision expenses (10.9) 13.6  18.1  6.4  (14.7) 

Pre-Provision profit (6.2) 12.5  5.0  11.1  (7.1) 

Net profit  5.3  8.7  (12.8) 23.8  7.3  

Profitability (%)           

Operating cost / income  -58.5 -57.1 -57.5 -51.8 -51.8 

Yield earning assets  34.26  34.90  35.12  35.47  35.74  

Cost of funds  (5.40) (3.15) (3.52) (5.32) (6.06) 

Loan spread 28.86 31.75 31.61 30.14 29.68 

Net interest margin  32.62 33.55 33.69 33.93 34.15 

Net profit margin 12.7 12.8 10.5 13.3 15.3 

Oper income/Total Assets 37.8 35.4 35.9 39.6 37.9 

Oper expenses/Total Assets 22.1 20.2 20.7 20.5 19.6 

ROA 5.1 5.0 4.0 5.1 5.9 

ROE  9.7 10.0 8.4 9.9 10.1 

Asset quality (%)           

NPLs / Total loans  4.9 4.8 4.7 6.0 6.4 

NPLs / Total assets 4.6 4.5 4.4 5.4 5.6 

Provision expenses/Loans 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

Accum provisions/gross 

NPLs  133.7 121.7 121.7 120.0 120.0 

Capitalization (%)           

Loan to borrowing funds 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Total liabilities/Total 

equity 0.9 1.1 1.1 0.8 0.6 

D/E ratio 0.9 1.1 1.1 0.8 0.6 

Per share data (Bt)           

Shares in issue (mn) 500  500  500  500  500  

Report EPS 0.86  0.93  0.82  1.01  1.08  

Pre-Provision EPS 2.70  3.04  3.19  3.54  3.29  

BVPS (Bt) 9.10  9.57  9.86  10.43  10.98  

DPS  0.45  0.52  0.45  0.53  0.57  

DPS/EPS (%) 52.4 55.7 55.2 52.3 52.3 

Par 6.0 7.0 8.0 9.0 10.0 

Valuations (x)           

P/E 11.6  10.7  12.2  9.9  9.2  

Norm P/E 11.6  10.7  12.2  9.9  9.2  

P/BV 9.1  9.6  9.9  10.4  11.0  

Dividend yield (%) 4.5  5.2  4.5  5.3  5.7  

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 3 จาก 4 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ үҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬҴ҄Ҵ үҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ 1 ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉҃ҥҲҝӛ 

999/9 үҴ҆ҴҥҖҶ үүҡҡӛҪҾҪҬ ҿүҙ 25 үҴ҆ҴҥүҳҧңӤҴҧҶ҉ Ө̓ ҌҳӇқ 9,14,15 496/502 үҴ҆ҴҥүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ 7/129-221 үҴ҆ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧ ҝӛӭқҾ҃ҧӥҴ  3105 үҴ҆ҴҥҾүӅқңҴҥӨ҆ ҌҳӇқ 3 

ҾҍӅқҙҥҳҧҾҩҶҧҖӨ ҌҳӇқ 18 , 25 ҍ.ҌҶҖҧң Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 20 Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқҙҷӆ 16 ҭӥү҉ 2160/1 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ A3R02  Ҙ.ҧҴҖҠҥӥҴҩ 

G,nҘ.ҠҥҲҥҴң 1 ҿ҄ҩ҉ҝҙҺңҩҳқ  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҙ.ҜҥңҥҴҌҌққҷ ҿ҄ҩ҉ үҥҺҕүңҥҶқҙҥӨ   ҿ҄ҩ҉҆ҧү҉Ҋҳӆқ Ҿ҄җҜҴ҉҃Ҳҝӛ 

Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ   Ҿ҄җ ҜҴ҉҃ү҃қӥүҤ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

     
ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉қҴ ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 1 ҬҴ҄Ҵ Ҿ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ (ҬҶқҚҥ 2) ҬҴ҄Ҵ ҧҴҖҠҥӥҴҩ ҬҴ҄Ҵ ҝҥҲҌҴҌҹӆқ 

589 ҭңһӤ 12 үҴ҆ҴҥҌҺҖҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ҆ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1 140/1 үҴ҆ҴҥҾ ҷ̓ӆҤқҭ҉ҩқ 2 ҌҳӇқ 18 555 үҴ҆ҴҥҥҬҴ ҙҴҩҾҩүҥӨ 2 105/1 үҴ҆ҴҥҜҷ ҌҳӇқ 4 

үүҡҡӛҪ ҌҳӇқ 19 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ 589/105 ҌҳӇқ 2 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҤһқҶҗ 1106 ҌҳӇқ 11 Ҙ.ҠҭҧӀҤҚҶқ Ҙ.ҾҙҪҜҴҧҬ҉Ҿ҆ҥҴҲҭӨ ҿ҄ҩ҉ҧҴҖҤҴҩ 

(ҾҖҶң 1093/105)  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ ҿ҄ҩ҉ҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

Ҙ.ҜҴ҉қҴ-җҥҴҖ(҃ң.3)  ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉қҴ    Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ  

Ҿ҄җҜҴ҉қҴ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ     

     

ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ үҳҜҖҺҧҥҴҰҶң ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ  

1/832 ҌҳӇқ 2, 2.5, 3 ҭңһӧ 17 990 үҴ҆ҴҥүҳҜҖҺҧҥҴҰҶңҾҠҧҬ ҌҳӇқ 12 576 Ҙ.ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ 99, 99/9   

җ. һ̓҆җ ү.ҧӋҴҧһ҃҃Ҵ ҭӥү҉ 1210 Ҙ.ҠҥҲҥҴң 4 ҿ҄ҩ҉Ҭҷҧң җ.ҜҴ҉҃ҥҲҬү ү.Ҿңҹү҉ққҙҜҺҥҷ ҾҍӅқҙҥҳҧҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ үүҡҡӛҪ ҙҴҩҾҩүҥӨ  

Ҋ.ҝҙҺңҚҴқҷ Ҿ҄җҜҴ҉ҥҳ҃ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.ққҙҜҺҥҷ ҭӥү҉ 2203, ҌҳӇқ 22  

   ҭңһӤ 2 Ҙ.ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ, ҜҴ҉җҧҴҖ  

   ҝҴ҃Ҿ҃ҥӅҖ, Ҋ.ққҙҜҺҥҷ  

     

ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 1 ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ 3 ҬҴ҄Ҵ үҺҖҥҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 1 ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 2 

311/16 ҌҳӇқ 2 Ҙ.҃ҧҴ҉Ҿңҹү҉ 311/1 197/29, 213/3 308  310  

җ.ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҙ.҃ҧҴ҉Ҿңҹү҉  (ҟӪӭ҉ҥҶңҜҸ҉) Ҙ.үҺҖҥҖҺҫґҷ җ. ҭңҴ҃ҿ ӥ҄҉ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ 

Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ җ. ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉үҺҖҥҚҴқҷ Ҋ.үҺҖҥҚҴқҷ Ҙ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ Ҙ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉҆ҧҴқ 

 ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ  ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 

     

ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 3 ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ  ҬҴ҄Ҵ ҿңӤҬҴҤ ҬҴ҄Ҵ қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ ҬҴ҄Ҵ ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

үҴ҆ҴҥңҲҧҶҾҠҧҬ 32/4 ҭңһӤҙҷӆ 2 ҌҳӇқ 1 353/15 ҭңһӤ 4 җ.ҥҶң҃҃ 119 ҭңһӤ 10 җ.ҿңӤҬҴҤ 198/1 җҥү҃ҬңүҥҴҤ 813/30 Ҙ.қҥҬҶ҉ҭӨ 

ҭӥү҉ B1-1, B1-2  ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ ү.ҿңӤҬҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ җ.ӁқҾңҹү҉ җ.ңҭҴҌҳҤ ү.Ҿңҹү҉ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

җ.ҿңӤҾҭҷҤҲ ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   ү.Ҿңҹү҉қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.қ҆ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ     

     

ҬҴ҄Ҵ үүқӂҧқӨҢһҾ҃Ӆҗ ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ җҥҳ҉ ҬҴ҄Ҵ ҬҺҥҴҫґӨҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҝӪҗҗҴқҷ 

22/18 106 ҌҳӇқҧүҤ Ҙ.ҝҥҲҌҴҚҶҝӪҗҤӨ  59/28 Ҙ.ҭӥҩҤҤүҖ җ.ҙҳҜҾҙҷӆҤ҉ 173/83-84 ҭңһӤ 1 Ҙ.ҩҳҖӀҠҚҶӊ-ҜҴ҉ӁҭҏӤ 300/69-70 ҭңһӤ 4 җ.ҥһҬҲңҶҿҧ 

Ҙ.ҭҧҩ҉ҠӤүҩҳҖҋҧү҉ җ.ҭҴҖӁҭҏӤ ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ ү.Ҿңҹү҉җҥҳ҉ Ҋ.җҥҳ҉ җ.ңҲ҄ҴңҾҗҷӇҤ ү.Ҿңҹү҉ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҝӪҗҗҴқҷ 

җ.җҧҴҖӁҭҏӤ ү.Ҿңҹү҉ҢһҾ҃Ӆҗ    Ҋ.ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ  

Ҋ.ҢһҾ҃Ӆҗ     

     

 

                                            
҆ӋҴқҶҤҴң҄ү҉҆ӋҴҿқҲқӋҴ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқ 

BUY “ҍҹӇү”    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ Ӥ̓ҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD “Ҙҹү”    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ Ӥ̓ҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0% - 10% 

SELL “҄ҴҤ”  Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ  Ҭһ҉҃ҩӤҴ ңһҧ Ӥ̓ҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY “ҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқ”   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ҆ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ Ӥ̓ҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

OVERWEIGHT “ҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖ”   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL “ҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖ”     Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT “ҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖ”   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ җӆӋҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

ҭңҴҤҾҭҗҺ : ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ҆ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң Ҹ҄Ӈқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

 

DISCLAIMER:  ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) “ҜҥҶҫҳҙ” ҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҘһ҃ҊҳҖҙӋҴ҄ҸӇқҜқҠҹӇқҒҴқ҄ү҉ҿҭҧӤ҉҄ӥүңһҧҙҷӆ

ҾҌҹӆүҩӤҴҭҥҹү҆ҩҥҾҌҹӆүҩӤҴңҷ҆ҩҴңқӤҴҾҌҹӆүҘҹү ҿҧҲ/ҭҥҹүңҷ҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉ үҤӤҴ҉ӂҥ҃ӅҗҴңҜҥҶҫҳҙӂңӤҥҳҜҥү҉҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉҆ҥҜҘӥҩқ҄ү҉҄ӥүңһҧҖҳ҉҃ҧӤҴҩ ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉Ҵқ

ҋҜҳҜқҷӇүҴҊңҷ҃ҴҥҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉ ҿ҃ӥӂ҄ ҭҥҹүҾҠҶӆңҾҗҶңӂҖӥҗҧүҖҾҩҧҴӀҖҤӂңӤҗӥү҉ҿҊӥ҉ӁҭӥҙҥҴҜҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҜҥҶҫҳҙӂңӤңҷ҆ҩҴңҝҥҲҬ҉҆ӨҙҷӆҊҲҌҳ҃Ҋһ҉ҭҥҹүҌҷӇҌҩқӁҭӥҞһӥҧ҉ҙҺқ ҧ҉ҙҺқҍҹӇүҭҥҹү҄ҴҤ

ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴңҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҥҩңҙҳӇ҉ҜҥҶҫҳҙӂңӤӂҖӥҥҳҜҝҥҲ҃ҳқҞҧҗүҜҿҙқҭҥҹүҥҴ҆Ҵ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴң ӥ҄үңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ ҜҥҶҫҳҙҊҸ҉ӂңӤҥҳҜҞҶҖҌүҜҗӤү҆ҩҴң

ҾҬҷҤҭҴҤӁҖӄ ҙҷӆҾ҃ҶҖ҄ҸӇқҊҴ҃҃ҴҥқӋҴ҄ӥүңһҧҭҥҹү҆ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥӂңӤҩӤҴ҃ҥҕҷӁҖ҃ӅҗҴң Ҟһӥҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ ҫҴ҄ӥүңһҧҿҧҲӁҌӥҖҺҧҤҠҶқҶҊүҤӤҴ҉ҥүҜ҆үҜӁқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙ҄үҬ҉ҩқҧҶ҄ҬҶҙҚҶӊӁқ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҭӥҴңңҶӁҭӥҞһӥӁҖқӋҴ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥҝҥҲӀҤҌқӨ ҳ̓Җҧү҃ ҖҳҖҿҝҧ҉ ҙӋҴҍӇӋҴ қӋҴүү҃

ҿҬҖ҉ҭҥҹүҾҞҤҿҠҥӤҗӤүҬҴҚҴҥҕҌқӂңӤҩӤҴҙҳӇ҉ҭңҖҭҥҹүҜҴ҉ҬӤҩқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҥҳҜүқҺҏҴҗҾҝӬқҧҴҤҧҳ҃ҫҕӨүҳ҃ ҫҥҊҴ҃ҜҥҶҫҳҙҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ ҙҥҳҠҤӨңҷ҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉ Ҟһӥҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ҫҴ

҄ӥүңһҧҿҧҲҠҶҊҴҥҕҴүҤӤҴ҉ҥүҜ҆үҜ҃Ӥүқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ  

 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) үҴҊҾҝӬқҞһӥҖһҿҧҬҢҴҠ҆ҧӤү҉ (Market Maker) ҿҧҲҞһӥүү҃ӁҜҬӋҴ ҳ̓ҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨ (Derivative Warrants) Ҝқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ 

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 ҿҧҲ SET50 Future ӀҖҤҜҥҶҫҳҙұ үҴҊҊҳҖҙӋҴҜҙҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨүӥҴ҉үҶ҉Җҳ҉҃ҧӤҴҩ Җҳ҉қҳӇқ қҳ҃ҧ҉ҙҺқ҆ҩҥҪҸ҃ҫҴҥҴҤҧҲҾүҷҤҖӁқ

ҭқҳ҉ҬҹүҌҷӇҌҩқ҄ү҉ӁҜҬӋҴ ҳ̓ҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨҖҳ҉҃ҧӤҴҩ҃ӤүқҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

 

 



 
 
 

หน้า 4 จาก 4 

Thai Institute of Directors Association (IOD) ð Corporate Governance Report Rating 2018 

 

 

Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R  ҭңҴҤҘҸ҉ òӂңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGRó 

IOD (IOD Disclaimer)  

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӬқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃҃ҴҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ ӥ҄үңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ ҿҧҲ

җҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҾүӅң Ҿү ӂү ("ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ") ҾҝӛҖҾҞҤҗӤүҬҴҚҴҥҕҲ ҿҧҲҾҝӬқ҄ӥүңһҧҙҷӆҞһӥҧ҉ҙҺқҙҳӆҩӂҝҬҴңҴҥҘҾ҄ӥҴҘҸ҉ӂҖӥ ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҊҸ҉ҾҝӬқ҃ҴҥқӋҴҾҬқү҄ӥүңһҧӁқңҺңңү҉

҄ү҉ҜҺ҆҆ҧҢҴҤқү҃җӤүңҴҗҥҒҴқ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҾҝӬқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқҞҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ үҷ҃ҙҳӇ҉ңҶӂҖӥ

ӁҌӥ҄ӥүңһҧҢҴҤӁқ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқ Җҳ҉қҳӇқ ҞҧҬӋҴҥҩҊҙҷӆҿҬҖ҉қҷӇҊҸ҉ӂңӤӂҖӥҾҝӬқ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ҘҸ҉Ҟҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ҿҧҲӂңӤҘҹү

ҾҝӬқ҃ҴҥӁҭӥ҆ӋҴҿқҲқӋҴӁқ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҭҥҹү҆ӋҴҿқҲқӋҴӁҖӄ ҞһӥӁҌӥ҄ӥүңһҧҊҸ҉҆ҩҥӁҌӥҩҶҊҴҥҕҏҴҕ҄ү҉җқҾү҉Ӂқ҃ҴҥҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨҿҧҲҗҳҖҬҶқӁҊӁқ҃ҴҥӁҌӥ҄ӥүңһҧ

ӁҖ ӄ ҙҷӆҾ҃ҷӆҤҩ҃ҳҜҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӁқҞҧҬӋҴҥҩҊқҷӇ  

ҙҳӇ҉қҷӇ ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ңҶӂҖӥҤҹқҤҳқҭҥҹүҥҳҜҥү҉ҘҸ҉҆ҩҴң҆ҥҜҘӥҩқҿҧҲҘһ҃җӥү҉҄ү҉ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ 
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Ӏ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (THAI CAC) 

1 ҄ӥүңһҧ CG Score ҝҥҲҊӋҴҝӜ 2561 ҊҴ҃ ҬңҴ҆ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ 

2 ҄ӥүңһҧҜҥҶҫҳҙҙҷӆҾ҄ӥҴҥӤҩңӀ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (Thai CAC) ҄ү҉ҬңҴ҆ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ  

   (҄ӥүңһҧ ҕ ҩҳқҙҷӆ 31 ҬҶ҉ҭҴ҆ң 2561) ңҷ 2 ҃ҧҺӤң ҆ҹү 

   - ӂҖӥҝҥҲ҃ҴҪҾҊҗқҴҥңҕӨҾ҄ӥҴҥӤҩң CAC (Declared) 

   - ӂҖӥҥҳҜ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ CAC (Certified) 
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