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 CPALL (CPALL TB) 
 บมจ. ซีพี ออลล ์

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 74 94 +27.0% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ยงัคาดว่าโตได้ในปี 2020 แม้มีหลายปัจจยักดดนั BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   19,908 21,050 22,736 24,699 

Net profit 19,908 20,929 22,124 24,699 แนวโน้มก าไร 4Q19 ยงัโตได้ทัง้ Q-Q, Y-Y แต่อาจต า่กว่าท่ีเคยคาด เพราะคาด 
SSSG ท าได้เพียงทรงตวั Y-Y (เดิมมองโต 2% Y-Y) เพราะก าลงัซ้ือท่ีแผ่วลงและ
ฐานสงูในปีก่อน ต่อเน่ืองมาในปี 2020 เร่ิมมีหลายปัจจยัลบมากขึน้ทัง้ ก าลงัซ้ือท่ี
ไม่สดใส และภยัแล้ง ท าให้เรามีมมุมองระมดัระวงัมากขึน้ และปรบัลด SSSG ลง
เป็น 2% Y-Y จากเดิม 4% Y-Y แต่ยงัเช่ือว่าเติบโตได้ เพราะทุกครัง้ท่ีมีปัญหาภยั
แล้ง CPALL เป็นบริษทัเดียวท่ีมี SSSG เป็นบวกได้ ในขณะท่ียงัเดินหน้าเปิด
สาขาใหม่ในประเทศตามเดิม ส่วนความสามารถในการท าก าไรเช่ือว่ายงัท าได้ดี
ทรงตวัใกล้เคียงปีก่อน จึงปรบัลดก าไรสทุธิปี 2019 - 2020 ลง 2% - 3.6% เป็นการ
เติบโต 5.7% Y-Y ในปี 2019 และโต 11.6% Y-Y ในปี 2020 จากเดิมคาดโต 15.8% 
Y-Y และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 94 บาท จากเดิม 97 บาท (DCF) เรายงั
แนะน า ซ้ือลงทุน แต่ในระยะสัน้ยงัมีประเดน็กดดนัราคาหุ้นทัง้ผลกระทบของ 
TFRS 16 (ยงัไม่รวมในประมาณการ) จะได้เหน็ความชดัเจนในงบ 1Q20 และดีล
ซ้ือ Tesco ท่ียงัไม่มีข้อสรปุ 

คาดก าไร 4Q19 ยงัโตได้ แต่ไม่ต่ืนเต้น 

คาดก าไรสทุธ ิ4Q19 อยูท่ี ่5,948 ลา้นบาท (+6% Q-Q, +7.2% Y-Y) ถอืวา่ยงัเตบิโตได ้
แต่ไมต่ื่นเต้น และต ่ากวา่ที่เคยประมาณการไว ้ มาจาก SSSG ของ 7-11 ทีค่าดท าได้
เพยีงทรงตวั Y-Y ใน 4Q19 (เดมิเคยคาดไว ้ 2% Y-Y) จากภาวะก าลงัซือ้ทีแ่ผ่วลง
ชดัเจนในเดอืน ธ.ค., ฐานทีส่งูในเดอืน ธ.ค. 2018 ทีภ่าครฐัแจกใหใ้ชจ้า่ยช่วงปีใหม่ 
ในขณะทีปี่ 2019 ไมม่ ี และไดร้บัผลบวกจากมาตรการชมิชอ้ปใชจ้ ากดัมาก เพราะเขา้
รว่มโครงการเพยีง 100 สาขา แต่คาดยงัมกีารเปิดสาขาใหมอ่กีราว 70 แหง่ เป็นการ
เปิดสาขาใหมท่ัง้ปี 722 แหง่ ไดต้ามเป้าหมาย ส าหรบัธุรกจิ MAKRO คาด SSSG ยงั
บวกน่าประทบัใจทีร่าว 5% - 6% Y-Y เพราะไดอ้านิสงสจ์ากการปรบัขึน้ราคาเครื่องดื่ม 
และราคาเน้ือสตัว ์ รวมถงึไดผ้ลบวกทางออ้มทางมาตรกรชมิชอ้ปใช ้ (รา้นคา้ยอ่ยไปซือ้
ของที ่MAKRO) และคาดมาจากพฤตกิรรมของลูกคา้ระดบักลางบนที่เริม่ระมดัระวงัการ
ใชจ้า่ยมากขึน้ จงึเลอืกซือ้สนิคา้ทีม่รีาคาต่อหน่วยถูกลง โดยเราคาดก าไรสทุธขิอง 
MAKRO ไนไตรมาสน้ีจะอยูท่ี ่1,805 ลา้นบาท (+21.7% Q-Q, -2% Y-Y) และในส่วน
ของ 7-11 คาดยงัรกัษาระดบัอตัราก าไรไดใ้กลเ้คยีงปีก่อน ในขณะทีแ่นวโน้มรายไดจ้าก 
Counter Service น่าจะยงัโต Y-Y ไดต้่อเน่ือง ทัง้น้ีเราคาดอตัราก าไรขัน้ต้นรวมในไตร
มาสน้ีอยูท่ี ่ 22.7% ปรบัขึน้ 10 bps จากปีก่อน และคาดคา่ใช้จา่ยรวมยงัปรบัขึน้
เลก็น้อยราว 5.4% Y-Y จากคา่ใชจ้า่ยพนกังานทีป่รบัขึน้ตามการขยายสาขา และ
คา่ใชจ้า่ยในการเปิดสาขาใหมข่อง MAKRO โดยคาดมสีดัส่วนคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดท้รง
ตวัอยูท่ี ่20.3% ใกลเ้คยีงปีก่อนที ่20.2%   

ปรบัลดก าไรปี 2019 ลงเลก็น้อย สะท้อน 4Q19 ท่ีอาจต า่กว่าท่ีเคยคาด 

ดว้ยแนวโน้มก าไร 4Q19 อาจต ่ากวา่ทีเ่คยคาด เราจงึปรบัลดประมาณการก าไรสทุธปีิ 
2019 ลง 2% เป็น 22,124 ลา้นบาท เป็นการเตบิโต 5.7% Y-Y หากไมร่วมการตัง้
ส ารองผลประโยชน์พนักงาน จะมกี าไรปกตปีิ 2019 โตราว 8% Y-Y ในขณะทีก่ าไรสทุธิ
ของ MAKRO ปี 2019 เรายงัคงประมาณการเดมิที ่5,991 ลา้นบาท (ทรงตวั Y-Y) แม้
ผลประกอบการของธรุกจิในไทยจะท าไดด้มีาก แต่ถูกหกัลา้งดว้ยผลขาดทุนของธรุกจิ
ต่างประเทศ  

(มต่ีอหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 2.22 2.34 2.53 2.75 

EPS (Bt) 2.22 2.33 2.46 2.75 

% growth  19.4 5.1 5.7 11.6 

Dividend (Bt) 1.10 1.20 1.26 1.40 

BV/share (Bt) 8.39 9.44 10.66 12.01 

EV/EBITDA (x) 22.4 21.3 20.3 18.6 

Normalized PER (x) 33.4 31.6 29.2 26.9 

PER (x) 33.4 31.8 30.1 26.9 

PBV (x)  8.8 7.8 6.9 6.2 

Dividend yield (%) 1.5 1.6 1.7 1.9 

ROE (%) 26.4 24.8 23.7 22.9 

YE No. of shares (million) 8,986 8,986 8,986 8,986 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (09/01/2020) 74.00 

SET Index 1,579.64 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.28 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 55.87 

Market cap (Bt m) 664,749.50 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 2,349.04 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 74.25, 70.75, 72.20 

Source: Setsmarts 
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ภยัแล้งเป็นความเส่ียงถดัไป อาจกดดนั CPALL แต่เช่ือว่า SSSG ยงับวกได้ 

เรามมีมุมองระมดัระวงัต่อการเตบิโตในปี 2020 มากขึน้ เน่ืองจากมหีลายปัจจยัลบเกดิขึน้ทัง้ สถานการณ์ก าลงัซือ้ทีย่งัไม่
สดใส และอาจถูกกดดนัดว้ยภยัแลง้ทีก่ าลงัเกดิขึน้ ถงึแมจ้ะท าใหร้าคาสนิคา้เกษตรปรบัตวัสงูขึน้ แต่ถา้เกดิจากปรมิาณ
ผลผลติทีเ่สยีหาย กถ็อืเป็นลบต่อรายไดเ้กษตรกร เราไดเ้หน็ในปี 2011 ทีส่ภาพอากาศผนัผวน และมโีรคระบาดในสตัว ์
กระทบใหร้ายไดเ้กษตรกรเริม่ปรบัลดลง Y-Y ตัง้แต่ปลายปี 2011 และปรบัลงต่อเน่ืองไปจนถงึเดอืน ก.ค. 2012 ทีร่ายได้
ลดลงมากสุดในรอบ 3 ปีที่ -17% Y-Y และถดัมาภยัแลง้หนกัช่วงปี 2015 พบวา่รายไดเ้กษตรกรปรบัลดลงอกีครัง้เริม่ตัง้แต่
ช่วงปลายปี 2015 และต่อเน่ืองไปจนถงึเดอืน ต.ค. 2016 แต่การปรบัลงในปี 2015 ต ่ากวา่ปี 2011 เพราะปี 2015 ปรมิาณ
การเลี้ยงปศุสตัวไ์มม่ปัีญหาแต่อยา่งใด แมร้าคาเน้ือสตัวจ์ะอ่อนตวัลง แต่เกษตรกรยงัมสีนิคา้ขาย ซ่ึงดีกว่า สถานการณ์ที่
ราคาปรบัขึน้ เพราะผลผลติเสยีหาย เราสงัเกตว่าทุกๆ 4 ปี รายไดเ้กษตรกรจะพลกิเป็นลดลง Y-Y ภายใตข้อ้มลูทีเ่รามอียูเ่ริม่
ตัง้แต่ปี 2001 ทีร่ายไดเ้กษตรลดลง และหลงัจากนัน้กลบัมาเตบิโตได ้และพลกิกลบัมาลดในปี 2005, 2009, 2012 และ 2016 
หลงัจากนัน้เป็นต้นมาจนถงึปัจจบุนัรายไดเ้กษตรกรคอ่นไปในทางทรงตวัเปลี่ยนแปลงอยู่ในกรอบเฉลี่ย -1% ถงึ +5% Y-Y 
น่าจบัตาวา่ในปี 2020 ครบรอบ 4 ปีพอด ี ทีร่ายไดเ้กษตรกรมกัปรบัลดลง ซึง่มคีวามเป็นไปไดส้งู หากราคาสนิคา้เกษตร
กลบัมาปรบัตวัสงูขึน้ จากเหตุผลผลติเสยีหายเพราะปัญหาภยัแลง้ 

การเปล่ียนแปลงของรายได้เกษตรกรไทยในช่วง 18 ปีท่ีผ่านมา 

 
Source: BOT, FSS Research 

 

ในขณะทีช่่วงเกดิภยัแลง้ปี 2015-2016 SSSG ของกลุ่มคา้ปลกีไมส่ดใสเช่นเดยีวกนั โดยตดิลบ -1.1% Y-Y ในปี 2015 ซึง่ตดิ
ลบแทบทุกบรษิทัในกลุ่ม ยกเวน้ CPALL ทีย่งับวกเลก็น้อย +0.9% Y-Y และกลุ่มคา้ปลกียงัตดิลบต่อเน่ือง -0.9% Y-Y ในปี 
2016 โดย BIGC และ GLOBAL เป็น 2 บรษิทัในกลุ่มทีต่ดิลบ เพราะมฐีานลูกคา้กลุ่มระดบักลาง-ล่าง และอยูใ่นต่างจงัหวดั 
ในขณะที ่ CPALL และ MAKRO เป็น 2 บรษิทัทีม่ ี SSSG เป็นบวกมากสดุที ่ +2.4% Y-Y และ +4.1% Y-Y ตามล าดบั 
นอกจากน้ี SSSG ยงัซมึต่อเน่ืองมาในปี 2017 โดยกลุ่มคา้ปลกียงัม ีSSSG ตดิลบเป็นปีที ่4 ตดิต่อกนัที ่-1.9% Y-Y และยงัมี
เพยีง CPALL และ MAKRO ทีม่ ี SSSG เป็นบวกได ้ สว่นบรษิทัอื่นทัง้ BIGC GLOBAL HMPRO และ ROBINS ตดิลบ
ทัง้หมด 

อตัราการเติบโตของยอดขายสาขาเดิม SSSG ของกลุ่มค้าปลีก 

 
Source: Company Data, FSS Research 
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เราปรบัลดก าไรปี 2020 ลงเลก็น้อย โดยยงัไม่รวมผลกระทบ TFRS 16 

เราปรบัลดสมมตฐิาน SSSG ของ CPALL ในปี 2020 ลงเป็นโต 2% Y-Y จากเดมิคาดโต 4% Y-Y เพื่อสะทอ้นทัง้ก าลงัซือ้ที่
ไมส่ดใส (รอความหวงัจากมาตรการภาครฐักระตุ้นการจบัจา่ยใชส้อยมากกวา่น้ี) และผลกระทบจากภยัแลง้ แต่ยงัคาดวา่ 
SSSG จะยงัเป็นบวกได ้และดูปลอดภยัทีส่ดุในกลุ่มคา้ปลกี และยงัคาดเดนิหน้าเปิดสาขาใหมใ่นประเทศตามแผนเดมิที ่700 
แหง่ต่อปี สว่นแผนการเปิดสาขาในต่างประเทศยงัอยูใ่นขัน้ตอนการเจรจา (เรายงัไมร่วมไวใ้นประมาณการ) สว่นอตัราก าไร
ขัน้ตน้ยงัมอง Conservative ไวต้ามเดมิที ่22.7% เท่ากบัปี 2019 ส่วนคา่ใช้จา่ยคาดยงัปรบัขึน้แต่ในอตัราทีล่ดลง เพราะมอง
วา่คา่ใชจ้า่ยทีล่งไวม้ากช่วงก่อนหน้า จะเริม่สรา้งรายไดก้ลบัมาไดม้ากขึน้ จงึคาดสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะอยูท่ี ่ 20.1% 
ลดลงเลก็น้อยจาก 20.3% ในปี 2019 แต่ยงัถอืเป็นตวัเลขทีส่งูกว่าในอดตีทีร่าว 19% - 19.5% เพราะยงัมกีารเปิดสาขา
จ านวนมาก เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายที ่13,000 แหง่ในปี 2021 และ MAKRO ยงัมแีผนเปิดสาขาทัง้ในและต่างประเทศต่อเน่ือง 
น าไปสูก่ารปรบัลดประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ลง 3.6% เป็น 24,699 ลา้นบาท เป็นการเตบิโต 11.6% Y-Y จากเดมิคาด
โต 15.8% Y-Y (สว่น MAKRO เราคาดก าไรสทุธปีิ 2020 โตเลก็น้อย 4% Y-Y) และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 94 บาท 
(DCF) จากเดมิ 97 บาท  

ทัง้น้ีเรายงัไมร่วมผลกระทบจากมาตรฐานบญัช ี TFRS 16 (สญัญาเช่าด าเนินงาน) ทีเ่ริม่มผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่ 1 ม.ค. 2020 
เบือ้งตน้อาจกระทบก าไรราว 1% - 3% เราจะไดเ้หน็ความชดัเจนตัง้แต่ 1Q20 เป็นตน้ไป 

ความเสีย่ง – ภาวะเศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ปรมิาณฝนมากและนานกว่าปกต,ิ เปิดสาขาใหมต่ า่กว่าเป้าหมาย และ
โปรโมชัน่ไมป่ระสบความส าเรจ็ 

4Q19E Earnings Preview 

(Bt mn) 4Q19E 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y 

Sales revenue 141,229 135,763 4.0 134,503 5.0 

Costs 109,170 104,585 4.4 104,120 4.9 

Gross profit 32,059 31,177 2.8 30,383 5.5 

SG&A costs 28,669 28,029 2.3 27,189 5.4 

Interest charge 1,670 1,672 -0.1 1,740 -4.0 

Norm profit 5,948 5,634 5.6 5,719 4.0 

Net profit 5,948 5,612 6.0 5,551 7.2 

EPS (Bt/share) 0.662 0.624 6.0 0.618 7.2 

Gross margin % 22.7 23.0 -0.3 22.6 0.1 

SG&A as % of Sales  20.3 20.6 -0.3 20.2 0.1 

Net margin % 4.2 4.1 0.1 4.1 0.1 

Source: FSS Estimates 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 434,712 471,069 508,552 549,705 582,687 

Cost of sales 339,688 366,002 395,317 425,180 450,417 

Gross profit 95,024 105,067 113,235 124,525 132,270 

SG&A 83,666 91,902 100,195 111,368 117,120 

Operating profit 11,358 13,165 13,040 13,157 15,150 

Other income 16,920 18,096 18,988 19,881 20,977 

EBIT 28,278 31,261 32,028 33,038 36,127 

EBITDA 36,592 40,819 42,472 44,082 47,771 

Interest charge 8,442 7,993 7,196 6,775 6,436 

Tax on income 3,323 3,487 3,969 4,280 5,107 

Earnings after tax 16,512 19,781 20,863 21,984 24,584 

Minority interest 143 111 253 219 235 

Normalized earnings 16,599 19,908 21,050 22,736 24,699 

Extraordinary items 77 -1 -120 -613 0 

Net profit 16,677 19,908 20,929 22,124 24,699 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 34,819 30,264 35,490 39,782 42,529 

Accounts receivable 3,322 8,313 9,446 9,036 9,578 

Inventory 26,705 27,376 29,570 33,781 38,255 

Other current assets 5,054 621 487 550 583 

Total current assets 69,899 66,573 74,994 83,150 90,944 

Investments 367 367 368 457 457 

Plant, property & equipment 99,127 106,394 111,287 112,243 112,599 

Other assets 182,874 186,964 187,093 182,594 183,374 

Total assets 352,268 360,299 373,742 378,443 387,375 

Short-term loans 3,516 4,326 3,583 3,195 3,056 

Accounts payable 66,959 74,742 78,790 83,871 86,381 

Current maturities 28,038 16,897 23,195 17,350 17,930 

Other current liabilities 15,305 16,142 18,184 18,690 17,481 

Total current liabilities 113,818 112,107 123,752 123,106 124,848 

Long-term debt 157,552 145,816 127,486 125,350 122,196 

Other non-current liab. 21,295 22,147 22,686 19,240 17,481 

Total non-current liab. 178,847 167,963 150,171 144,590 139,677 

Total liabilities 292,665 280,070 273,923 267,696 264,525 

Registered capital 8,986 8,986 8,986 8,986 8,986 

Paid up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 

Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684 

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 43,629 63,765 73,263 84,192 96,295 

Minority Interests 4,407 4,896 14,988 14,988 14,988 

Shareholders' equity 

59,603 80,229 99,819 

110,74

8 

122,85

0 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 16,677 19,908 20,929 22,124 24,699 

Deprec. & amortization 8,314 9,558 10,444 11,044 11,644 

Change in working capital 3,908 7,391 2,896 1,723 -3,747 

Other adjustments 4 489 10,052 -35 0 

Cash flow from operations 28,902 37,346 44,322 34,856 32,595 

Capital expenditure -17,994 -16,825 -15,338 -12,000 -12,000 

Others -423 -96 -142 156 -781 

Cash flow from investing -18,417 -16,921 -15,480 -11,844 -12,781 

Free cash flow 10,485 20,425 28,842 23,012 19,815 

Net borrowings -16,420 -10,927 -19,033 -2,489 -3,293 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -8,227 -9,523 -10,926 -11,194 -12,596 

Others 26,216 -536 6,331 -9,291 -1,179 

Cash flow from financing 1,569 -20,987 -23,628 -22,974 -17,068 

Net change in cash   12,054 -562 5,214 38 2,746 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.9 8.4 8.0 8.1 6.0 

EBITDA 12.2 11.6 4.1 3.8 8.4 

Net profit 21.9 19.4 5.1 5.7 11.6 

Normalized earnings 21.3 19.9 5.7 8.0 8.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.9 22.3 22.3 22.7 22.7 

EBITDA margin 8.4 8.7 8.4 8.0 8.2 

EBIT margin 6.5 6.6 6.3 6.0 6.2 

Normalized profit margin 3.8 4.2 4.1 4.1 4.2 

Net profit margin 3.8 4.2 4.1 4.0 4.2 

Normalized ROA 4.7 5.5 5.6 6.0 6.4 

Normalize ROE 30.1 26.4 24.8 23.7 22.9 

Normalized ROCE 11.9 12.6 12.8 12.9 13.8 

Risk (x)      

D/E 5.3 3.7 3.2 2.8 2.5 

Net D/E 4.7 3.3 2.8 2.4 2.1 

Net debt/EBITDA 7.1 6.2 5.6 5.2 4.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.86 2.22 2.33 2.46 2.75 

Normalized EPS 1.85 2.22 2.34 2.53 2.75 

EBITDA 4.07 4.54 4.73 4.91 5.32 

Book value 6.14 8.39 9.44 10.66 12.01 

Dividend 1.00 1.10 1.20 1.25 1.40 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 39.9 33.4 31.8 30.1 26.9 

Norm P/E 40.1 33.4 31.6 29.2 26.9 

P/BV 12.0 8.8 7.8 6.9 6.2 

EV/EBITDA 25.3 22.4 21.3 20.3 18.6 

Dividend yield (%) 1.4 1.5 1.6 1.7 1.9 
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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 

ถ.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 ประชำชื่น สำขำ แจ้งวัฒนะ 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 105/1 อาคารบี ชั้น 4 99, 99/9  

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ห้อง 2203, ชั้น 22 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

     

สำขำ รังสิต สำขำ อับดุลรำฮิม สำขำ รัตนำธิเบศร์   

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร 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 

     

สำขำเชยีงใหม่ 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 198/1 ตรอกสมอราย 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา จ.สมุทรสาคร 

จ.เชียงใหม่     

     

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) “บริษทั” ขอ้มูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท 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

 

 

สัญลักษณ์ N/R  หมำยถึง “ไม่ปรำกฏชือ่ในรำยงำน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 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 2562 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 30 พฤศจิกายน 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 

   - ได้รับการรับรอง CAC 

 


