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 HMPRO (HMPRO TB) 
 บมจ. โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

HOLD BUY 15.8 17.7 +12.0% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

ได้รบัผลกระทบจากก าลงัซ้ือท่ีชะลอตวั ปรบัลดก าไรและ TP BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   4,886 5,653 6,214 6,804 

Net profit  4,886 5,613 6,214 6,804 
แนวโน้มก าไร 4Q19 เช่ือว่ายงัโตได้ Q-Q, Y-Y แต่อาจไม่ต่ืนเต้นนัก เพราะคาด 
SSSG จะติดลบมากขึน้ แต่บริษทัยงัปรบั Product Mix เพ่ิมสินค้า House Brand 
ได้ต่อเน่ือง ทัง้ปี 2019 คาดมีก าไรเติบโตราว 10.7% Y-Y ส่วนปี 2020 เรามี
มมุมองระมดัระวงัมากขึน้ จากภาวะก าลงัซ้ือท่ีอาจฟ้ืนตวัช้ากว่าคาด นอกจาก
บรรยากาศการจบัจ่ายใช้สอยท่ีไม่สดใสแล้ว ยงัมีปัญหาภยัแล้งท่ีอาจกดดนั
รายได้เกษตรกร และความเช่ือมัน่ ทัง้น้ีเราปรบัลดสมมติฐาน SSSG ในปีน้ีเป็น
โต 1% Y-Y จากเดิมคาดโต 3% Y-Y น าไปสู่การปรบัลดประมาณการก าไรสทุธิปี 
2020 ลง 3.3% เป็นการเติบโต 9.5% Y-Y จากเดิมคาดโต 13% Y-Y โดยคาดว่า
บริษทัจะยงัสามารถสร้างพฒันาการของอตัราก าไรขัน้ต้น และควบคมุค่าใช้จ่าย
ให้อยู่ในระดบัท่ีดีต่อเน่ือง ในขณะท่ีคาดผลกระทบของ TFRS16 จะค่อนข้าง
จ ากดั (ยงัไม่รวมในประมาณการ) และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 17.7 บาท จาก
เดิม 18.5 บาท (DCF) แนะน าซ้ืออ่อนตวั  

คาดก าไร 4Q19 โตเลก็น้อย จาก Mix สินค้าท่ีดีช่วยหกัล้าง SSSG ท่ีลบมากขึน้ 

คาดก าไร 4Q19 ไวท้ี ่ 1,785 ลา้นบาท (+20.5% Q-Q, +6% Y-Y) หากไมร่วมการตัง้
ส ารองผลประโยชน์พนักงานในปีก่อน คาดก าไรปกต ิ4Q19 จะโตเลก็น้อย +3.4% Y-Y
โดยก าไรทีค่าดโต Q-Q มาจากปัจจยัฤดูกาล และมกีารจดังาน Expo ครัง้ที ่2 ของปีใน
เดอืน พ.ย. สว่นก าไรทีค่าดโต Y-Y แม ้SSSG น่าจะยงัตดิลบมากขึน้ -2% - 3% Y-Y 
จาก -1.7% Y-Y ใน 3Q19 จากภาวะก าลงัซือ้ทีช่ะลอตวั แต่มกีารเปิด 2 สาขาใหม่ 
Mega Home ในไตรมาสน้ีที ่ บา้นฉาง และบางนาตราด กม.26 จงึคาดรายไดก้ารขาย
จะลดลงเลก็น้อย -1% Y-Y แต่ไดร้บัการชดเชยดว้ยอตัราก าไรขัน้ตน้ทีค่าดปรบัเพิม่
ขึน้มาอยูท่ี ่ 28% จาก 27.1% ใน 3Q19 มาจาก Product Mix ทีด่ขีึน้ เบือ้งต้นคาด
สดัสว่นสนิคา้ House Brand ขยบัขึน้มาอยูท่ี ่20.2% จาก 19.9% ณ สิน้ 9M19 ในขณะ
ทีค่าดค่าใชจ้า่ยจะปรบัขึน้ในอตัราทีล่ดลง จากการควบคมุคา่ใชจ้่ายอยา่งต่อเน่ือง โดย
คาดสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะทรงตวัใกลเ้คยีงไตรมาสก่อนที ่22%  

อยา่งไรกต็าม เรายงัไมร่วมผลกระทบของรายการพเิศษ ซึง่อาจมคีา่ใชจ้า่ยตัง้ส ารอง
เงนิลงทุนบางรายการใน 4Q19 ทีอ่าจรบัรูเ้ขา้มาในงบก าไรขาดทุน และท าใหก้ าไรสทุธ ิ
4Q19 กลายเป็นลดลงหรอืโตน้อยกวา่คาดกเ็ป็นได ้ ทัง้น้ีคาดรายการดงักล่าวเป็น One 
Time และ Non Cash ไมก่ระทบต่อ Operation แต่อยา่งใด 

คาดก าไรปี 2019 ยงัโตได้เป็นตวัเลขสองหลกั จากมารจ้ิ์นหนุน 

หากก าไร 4Q19 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรสทุธปีิ 2019 อยูท่ี ่ 6,214 ลา้นบาท 
(+10.7% Y-Y) แมร้ายไดอ้าจไมส่ดใสนัก คาดโตเพยีง 1.9% Y-Y ดว้ย SSSG ที ่+1% 
Y-Y และมกีารเปิดสาขาใหม ่ 5 แหง่ ไดแ้ก่ 2 HMPRO, 2 Mega Home และ 1 
HMPRO S แต่ไดร้บัแรงหนุนจากอตัราก าไรขัน้ต้นทีป่รบัขึน้ไดด้รีาว 50 bps กอปรกบั
ควบคมุคา่ใชจ้า่ยไดด้ขีึน้   

(âöÖ¬îìÚ­ó 2) 

 

Normalized EPS (Bt) 0.37 0.43 0.47 0.52 

EPS (Bt) 0.37 0.43 0.47 0.52 

% growth  18.5 14.9 10.7 9.5 

Dividend (Bt) 0.31 0.35 0.38 0.41 

BV/share (Bt) 1.42 1.51 1.61 1.72 

EV/EBITDA (x) 25.0 22.8 20.8 19.2 

Normalized PER (x) 42.5 36.8 33.4 30.5 

PER (x) 42.5 37.0 33.4 30.5 

PBV (x)  11.2 10.4 9.8 9.2 

Dividend yield (%) 2.0 2.2 2.4 2.6 

ROE (%) 26.2 28.4 29.3 30.1 

YE No. of shares (million) 13,151 13,151 13,151 13,151 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Commerce 

Close (15/ 01/2020) 15.80 

SET Index 1,581.05 

Foreign limit/actual  (%) 30.00/ 11.82 

Paid up shares (million) 13,151.20 

Free float (%) 45.44 

Market cap (Bt m)  207,788.93 

Avg daily T/O (Bt m) (20 20 YTD) 307.82 

hi, lo, avg (Bt) (20 20 YTD) 16.70, 15.40, 16.00 

Source: Setsmarts 
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ปรบัลดก าไรปี 2020 ลงสะท้อนความเส่ียงจากก าลงัซ้ือฟ้ืนช้ากว่าคาด 

ส าหรบัปี 2020 เรามมีมุมองระมดัระวงัต่อการฟ้ืนตวัมากขึน้ จากสถานการณ์ก าลงัซือ้ทีไ่มส่ดใส และปัญหาภยัแลง้ทีเ่กดิขึน้ 
อาจน าไปสู่การฟ้ืนตวัทีช่า้กวา่คาด หากองิขอ้มลูในอดตีปีที่เกดิภยัแลง้ 2015 – 2016 บรษิทัไดร้บัผลกระทบ และม ี SSSG 
ตดิลบในปี 2015 ราว -1.3% Y-Y และกลบัมาฟ้ืนตวั +1.1% Y-Y ในปี 2016 ก่อนจะพลกิเป็นตดิลบอกีครัง้ -0.5% Y-Y ในปี 
2017 แต่ดว้ยแผนเปิดสาขาใหม่ต่อเน่ือง กอปรกบัการเน้นปรบั Product Mix จากการเพิม่สดัส่วนสนิคา้มารจ์ิน้ดอีย่าง 
House Brand ไดต้่อเน่ือง ควบคู่ไปกบัการ Sourcing ใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ จงึสามารถรกัษาการเตบิโตของรายไดร้วม 
และก าไรสทุธไิดส้ม ่าเสมอ ซึง่เราคาดหวงัจะไดเ้หน็ภาพดงักล่าวในปี 2020  

ทัง้น้ีเราปรบัลดสมมตฐิาน SSSG ในปี 2020 ลงเป็น +1% Y-Y จากเดมิ +3% Y-Y  และคาดยงัเหน็พฒันาการของอตัราก าไร
ขัน้ตน้ต่อเน่ืองที ่+20 bps เราจงึปรบัลดประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ลง 3.3% เป็น 6,804 ลา้นบาท (+9.5% Y-Y) ในขณะ
ทีค่าดผลกระทบจากการใช ้TFRS16 จะคอ่นขา้งจ ากดั ไมเ่กนิ 1% ของก าไรสทุธ ิและปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 17.7 บาท 
จากเดมิ 18.5 บาท (DCF) 

4Q19E Earnings Preview 

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

Sales revenue 15,702 15,220 3.2 15,861 -1.0 

Costs 11,306 11,094 1.9 11,327 nm 

Gross profit 4,397 4,125 6.6 4,534 nm 

SG&A costs 3,454 3,351 3.1 3,672 nm 

Interest charge 97 100 -3.0 108 -10.2 

Norm profit  1,785 1,482 20.5 1,726 3.4 

Net profit  1,785 1,482 20.5 1,685 6.0 

EPS (Bt/share) 0.136 0.113 20.5 0.128 6.0 

SSSG %Y-Y -2.5 -1.7 -0.8 -1.2 -1.3 

Gross Margin %  28.0 27.1 0.9 28.6 nm 

SG&A as % of Sales  22.0 22.0 0.0 23.2 nm 

Net margin % 11.4 9.7 1.7 10.6 0.8 

Source: FSS Estimates 

ìâóãÿìÖù *ãòÈăâ¬ëóâóä×ÿÜäöãÛÿØöãÛÖ­ÚØùÚĀæñÅ¬óĂË­É¬óãäñìè¬óÈ 4Q19E Āæñ 4Q18 ăÕ­ ÿßäóñÖòèÿæÃ 4Q18  
ãòÈăâ¬×úÂÜäòÛÜäùÈÕ­èãâóÖäÑóÚÛòÎËö TFRS15 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 56,928 59,888 61,581 62,748 66,513 

Cost of sales 42,405 44,050 44,644 45,855 48,488 

Gross profit 14,524 15,839 16,937 16,893 18,025 

SG&A 13,141 13,750 14,084 13,626 14,300 

Operating profit  5,599 6,434 7,322 8,065 8,780 

Other income 2,053 2,253 2,510 2,450 2,494 

EBIT 5,599 6,434 7,322 8,065 8,780 

EBITDA 8,504 9,500 10,387 11,430 12,444 

Interest charge 504 448 400 413 411 

Tax on income 970 1,100 1,310 1,439 1,565 

Earnings after tax  4,125 4,886 5,613 6,214 6,804 

Minority interest  0 0 0 0 0 

Normalized earnings 4,045 4,886 5,653 6,214 6,804 

Extraordinary items  80 0 -40 0 0 

Net profit  4,125 4,886 5,613 6,214 6,804 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 3,721 2,505 6,238 4,265 3,205 

Accounts receivable 1,895 1,797 1,999 1,891 2,187 

Inventory 9,672 10,343 10,245 10,050 10,628 

Other current assets 613 597 524 502 532 

Total current assets  15,900 15,242 19,006 16,709 16,552 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 29,540 29,422 29,810 32,446 34,781 

Other assets 6,306 6,285 5,995 6,258 6,007 

Total assets 51,746 50,949 54,811 55,413 57,340 

Short-term loans 1,507 341 340 341 341 

Accounts payable 14,032 14,085 14,371 15,076 15,941 

Current maturities  4,757 3,805 6,912 5,500 5,000 

Other current liabilities  2,195 2,147 2,029 2,196 2,328 

Total current liabilities  22,491 20,378 23,651 23,113 23,610 

Long-term debt  10,610 10,917 10,010 10,015 10,020 

Other non-current liab.  1,154 1,020 1,236 1,067 1,131 

Total non-current liab.  11,764 11,937 11,246 11,082 11,151 

Total liabilities  34,256 32,315 34,897 34,195 34,761 

Registered capital  13,151 13,151 13,151 13,151 13,151 

Paid up capital  13,151 13,151 13,151 13,151 13,151 

Share premium 646 646 646 646 646 

Legal reserve 1,261 1,316 1,316 1,316 1,316 

Retained earnings 2,431 3,521 4,800 6,104 7,465 

Minority Interests  0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 17,490 18,635 19,914 21,218 22,579 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit  4,125 4,886 5,613 6,214 6,804 

Deprec. & amortization  2,905 3,066 3,064 3,364 3,664 

Change in working capital  -40 -552 136 1,198 94 

Other adjustment s 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations  6,990 7,400 8,813 10,776 10,563 

Capital expenditure  -4,790 -2,949 -3,452 -6,000 -6,000 

Others -324 9 297 -202 251 

Cash flow from investing  -5,114 -2,939 -3,156 -6,202 -5,749 

Free cash flow 1,876 4,461 5,657 4,574 4,814 

Net borrowings 2,459 -860 -908 6 5 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividends paid -3,551 -3,730 -4,340 -4,971 -5,443 

Others 239 -1,087 3,323 -1,581 -436 

Cash flow from financing  -854 -5,676 -1,924 -6,546 -5,874 

Net change in cash   1,022 -1,216 3,733 -1,972 -1,060 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 8.4 5.2 2.8 1.9 6.0 

EBITDA 10.7 11.7 9.3 10.0 8.9 

Net profit  17.9 18.5 14.9 10.7 9.5 

Normalized earnings 15.6 20.8 15.7 9.9 9.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 25.5 26.4 27.5 26.9 27.1 

EBITDA margin 14.9 15.9 16.9 18.2 18.7 

EBIT margin 9.8 10.7 11.9 12.9 13.2 

Normalized profit margin  7.1 8.2 9.2 9.9 10.2 

Net profit margin  7.2 8.2 9.1 9.9 10.2 

Normalized ROA 7.8 9.6 10.3 11.2 11.9 

Normalize ROE 23.1 26.2 28.4 29.3 30.1 

Normalized ROCE 19.1 21.0 23.5 25.0 26.0 

Risk (x)      

D/E 2.0 1.7 1.8 1.6 1.5 

Net D/E 1.7 1.6 1.4 1.4 1.4 

Net debt/EBITDA 3.6 3.1 2.8 2.6 2.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.37 0.43 0.47 0.52 

Normalized EPS 0.31 0.37 0.43 0.47 0.52 

EBITDA 0.65 0.72 0.79 0.87 0.95 

Book value 1.33 1.42 1.51 1.61 1.72 

Dividend 0.27 0.31 0.35 0.38 0.41 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 50.4 42.5 37.0 33.4 30.5 

Norm P/E 51.4 42.5 36.8 33.4 30.5 

P/BV 11.9 11.2 10.4 9.8 9.2 

EV/EBITDA 28.0 25.0 22.8 20.8 19.2 

Dividend yield (%) 1.7 2.0 2.2 2.4 2.6 
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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 

Ҙ.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 ҝҥҲҌҴҌҹӆқ ҬҴ҄Ҵ ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ 

589 ҭңһӤ 12 үҴ҆ҴҥҌҺҖҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ҆ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1 140/1 үҴ҆ҴҥҾ ҷ̓ӆҤқҭ҉ҩқ 2 ҌҳӇқ 18 105/1 үҴ҆ҴҥҜҷ ҌҳӇқ 4 99, 99/9  

үүҡҡӛҪ ҌҳӇқ 19 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ 589/105 ҌҳӇқ 2 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҾҙҪҜҴҧҬ҉Ҿ҆ҥҴҲҭӨ ҿ҄ҩ҉ҧҴҖҤҴҩ ҾҍӅқҙҥҳҧҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ үүҡҡӛҪ ҙҴҩҾҩүҥӨ 

(ҾҖҶң 1093/105)  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ ҭӥү҉ 2203, ҌҳӇқ 22 

Ҙ.ҜҴ҉қҴ-җҥҴҖ(҃ң.3)  ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉қҴ     ҭңһӤ 2 Ҙ.ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ, ҜҴ҉җҧҴҖ 

Ҿ҄җҜҴ҉қҴ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ    ҝҴ҃Ҿ҃ҥӅҖ, Ҋ.ққҙҜҺҥҷ 

     

ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ үҳҜҖҺҧҥҴҰҶң ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ   

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

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

Ҋ.ҝҙҺңҚҴқҷ Ҿ҄җҜҴ҉ҥҳ҃ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 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 ñҍҹӇүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ Ӥ̓ҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD ñҘҹүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ җӆӋҴ҃ҩӤҴ ңһҧ Ӥ̓ҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0% - 10% 

SELL ñ҄ҴҤò  Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқ  Ҭһ҉҃ҩӤҴ ңһҧ Ӥ̓ҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY ñҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ҆ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ҆ҴҝӪҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ Ӥ̓ҴҗҴңҝӪҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

OVERWEIGHT ñҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL ñҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖò     Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT ñҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ җӆӋҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

ҭңҴҤҾҭҗҺ : ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ҆ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң҆ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң Ҹ҄Ӈқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

 

 

DISCLAIMER : ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡӛқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ñҜҥҶҫҳҙò ҄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 
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Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R  ҭңҴҤҘҸ҉ ӂ́ңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGRµ 

IOD (IOD Disclaimer ) 

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӬқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃҃ҴҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ ӥ҄үңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ ҿҧҲ
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