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 CPF (CPF TB) 
 บมจ. เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 30.5 39.0 +27.9% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

เข้าสู่ปีทองของ CPF  BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   5,897 7,785 14,005 20,254 

Net profit 15,259 15,531 17,903 20,254 จากปัญหาโรค ASF เร่ิมหนุนให้ราคาหมเูวียดนามปรบัตวัสงูขึ้น ในขณะท่ีฟารม์
เลีย้งของ CPF ไม่ได้รบัความเสียหาย คาดส่งผลบวกตัง้แต่ก าไร 4Q19 ท่ีคาดโต
ทัง้ Q-Q, Y-Y แม้ปกติเป็น Low Season และจะส่งบวกต่อเน่ืองไปยงัก าไร 1Q20 – 
2Q20 จากราคาหมเูวียดนามท า New High ทะล ุ 8 หม่ืนด่องต่อกก. แล้ว และ
ราคาหมไูทยล่าสดุขยบัขึน้ต่อเน่ือง ท้ิงห่างต้นทุนการเลีย้งไปพอสมควร กอปร
กบัปัญหาภยัแล้งในไทยท่ีดลูกุลามมากขึน้ น่าจะช่วยหนุนราคาหมูไทยให้ขยบั
ขึน้ไปอีก ในขณะท่ีต้นทุนอาหารสตัวย์งัอยู่ในระดบัต า่ และได้ลอ็กราคายาว
อย่างน้อยให้เพียงพอใช้ตลอด 1H20 ท าให้เราปรบัเพ่ิมสมมติฐานราคาหมใูนปี 
2020 ขึน้เพื่อสะท้อนราคาหมูท่ีขึน้มาให้เหน็แล้วในปัจจบุนั นอกจากน้ีได้รวม
ส่วนแบ่งก าไรจาก Hylife ท่ีดีลเพ่ิงเสรจ็ในปลายเดือน ธ.ค. ท่ีผ่านมา โดยเข้าถือ 
50% คาดช่วยหนุนก าไรปี 2020 ราว 1 พนัล้านบาท หรือ 5% ของก าไร  CPF จึง
น าไปสู่การปรบัเพ่ิมก าไรสทุธิปี 2019 - 2020 ขึน้ 5% - 19% เป็นการเติบโต  
15.3% Y-Y และ 13% Y-Y ตามล าดบั (ส่วนก าไรปกติปี 2019 – 2020 คาดโต 80% 
Y-Y และ 44.6% Y-Y) และปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 39 บาท จากเดิม 33 บาท 
(อิง PE เดิม 17 เท่า) ยงัแนะน าซ้ือ และเป็น Top Pick ในกลุ่มอาหาร  
คาดก าไรปกติ 4Q19 เร่ิมสดใส แม้เป็น Low Season 
คาดก าไรปกต ิ4Q19 อยูท่ี ่3,458 ลา้นบาท (+7.3% Q-Q, +105.6% Y-Y) แมป้กตเิป็น 
Low Season ของธรุกจิ และยงัมรีาคาหมใูนประเทศอ่อนตวัลงเลก็น้อยมาอยูท่ี ่ 60.33 
บาท/กก. (-8% Q-Q, -7.2% Y-Y) แต่เชื่อวา่ไดร้บัการหกัลา้งดว้ยราคาหมเูวยีดนามทีด่ี
ขึน้มาอยูม่าอยูท่ี ่ 63,000 ดอ่งต่อกก. (+64% Q-Q, +28% Y-Y) โดยปรมิาณการเลีย้ง
หมใูนเวยีดนามของ CPF เป็นอนัดบั 1 อยูท่ี ่6 ลา้นตวัต่อปี (คดิเป็น 13% ของปรมิาณ
การเลี้ยงหมทูัง้ประเทศเวยีดนาม) ในขณะทีม่ปีรมิาณการเลีย้งหมใูนไทยต ่ากวา่อยูท่ี ่ 5 
ลา้นตวัต่อปี (คดิเป็น 25% ของปรมิาณการเลีย้งหมใูนทัง้ประเทศไทย) คาดรายไดร้วม
จะเตบิโตราว 6.2% Q-Q (สว่น Y-Y ยงัลดลงเพราะผลของ TFRS15) และคาดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้จะปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 14.2% จาก 13.5% ใน 3Q19 และ 12.6% ใน 4Q18 
ในขณะที่คาดคา่ใชจ้่ายไดด้ ี และมสีดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดท้ี่ระดบั 9.9% ใกลเ้คยีง 
3Q19 และ 4Q18 และส าหรบัส่วนแบ่งก าไรบรษิทัรว่มจะเตบิโตเลก็น้อยจากผล
ประกอบการของ CPALL ทีค่าดเตบิโต Q-Q สว่นดลีซือ้ Hylife (ผลติและจ าหน่าย
ผลติภณัฑจ์ากหมใูนแคนาดา) ไดแ้ลว้เสรจ็ในวนัที ่ 29 ธ.ค. 2019 โดย CPF เขา้ถอืหุน้ 
50% และจะรบัรูเ้ป็นส่วนแบ่งก าไร ซึง่ยงัไมม่นียัส าคญัในของงบก าไรขาดทุน 4Q19 
ดว้ยแนวโน้มก าไร 4Q19 ทีส่ดใสกวา่ทีเ่คยคาด เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 
2019 ขึน้ 5% เป็น 14,005 ลา้นบาท (+80% Y-Y) ส่วนก าไรสทุธปีิ 2019 คาดไวท้ี่ 
17,903 ลา้นบาท (+15.3% Y-Y)  
ราคาหมทูัง้เวียดนามและไทยยงัพุ่งขึน้ต่อ 
สถานการณ์ราคาเน้ือสตัวปั์จจบุนัเป็นบวกต่อ CPF อยา่งมาก ล่าสุดราคาหมเูวยีดนาม
ไดป้รบัขึน้มาอยูท่ีร่าว 80,000 ด่องต่อกก. แล้ว (และมบีางพืน้ที่พุ่งขึน้ไปแตะระดบั 1 
แสนดอ่งต่อกก.) ในขณะทีต่น้ทุนการเลี้ยงยงัอยูใ่นระดบัต ่าราว 35,000 ดอ่งต่อกก. 
เน่ืองจากเวยีดนามยงัเผชญิกบัโรค ASF ท าใหป้รมิาณผลผลติลดลง และยงัม ี Supply 
บางสว่นถูกสง่ไปยงัประเทศจนี ทีเ่ผชญิปัญหาเดยีวกนั (โดยราคาหมทูีจ่นีปรบัขึน้มา
เป็นปีที ่2 ตดิต่อกนัแล้ว) ถดัมาในสว่นของราคาหมใูนไทยเฉลีย่ 1QTD อยูท่ี ่74 บาท/
กก. เพิม่ขึน้ทัง้ Q-Q และเริม่ทรงตวั Y-Y แลว้ (ต้นทุนการเลี้ยงอยู่ที ่ 58-60 บาท/กก.) 
และยงัมแีนวโน้มปรบัขึน้ต่อเน่ือง แมย้งัไมม่กีารระบาดของโรค ASF แต่ผูเ้ลีย้งมคีวาม
กงัวลบา้ง กอปรกบัเริม่เกดิภยัแล้ง ซึง่เป็นลบต่อการเลีย้งสตัวม์าก โดยเฉพาะหมทูี่
ตอ้งการน ้าคอ่นขา้งมาก ท าใหห้มูโตชา้ และปรมิาณผลผลติหมูลดลง ในขณะทีเ่ชื่อวา่ม ี
Supply บางสว่นถูกระบายไปยงัประเทศเพื่อนบา้น เราคาดเหน็ราคาหมไูทยไปแตะ
ระดบั 80 บาท/กก.ในช่วง 1H20  

(มต่ีอหน้า 2)   

Normalized EPS (Bt) 0.59 0.83 1.56 2.28 

EPS (Bt) 1.91 1.72 2.01 2.28 

% growth  0.6 -9.9 16.8 13.6 

Dividend (Bt) 0.75 0.65 0.72 0.86 

BV/share (Bt) 19.51 19.22 20.52 22.13 

EV/EBITDA (x) 22.9 19.1 15.6 12.6 

Normalized PER (x) 51.7 36.7 19.6 13.4 

PER (x) 16.0 17.7 15.2 13.4 

PBV (x)  1.6 1.6 1.5 1.4 

Dividend yield (%) 2.5 2.1 2.4 2.8 

ROE (%) 9.1 4.7 10.1 10.6 

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 (17/01/2020) 30.50 

SET Index 1,600.48 

Foreign limit/actual (%) 40.00/29.22 

Paid up shares (million) 8,611.24 

Free float (%) 45.31 

Market cap (Bt m) 262,642.89 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 1,159.22 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 30.75, 27.50, 29.07 

Source: Setsmarts 
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4Q19E Earnings Preview 

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

Sales revenue 140,803 132,597 6.2 143,677 -2.0 

Costs 120,809 114,660 5.4 125,567 -3.8 

Gross profit 19,994 17,937 11.5 18,110 10.4 

SG&A costs 13,940 13,454 3.6 14,252 -2.2 

Interest charge 3,412 3,380 1.0 3,340 2.2 

Norm profit 3,458 3,222 7.3 1,682 105.6 

Net profit 3,458 6,062 -43.0 1,678 106.1 

EPS (Bt/share) 0.402 0.704 -43.0 0.195 106.1 

Gross margin % 14.2 13.5 0.7 12.6 1.6 

SG&A as % of Sales  9.9 10.1 -0.2 9.9 0.0 

Norm margin % 2.5 2.4 0.1 1.2 1.3 

  Source: FSS Estimates 

ราคาไก่ล่าสุดยงัน่ิง หลงัจากน้ีดปูรบัขึน้มากกว่าปรบัลง  

ส าหรบัราคาไก่ในประเทศยงัคอ่นขา้งทรงตวัอยูท่ี ่ 35-36 บาท/กก. แมย้งัคอ่นขา้งน่ิง แต่อยู่เหนือตน้ทุนการเลีย้งทีร่ะดบั 33 
บาท/กก. ในขณะทีม่แีนวโน้มปรบัขึน้มากกวา่ปรบัลง เพราะ 1) แนวโน้มการสง่ออกไก่ปีน้ียงัดสูดใส ล่าสดุ CPF เริม่สง่สนิคา้
ไก่ทีเ่ป็น Ready to eat (ไก่เบญจา) เขา้ไปในจนีแล้ว เพิม่เตมิจากชิ้นสว่นไก่ (ขาไก่) ทีส่ง่เขา้ไปอยูแ่ล้ว และน่าจะไดเ้หน็การ
สง่ออกไปญี่ปุ่ นเพิม่มากขึน้ สว่นหน่ึงจากงานโอลมิปิคช่วงกลางปีน้ี 2) Demand ไก่ในประเทศน่าจะไดร้บัปัจจยัหนุนจาก
ราคาหมทูีป่รบัสงูขึน้ (Switch ไปบรโิภคไก่แทน) และ 3) หากสถานการณ์ภยัแลง้รุนแรงขึน้ อาจกระทบต่อการเลีย้งไก่ของผู้
เลีย้งรายยอ่ย ท าใหป้รมิาณผลผลติไก่โดยรวมปรบัลดลง  

ต้นทุนวตัถดิุบอาหารสตัวมี์ความเส่ียงสงูขึน้จากภยัแล้ง แต่ปัจจบุนัยงัไม่น่าเป็นห่วง  

สถานการณ์ภยัแลง้อาจกระทบต่อตน้ทุนวตัถุดบิอาหารสตัวอ์ยา่ง ขา้วโพดเลี้ยงสตัว ์ ทีป่ลูกไดเ้องในประเทศ (ไมส่ามารถ
น าเขา้ไดเ้สร)ี ซึง่ปกตผิลผลติมกัออกช่วงปลายปี (เดอืน ก.ย.) ส าหรบัในช่วง 1H20 คาดไมไ่ดร้บัผลกระทบจากภยัแลง้ 
เพราะเป็นลอ็ตทีบ่รษิทัทีซ่ือ้ล่วงหน้าไวแ้ลว้ตัง้แต่ปลายปีก่อนในระดบัราคาทีต่ ่า และสามารถลอ็กล่วงหน้าไดย้าวถงึ 6 เดอืน 
เพยีงพอใชต้ลอด 1H20 อยา่งไรกต็าม ราคาขา้วโพดเลี้ยงสตัวใ์นปัจจบุนัยงัทรงตวัอยูใ่นระดบัต ่า 8.5 – 8.8 บาท/กก. ต ่ากวา่
ราคาเฉลี่ยในปี 2019 ที ่9.15 บาท/กก. ในขณะทีก่ากถัว่เหลอืง ไมไ่ดร้บัผลกระทบจากภยัแลง้ในไทย เพราะประเทศไทยเป็น
ผูน้ าเขา้ถัว่เหลอืงจากต่างประเทศ (สหรฐั บราซลิ และอารเ์จนตน่ิา) ราว 98% ของปรมิาณถัว่เหลอืงทีต่อ้งการใชท้ัง้ประเทศ 
ซึง่ปัจจบุนัยงัทรงตวัอยูใ่นราคาต ่าที ่ 14 บาท/กก. ใกลเ้คยีงราคาเฉลีย่ในปี 2019 ที ่ 14.3 บาท/กก. สรปุไดว้า่ตลอดช่วง 
1H20 สถานการณ์ต้นทุนอาหารสตัวย์งัเป็นบวกต่อ CPF และจะช่วยหนุนการเตบิโตของอตัราก าไรขัน้ตน้ใหส้งูขึน้ 

ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมายปีน้ี 

จากแนวโน้มราคาหมไูทยและเวยีดนามปรบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ือง เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานราคาเน้ือสตัวใ์นปีน้ี โดยปรบัราคาหมู
เวยีดนามขึน้เป็น 55,000 ดอ่งต่อกก. (+10% Y-Y) จากเดมิ 50,000 ดอ่งต่อกก. และปรบัราคาหมไูทยเป็น 75 บาท/กก.     
(+10% Y-Y) จากเดมิ 70 บาท/กก. และปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ต้นจาก 13.5% เป็น 14.5% (+60 bps Y-Y) จะเหน็วา่เราปรบั
สมมตฐิานราคาหมขูึน้แบบ Conservative และต ่ากวา่ราคาหมูในปัจจุบนั เพราะมองวา่ราคาหมวูนัน้ีปรบัขึน้มากผดิปกต ิจาก
ปรมิาณ Supply ทีล่ดลงอยา่งรวดเรว็ ซึง่ราคาน่าจะอยูใ่นระดบัสงูชัว่คราว และทา้ยทีส่ดุจะปรบัลดลงเมื่อความตอ้งการ
บรโิภคลดลง กอปรกบัรฐับาล (กท.พาณิชย)์ เริม่ขอความร่วมผูร้่วมมอืผูป้ระกอบการตรงึราคาหมหูน้าฟารม์ในไทยใหไ้มเ่กนิ 
80 บาท/กก. (เพื่อใหร้าคาขายปลกีหมสูดไมเ่กนิ 150 – 160 บาท/กก.) เช่นเดยีวเวยีดนามทีข่อความรว่มมอืใหค้มุราคาหมู
หน้าฟารม์ไม่เกนิ 80,000 ดอ่งต่อกก. เพราะกลวักระทบต่อผูบ้รโิภค โดยฉพาะผูท้ีม่รีายไดน้้อย อยา่งไรกต็าม ไมไ่ดเ้ป็นลบ
ต่อ CPF เพราะราคาทีข่อความร่วมมอืยงัสงูกว่าตน้ทุนการเลี้ยงพอสมควร และสงูกวา่ราคาทีบ่รษิทัคาดการณ์ไว ้ (หมไูทย 
75-80 บาทต่อกก. หมเูวยีดนาม 55,000 – 60,000 ดอ่งต่อกก.) ทัง้น้ีหากต้นทุนการเลีย้งขยบัขึน้สงูกวา่ราคาทีข่อความ
รว่มมอืในปัจจบุนั เรามองวา่ทา้ยทีส่ดุภาครฐัจะปล่อยใหร้าคาขายจะถูกปรบัตามกลไกตลาด และตน้ทุนการเลีย้งทีแ่ทจ้รงิ 

ดงันัน้เราจงึปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 2020 ขึน้ 19% เป็น 20,254 ลา้นบาท (+13% Y-Y) สว่นก าไรปกตคิาดเตบิโต 44.6% Y-Y 
โดยรวมสว่นแบ่งก าไรจาก Hylife ทีจ่ะรบัรูเ้ขา้มาเตม็ปีราว 1 พนัล้านบาทดว้ย (ปี 2018 Hylife มกี าไรราว 2 พนัลา้นบาท) 
และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 39 บาท จากเดมิ 33 บาท (องิ PE เดมิ 17 เท่า)   
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 464,465 501,507 541,937 532,583 597,558 

Cost of sales 391,822 441,422 476,228 458,367 510,912 

Gross profit 72,643 60,086 65,709 74,216 86,646 

SG&A 45,473 51,788 52,049 53,456 56,768 

Operating profit 27,170 8,298 13,660 20,760 29,878 

Other income 2,401 2,324 3,223 2,462 2,988 

EBIT 29,571 10,622 16,884 23,221 32,866 

EBITDA 42,819 26,504 33,557 40,644 51,039 

Interest charge 10,601 11,743 11,703 13,673 13,956 

Tax on income 7,212 251 6,212 4,433 6,035 

Earnings after tax 11,758 -1,372 -1,031 5,116 12,875 

Minority interest -5,983 -2,639 -5,893 -4,187 -3,884 

Normalized earnings 14,748 5,897 7,785 14,005 20,254 

Extraordinary items -46 9,362 7,746 3,898 0 

Net profit 14,703 15,259 15,531 17,903 20,254 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 34,100 22,972 31,478 34,919 32,821 

Accounts receivable 30,679 36,134 40,749 38,609 43,319 

Inventory 54,991 55,118 59,632 57,767 64,389 

Other current assets 46,599 50,224 53,684 52,131 58,304 

Total current assets 166,369 164,447 185,543 183,426 198,833 

Investments 87,658 98,664 111,527 120,356 130,514 

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

Other assets 150,603 139,596 133,970 137,310 139,909 

Total assets 582,179 593,497 628,091 635,721 660,712 

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

Accounts payable 31,562 34,837 35,459 33,907 37,794 

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

Other current liabilities 23,504 26,507 25,408 26,629 29,878 

Total current liabilities 190,499 190,618 182,212 180,243 187,251 

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

Other non-current liab. 20,679 17,218 18,272 18,108 20,317 

Total non-current liab. 197,974 176,237 227,220 225,464 228,267 

Total liabilities 388,473 366,855 409,433 405,707 415,518 

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 94,845 108,729 

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

Shareholders' equity 

193,706 

211,64

2 

203,65

8 

215,01

4 

230,19

4 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 14,703 15,259 15,531 17,903 20,254 

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

Change in working capital -3,503 -5,819 -15,377 5,207 -10,369 

Other adjustments -6,378 -19,772 -23,065 -16,395 -8,863 

Cash flow from operations 18,071 5,550 -6,238 24,138 19,194 

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

Others -5,965 8,240 6,163 9,109 -2,599 

Cash flow from investing -37,326 -21,619 -29,094 -6,416 -16,599 

Free cash flow -19,255 -16,069 -35,332 17,722 2,595 

Net borrowings 5,590 -7,950 -10,009 828 -344 

Equity capital raised 4 12,464 -1 0 0 

Dividends paid -5,839 -7,818 -5,568 -6,228 -7,369 

Others 56,484 -19,966 52,861 -4,534 3,020 

Cash flow from financing 56,238 -23,271 37,282 -9,934 -4,693 

Net change in cash   36,983 -39,340 1,950 7,788 -2,098 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.2 8.0 8.1 -1.7 12.2 

EBITDA 63.6 -38.1 26.6 21.1 25.6 

Net profit 33.0 3.8 1.8 15.3 13.1 

Normalized earnings 385.3 -60.0 32.0 79.9 44.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 15.6 12.0 12.1 13.9 14.5 

EBITDA margin 9.2 5.3 6.2 7.6 8.5 

EBIT margin 6.4 2.1 3.1 4.4 5.5 

Normalized profit margin 3.2 1.2 1.4 2.6 3.4 

Net profit margin 3.2 3.0 2.9 3.4 3.4 

Normalized ROA 2.5 2.6 1.2 2.8 3.1 

Normalize ROE 11.0 9.1 4.7 10.1 10.6 

Normalized ROCE 7.5 2.6 3.8 5.1 6.9 

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 9.1 7.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.90 1.91 1.72 2.01 2.28 

Normalized EPS 1.90 0.59 0.83 1.56 2.28 

EBITDA 5.53 3.08 3.90 4.72 5.93 

Book value 17.27 19.51 19.22 20.52 22.13 

Dividend 0.95 0.75 0.65 0.72 0.86 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 16.1 16.0 17.7 15.2 13.4 

Norm P/E 16.0 51.7 36.7 19.6 13.4 

P/BV 1.8 1.6 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 13.8 22.9 19.1 15.6 12.6 

Dividend yield (%) 3.1 2.5 2.1 2.4 2.8 

      

      

      

      
 



 
 
 

หน้า 4 จาก 5 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 สาขา บางกระปิ 

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 

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ประชาชื่น สาขา 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 

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์   

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   

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 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 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

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     

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

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 านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

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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สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

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

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (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 
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