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 SAPPE (SAPPE TB) 
 บมจ. เซป็เป้ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 19.6 29.0 +48.0% Declared 4 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัดีใน 1Q20 ราคาหุ้นปัจจบุนัถกูเกินไปมาก BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   383 344 435 495 

Net profit  401 351 443 495 แนวโน้มก าไร 4Q19 จะอ่อนตวัลง Q-Q ตามฤดกูาล แต่คาดโตสงู Y-Y เพราะฐาน
ต า่ปีก่อน โดยอาจเป็นก าไรท่ีต า่กว่าท่ีเคยคาดเลก็น้อย จึงปรบัลดก าไรสทุธิปี 
2019 ลง 4.5% แต่ยงัเป็นการโตสงู 26% Y-Y เพราะเร่ิมรวม B’LUE ตัง้แต่เดือน 
มี.ค. 2019 และอตัราก าไรขัน้ต้นมีพฒันาการท่ีดีมากคาดเพ่ิม 2.3% จากทัง้อตัรา
การใช้ก าลงัการผลิต และประสิทธิภาพการผลิตท่ีสงูขึน้ ภายหลงัร่วมมือกบั
พนัธมิตรรายใหญ่อย่างดาน่อน และคาดก าไรปี 2020 จะเติบโตได้ต่อเน่ือง โดย
ยงัมีแผนออกสินค้าใหม่ในประเทศ, ขยายตลาดส่งออกไปยงัประเทศใหม่ๆ เช่น 
CLMV และน าเสนอสินค้าใหม่ๆในต่างประเทศ รวมถึงมีแผนออกสินค้าใหม่ใน
กลุ่ม B’LUE อย่างต่อเน่ือง เรายงัคงประมาณการก าไรปี 2020 ตามเดิม แต่ด้วย
การปรบัลดก าไรปี 2019 ท าให้อตัราการเติบโตของก าไรเพ่ิมขึ้นเป็น 11.9% Y-Y 
จากเดิม 6.8% Y-Y และคงราคาเป้าหมายท่ี 29 บาท (อิง PE เดิม 18 เท่า) ราคา
หุ้นช่วงก่อนหน้าปรบัลงจากความกงัวลต่อปัญหาระหว่างสหรฐั และตะวนัออก
กลางในช่วงก่อนหน้า ซ่ึงบริษทัมีสดัส่วนรายได้จาก 2 ภมิูภาคน้ีราว 15% ของ
รายได้รวม แต่ล่าสุดค าสัง่ซ้ือทุกอย่างยงัเป็นปกติ และมีแนวโน้มท่ีดีขึน้ ในขณะ
ท่ีราคาหุ้นปัจจบุนัเทรดบน PE2020 เพียง 12 เท่า ซ่ึงต า่เกินไป คงค าแนะน าซ้ือ 

คาดก าไร 4Q19 อ่อนลง Q-Q ตามฤดกูาล แต่ Y-Y เติบโตสงู 

คาดก าไรสทุธ ิ4Q19 อยูท่ี ่85 ลา้นบาท (-16.7% Q-Q, +73.5% Y-Y) สาเหตุลดลง Q-
Q มาจากปัจจยัฤดูกาล เพราะปกต ิ 4Q จะเป็นไตรมาสทีม่กีารรบัรูค้า่ใชจ้่ายมากกว่า
ไตรมาสอื่น สว่นก าไรทีค่าดโตด ีY-Y สว่นหน่ึงมาจากฐานทีต่ ่าในปีก่อน โดยคาดรายได้
ในปีน้ีจะเตบิโตแขง็แกรง่ 26.1% Y-Y เพราะรบัรูร้ายไดจ้าก All Coco มากขึน้ และเริม่
รบัรูร้ายไดจ้าก B’LUE ตัง้แต่เดอืน ม.ีค. 2019 เป็นตน้มา รวมถงึคาดอตัราก าไรขัน้ตน้
ยงัทรงตวัสงูอยูท่ี ่39.6% ใกลเ้คยีง 39.7% ใน 3Q19 และเพิม่ขึน้จาก 35.9% ใน 4Q18 
จากอตัราการใชก้ าลงัการผลติและประสทิธภิาพการผลติทีส่งูขึน้ ในขณะทีค่าดคา่ใช้จา่ย
จะปรบัตวัสงูขึน้ราว 8.1% Q-Q และ 15.2% Y-Y ทัง้คา่ใชจ้า่ยทางการตลาดเพราะมี
การออกสนิคา้ใหมห่ลายรายการ และคา่ใช้จา่ยของการขายในต่างประเทศทีม่กัเกดิ
รายการปรบัปรงุใน 4Q จงึคาดสดัสว่นค่าใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 28% จาก 
25.7% ใน 3Q19 แต่ลดลงจาก 30.6% ใน 4Q18 เพราะรายไดเ้ตบิโตไดด้ ีสว่นธรุกจิ All 
Coco น่าจะยงัไมส่ดใสใน 4Q19 เพราะเริม่เผชญิตน้ทุนมะพรา้วที่ปรบัสงูขึน้จากราคา
เฉลีย่ใน 3Q19 ทีร่าว 9 บาท/ลูก มาอยูท่ี ่11 บาท/ลูกใน 4Q19 เราปรบัลดก าไรสทุธปีิ 
2019 ลงเลก็น้อย 4.5% เป็น 443 ลา้นบาท ยงัเตบิโตสูง 26% Y-Y  

ยงัมีหลายปัจจยัหนุนการเติบโตของรายได้ในปีน้ี 

เรายงัคาดเหน็การฟ้ืนตวัต่อเน่ืองในปีน้ี โดยบรษิทัยงัตัง้เป้าการเตบิโตของรายไดท้ี่ 
10% - 15% Y-Y (สว่นเราคงสมมตฐิานเดมิคาดโต 8% Y-Y) จาก 1) ยงัรกุตลาด
สง่ออกตามเดมิ โดยจะเน้นไปที่ CLMV มากขึน้ และคาดเหน็ลูกคา้ตะวนัออกกลาง
กลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ จากฐานทีต่ ่าในปี 2019 (ทีลู่กคา้เผชญิปัญหาค่าเงนิ) กอปรกบัจะ
เน้นขยายสนิคา้ทีเ่ป็น Non-Mogu Mogu เพิม่ขึน้ จากเดมิทีส่นิคา้ขายดใีนต่างประเทศ
คอื Mogu Mogu 2) คาดตลาดในประเทศยงัเตบิโต จากการออกสนิคา้ใหม ่ล่าสุดมกีาร
ออกสนิคา้ภายใตแ้บรนดข์อง SAPPE เอง ไดแ้ก่ De Nosh (พุดดิง้ถัว่เหลอืงออรแ์กนิค 
ผสมเมลด็เชยี) และ Maxtive กาแฟด าผสมซุปไก่สกดั และมแีผนออกสนิคา้ใหมภ่ายใต้
บรษิทัร่วมกบัดาน่อน เป็นสนิคา้ตวัถดัไปต่อจาก B’LUE รสลิน้จี ่ซึง่ B’LUE ถอืวา่ไดร้บั
การตอบรบัที่ดมีาก ปัจจบุนัมสีดัส่วนรายไดร้าว 18% ของรายไดใ้นประเทศ (เป็นสนิคา้
ขายดอีนัดบั 3) ซึง่มแีผนน า B’LUE ไปขยายตลาด CLMV ดว้ย 

(มต่ีอหน้า 2)  

Normalized EPS (Bt) 1.26 1.13 1.43 1.63 

EPS (Bt) 1.32 1.15 1.45 1.63 

% growth  -2.6 -12.9 26.0 11.9 

Dividend (Bt) 0.69 0.66 0.81 0.89 

BV/share (Bt) 7.41 7.97 8.58 9.32 

EV/EBITDA (x) 9.8 10.7 8.4 6.3 

Normalized PER (x) 15.5 17.4 13.7 12.1 

PER (x) 14.8 17.0 13.5 12.1 

PBV (x)  2.6 2.5 2.3 2.1 

Dividend yield (%) 3.5 3.4 4.2 4.6 

ROE (%) 17.0 14.2 16.6 17.5 

YE No. of shares (million) 303 305 305 305 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (22/ 01/2020) 19.60 

SET Index 1,574.59 

Foreign limit/actual (%)  49.00/ 11.73 

Paid up shares (million) 304.38 

Free float (%) 24.30 

Market cap (Bt m)  5,965.81 

Avg daily T/O (Bt m) (20 20 YTD) 10.43 

hi, lo, avg (Bt) (20 20 YTD) 21.30, 17.30, 19.19 

Source: Setsmarts 
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คงประมาณการก าไรปีน้ี และราคาเป้าหมายเดิมท่ี 29 บาท 

เรายงัคาดอตัราก าไรขัน้ต้นในปี 2020 ทรงตวัอยูใ่นระดบัทีด่ใีกลเ้คยีงปีก่อนที่ระดบั 38.6% และคาดคา่ใชจ้า่ยยงัคงอยูใ่น
ระดบัสงู เพราะมแีผนออกสนิคา้ใหมต่่อเน่ือง และบุกตลาดต่างประเทศมากขึน้ แต่เชื่อวา่ยงัอยูใ่นแผนของบรษิทัทีม่สีไตล์ 
Conservative ในเรื่องการใชเ้งนิอยูแ่ลว้ กอปรกบัคาดรายไดจ้ะโตต่อเน่ือง จงึคาดสดัส่วนค่าใชจ้า่ยต่อรายไดจ้ะอ่อนตวัลงมา
อยูท่ี ่22.7% จาก 23.5% ในปี 2019 ส าหรบัธุรกจิ All coco (ปัจจบุนับรษิทัถอือยู ่51%) แนวโน้มช่วง 1H20 อาจไมส่ดใสนัก 
เพราะเผชญิกบัปรมิาณมะพรา้วลดลงเพราะปัญหาภยัแลง้ ท าใหร้าคามะพรา้วปรบัขึน้ต่อเน่ืองมาอยูท่ี ่ 17-18 บาท/ลูก ใน
เดอืน ม.ค. 2020 แมบ้รษิทัจะใช้นโยบายการขายแบบ Cost Plus แต่อาจมกีารขายบางส่วนทีป่รบัขึน้ไมไ่ดท้ัง้หมด รวมถงึ
ปรมิาณขายอาจไดร้บัผลกระทบเพราะผลผลติโดยรวมลดลง แต่เชื่อว่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 2H20 เมื่อปรมิาณผลผลติกลบัมา
เพิม่ขึน้อกีครัง้ 

เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ตามเดมิที ่495 ลา้นบาท แต่ดว้ยฐานก าไรปี 2019 ทีน้่อยลงกวา่เดมิ ท าใหอ้ตัราการ
เตบิโตของก าไรปี 2020 เพิม่ขึน้เป็น 11.9% Y-Y จากเดมิ 6.8% Y-Y และคงราคาเป้าหมายที ่29 บาท (องิ PE เดมิ 18 เท่า) 

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรุนแรง และเกดิปัญหาทางการคา้ระหว่างประเทศ   
4Q19E Earnings Preview 

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

Sales revenue 812 815 -0.4 644 26.1 

Costs 490 492 -0.4 413 18.6 

Gross profit 321 323 -0.6 231 39.0 

SG&A costs 227 210 8.1 197 15.2 

Interest charge 0.20 0.20 0.0 0.05 300.0 

Norm profit  85 102 -16.7 47 80.9 

Net profit  85 102 -16.7 49 73.5 

EPS (Bt/share) 0.283 0.341 -16.7 0.165 73.5 

Gross margin % 39.6 39.7 -0.1 35.9 3.7 

SG&A as % of Sales  28.0 25.7 2.3 30.6 -2.6 

Net margin % 10.5 12.5 -2.0 7.7 2.8 

Source: FSS Estimates 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 2,712 2,687 2,827 3,324 3,590 

Cost of sales 1,524 1,637 1,800 2,042 2,204 

Gross profit 1,189 1,050 1,027 1,283 1,386 

SG&A 770 606 649 781 815 

Operating profit  419 444 378 501 571 

Other income 40 41 52 59 61 

EBIT 459 484 430 560 632 

EBITDA 617 645 590 731 818 

Inter est charge 0 0 0 1 0 

Tax on income 97 103 86 112 123 

Earnings after tax  361 381 344 447 508 

Minority interest  12 1 0 1 2 

Normalized earnings 377 383 344 435 495 

Extraordinary items  33 18 7 8 0 

Net profit  410 401 351 443 495 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 586 1,061 1,088 1,256 1,346 

Accounts receivable 171 203 249 273 295 

Inventory 157 176 214 252 272 

Other current assets 210 58 53 60 62 

Total current assets  1,123 1,498 1,605 1,841 1,974 

Investments 141 142 192 174 160 

Plant, property & 

equipment 1,112 1,048 1,056 1,085 1,199 

Other assets 75 70 70 44 45 

Total assets 2,452 2,758 2,923 3,144 3,379 

Short-term loans 0 1 1 0 0 

Accounts payable 382 445 449 475 483 

Current maturities  4 4 4 4 4 

Other current liabilities  46 43 28 33 36 

Total current liabilities  432 493 482 513 523 

Long-term debt  0 0 0 0 0 

Other non-current liab.  19 13 16 20 22 

Total non-current liab.  19 13 17 20 22 

Total liabilities  451 506 499 533 545 

Registered capital  305 305 308 308 308 

Paid up capital  302 303 304 304 304 

Share premium 938 957 975 975 975 

Legal reserve 30 30 31 31 31 

Retained earnings 734 967 1,118 1,304 1,527 

Minority Interests  -4 -5 -5 -4 -4 

Shareholders' equity 2,001 2,252 2,424 2,611 2,834 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit  410 401 351 443 495 

Deprec. & amortization  158 161 161 171 186 

Change in working capital  111 0 -96 -34 -33 

Other adjustments  -95 -20 -8 6 14 

Cash flow from operations  585 542 409 586 662 

Capital expenditure  -59 -101 -159 -208 -300 

Others -91 3 -54 8 -2 

Cash flow from investing  -151 -98 -213 -200 -302 

Free cash flow 435 444 196 386 361 

Net borrowings 7 19 8 1 0 

Equity capital raised  14 20 20 0 0 

Dividends paid -129 -163 -210 -248 -272 

Others 1 -6 4 3 2 

Cash flow from financing  -107 -130 -178 -244 -271 

Net change in cash   328 313 17 142 90 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 7.9 -0.9 5.2 17.6 8.0 

EBITDA 28.1 4.6 -8.5 23.8 11.9 

Net profit  36.5 -2.2 -12.5 26.0 11.9 

Normalized earnings 16.8 1.6 -10.3 26.5 13.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 43.8 39.1 36.3 38.6 38.6 

EBITDA margin 22.7 24.0 20.9 22.0 22.8 

EBIT margin 16.9 18.0 15.2 16.9 17.6 

Normalized profit margin  13.9 14.3 12.2 13.1 13.8 

Net profit margin  15.1 14.9 12.4 13.3 13.8 

Normalized ROA 15.4 13.9 11.8 13.8 14.7 

Normalize ROE 18.8 17.0 14.2 16.6 17.5 

Normalized ROCE 22.7 21.4 17.6 21.3 22.1 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E -0.1 -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.2 0.5 0.6 0.3 -1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.36 1.32 1.15 1.45 1.63 

Normalized EPS 1.25 1.26 1.13 1.43 1.63 

EBITDA 2.04 2.13 1.94 2.40 2.68 

Book value 6.58 7.41 7.97 8.58 9.32 

Dividend 0.54 0.69 0.66 0.81 0.89 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 14.4 14.8 17.0 13.5 12.1 

Norm P/E 15.7 15.5 17.4 13.7 12.1 

P/BV 3.0 2.6 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA 9.7 9.8 10.7 8.4 6.3 

Dividend yield (%) 2.8 3.5 3.4 4.2 4.6 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ สาขา อลัมา่ลงิค ์ สาขา อมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 үҴ҆ҴҥҖҶ үүҡҡҶҪҾҪҬ ҿүҙ 25 үҴ̓ҴҥүҳҧңӤҴҧҶ҉̓Ө ҌҳӇқ 9,14,15 496/502 үҴ҆ҴҥүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ 7/129-221 үҴ̓ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧ ҝҶӆқҾ҃ҧӥҴ  3105 үҴ̓ҴҥҾүӅқңҴҥӨ̓ 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 Ҿ҄җҜҴ҉҃ҲҝҶ 

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

     
สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ สาขา แจง้วฒันะ 

589 ҭңһӤ 12 үҴ҆ҴҥҌҺҖҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ̓ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1 140/1 үҴ̓ҴҥҾ̓ҷӆҤқҭ҉ҩқ 2 ҌҳӇқ 18 105/1 үҴ̓ҴҥҜҷ ҌҳӇқ 4 99, 99/9  

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

     

สาขา รงัสติ สาขา อบัดลุราฮมิ สาขา รตันาธเิบศร ์   

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

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

Ҋ.ҝҙҺңҚҴқҷ Ҿ҄җҜҴ҉ҥҳ҃ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҋ.ққҙҜҺҥҷ   

     

สาขา ขอนแกน่ 1 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 

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

җ.ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҙ.҃ҧҴ҉Ҿңҹү҉  (ҟҳӆ҉ҥҶңҜҸ҉) Ҙ.үҺҖҥҖҺҫґҷ җ. ҭңҴ҃ҿ҄ӥ҉ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ 

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

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

     

สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา สมทุรสาคร 

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.Ҿңҹү҉ҬңҺҙҥҬҴ̓ҥ 

җ.ҿңӤҾҭҷҤҲ ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   ү.Ҿңҹү҉қ̓ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.қ̓ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ     

     

สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี

22/18 106 ҌҳӇқҧүҤ Ҙ.ҝҥҲҌҴҚҶҝҳҗҤӨ  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.ҝҳҗҗҴқҷ 

җ.җҧҴҖӁҭҏӤ ү.Ҿңҹү҉ҢһҾ҃Ӆҗ    Ҋ.ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ  

Ҋ.ҢһҾ҃Ӆҗ     

     

 

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY ñҍҹӇүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ ต า่กวา่ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD ñҘҹүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ ต า่กวา่ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0% - 10% 

SELL ñ҄ ҴҤò  Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ  สงูกวา่ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY ñҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ̓ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ̓ҴҝҳҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ̓ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

OVERWEIGHT ñҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL ñҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖò     Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT ñҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ต า่กวา่ ตลาด 

ҭңҴҤҾҭҗҺ : ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ̓ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң̓ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң҄ ҸӇқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

 

 

DISCLAIMER: ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ñҜҥҶҫҳҙò ҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҘһ҃ҊҳҖҙӋҴ҄ҸӇқҜқҠҹӇқҒҴқ҄ү҉ҿҭҧӤ҉҄ӥүңһҧҙҷӆ

ҾҌҹӆүҩӤҴҭҥҹү̓ҩҥҾҌҹӆүҩӤҴңҷ̓ҩҴңқӤҴҾҌҹӆүҘҹү ҿҧҲ/ҭҥҹүңҷ̓ҩҴңҘһ҃җӥү҉ үҤӤҴ҉ӂҥ҃ӅҗҴңҜҥҶҫҳҙӂңӤҥҳҜҥү҉̓ҩҴңҘһ҃җӥү҉̓ҥҜҘӥҩқ҄ү҉҄ ӥүңһҧҖҳ҉҃ҧӤҴҩ ҄ ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉Ҵқ

ҋҜҳҜқҷӇүҴҊңҷ҃ҴҥҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉ ҿ҃ ӥӂ҄ ҭҥҹүҾҠҶӆңҾҗҶңӂҖӥҗҧүҖҾҩҧҴӀҖҤӂңӤҗӥү҉ҿҊӥ҉ӁҭӥҙҥҴҜҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҜҥҶҫҳҙӂңӤңҷ̓ҩҴңҝҥҲҬ҉̓ӨҙҷӆҊҲҌҳ҃Ҋһ҉ҭҥҹүҌҷӇҌҩқӁҭӥҞһӥҧ҉ҙҺқ ҧ҉ҙҺқҍҹӇүҭҥҹү҄ҴҤ

ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴңҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҥҩңҙҳӇ҉ҜҥҶҫҳҙӂңӤӂҖӥҥҳҜҝҥҲ҃ҳқҞҧҗүҜҿҙқҭҥҹүҥҴ҆Ҵ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴң҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ ҜҥҶҫҳҙҊҸ҉ӂңӤҥҳҜҞҶҖҌүҜҗӤү҆ҩҴң

ҾҬҷҤҭҴҤӁҖӄ ҙҷӆҾ҃ҶҖ҄ ҸӇқҊҴ҃ Ҵ҃ҥқӋҴ҄ӥүңһҧҭҥҹү̓ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥӂңӤҩӤҴ҃ҥҕҷӁҖ҃ӅҗҴң Ҟһӥҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴ҄ ӥүңһҧҿҧҲӁҌӥҖҺҧҤҠҶқҶҊүҤӤҴ҉ҥүҜ̓үҜӁқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙ҄ үҬ҉ҩқҧҶ҄ҬҶҙҚҶӊӁқ҄ ӥүңһҧҿҧҲ̓ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҭӥҴңңҶӁҭӥҞһӥӁҖқӋҴ҄ӥүңһҧҿҧҲ̓ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥҝҥҲӀҤҌқӨ ̓ҳҖҧү҃ ҖҳҖҿҝҧ҉ ҙӋҴҍӋӇҴ қӋҴүү҃

ҿҬҖ҉ҭҥҹүҾҞҤҿҠҥӤҗӤүҬҴҚҴҥҕҌқӂңӤҩӤҴҙҳӇ҉ҭңҖҭҥҹүҜҴ҉ҬӤҩқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҥҳҜүқҺҏҴҗҾҝӅқҧҴҤҧҳ҃ҫҕӨүҳ҃ҫҥҊҴ҃ҜҥҶҫҳҙҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨңҷ̓ҩҴңҾҬҷӆҤ҉ Ҟһӥҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴ

ӥ҄үңһҧҿҧҲҠҶҊҴҥҕҴүҤӤҴ҉ҥүҜ̓үҜ҃ Ӥүқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ  

 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) үҴҊҾҝӅқҞһӥҖһҿҧҬҢҴҠ̓ ҧӤү҉ (Market Maker) ҿҧҲҞһӥүү҃ӁҜҬӋҴ̓ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨ (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 қҳ҃ҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴҥҴҤҧҲҾүҷҤҖӁқ

ҭқҳ҉ҬҹүҌҷӇҌҩқ҄ү҉ӁҜҬӋҴ̓ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨҖҳ҉҃ҧӤҴҩ҃ӤүқҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

 

 



 
 
 

หน้า 5 จาก 5 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2019 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӅқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃ Ҵ҃ҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ҄ ӥүңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ ҿҧҲ
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