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(Bt) Rating Price (Bt) End-20 Core Profit Growth (%) Core P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

  22 Jan 20 target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

MINT BUY 35.75 44.00 9.3 10.1 22.7 20.9 1.8  1.7  1.5 1.7 8.4 8.6 

CENTEL SEL 27.50 27.00 13.4 4.5 16.6 15.8 1.9  1.8  2.5 2.6 12.0 11.6 

ERW BUY 5.25 7.20 32.5 19.8 21.0 17.5 2.0  1.8  2.1 2.6 9.2 10.2 

Industry Mean   20.1 18.1 1.9 1.8 2.0 2.3 9.8 10.1 
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แนวโน้มก าไร 4Q19 ยังไม่ดี ความเสี่ยงเปิดจาก Corona Virus 
เราคาดก าไรปกติ 4Q19 ของกลุ่มท่องเที่ยวยังไม่สดใส +48.8% Q-Q, -10.8% Y-Y (คาดทั้งปี 2019    
-5.6% Y-Y) แม้จ านวนนักท่องเที่ยวจะฟื้นตัวแต่ถูกกดดันจากบาทแข็ง ขณะที่ธุรกิจอาหารถูก
กระทบจากภาวะเศรษฐกิจและบริการ Delivery ขณะที่การฟื้นตัวของก าไรในปี 2020 อาจช้ากว่า
คาดโดยถูกกดดันจาก Corona Virus ซึ่งต้องจับตาว่าจะแพร่กระจายเป็นวงกว้างหลังเทศกาล
ตรุษจีนหรือไม่ เราจะมีการทบทวนประมาณการอีกครั้งหลังจากสถานการณ์เริ่มนิ่ง โดยระยะสั้น
แนะน าให้ “ชะลอการลงทุน” โดยหากเริ่มเห็นสัญญาณที่ดีขึ้นในแง่การแพร่ระบาดที่ไม่รุนแรง เรา
มองเป็นจังหวะ “ซื้อ” โดย ERW คาดฟื้นตัวแรงที่สุดและยังเป็นตัวเลือกแรกของเรา 
แนวโน้มก าไร 4Q19 ของกลุ่มยังหดตัว Y-Y  
แนวโน้มผลการด าเนินงาน 4Q19 ของกลุ่มท่องเทีย่วคาดวา่ยงัคอ่นขา้งอ่อนแอ +48.8% Q-Q, -10.8% Y-Y 
(คาดทัง้ปี 2019 -5.6% Y-Y) แมจ้ านวนนกัท่องเทีย่วจะฟ้ืนตวัคอ่นขา้งด ี (ต.ค.-พ.ย. 19 เตบิโต 9% Y-Y)  แต่
ถูกกดดนัจากคา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่เทยีบกบัสกุลหลกัอยา่ง USD EUR RMB RUB ราว 8-10% เทยีบกบัช่วง
เดยีวกนัของปีก่อน ขณะทีธ่รุกจิอาหารยงัถูกกดดนัเศรษฐกจิและบรกิาร Delivery โดยเราคาดก าไรปกตขิองแต่
ละบรษิทัดงัน้ี 

(0) MINT – เราคาดก าไรปกต ิ4Q19 ที ่2,058 ลบ. +45.2% Q-Q, -3.6% Y-Y ประคองตวัไดด้ทีีส่ดุใน
กลุ่มแมธ้รุกจิโรงแรมจะถูกกระทบจากค่าเงนิบาททีแ่ขง็คา่ท าให ้Rev Par คาดยงั -4% Y-Y และธุรกจิ
อาหารถูกกระทบจากก าลงัซือ้และ Delivery Platform ท าให ้ SSSG ยงัตดิลบเลก็น้อย แต่ไดต้วัช่วย
จากธุรกจิอสงัหาฯทีข่ายไดค้อ่นขา้งด ีเราคาดก าไรปกตปีิ 2019 จบที ่6,208 ลบ. +4.2% Y-Y 
(-) CENTEL – เราคาดก าไรปกต ิ 4Q19 ที ่ 295 ลบ. +37.2% Q-Q, -38.7% Y-Y ซึง่ยงัเป็นระดบัที่
อ่อนแอมากโดยคาดธรุกจิโรงแรมยงัม ี Rev Par หดตวัราว 8-10% Y-Y และผลกระทบจากการปิด
ปรบัปรงุโรงแรมทีส่มยุและ CTW ขณะทีธ่รุกจิรา้นอาหารคาดม ีSame Store Sales Growth -8% Y-Y 
ท าใหท้ัง้รายไดแ้ละ Margin หดตวัแรง โดยเราคาดก าไรปกตปีิ 2019 ที ่1,546 ลบ. -29% Y-Y 
(-) ERW – เราคาดก าไรปกต ิ4Q19 ที ่141 ลบ. +229.7% Q-Q, -21.8% Y-Y โดยคาด Rev Par ยงัคง
ตดิลบราว -5% Y-Y โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในเดอืน ธ.ค. ทีค่อ่นขา้งแย่ ประกอบกบัมกีารเปิดโรงแรมใหม่
ช่วงปลายปีซึง่ถ่วงผลการด าเนินงานในช่วงเริม่แรก เราคาดก าไรปกตปีิ 2019 ที ่429 ลบ. -20.1% Y-Y    
***äóãæñÿîöãÕÕúĂÚÖóäóÈìÚó Ƙ*** 

ต้องติดตามสถานการณ์ Corona Virus ซึ่งจะถ่วงการฟื้นตัวในปี 2020 
สถานการณ์การแพร่ระบาดของ Corona Virus ปัจจบุนัอยู่ในช่วงเริม่ตน้และเป็นประเดน็ส าคญัทีต่อ้งตดิตาม
โดยเฉพาะอย่างยิง่ช่วงเทศกาลตรุษจนีซึง่จะมปีระชากรเดนิทางจ านวนมากทัง้ในและต่างประเทศ ซึง่ในกรณีที่
เกดิการแพรร่ะบาดในวงกวา้งและรนุแรง เราคาดวา่จะสง่ผลกระทบต่อการฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานกลุ่ม
ท่องเทีย่วในปี 2020 ใหช้า้กวา่ทีค่าดโดยเฉพาะอย่างยิง่ในช่วงครึง่ปีแรก หากอา้งองิจากการระบาดของโรค 
SARS ในปี 2003 พบวา่กนิระยะเวลาราว 4-5 เดอืน กระทบจ านวนนกัท่องเทีย่ว 1H03 ใหห้ดตวัลงราว 20% 
Y-Y เราจะทบทวนและปรบัประมาณการก าไรปี 2020 อกีครัง้จากปัจจบุนัทีค่าดเตบิโต 11.3% Y-Y (ไมร่วม
ผลกระทบจากมาตรฐานบญัช ีTFRS16) ภายหลงัสถานการณ์โรคที่เริม่น่ิง 

แนะน า “ชะลอการลงทุนระยะสั้น” แต่หากเริ่มมีสัญญาณคลี่คลายมองเป็นจังหวะ “ซื้อ”  
หากองิจากการระบาดของโรค SARS ในปี 2003 ดชันีกลุ่มท่องเทีย่วปรบัตวัลงราว 14% (เทยีบจดุสงูสุด-ต ่าสดุ
ช่วง ธ.ค. 02- ม.ิย. 03) ซึง่ราคาหุน้ในกลุ่มท่องเทีย่วปัจจบุนัสะทอ้นความกงัวลดงักล่าวไปพอสมควร -10.8% 
YTD อยา่งไรกต็ามเรายงัแนะน าให ้ “ชะลอการลงทุน” ระยะสัน้เพื่อตดิตามสถานการณ์ว่าจะรุนแรงเพยีงใด ซึง่
หากเริม่เหน็สญัญาณที่ดขีึน้ในแง่การระบาดทีเ่ริม่คลีค่ลาย เรามองเป็นจงัหวะ “ซือ้ลงทุน” เพื่อคาดหวงัการ 
Turnaround ของผลการด าเนินงานในระยะถดัไป โดยตวัเลอืกแรกยงัคงเป็น ERW 
 



Tourism Sector  
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4Q19E Earnings Preview 

Normalized Earnings 

(Btm)  4Q19E 3Q19 Q-Q 4Q18 Y-Y 2019E 2018 Y-Y 

MINT 2,058 1,417 45.2% 2,133 -3.6% 6,208 5,957 4.2% 

CENTEL 295 215 37.2% 481 -38.7% 1,546 2,178 -29.0% 

ERW 141 43 229.7% 180 -21.8% 429 536 -20.1% 

Total 2,493 1,675 48.8% 2,794 -10.8% 8,182 8,671 -5.6% 

 

Net Profit 

(Btm)  4Q19E 3Q19 Q-Q 4Q18 Y-Y 2019E 2018 Y-Y 
Extra Gain 

(Loss) 

MINT 2,058 4,560 -54.9% 1,500 37.1% 8,987 5,445 65.1% 2,100 

CENTEL 295 215 37.2% 481 -38.7% 1,568 2,178 -28.0% 0 

ERW 141 43 229.7% 180 -21.8% 411 536 -23.5% 0 

Total 2,493 4,818 -48.3% 2,161 15.4% 10,966 8,159 34.4% 2,100 

Source: Company Date and FSS Estimates  

MINT 4Q19E       CENTEL4Q19E  
(Bt m) 3Q19E 2Q19 %Q-Q 3Q18 %Y-Y 

Revenues 5,091 4,877 4.4 5,411 -5.9 

Cost of services 3,111 3,037 2.5 3,212 -3.1 

Gross profit  1,979 1,840 7.6 2,199 -10.0 

SG&A 1,662 1,640 1.3 1,626 2.2 

Norm profit  295 215 37.2 481 -38.7 

Net profit 295 215 37.2 481 -38.7 

Gross margin (%) 38.9 37.7 1.2 40.6 -1.8 

Norm margin (%) 5.8 4.4 1.4 8.9 -3.1 

NPAT margin (%)  5.8 4.4 1.4 8.9 -3.1 

 
Source: Company Date and FSS Estimates 
 
ERW 4Q19E  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Source: Company Date and FSS Estimates 

(Bt m) 3Q19E 2Q19 %Q-Q 3Q18 %Y-Y 

Revenues 32,050 28,755 11.5 30,778 4.1 

Cost of services 16,455 16,072 2.4 13,994 17.6 

Gross profit  15,595 12,683 23.0 16,784 -7.1 

SG&A 12,820 12,132 5.7 14,926 -14.1 

Norm profit  2,058 1,417 45.2 2,133 -3.6 

Net profit 2,058 4,560 -54.9 1,500 37.1 

Gross margin (%) 48.7 44.1 4.6 54.5 -5.9 

Norm margin (%) 6.4 4.9 1.5 6.9 -0.5 

NPAT margin (%)  6.4 15.9 -9.4 4.9 1.5 

(Bt m) 3Q19E 2Q19 %Q-Q 3Q18 %Y-Y 

Revenues 1,772 1,498 18.3 1,701 4.2 

Cost of services 791 725 9.1 744 6.4 

Gross profit  981 773 27.0 957 2.5 

SG&A 448 396 13.1 411 9.2 

Norm profit  141 43 229.7 180 -21.8 

Net profit 141 43 229.7 180 -21.8 

Gross margin (%) 55.4 51.6 3.8 56.3 -0.9 

Norm margin (%) 7.9 2.8 5.1 10.6 -2.6 

NPAT margin (%)  7.9 2.8 5.1 10.6 -2.6 
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ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ ҳҖ )ңҭҴҌқ(  

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ үҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬҴ҄Ҵ үҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝҶӆқҾ҃ҧӥҴ 1 ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉҃ҥҲҝҶ 

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 

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

589 ҭңһӤ 12 үҴ҆ҴҥҌҺҖҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ̓ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1  140/1 үҴ҆ҴҥҾ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ 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 

     

ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ үҳҜҖҺҧҥҴҰҶң ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ   

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   

     

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  )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  

     

ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 3 ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ  ҬҴ҄Ҵ ҿңӤҬҴҤ ҬҴ҄Ҵ қ̓ ҥҥҴҌҬҷңҴ 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 .Ҿңҹү҉қ̓ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.қ̓ҥҥҴҌҬҷңҴ  Ҋ .ҬңҺҙҥҬҴ҆ҥ 

Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ     

     

ҬҴ҄Ҵ үүқӂҧқӨҢһҾ҃Ӆҗ ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ җҥҳ҉ ҬҴ҄Ҵ ҬҺҥҴҫґӨҚҴқҷ ҬҴ҄Ҵ ҝҳҗҗҴқҷ 

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     

     

 

                                            
҆ӋҴқҶҤҴң҄ү҉҆ӋҴҿқҲқӋҴ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқ 

BUY ñҍҹӇү    òҾқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ җӋӆҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD ñҘҹү    òҾқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ җӋӆҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0  %- 10% 

SELL ñ҄ҴҤ  òҾқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ  Ҭһ҉҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY ñҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқ   òҾқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ̓ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ̓ҴҝҳҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ̓ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ  

OVERWEIGHT ñҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖ   òҾқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL ñҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖ     òҾқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT ñҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖ   òҾқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ җӋӆҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

ҭңҴҤҾҭҗҺ  :ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ̓ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң̓ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң҄ ҸӇқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

DISCLAIMER : ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ )ңҭҴҌқñ ( ҜҥҶҫҳҙ ò҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҘһ҃ҊҳҖҙӋҴ҄ҸӇқҜқҠҹӇқҒҴқ҄ү҉ҿҭҧӤ҉҄ӥүңһҧ

ҙҷӆҾҌҹӆүҩӤҴҭҥҹү̓ҩҥҾҌҹӆүҩӤҴңҷ̓ҩҴңқӤҴҾҌҹӆүҘҹү ҿҧҲ /ҭҥҹүңҷ҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉ үҤӤҴ҉ӂҥ҃ӅҗҴңҜҥҶҫҳҙӂңӤҥҳҜҥү҉҆ҩҴңҘһ҃җӥү҉҆ҥҜҘӥҩқ҄ү҉҄ӥүңһҧҖҳ҉҃ҧӤҴҩ ҄ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқ

ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇүҴҊңҷ҃ҴҥҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉ ҿ҃ ӥӂ҄ ҭҥҹүҾҠҶӆңҾҗҶңӂҖӥҗҧүҖҾҩҧҴӀҖҤӂңӤҗӥү҉ҿҊӥ҉ӁҭӥҙҥҴҜҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҜҥҶҫҳҙӂңӤңҷ̓ҩҴңҝҥҲҬ҉̓ӨҙҷӆҊҲҌҳ҃Ҋһ҉ҭҥҹүҌҷӇҌҩқӁҭӥҞһӥҧ҉ҙҺқ ҧ҉ҙҺқҍҹӇүҭҥҹү

҄ҴҤҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴңҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҥҩңҙҳӇ҉ҜҥҶҫҳҙӂңӤӂҖӥҥҳҜҝҥҲ҃ҳқҞҧҗүҜҿҙқҭҥҹүҥҴ҆Ҵ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴң҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ ҜҥҶҫҳҙҊҸ҉ӂңӤҥҳҜҞҶҖҌүҜҗӤү҆ҩҴң

ҾҬҷҤҭҴҤӁҖӄ ҙҷӆҾ҃ҶҖ҄ ҸӇқҊҴ҃ Ҵ҃ҥқӋҴ҄ӥүңһҧҭҥҹү̓ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥӂңӤҩӤҴ҃ҥҕҷӁҖ҃ӅҗҴң Ҟһӥҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴ҄ ӥүңһҧҿҧҲӁҌӥҖҺҧҤҠҶқҶҊүҤӤҴ҉ҥүҜ̓үҜӁқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙ҄ үҬ҉ҩқҧҶ҄ҬҶҙҚҶӊӁқ҄ ӥүңһҧҿҧҲ̓ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҭӥҴңңҶӁҭӥҞһӥӁҖқӋҴ҄ӥүңһҧҿҧҲ̓ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥҝҥҲӀҤҌқӨ ̓ҳҖҧү҃ ҖҳҖҿҝҧ҉ ҙӋҴҍӋӇҴ қӋҴ

үү҃ҿҬҖ҉ҭҥҹүҾҞҤҿҠҥӤҗӤүҬҴҚҴҥҕҌқӂңӤҩӤҴҙҳӇ҉ҭңҖҭҥҹүҜҴ҉ҬӤҩқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҥҳҜүқҺҏҴҗҾҝӅқҧҴҤҧҳ҃ҫҕӨүҳ҃ҫҥҊҴ҃ҜҥҶҫҳҙҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨңҷ̓ҩҴңҾҬҷӆҤ҉ Ҟһӥҧ҉ҙҺқ̓ҩҥ

ҪҸ҃ҫҴ҄ ӥүңһҧҿҧҲҠҶҊҴҥҕҴүҤӤҴ҉ҥүҜ̓үҜ҃ Ӥүқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ  

 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ )ңҭҴҌқ (үҴҊҾҝӅқҞһӥҖһҿҧҬҢҴҠ҆ҧӤү҉ ) 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 4 จาก 4 

Thai Institute of Directors Association (IOD ) – Corporate Governance Report Rating 2019 

 

 

Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R   ҭңҴҤҘҸ҉ “ӂңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGR” 

IOD (IOD Disclaimer ) 

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӅқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃ Ҵ҃ҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ҄ ӥүңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ ҿҧҲ

җҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҾүӅң Ҿү ӂү ("ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ") ҾҝҶҖҾҞҤҗӤүҬҴҚҴҥҕҲ ҿҧҲҾҝӅқ҄ ӥүңһҧҙҷӆҞһӥҧ҉ҙҺқҙҳӆҩӂҝҬҴңҴҥҘҾ҄ӥҴҘҸ҉ӂҖӥ ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҊҸ҉ҾҝӅқ҃ҴҥқӋҴҾҬқү҄ ӥүңһҧӁқ

ңҺңңү҉҄ү҉ҜҺ҆҆ҧҢҴҤқү҃җӤүңҴҗҥҒҴқ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҾҝӅқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқҞҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ 

үҷ҃ҙҳӇ҉ңҶӂҖӥӁҌӥ҄ӥүңһҧҢҴҤӁқ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқ Җҳ҉қҳӇқ ҞҧҬӋҴҥҩҊҙҷӆҿҬҖ҉қҷӇҊҸ҉ӂңӤӂҖӥҾҝӅқ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ҘҸ҉Ҟҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ 

ҿҧҲӂңӤҘҹүҾҝӅқ҃ҴҥӁҭӥ̓ӋҴҿқҲқӋҴӁқ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҭҥҹү̓ӋҴҿқҲқӋҴӁҖӄ ҞһӥӁҌӥ҄ӥүңһҧҊҸ҉̓ҩҥӁҌӥҩҶҊҴҥҕҏҴҕү҄҉җқҾү҉Ӂқ҃ҴҥҩҶҾ̓ҥҴҲҭӨҿҧҲҗҳҖҬҶқӁҊӁқ

Ҵ҃ҥӁҌӥ҄ӥүңһҧӁҖ ӄ ҙҷӆҾ҃ҷӆҤҩ҃ҳҜҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӁқҞҧҬӋҴҥҩҊқҷӇ  

ҙҳӮ҉қҷӮ ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ ҳҖ (ңҭҴҌқ) ңҶӂҖӥҤҹқҤҳқҭҥҹүҥҳҜҥү҉ҘҸ҉҆ҩҴң҆ҥҜҘӥҩқҿҧҲҘһ҃җӥү҉҄ү҉ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ 

 

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

 

Ӏ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ )THAI CAC( 

1 ҄ӥүңһҧ CG Score ҝҥҲҊӋҴҝҷ 2562 ҊҴ҃ ҬңҴ̓ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ 
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