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 OSP (OSP TB) 
 บมจ. โอสถสภา 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

SELL HOLD 44.25 40.0 - 9.6% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไร 4Q19 ไม่ต่ืนเต้น และราคาหุ้นสะท้อนการโตในปีน้ีแล้ว  BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   2,567 2,820 3,359 3,966 

Net profit 2,834 3,005 3,359 3,966 แนวโน้มก าไร 4Q19 ไม่ต่ืนเต้น อาจต า่กว่าท่ีเคยคาดเลก็น้อย เพราะมีค่าใช้จ่าย
ทางการตลาดสงูขึน้ จึงปรบัลดก าไรสทุธิปี 2019 ลงเลก็น้อย 2% เป็นการเติบโต 
11.8% Y-Y และคาดจะเติบโตได้มากขึน้ในปี 2020 ราว 18.1% คาดหวงัการ
เติบโตของรายได้ทัง้ในประเทศ และขยายตลาดส่งออกมากขึ้น โดยอยู่ระหว่าง
ขยายก าลงัการผลิตเคร่ืองด่ืมเพ่ิมอีก 15% - 20% เพ่ือขจดัปัญหาคอขวด
สายการผลิตท่ีเผชิญมาตลอดปี 2019 คาดก าลงัการผลิตจะเพ่ิมเข้ามาใน 2H20 
ทัง้น้ีการเข้าซ้ือหุ้นคาลพิส โอสถสภา (CO) อีก 60% จากปัจจบุนัถืออยู่ 40% รวม
เป็นการเข้าถือ 100% ซ่ึงจะท าให้บริษทัได้ก าลงัการผลิตเพ่ิมขึ้นจากโรงงานของ 
CO ท่ีใช้อยู่ในระดบัต า่กว่า 50% แต่ระยะสัน้ยงัไม่กระทบต่อประมาณการของ
บริษทั เพราะรายได้ของ CO ยงัน้อย และท่ีผ่านมาประสบผลขาดทุน เช่ือว่า
บริษทัจะปรบัปรงุและพลิกกลบัมามีก าไรได้ เรายงัคงราคาเป้าหมายท่ี 40 บาท 
(อิง PE เดิม 30 เท่า) ราคาหุ้นได้สะท้อนการเติบโตในปีน้ีไปแล้ว ปัจจบุนัเทรดท่ี
PE2020 สงูสดุในกลุ่มเคร่ืองด่ืมท่ี 33.7 เท่า เทียบกบัค่าเฉล่ียกลุ่ม และ CBG ท่ี 
19.6 เท่า และ 29 เท่า ตามล าดบั ในขณะท่ีคาดการเติบโตของก าไรในปีน้ีต า่กว่า 
CBG จึงปรบัลดค าแนะน าเป็น ขาย จากเดิม ถือ 

 คาดก าไร 4Q19 ไม่ต่ืนเต้น 

คาดก าไรสทุธ ิ4Q19 อยูท่ี ่822 ลา้นบาท (-2% Q-Q, +5.5% Y-Y) ถอืวา่ไมต่ื่นเตน้นัก 
แมค้าดรายไดจ้ะยงัเตบิโตไดต้ามเป้าหมายราว 5% Y-Y และคาดโต 5% Q-Q ในขณะ
ทีย่งัรกัษาระดบัอตัราก าไรขัน้ตน้ไดค้อ่นขา้งดทีรงตวัที ่ 34.5% ใกลเ้คยีงไตรมาสก่อน
และปีก่อน แมจ้ะเผชญิกบัภาษนี ้าตาลทีส่งูขึน้ แต่ไดร้บัการหกัลา้งดว้ยตน้ทุนก๊าซ
ธรรมชาตทิีอ่่อนตวัลง กอปรกบัประสทิธภิาพการผลติทีด่ขีึน้ แต่คาดคา่ใชจ้า่ยในไตร
มาสน้ียงัอยูใ่นระดบัสงู โดยเฉพาะคา่ใชจ้่ายทางการตลาด เพราะมกีารออกสนิคน้ใหม่
หลายรายการทัง้เครื่องดื่ม และ Personal Care รวมถงึเริม่บุกตลาดต่างประเทศมาก
ขึน้ อาท ิเวยีดนาม จงึคาดสดัสว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดย้งัอยู่ในระดบัสูงใกลเ้คยีงปีก่อนที ่
21.3% จาก 21.1% ใน 4Q18 แต่ลดลงจาก 23.1% ใน 3Q19 เพราะรายไดเ้พิม่ขึน้ 
นอกจากน้ีคาดส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมจะอ่อนตวัลง -54.2% Q-Q, -10.8% Y-Y 
มาอยูท่ีร่าว 33 ลา้นบาท  จากคา่ใชจ้า่ยทางการตลาดของ C-Vitt เพิม่ขึน้เพราะมกีาร
โฆษณาและท าโปรโมชัน่มากขึน้ในช่วงปลายปี และผลประกอบการของบรษิทัร่วมอื่นๆ
อ่อนตวัลง  

แนวโน้มก าไรปี 2019 น่าจะต า่กว่าคาดเลก็น้อย 

ดว้ยแนวโน้มก าไร 4Q19 ทีจ่ะต ่ากวา่ทีเ่คยคาดเลก็น้อย เราจงึปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2019 
ลง 2% เป็น 3,359 ลา้นบาท (+11.8% Y-Y) สว่นก าไรปกตคิาดโต 19.1% Y-Y โดย
คาดรายไดจ้ะเตบิโตไดต้ามเป้าหมาย +5.5% Y-Y และมอีตัราก าไรขัน้ตน้ขยบัขึน้ 
+2.4% สูร่ะดบั 34.8% เป็นระดบัสงูสดุนบัตัง้แต่เขา้ตลาดฯ จากโปรแกรมควบคมุ
ตน้ทุน Fit Fast Firm แต่คา่ใชจ้า่ยยงัคอ่นขา้งสงู ส่วนใหญ่มาจากคา่ใชจ้่ายทาง
การตลาด และมกีารออกสนิคา้ใหม่ต่อเน่ืองตลอดทัง้ปี 

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, ราคาวตัถุดบิปรบัตวัสงูขึน้ และการแขง่ขนัทัง้ในและ
ต่างประเทศรุนแรงขึน้ 

 
(มต่ีอหน้า 2) 

 
  

Normalized EPS (Bt) 11.11 0.94 1.12 1.32 

EPS (Bt) 12.27 1.00 1.12 1.32 

% growth  0.8 -91.8 11.8 18.1 

Dividend (Bt) 17.79 1.60 0.78 0.92 

BV/share (Bt) 0.97 6.02 6.36 6.75 

EV/EBITDA (x) 4.7 29.7 25.9 22.6 

Normalized PER (x) 4.0 47.4 39.8 33.7 

PER (x) 3.6 44.5 39.8 33.7 

PBV (x)  45.9 7.4 7.0 6.6 

Dividend yield (%) 40.0 3.6 1.8 2.1 

ROE (%) 85.1 16.6 17.6 19.5 

YE No. of shares (million) 231 3,004 3,004 3,004 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (31/01/2020) 44.25 

SET Index 1,514.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/30.96 

Paid up shares (million) 3,003.75 

Free float (%) 33.84 

Market cap (Bt m) 132,915.94 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 566.57 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 47.75, 40.00, 43.74 

Source: Setsmarts 
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4Q19E Earnings Preview 

(Btmn) 4Q19E 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y 

Sales revenue 6,650 6,328 5.1 6,333 5.0 

Costs 4,356 4,137 5.3 4,147 5.0 

Gross profit 2,294 2,191 4.7 2,186 33.8 

SG&A costs 1,416 1,459 -3.0 1,336 6.0 

Interest charge 2 2 0.0 5 -60.0 

Profit from subsidiaries 33 72 -54.2 37 -10.8 

Norm profit 822 838 -2.0 646 27.2 

Net profit 822 838 -2.0 779 5.5 

EPS (Bt/share) 0.274 0.279 -2.0 0.259 5.5 

Gross Margin % 34.5 34.6 -0.1 34.5 0.0 

SG&A as % of Sales  21.3 23.1 -1.8 21.1 0.2 

Net margin % 12.4 13.2 -0.8 12.3 0.1 

Source: FSS Estimates 

 

คาดก าไรปี 2020 ยงัเติบโตต่อเน่ือง 

เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ไวต้ามเดมิ +18.1% Y-Y อยูท่ี ่3,966 ลา้นบาท โดยคาดหวงัการเตบิโตของรายไดสู้ง
เป็นระดบัสองหลกัที ่ +12% Y-Y เป็นการเตบิโตสงูสุดนบัตัง้แต่เขา้ตลาดฯ ทัง้จากการเตบิโตของตามตลาดเครื่องดื่มชูก าลงั
ในประเทศ +3-5% Y-Y และการเตบิโตของตลาด Personal Care +2-3% Y-Y รวมถงึคาดมกีารออกสนิคา้ใหมอ่ยา่งต่อเน่ือง 
และบรษิทัอยู่ระหวา่งขยายตลาดส่งออกมากขึน้ จากเดมิทีค่อ่นขา้งกระจุกอยูใ่นพมา่เป็นหลกั โดยเริม่ขยายไปยงัตลาด
เวยีดนามตัง้แต่เดอืน พ.ย. ทีผ่า่นมา น าสนิคา้ M150 รปูแบบกระป๋องเขา้ไปท าตลาด ทัง้น้ีในพมา่จะเริม่รบัรูอ้ตัราการท า
ก าไรที่ดขีึน้ ภายหลงัเริม่ Commercial Run โรงงานเครื่องดื่มแหง่ใหม ่ตัง้แต่ปลาย 1Q20 เป็นตน้ไป แมจ้ะเริม่รบัรูค้า่เสื่อม
โรงงานแหง่ใหม ่ แต่คาดถูกชดเชยได้ดว้ยการทยอยเพิม่การใชก้ าลงัการผลติ เพราะมคี าสัง่ซือ้รองรบัทัง้หมดอยูแ่ล้ว โดย
อตัราก าไรขัน้ต้นรวมในปี 2020 จะยงัปรบัขึน้ +20 bps สว่นหน่ึงยงัคาดเหน็ผลบวกของโปรแกรมควบคมุต้นทุนอยา่ง
เขม้งวดต่อเน่ือง แต่คาดคา่ใชจ้่ายจะยงัปรบัตวัสงูขึน้ เพราะเชื่อวา่ยงัมคีา่ใช้จา่ยในการท าการตลาดและออกสนิคา้ใหม่
ต่อเน่ือง ในขณะทีก่ารสรา้งโรงงานขวดแก้วแหง่แรกในพมา่ จะเริม่ก่อสรา้งในปีน้ี และคาดจะรบัรูร้ายไดอ้ยา่งเรว็ตอนตน้ปี 
2021 จงึยงัไมส่ง่ผลบวกต่อก าไรในปีน้ี 

ดีลซ้ือคาลพิส โอสถสภา ยงัไม่กระทบต่อประมาณการอย่างมีนัยส าคญั 

ล่าสดุบรษิทัไดเ้ขา้ซือ้หุน้ใน บล.คาลพสิ โอสถสภา (CO) เพิม่อกี 60% จากเดมิถอือยู ่40% รวมเป็นการเขา้ถอื 100% โดย
ซือ้จาก Asahi Group Holding Southeast Asia ใชเ้งนิลงทุน 270 ลา้นบาท ทัง้น้ีดลีไดแ้ล้วเสรจ็ 28 ม.ค. ทีผ่า่นมา 
วตัถุประสงคก์ารเขา้ซือ้เพราะตอ้งการรวมก าลงัการผลติของ CO เขา้มาในกลุ่มบรษิทั ซึง่มโีรงงานตัง้อยูท่ีอ่ยธุยาและใกล้กบั
โรงงานของ OSP อยูแ่ลว้ ปัจจบุนัสนิคา้หลกัของ CO มเีพยีงเครื่องดื่มแบรนด ์ คาลพสิแลคโตะ เท่านัน้ และคาดมกีารใช้
ก าลงัการผลติต ่ากวา่ 50% ซึง่ OSP สามารถใชป้ระโยชน์จากก าลงัการผลติที่เหลอือยูไ่ด ้และเป็นสิง่ทีบ่รษิทัตอ้งการมากอยู่
แลว้ โดย OSP อยูร่ะหวา่งขยายก าลงัการผลติเครื่องดื่มเพิม่ 10% - 15% คาดจะเริม่รบัรูไ้ดใ้น 2H20  

ส าหรบั CO จะถูกรวมเขา้มาในงบตัง้แต่ 1Q20 จากเดมิทีร่บัรูเ้ป็นสว่นแบ่งขาดทุน โดย CO มรีายไดใ้นปี 2018 อยูท่ี ่435 
ลา้นบาท คดิเป็นเพยีง 1.8% ของรายไดร้วมจากการขายของ OSP และทีผ่า่น CO มผีลขาดทุนมาโดยตลอด ซึง่ในปี 2018 
ขาดทุนอยูร่าว 64 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปี 2017 ทีข่าดทุน 42 ลา้นบาท อยา่งไรกต็าม ผลขาดทุนดงักล่าวกระทบต่อ
ประมาณการของ OSP จ ากดั คดิเป็น 2% ของก าไรสทุธริวม และบรษิทัอยู่ระหวา่งเพิม่การใช้ก าลงัการผลติเครื่องจกัร 
รวมถงึจะท าการตลาดสนิคา้คาลพสิมากขึน้ (จากทีก่่อนหน้ามกีารท าการตลาดคอ่นขา้งน้อย) โดยบรษิทัตัง้เป้าทีจ่ะพลกิผล
ประกอบการของ CO ใหม้กี าไรในปีน้ี 

(มต่ีอหน้า 3) 
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แต่ราคาหุ้นสะท้อนการเติบโตไปแล้ว ปรบัค าแนะน าเป็น ขาย 

เราคงราคาเป้าหมายที ่40 บาท (องิ PE เดมิ 30 เท่า) ราคาหุน้ไดส้ะทอ้นการเตบิโตของก าไรในปีน้ีไปแลว้ ปัจจบุนัเทรดอยู่
บน PE2020 สงูสดุในกลุ่มเครื่องดื่มที ่ 33.7 เท่า เทยีบกบั กลุ่มเครื่องดื่ม และ CBG เทรดที ่PE 19.6 เท่า และ 29 เท่า 
ตามล าดบั ในขณะทีค่าดการเตบิโตของก าไร OSP อยูท่ี ่18.1% Y-Y ต ่ากวา่ CBG ที ่23.4% Y-Y และต ่ากวา่กลุ่มทีค่าดโต
เฉลีย่ 18.8% Y-Y (ไมร่วม MALEE) ในขณะที ่OSP มกีารพึง่พงิรายไดใ้นประเทศสงูราว 80% - 85% เทยีบกบั CBG ทีม่ี
รายไดใ้นประเทศ 50% และอกี 50% กระจายไปยงัตลาดสง่ออก และกระจายไปในหลายประเทศ นอกจากน้ีเมื่อเทยีบในแง่
ความสามารถท าก าไรทัง้อตัราก าไรขัน้ตน้และอตัราก าไรสทุธขิอง OSP ดกีวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มเครื่อง แต่ต ่ากวา่ CBG 
เช่นเดยีวกบั ROE และ ROA กต็ ่ากวา่ CBG เช่นเดยีวกนั ดงันัน้จงึปรบัลดค าแนะน าเป็นขาย 

คาดการณ์ก าไรสทุธิกลุ่มเคร่ืองด่ืม 2019-2020 
 Norm Profit (Bt mn) Norm Profit Growth (% Y-Y) 

 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

OSP 3,005 3,359 3,966 9.9 11.8 18.1 

CBG 1,159 2,484 3,066 -2.7 114.3 23.4 

OISHI 1,015 1,234 1,483 -37.5 21.6 20.2 

ICHI 44 398 416 -85.8 804.5 4.5 

MALEE -273 -165 UR nm nm nm 

SAPPE 351 443 495 -10.2 26.2 11.7 

TACC 65 157 171 -17.9 141.5 8.9 

Total 5,639 8,075 9,597 -19.3 43.2 18.8 

Source: Company Data, FSS Research 
 

เปรียบเทียบอตัราส่วนทางการเงินและมลูค่าหุ้นกบับริษทัในกลุ่มเคร่ืองด่ืม 
2020 Forecasted  GM 

(%) 

NM 

(%) 

IBD/E Ratio 

(x) 

ROE 

(%) 

ROA 

(%) 

PE 2020 

 (x) 

OSP 35.0 13.8 0.01 19.5 15.2 33.7 

CBG 42.0 19.0 0.34 32.7 20.6 29.0 

OISHI 35.6 10.2 0.00 20.7 15.6 12.0 

ICHI 19.0 7.7 0.14 6.7 5.5 15.8 

SAPPE 38.6 13.8 0.00 17.5 14.7 12.3 

TACC 31.0 10.3 0.00 24.8 16.4 14.8 

Avg. Beverage 33.5 12.5 0.08 20.4 14.7 19.6 

Source: SET, Company Data, Bloomberg, FSS Research 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 32,267 25,027 24,297 25,639 28,715 

Cost of sales 22,579 16,764 16,414 16,719 18,665 

Gross profit 9,687 8,262 7,883 8,920 10,050 

SG&A 6,905 5,033 4,947 5,557 6,030 

Operating profit 2,782 3,229 2,936 3,363 4,020 

Other income 509 311 515 549 574 

EBIT 3,291 3,540 3,452 3,912 4,594 

EBITDA 4,411 4,617 4,526 5,077 5,793 

Interest charge 77 97 81 9 9 

Tax on income 676 725 686 701 795 

Earnings after tax 2,539 2,718 2,684 3,202 3,790 

Minority interest -169 -106 -57 -37 -57 

Normalized earnings 2,584 2,567 2,820 3,359 3,966 

Extraordinary items 228 267 185 0 0 

Net profit 2,812 2,834 3,005 3,359 3,966 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 602 385 7,987 7,399 5,250 

Accounts receivable 3,635 2,502 2,617 2,810 3,147 

Inventory 1,703 1,744 1,557 1,695 2,045 

Other current assets 1,254 1,657 479 412 421 

Total current assets 7,194 6,288 12,641 12,315 10,863 

Investments 2,112 1,428 3,249 3,249 3,249 

Plant, property & 

equipment 6,906 6,933 6,518 8,082 10,784 

Other assets 440 548 1,049 1,083 1,188 

Total assets 16,651 15,198 23,456 24,731 26,085 

Short-term loans 5,400 6,020 0 0 0 

Accounts payable 3,043 1,902 1,981 2,015 2,045 

Current maturities 84 89 89 89 89 

Other current liabilities 2,782 3,081 2,588 2,816 2,896 

Total current liabilities 11,310 11,092 4,658 4,921 5,031 

Long-term debt 70 101 110 102 97 

Other non-current liab. 558 566 442 385 431 

Total non-current liab. 628 666 552 487 528 

Total liabilities 11,938 11,758 5,210 5,407 5,559 

Registered capital 231 231 3,004 3,004 3,004 

Paid up capital 231 231 3,004 3,004 3,004 

Share premium 0 0 11,848 11,848 11,848 

Legal reserve 23 23 265 265 265 

Retained earnings 4,307 3,077 2,971 3,979 5,168 

Minority Interests 152 109 215 228 241 

Shareholders' equity 4,714 3,439 18,303 19,323 20,526 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 2,812 2,834 3,005 3,359 3,966 

Deprec. & amortization 1,120 1,077 1,074 1,165 1,299 

Change in working capital 513 -934 1,200 -78 -587 

Other adjustments -1,666 -265 -271 -181 -220 

Cash flow from operations 2,779 2,711 5,009 4,265 4,457 

Capital expenditure -2,284 -1,108 -810 -2,730 -4,000 

Others 114 807 -1,924 159 128 

Cash flow from investing -2,170 -300 -2,733 -2,571 -3,872 

Free cash flow 609 2,411 2,275 1,694 586 

Net borrowings 3,270 651 -6,011 -8 -5 

Equity capital raised 0 0 14,621 0 0 

Dividends paid -4,780 -4,061 -2,718 -2,351 -2,776 

Others -366 1 -410 -58 46 

Cash flow from financing -1,876 -3,409 5,482 -2,417 -2,735 

Net change in cash   -1,266 -998 7,757 -722 -2,149 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 1.7 -22.4 -2.9 5.5 12.0 

EBITDA 10.3 4.7 -2.0 12.2 16.1 

Net profit 34.4 0.8 6.1 11.8 18.1 

Normalized earnings 23.5 -0.6 9.9 19.1 18.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.0 33.0 32.4 34.8 35.0 

EBITDA margin 13.7 18.4 18.6 19.8 20.5 

EBIT margin 10.2 14.1 14.2 15.3 16.0 

Normalized profit margin 8.0 10.3 11.6 13.1 13.8 

Net profit margin 8.7 11.3 12.4 13.1 13.8 

Normalized ROA 16.9 18.6 12.8 13.6 15.2 

Normalize ROE 61.6 85.1 16.6 17.6 19.5 

Normalized ROCE 61.6 86.2 18.4 19.7 21.8 

Risk (x)      

D/E 2.6 3.5 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 2.5 3.4 -0.2 -0.1 0.0 

Net debt/EBITDA 2.6 2.5 0.2 -0.4 0.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 12.17 12.27 1.00 1.12 1.32 

Normalized EPS 11.18 11.11 0.94 1.12 1.32 

EBITDA 19.10 19.99 1.51 1.69 1.96 

Book value 0.87 0.97 6.02 6.36 6.75 

Dividend 27.70 17.79 1.60 0.78 0.92 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 3.7 3.6 44.5 39.8 33.7 

Norm P/E 4.0 4.0 47.4 39.8 33.7 

P/BV 51.1 45.9 7.4 7.0 6.6 

EV/EBITDA 4.9 4.7 29.7 25.9 22.7 

Dividend yield (%) 62.3 40.0 3.6 1.8 2.1 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 5 จาก 6 

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 

     

สาขาเชยีงใหม่ 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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สัญลักษณ์

 

 

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 าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

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 

 


