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 SC (SC TB) 
 บมจ. เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 2.30 3.20 +39.1% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

คาดงบ 4Q19 แขง็แกร่ง พร้อมให้ปันผลสงูสดุในกลุ่ม BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   1,353 1,782 1,728 1,836 

Net profit 1,259 1,782 1,694 1,836 คาดก าไรสทุธิ 4Q19 โตแกร่ง 97% Q-Q และ 26.5% Y-Y ท่ี 867 ล้านบาท เป็น
ระดบัสงูสดุในรอบ 14 ไตรมาส ตามยอดโอนท่ีคาดท า New High แตะ 6.4 
พนัล้านบาท หนุนจากการเร่งส่งมอบคอนโดใหม่ 3 โครงการ และแนวราบท่ีไป
ได้ดี รวมถึงคาดบนัทึกก าไรพิเศษจากการปรบัมลูค่ายุติธรรมของออฟฟิตให้เช่า 
ท าให้ก าไรปี 2019 คาดจบท่ี 1.9 พนัล้านบาท (+12% Y-Y) ดีกว่าท่ีเราและตลาด
เคยคาด 12-16% ส่วนภาพปี 2020 ยงัเน้นขายแนวราบท่ีบริษทัถนัด บวกกบั
รกัษาสภาพคล่อง ผ่านการระบายสตอ็กคอนโด เราคงราคาเหมาะสม 3.20 บาท 
แนะน าซ้ือ ด้วยปัจจยัหนุนระยะสัน้ จากงบ 4Q19 ท่ีโดดเด่น พร้อมคาดให้
ผลตอบแทนปันผลปี 2019 (จ่ายปีละครัง้) สงูสดุในกลุ่มฯท่ี 7% เทียบกบัค่าเฉล่ีย
ของกลุ่มฯท่ี 4.8%  
ปี 2019 ยอด Presales พลาดเป้า จากการเล่ือนเปิดคอนโดใหม่ 
ยอด Presales ปี 2019 จบที่ 1.44 หมื่นล้านบาท อ่อนตวั 4% Y-Y และต ่ากว่า
เป้าหมายของบรษิทัที่ 2 หมื่นล้านบาทราว 28% แบ่งเป็นแนวราบ : คอนโดที่ 74 : 26 
โดยคอนโดพลาดเป้า 63% เน่ืองจากเลื่อนเปิดคอนโด 2 แห่ง มูลค่ารวม 6 พนัล้านบาท
ไปเป็นปี 2020 ส่วนแนวราบท าได้ด ีมากกว่าเป้า 7% โดยทัง้ปีมกีารเปิดตวัใหม่ 9 
โครงการ มูลค่ารวม 1.6 หมื่นล้านบาท แบ่งเป็นแนวราบ 8 แห่ง มูลค่า 7.9 พนัล้าน
บาท ส่วนที่เหลอืเป็นคอนโดอกี 1 แห่ง ขณะที่ยอดปฎิเสธสนิเชื่อ (Rejection rate) สิน้
ปี 2019 ทรงตวัจากปี 2018 มเีพยีงแนวราบที่ปรบัขึ้น 30 bps เป็น 13% จากเกณฑ ์
LTV ใหม ่รวมถงึมสีดัสว่นของลูกคา้จา่ยเงนิสดกว่า 31% (จาก 30% ในปี 2018) ถอืว่า
ไมน่่ากงัวลนกั  
คาดก าไร 4Q19 สงูสดุในรอบ 14 ไตรมาส มีโอกาสดีกว่าท่ีเคยคาด 
เราคาดก าไรปกต ิ4Q19 โตแกร่ง 74% Q-Q และ 12% Y-Y เป็นไตรมาสที่ดสีุดของปี 
และเด่นกว่ากลุ่มที่ 767 ล้านบาท จากยอดโอนที่คาดเร่งขึ้นแตะ 6.4 พนัล้านบาท (+
59% Q-Q, +27% Y-Y) ท าระดบัสูงสุดในประวตัิการณ์ แบ่งเป็นสดัส่วนคอนโด : 
แนวราบที่ 50 : 50 หนุนจากการรบัรู้คอนโดหรู 28 Chidlom (มูลค่า 8.4 พนัล้านบาท 
มยีอดขาย 54%) เตม็ไตรมาส และโอนกรรมสทิธิค์อนโดใหม่อกี 2 แห่ง อย่าง Centric 
Ratchayothin (มูลค่า 1.5 พนัล้านบาท มยีอดขาย 75%) และ Chambers On Nut 
Station (มลูคา่ 1.7 พนัล้านบาท มยีอดขาย 39%) ซึ่งเราคาดว่าส่งมอบทัง้ 2 โครงการ
ได ้30% รวมถงึความส าเรจ็จากการเน้นขาย และโอนแนวราบที่บรษิทัถนัด ส่วนอตัรา
ก าไรขัน้ต้นคาดทรงตวัจาก 3Q19 ที่ 32.6% นอกจากน้ี เราคาดว่า SC จะบนัทกึก าไร
พเิศษการปรบัมูลค่ายุติธรรมของออฟฟิตให้เช่าราว 100 ล้านบาทในไตรมาสน้ี ท าให้
ก าไรสุทธ ิ4Q19 คาดท าได ้867 ล้านบาท (+97% Q-Q, +26.5% Y-Y) สูงสุดในรอบ 
14 ไตรมาส หาก 4Q19 เป็นไปตามทีเ่ราคาด ก าไรสุทธปีิ 2019 อยู่ที่ 1.9 พนัล้านบาท 
(+12% Y-Y) ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดเคยคาด 12-16% ตามล าดบั  
ปี 2020 เน้นพ่ึงพิงแนวราบ ควบคู่กบัระบายสตอ็กคอนโด 
ส าหรบัปี 2020 เบื้องต้นคาดบรษิทัตัง้เป้ายอด Presales ฟ้ืนตวั 25% Y-Y ที่ 1.8 หมื่น
ล้านบาท และเปิดตวัโครงการใหม่ 16 โครงการ มูลค่ารวม 2.3 หมนืล้านบาท (+42% 
Y-Y) เป็นแนวราบ 12 แหง่ มลูคา่ 1.2 หมื่นล้านบาท ส่วนที่เหลอืเป็นคอนโดอกี 4 แห่ง 
ขณะที่ SC เน้นรกัษาสภาพคล่องทางการเงนิ หลงัอตัราหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) ณ 
สิน้ 3Q19 อยู่ที่ 1.8x สูงกว่าค่าเฉลี่ยกลุ่มฯ ที่ 1.4x และอยู่ระหว่างการลงทุนธุรกิจ 
Recurring Income ทัง้โรงแรม และ Apartment โดยบรษิทัจะจดัโปรโมชนัลดราคาขาย
เพื่อระบายสต็อกคอนโดที่มีอยู่ราว 8.4 พนัล้านบาท ซึ่งอาจกดดนัอตัราก าไรขัน้ต้น 
และเป็น Downside ต่อประมาณการปีน้ีของเราที่ 1.8 พนัล้านบาท อย่างไรก็ด ีต้อง
ตดิตามการเปิดเผยแผนธรุกจิ และเป้าหมายของปีน้ีในการประชุมวนัที ่25 ก.พ. 2020 

 (มตี่อหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 0.32 0.43 0.41 0.44 

EPS (Bt) 0.30 0.43 0.41 0.44 

% growth  -36.1 41.6 -4.9 8.4 

Dividend (Bt) 0.12 0.16 0.16 0.17 

BV/share (Bt) 3.57 3.88 4.12 4.39 

EV/EBITDA (x) 14.6 11.5 10.8 10.3 

Normalized PER (x) 7.1 5.4 5.5 5.2 

PER (x) 7.6 5.4 5.7 5.2 

PBV (x)  0.6 0.6 0.6 0.5 

Dividend yield (%) 5.2 7.0 7.0 7.3 

ROE (%) 8.4 11.0 9.8 10.0 

YE No. of shares (million) 4,179 4,180 4,180 4,180 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Property Development 

Close (06/02/2020) 2.30 

SET Index 1,535.79 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.11 

Paid up shares (million) 4,179.62 

Free float (%) 38.99 

Market cap (Bt m) 9,613.14 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 3.33 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 2.40, 2.16, 2.29 

Source: Setsmarts 
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คงราคาเหมาะสม 3.20 บาท แนะน าซ้ือ จากงบ 4Q19 เด่น พร้อมปันผลสงู 
ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน PER2020 ที ่5.2x เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ 4 ปียอ้นหลงั -1.25SD และต ่ากวา่กลุ่มอสงัหาฯที ่7.8x ระยะ
สัน้ มปัีจจยัสนบัสนุนจากงบ 4Q19 ทีโ่ดดเดน่ และคาดประกาศจา่ยปันผลปี 2019 (จา่ยปีละครัง้) ที ่0.16 บาท/หุน้ (มากกว่าที่
เคยคาดที ่ 0.15 บาท/หุน้) คดิเป็นผลตอบแทนสงูสดุในกลุ่มอสงัหาฯ ที่ 7% เทยีบกบัคา่เฉลีย่ของกลุ่มฯที ่ 4.8% ซึง่บรษิทัสว่น
ใหญ่จา่ยปีละ 2 ครัง้ จงึแนะน าซือ้ ราคาเหมาะสม 3.20 บาท (องิ PER 7.7x) ทัง้น้ี บรษิทัประกาศงบปี 2019 วนัที ่ 19 ก.พ. 
2020  

ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้ 

 

4Q19E Earnings Preview 
 

Source: FSS Estimate 
 

Figure 1: 9 New Project Launched in 2019 

 

 
 
 
 
 
 
     
    
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

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

Revenue 6,625 4,244 56.1 5,266 25.8 

Costs 4,467 2,847 56.9 3,447 29.6 

Gross profit  2,158 1,397 54.5 1,818 18.7 

SG&A costs 1,140 787 44.8 929 22.7 

Interest charge 38 37 1.7 34 11.8 

Norm profit   767 441 74.1 686 11.8 

Net profit 867 441 96.8 686 26.5 

Gross margin (%) 32.6 32.9 -0.3 34.5 -2.0 

Norm earnings margin (%) 13.1 10.4 2.7 13.0 0.1 

Net profit margin (%)  11.6 10.4 1.2 13.0 -1.5 

Project Product Value (MB) Launch 
SCOPE Langsuan Condo  8,300 2Q19 
Venue Flow Rangsit SDH  720 3Q19 
Pave Bang Na  SDH  1,550  
V Compound Bang Na 
Verve Flow Rama 5 
Venue Flow Rama 5 
Bangkok Boulevard Signature Serithai 
Bangkok Boulevard Serithai 
Verve Petchkasem 81 

 SDH/TH 
TH 

SDH 
SDH 
SDH 

TH 

950 
615 
700 

1,550 
1,160 

660 

 
 

4Q19 
 

 

Total project value 
 

16,205  
Sources: FSS Research 
 

   

Figure 2: Condo projects expected to transfer in 2019-2022 
Project Value (MB) % Sale Transfer 
28 Chidlom  8,000  54% 3Q19 
Centric Ratchayothin  1,500  75% 4Q19 
Chambers On Nut Station  1,700  39% 4Q19 
SCOPE Langsuan  8,300  84% 2022 
Total project value 19,500 67%  
Sources:  FSS Research    
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Figure 3: Presales by product      

   
Sources: FSS Research       

 

Figure 4: DPS 2H19 forecasts 

 
Note: AP and SC pay dividend annually 

   Sources: FSS Research 
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AP 0.36        5.0%

LH 0.40        4.2%

LPN 0.30        6.0%

ORI 0.30        4.7%

PSH 0.62        4.2%

QH 0.07        2.7%

SC 0.16        7.0%

SIRI 0.06        5.8%

SPALI 0.60        3.6%

Avg 4.8%

2H19E DPS (Bt) Yield%
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue  14,434 12,450 15,616 16,829 17,895 

Cost of sales  9,218 7,992 10,188 11,227 11,955 

Gross profit 5,216 4,458 5,428 5,602 5,940 

SG&A  2,730 2,723 3,106 3,282 3,489 

Operating profit 2,486 1,736 2,322 2,320 2,450 

Other income 31 22 31 30 30 

EBIT 2,517 1,758 2,354 2,350 2,480 

EBITDA 2,647 1,868 2,450 2,482 2,625 

Interest charge  91 79 98 113 108 

Tax on income  497 329 479 447 475 

Earnings after tax  1,929 1,350 1,777 1,790 1,898 

Minority Interests 0 -3 -8 -8 -8 

Norm profit 1,929 1,353 1,782 1,728 1,836 

Extraordinary items   39 -94 -1 -33 0 

Net profit 1,968 1,259 1,782 1,694 1,836 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash and equivalent 992 1,234 1,322 2,240 2,005 

Accounts receivable 74 91 69 101 107 

Inventory 24,359 28,236 32,189 34,508 34,653 

Other current asset 431 1,396 612 841 895 

Total current assets 25,857 30,956 34,191 37,690 37,661 

Investment  5,617   5,533   6,326   7,226   7,279  

PPE 1,073 1,052 1,116 1,318 1,449 

Other assets 940 957 941 985 995 

Total Assets 33,487 38,498 42,574 47,219 47,384 

Short term loan 5,478 5,669 4,870 8,600 8,000 

Account payable 512 543 2,561 673 716 

Current maturities 2,859 2,966 4,539 6,573 7,078 

Other current liabilities  1,775 2,908 2,627 2,356 2,505 

Total current liabilities 10,625 12,086 14,598 18,202 18,299 

Long term debt 7,298 10,305 10,442 10,533 9,428 

Other LT liabilities 1,122 1,192 1,328 1,262 1,342 

Total liabilities 19,046 23,583 26,369 29,997 29,069 

Registered capital 4,200 4,379 4,379 4,380 4,380 

Paid-up capital 4,179 4,179 4,180 4,179 4,179 

Share Premium 319 319 319 319 319 

Legal reserve 420 438 438 440 440 

Retained earnings  9,523 9,975 11,255 12,292 13,394 

Others  0 2 13 0 0 

Minority Interest 0 2 0 -8 -16 

Shareholders' equity 1,748 2,743 3,657 5,670 5,671 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 1,929 1,350 1,775 1,720 1,828 

Depreciation etc. 130 110 97 132 145 

Change in working capital -3,365 -3,642 -1,257 -4,851 57 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -1,306 -2,179 623 -2,991 2,038 

Capital expenditures  251 185 -963 -1,233 -330 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  251 185 -963 -1,233 -330 

Free cash flow -1,055 -1,994 -340 -4,225 1,708 

Net borrowings 1,487 3,304 912 5,854 -1,200 

Equity capital raised  0 4 9 -22 -8 

Dividend paid  -713 -882 -502 -689 -734 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  774 2,426 419 5,143 -1,942 

Net Change in cash -280 433 79 918 -234 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 2.7 -12.0 25.4 7.8 6.3 

EBITDA 3.1 -29.4 31.1 1.3 5.8 

Net profit 3.8 -36.1 41.6 -4.9 8.4 

Normalized earnings 7.0 -29.9 31.8 -3.1 6.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.1 35.8 34.8 33.3 33.2 

EBITDA margin 18.3 15.0 15.7 14.7 14.7 

EBIT margin 17.4 14.1 15.1 14.0 13.9 

Normalized profit margin 13.4 10.9 11.4 10.3 10.3 

Net profit margin 13.6 10.1 11.4 10.1 10.3 

Normalized ROA 5.8 3.5 4.2 3.7 3.9 

Normalize ROE 13.4 9.1 11.0 10.0 10.0 

Normalized ROCE 8.4 5.1 6.4 6.0 6.3 

Risk (x)      

D/E 1.3 1.6 1.6 1.7 1.6 

Net D/E 1.3 1.5 1.5 1.6 1.5 

Net debt/EBITDA 6.8 12.0 10.2 11.2 10.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.47 0.30 0.43 0.41 0.44 

Normalized EPS 0.46 0.32 0.43 0.41 0.44 

EBITDA 0.63 0.45 0.59 0.59 0.63 

Book value 3.46 3.57 3.88 4.12 4.39 

Dividend 0.19 0.12 0.16 0.16 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)       

P/E 4.9 7.6 5.4 5.7 5.2 

Norm P/E 5.0 7.1 5.4 5.5 5.2 

P/BV 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 

EV/EBITDA 9.2 14.6 11.5 10.8 10.3 

Dividend yield (%) 8.3 5.2 7.0 7.0 7.3 
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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 

(เดมิ 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 “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน 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 
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