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

   18 Feb 20 Target 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

CK Buy 20.50  25.00 -44.7 52.8 19.7 24.1 1.3 1.3 1.5 2.0 6.7 5.3 

PYLON Buy 5.00  6.80 14.3 7.2 15.1 14.0 2.3 2.3 6.6 7.2 32.3 32.8 

SEAFCO Buy 6.15  6.90 7.1 -19.6 11.9 14.3 2.8 2.6 4.2 3.4 23.5 17.8 

STEC Buy 16.20  21.50 -17.3 22.5 24.0 18.8 2.1 2.0 1.9 1.9 8.7 10.4 
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คาดงบ 4Q19 อ่อนตัว แต่ 2H20 เป็นบวกขึน้ทัง้งานประมูลและก าไร 
คาดก าไร 4Q19 หดตวั Q-Q และ Y-Y …PYLON เด่นสดุ 
คาดการณ์ก าไรสทุธ ิ4Q19 ของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 4 บรษิทัทีเ่ราดแูล อยูท่ี่ 510 ลา้นบาท (-20% Q-Q, -
57% Y-Y) เป็นจุดต ่าสุดของปี หากหกัรายการพเิศษออก ก าไรปกตจิะอ่อนตวั 26% Q-Q และ 38.5% Y-Y 
สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) กลุ่มผูร้บัเหมาใหญ่ (CK, STEC) คาดรายไดข้องทัง้ 2 บรษิทั ทรงตวั Q-Q แต่ชะลอ 
Y-Y ตามปรมิาณงานในมอืทีล่ดลง สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้ทรงตวั Q-Q แตค่าด CK ปรบัขึน้ Y-Y จากความ
คบืหน้าทีเ่พิม่ขึน้ของรถไฟฟ้าสสีม้ซึง่มารจ์ิน้สงู ขณะที ่STEC ปรบัลด Y-Y จากงานโรงไฟฟ้าซึง่มารจ์ิน้ดสีง่
มอบไปแลว้ใน 1Q19 และยงัถูกกดดนัจากโครงการรฐัสภาใหมท่ี่ไมม่มีารจ์ิน้ 2) กลุ่มผูร้บัเหมาฐานราก 
(PYLON, SEAFCO) คาดอตัราก าไรขัน้ต้นของทัง้ 2 บรษิทัปรบัลง Q-Q และ Y-Y เน่ืองจากงานในมอืมงีาน
รบัคา่แรงรวมวสัดุซึง่มารจ์ิน้ต ่าในสดัสว่นทีส่งูขึน้ หลงัทยอยสง่มอบงานรถไฟฟ้าไปแล้ว ส่วนรายได ้ คาด 
PYLON เรง่ขึน้เดน่ Q-Q และ Y-Y หลกัๆจากการเดนิหน้าก่อสรา้งโครงการศูนยป์ระชุมสริกิติิ ์ แต่คาด 
SEAFCO ลดลง Q-Q และ Y-Y เน่ืองจากหลายงานใหญ่อยูใ่นช่วงทา้ยของงาน และงานใหมย่งัรบัรูไ้ดไ้ม่
มาก โดยเราประเมนิวา่ PYLON จะมผีลการด าเนินงานเดน่สุดในไตรมาสน้ี คาดเตบิโต 39% Q-Q และ 39% 
Y-Y ท าระดบัสงูสุดใหม่ 
แนวโน้ม 1H20 ยงัทรงตวั แต่คาดดีขึน้ตัง้แต่ 3Q20 
หาก 4Q19 เป็นไปตามคาด ก าไรปกตปีิ 2019 จะอยูท่ี ่2.7 พนัลา้นบาท (-24% Y-Y) ส าหรบัแนวโน้ม 1H20 
เราคาดผลการด าเนินงานกลุ่มฯ ยงัทรงตวั เน่ืองจากเป็นการรบัรูร้ายไดจ้ากโครงการเดมิ ขณะทีค่าด
โมเมนตมัจะดขีึน้ตัง้แต่ 3Q20 หนุนดว้ยการเริม่รบัรูง้านใหม ่ ซึง่มปัีจจยัสนบัสนุนจากรา่งพ.ร.บ.งบประมาณ
รายจา่ยประจ าปี 2020 ทีผ่า่นความเหน็ชอบจากส.ส. และส.ว.แลว้ หลงัจากน้ีจะน าขึน้ทูลเกลา้ฯ และ
ประกาศในราชกจิจานุเบกษา คาดเริม่เบกิจา่ยภายในเดอืนม.ีค. 2020 ช่วยปลดลอ็กโครงการทีเ่ปิดประมลู
ไปแลว้ และรอการเบกิจ่าย อาท ิทางดว่นพระราม 3-ดาวคะนอง รวมถงึโครงการ EEC อยา่งรถไฟความเรว็
สงูเชื่อม 3 สนามบนิ และโครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภา 
ภาพรวม 2H19 คาดงานประมลูคึกคกัขึน้ หนุนโอกาสเติม Backlog 
เรามมีมุมองบวกต่ออุตสาหกรรมก่อสรา้งทีอ่ยูใ่นช่วงวฎัจกัรขาขึน้รอบใหม่นบัตัง้แต่ปี 2011 ทีม่กีารเริม่
ก่อสรา้งรถไฟฟ้าหลายสาย โดยคาดวา่งานประมลูจะถูกขบัเคลื่อนมากขึน้ใน 2H20 หลงังบประมาณปี 2020 
เริม่เบกิจา่ยแล้ว เป็นปัจจยัหนุนงานในมอืกลุ่มฯทีปั่จจบุนัมอียูท่ี ่1.4 แสนลา้นบาท เรง่ขึน้ท าสถติใิหมอ่กีครัง้ 
รองรบัการเตบิโตของรายไดอ้กี 3-5 ปีขา้งหน้า โดยโครงการใหญ่ทีค่าดเปิดประมลูไดใ้นปีน้ี มลูคา่รวม 7 
แสนลา้นบาท อาท ิ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (งานก่อสรา้งดา้นตะวนัตก และงานเดนิรถตลอดเสน้ทาง) 
มลูคา่ 1.2 แสนลา้นบาท ซึง่เป็นไฮไลทข์องปีน้ี คาดเปิดประมลูเดอืนเม.ย. และยื่นซองเดอืนก.ค. 2020 เรา
คาดวา่ผูเ้ขา้ประมลูหลกัเป็นกลุ่ม BSR (BTS-STEC-RATCH) และ BEM (บรษิทัลูกของ CK) รวมถงึยงัมี
งานก่อสรา้ง Runway 3 สนามบนิสวุรรณภูม ิซึง่เปิดขายซองแล้ว และก าหนดยื่นซอง 6 ม.ีค.น้ี, รถไฟไทย
จนี 7 สญัญา, รถไฟทางคู ่ เฟส 2 และรถไฟฟ้าสายสมี่วงใต ้ นอกจากน้ี การลงทุนภาคเอกชนมแีนวโน้ม
ขยายตวัตามการผลกัดนัโครงการเมกะโปรเจคของภาครฐัทีช่่วยกระตุ้นความเชื่อมัน่  
อยา่งไรกด็ ี ประเดน็ทีต่อ้งตดิตามคอื สภาพการแขง่ขนัในตลาด จากทัง้ในประเทศ และคู่แขง่ต่างประเทศ 
โดยเฉพาะประเทศจนี หลงัเริม่เหน็การจบัมอืร่วมกบับรษิทัรบัเหมาก่อสรา้งรายกลาง-เลก็ในประเทศ จาก
การประมลูปี 2019 พบวา่เสนอราคาต ่ากวา่ราคากลางราว 15-20% ซึง่อาจสง่ผลต่อความสามารถในงานรบั
งาน และกดดนัอตัราก าไรขัน้ต้นใหต้ ่าลง 
คงน ้าหนักการลงทุน “Neutral” เลือก CK เป็น Top Pick ส่วนระยะสัน้ แนะน า PYLON 
คงน ้าหนกัการลงทุนกลุ่มรบัเหมาฯ “เท่ากบัตลาด” เน่ืองจากเรามองวา่โครงการภาครฐัทีจ่ะเริม่เขา้สู่
กระบวนการเปิดประมลูในช่วง 2H20 จะเริม่รบัรูเ้ป็นรายไดช้ดัเจนในปี 2021 มากกวา่ อย่างไรกด็ ี หาก
ภาครฐัสามารถเรง่ผลกัดนังานประมลูออกมาได ้คาดวา่จะเป็น Catalyst บวกหนุนราคาหุน้ได ้ทัง้น้ี ราคาหุน้ 
ณ ปัจจบุนั ปรบัขึน้เฉลี่ย 9% ภายใน 3 สปัดาห์ สะทอ้นการเกง็ก าไรในประเดน็งบประมาณปี 2020 ขณะที่
ระยะสัน้ อาจขาดปัจจยัใหมห่นุน บวกกบังบ 4Q19 มแีนวโน้มไมส่ดใส 
เราเลอืกหุน้เด่นเป็น CK จากแนวโน้มผลประกอบการหลกัปี 2020 ทีฟ้ื่นตวัเด่นสดุในกลุ่ม หนุนจากการเกบ็
เกีย่วผลของการลงทุนในบรษิทัรว่ม ทัง้ BEM และ CKP รวมถงึมโีอกาสเขา้ร่วมประมลูงานเพิม่ โดยเฉพาะ
สายสสีม้ที ่BEM มแีตม้ต่อ ช่วยปลดลอ็ก Backlog ทีอ่ยูร่ะดบัต ่าได ้และจะหนุนรายไดง้านก่อสรา้งเป็นขาขึน้
ตัง้แต่ปี 2021 สว่นระยะสัน้ แนะน า PYLON น่าสนใจในเชงิผลประกอบการใน 4Q19 ทีโ่ดดเดน่สุดในกลุ่ม 
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Figure 1: 4Q19E Net Profit Preview 

 
Source: FSS Research 

Figure 2: 4Q19E Normalized Profit Preview 

 
Source: FSS Research 

คาดการณ์ผลประกอบการ 4Q19 ของกลุ่มรบัเหมาก่อสร้าง 

CK – คาดงบ 4Q19 ไม่น่าต่ืนเต้น หดตวั Q-Q และ Y-Y 

คาดก าไรสทุธ ิ4Q19 ที ่73 ลา้นบาท (-64% Q-Q, -80% Y-Y) หากไมร่วมก าไรพเิศษใน 4Q18 ก าไรปกตจิะอ่อนตวั -64% Q-Q,  -74% 
Y-Y หลกัๆจากรายไดท้ีล่ดลง Y-Y และไมม่เีงนิปันผลรบัจาก TTW เหมอืนใน 3Q19 สรปุสาระส าคญัดงัน้ี 1) คาดรายไดง้านก่อสรา้งชะลอ
อยูท่ี ่ 5.1 พนัลา้นบาท (+6% Q-Q, -28% Y-Y) จากงานในมอืทีอ่ยูใ่นระดบัต ่า โดยหลกัๆมาจากรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิส่วนต่อขยาย และ
สายสสีม้ 2) อตัราก าไรขัน้ตน้คาดท าได ้ 8.9% ทรงตวัจาก 3Q19 แต่ปรบัขึน้จาก 4Q18 ที ่ 7.7% จากความคบืหน้าทีเ่พิม่ขึน้ของงาน
รถไฟฟ้าซึง่มมีารจ์ิน้ด ี3) SG&A ต่อรายไดค้าดทรงตวัสงู 13.8% จากคา่ใชจ้า่ยคนทีเ่พิม่ขึน้ จากการโอนยา้ยกลบัมาทีส่่วนกลางหลงัหลาย
โครงการแล้วเสรจ็ และยงัไมม่กีารเริม่งานใหม่ อยา่งไรกต็าม ถูกบรรเทาดว้ย 4) สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัทีค่าดเตบิโตด ี +27% Q-Q, 
+157% Y-Y จาก CKP หนุนจากการเตบิโตเงนิลงทุนใน XPCL ซึง่มกีารรบัรู ้FX Gain และเริม่เปิดด าเนินการโรงไฟฟ้าไซยะบุรวีนัที ่29 
ต.ค. 2019 รวมถงึ BEM ทีจ่ดัเกบ็คา่โดยสารรถไฟฟ้าน ้าเงนิต่อขยายเตม็ไตรมาส ทัง้น้ี บรษิทัจะประกาศงบปี 2019 วนัที ่28 ก.พ. 2020 

Figure 3: CK’s 4Q19 Earnings Preview 

 
Source: FSS Research 

 

 

4Q19E 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y 2019E 2018 %Y-Y

CK 73         205       -64.3% 368 -80.1% 1,759    2,494    -29.5%

PYLON 84         60         38.6% 60 38.9% 249 218 14.4%

SEAFCO 54         103       -47.5% 117 -53.9% 384       368       4.2%

STEC 299       272       10.0% 638 -53.1% 1,028    1,617    -36.4%

Total 510 641 -20.3% 1,183    -56.9% 3,419    4,697    -27.2%

Net Profit
(Bt mn)

4Q19E 3Q19 %Q-Q 4Q18 %Y-Y 2019E 2018 %Y-Y

CK 73         205       -64.3% 277 -73.6% 944       1,706    -44.7%

PYLON 84         47         76.6% 60 38.9% 249 218 14.4%

SEAFCO 54         103       -47.5% 118 -54.1% 394       368       7.1%

STEC 299       337       -11.2% 375 -20.2% 1,073    1,298    -17.3%

Total 510 692 -26.3% 830 -38.5% 2,661    3,590    -25.9%

(Bt mn)
Normalized Profit
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PYLON – คาดงบ 4Q19 แขง็แกร่ง จากการเดินหน้ารบัรู้งานใหม่ 

คาดก าไรสทุธ ิ4Q19 อยูท่ี ่84 ลา้นบาท (+39% Q-Q, +39% Y-Y) ท าระดบัสงูสุดใหม ่หากไมร่วมรายการพเิศษ ก าไรปกตจิะเตบิโต 77% 
Q-Q และ 39% Y-Y หนุนจากรายไดง้านก่อสรา้งคาดเรง่ขึน้แตะ 500 ลา้นบาท สงูสดุในประวตักิารณ์ จากการเดนิหน้าก่อสรา้งโครงการ
ศูนยป์ระชุมสริกิติิ ์ และความคบืหน้าของงานทีอ่ยูร่ะหวา่งท าทีเ่พิม่ขึน้ อาท ิ รถไฟฟ้าสชีมพู, เหลอืง รวมถงึโครงการ Bangkok Mall และ
อาคารสงู ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยูท่ี ่25.3% ทรงตวัจาก 4Q18 แต่ปรบัลดจาก 3Q19 ที ่29.5% เน่ืองจากงานรบัคา่แรงรวมวสัดุซึ่ง
มารจ์ิน้ต ่ากว่ามสีดัส่วนทีส่งูขึน้ ทัง้น้ี บรษิทัจะประกาศงบปี 2019 วนัที ่26 ก.พ. 2020 

Figure 4: PYLON’s 4Q19 Earnings Preview 

 
Source: FSS Research 

SEAFCO - คาดงบ 4Q19 อ่อนตวั จากช่วงส่งมอบงานเก่า และยงัไม่เร่ิมงานใหม่ 

คาดก าไรสทุธ ิ4Q19 ที ่54 ลา้นบาท หดตวั 47.5% Q-Q และ 54% Y-Y ต ่าสดุในรอบ 6 ไตรมาส จากรายไดท้ีค่าดท าได ้530 ลา้นบาท (-
30% Q-Q, -38% Y-Y) เน่ืองจากงานใหญ่อย่างรถไฟฟ้าสายสสีม้, Bangkok Mall อยูช่่วงทา้ยของงาน และ One Bangkok ถูกสง่มอบใน
ไตรมาสน้ี แมเ้ริม่ก่อสรา้งโครงการ Dusit Central Park (มลูคา่ 900 ลา้นบาท) ตัง้แต่เดอืนต.ค. 2019 แต่รบัรูร้ายไดเ้ขา้มาไมม่าก 
เน่ืองจากอยู่ระหวา่งการจดัการพืน้ที่ ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยู่ที่ 19% เทยีบกบั 20.8% ใน 3Q19 และ 24.6% ใน 4Q18 จากงาน
รถไฟฟ้าทีม่มีารจ์ิน้สงู ทัง้น้ี บรษิทัจะประกาศงบปี 2019 วนัที ่27 ก.พ. 2020 

Figure 5: SEAFCO’s 4Q19 Earnings Preview 

  
Source: FSS Research 

STEC – คาดงบ 4Q19 ถกูกดดนัจากมารจ้ิ์นท่ีทรงตวัต า่ 

คาดก าไรปกต ิ4Q19 อยูท่ี ่299 ล้านบาท อ่อนตวั 11% Q-Q และ 20% Y-Y จากอตัราก าไรขัน้ตน้ที่คาดทรงตวัอยูร่ะดบัต ่า 5.4% เทยีบ
กบั 4Q18 ที ่ 7.6% เน่ืองจากงานโรงไฟฟ้าซึง่มารจ์ิน้ดสีง่มอบไปแล้วใน 1Q19 บวกกบัยงัถูกกดดนัจากโครงการรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่มีารจ์ิน้ 
ขณะทีร่ายไดง้านก่อสรา้งคาดท าไดท้ี ่ 9 พนัลา้นบาท (-1% Q-Q, -4% Y-Y) จากการทยอยรบัรูง้านในมอื ซึง่ ณ สิน้ธ.ค. 2019 มอียู่ 9.6 
หมื่นลา้นบาท โดยสดัสว่นรายไดห้ลกัมาจากรถไฟฟ้าสายสสีม้, ชมพู, เหลอืง และรฐัสภาใหม ่นอกจากน้ี เราคาดวา่ STEC จะบนัทกึก าไร
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พเิศษจากการปรบัมลูค่ายตุธิรรมของอสงัหาฯ ซึง่มกัเกดิขึน้ในไตรมาส 4 ของทุกปี ซึง่ยงัไม่รวมในประมาณการ ทัง้น้ี บรษิทัจะประกาศ
งบปี 2019 วนัที ่28 ก.พ. 2020 

Figure 6: STEC’s 4Q19 Earnings Preview 

 
Source: FSS Research 

 

Figure 7: โครงการขนาดใหญ่ท่ีคาดว่าจะประมลูในปี 2020 

 Source: CK report, FSS Research 

 Figure 8: Public and Private Investment Growth (%)  Figure 9: Public and Private Construction Investment  

   
 Source: NESDB, FSS Research  Source: NESDB, FSS Research 
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Projects Value (MB) 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 

U-Tapao International Airport 80,000 Signing & Construction 

3rd Runway, Suvarnabhumi Airport 10,726 TOR & Bidding Signing & Construction 

Red Line : Taling Chan-Salaya 9,919 TOR & Bidding Signing & Construction 

Red Line : Taling Chan-Siriraj Hospital 4,645 TOR & Bidding Signing & Construction  

Red Line : Rangsit-Thammasat University 6,071 TOR & Bidding Signing & Construction 

Hi-Speed Train : Saraburi-Kaeng Koi 10,421 TOR & Bidding Signing & Construction 

Hi Speed Train : Depot (Chiengraknoy)  6,093 TOR & Bidding Signing & Construction 

MRT Orange Line : Taling Chan-Thailand Cultural Centre 90,271 Cabinet Approve, EIA TOR & Bidding 

MRT Purple Line : Tao Poon-Ratburana 77,385 Land Expropriation TOR & Bidding 

Double Track 9 Line 392,032 EIA Process TOR & Bidding 

Aircraft Maintenance of U-Tapao Airport 10,588 TOR Process 

Total 698,151      
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Figure 10: Construction Investment Growth (%)   Figure 11: Construction Materials Price Index 

   

Source: NESDB, FSS Research      Source: MOC, FSS Research 

Figure 12: Backlog (mn)     Figure 13:  3 Week-to-Date Return (%) 

  

Source: FSS Research      Source: FSS Research 

 

Figure 14: Sector comparisons 
 Type of work Backlog 

as 3Q19 (mn) 

Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 43,430 1-1.5 Years 53% 47% มีเงินลงทุนใน BEM, CKP, 
TTW รับเป็นส่วนแบ่งก าไร 
และเงินปันผลสม่ าเสมอ 

Backlog อยู่ในระดับต่ า 

STEC Main Contractor 93,138 3 Years 34% 66% มี Backlog โดดเด่น  

 

 

มาร์จ้ินถูกกดดันจาก
โครงการรัฐสภาใหม่ มาร์จ้ิน
เป็น 0  

SEAFCO Pile Foundation 1,831 Until 3Q20 14% 86% 
มีเครื่องจักรราว 50 ชุด รองรับ
งานในอนาคต 

อัตราก าไรขั้นต้นต่ าลง จาก
สัดส่วนงานค่าแรงรวมวัสดุ
ที่สูงขึ้น 

PYLON Pile Foundation 1,541 Until 2Q20 5.5% 94.5% คาดก าไร 4Q19-1Q20 
แข็งแกร่ง, Net Cash 
Company 

มีเครื่องจักรเพียง 25 ชุด 
อาจไม่เพียงพอต่อการรับ
งานจ านวนมาก 

Source: FSS Research 
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 Figure 15: CK 5 Years P/E Band (x)    Figure 16: PYLON 5 Years P/E Band (x) 
  

  
Source: Bloomberg, FSS Research     Source: Bloomberg, FSS Research 

 
 
 Figure 17: SEAFCO 5 Years P/E Band (x)   Figure 18: STEC 5 Years P/E Band (x) 

  
Source: Bloomberg, FSS Research     Source: Bloomberg, FSS Research 

 
 



  

หน้า 7 จาก 8 

                                            

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 ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมลู

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรอืมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บริษทัไมม่ีความประสงค์ที่จะชักจงูหรอืชี้ชวนใหผู้้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษัทจงึไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน ์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  

 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากดั (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 นักลงทนุควรศึกษารายละเอียดใน

หนังสอืชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 



  

หน้า 8 จาก 8 

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

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส 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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