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 ORI (ORI TB) 
 บมจ. ออริจ้ิน พรอ็พเพอรต้ี์ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 4.88 6.40 +31.1% Declared 4 

  
Consolidated earnings 

 

1Q20 อยู่ในเกณฑดี์ แต่ปรบัประมาณการลงสะท้อน COVID-19 BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   2,837 2,659 2,336 2,960 

Net profit 3,338 3,027 2,336 2,960 แม้ 1Q20 เปิดโครงการใหม่เพียงแนวราบ 2 แห่ง แต่ยอดขายยงัอยู่ในเกณฑดี์ 
4.85 พนัล้านบาท (-1% Q-Q, -14% Y-Y) จากการเน้นขายสตอ็ก และแนวราบใหม่
ท่ีได้รบัการตอบรบัดี ส่วนแนวโน้ม 1Q20 คาดอยู่ในระดบัน่าพอใจเช่นกนั ทรง
ตวัถึงดีขึน้เลก็น้อย Y-Y หนุนจากการเร่ิมโอนคอนโด JV ใหม่ 2 แห่ง แต่ลดลง Q-
Q จากปัจจยัฤดกูาล อย่างไรกดี็ ผลกระทบ COVID-19 กดดนัอปุสงค ์ และก าลงั
ซ้ือ โดยเฉพาะคอนโด ท าให้เราปรบัลดประมาณการก าไรปกติปีน้ีลง 23% เป็น 
2.3 พนัล้านบาท (-12% Y-Y) ภายใต้สมมติฐาน COVID-19 ควบคมุได้ใน 2Q20 
ก่อนฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน 2H20 รวมถึงประเมินว่าสามารถจดัการ
ภาระหน้ีได้แม้กรณี Rollover หุ้นกู้ไม่ได้ อย่างไรกดี็ ราคาหุ้นปรบัลด 31% YTD 
ท าให้ Valuation น่าสนใจ ซ้ือขายบน PE2020 เพียง 5.1x เทียบเท่าค่าเฉล่ีย -
1.5SD พร้อมคาดผลตอบแทนปันผลสงู 8% ต่อปี จึงยงัแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม
ใหม่ 6.40 บาท 
ยอดขาย 1Q20 อยู่ในเกณฑดี์ เปิดใหม่น้อย แต่เน้นระบายสตอ็ก 
แมใ้น 1Q20 มลูคา่การเปิดโครงการใหม่เพยีง 3.3 พนัลา้นบาท (-60% Q-Q, +50% Y-
Y) เป็นแนวราบทัง้หมด 2 แหง่ อยา่ง Grand Britania วงแหวน-รามอนิทรา และ 
Britania สายไหม ซึง่ท ายอดขายอยูใ่นเกณฑด์ ี อยา่งไรกด็ ี การเน้นขายคอนโดทัง้
สนิคา้พรอ้มอยู ่ และโครงการทีเ่ปิดในปี 2019 ยงัอยูใ่นทศิทางที่ด ี ท ายอดขายรวมกวา่ 
3.1 พนัลา้นบาท หนุนใหย้อดขาย 1Q20 ท าไดท้ี ่4.85 พนัลา้นบาท (-1% Q-Q, -14% 
Y-Y) แบ่งเป็นสดัส่วนของคอนโด 65% และแนวราบ 35% ซึง่คดิเป็น 23% ของเป้าทัง้
ปีของบรษิทัที ่2.15 หมื่นลา้นบาท (-26% Y-Y) ขณะทีแ่นวโน้มยอดขาย 2Q20 คาดว่า
ชะลอลง จากผลกระทบของ COVID-19 รวมถงึบรษิทัมโีอกาสเลื่อนเปิดโครงการใหม่
ออกจากเดมิมแีผนเปิดตวัคอนโด JV 2 แหง่กบั GS E&C มลูคา่รวม 4.2 พนัล้านบาท 
โดยบรษิทัปรบัตวัขายสนิคา้ผา่นช่องทางออนไลน์มากขึน้ เพื่อตอบโจทยผ์ูบ้รโิภค 
ปรบัประมาณการปีน้ีลง 23% สะท้อนผลกระทบ COVID-19 
จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 กดดนัก าลงัซือ้ และความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภค
ชะลอตวั สง่ผลใหเ้ราปรบัประมาณการก าไรปกตปีิน้ีลงจากเดมิ 23% เป็น 2.3 พนัลา้น
บาท (-12% Y-Y) ภายใตส้มมตฐิานการแพรร่ะบาดควบคมุไดใ้น 2Q20 ก่อนอุปสงคฟ้ื์น
ตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปใน 2H20 โดยปรบัยอดโอนในส่วนของ ORI ปี 2020 ลง 27% 
เป็น 9.8 พนัลา้นบาท (-21% Y-Y) จากการปรบัลดคอนโดเป็นหลกั เน่ืองจากคาดวา่
คอนโดจะไดร้บัผลกระทบมากกวา่แนวราบทีเ่ป็น Real Demand รวมถงึยงัถูกกดดนั
จากเกณฑ ์LTV ใหม ่และอุปสงคข์องต่างชาตทิีห่ายไป สง่ผลใหก้ารระบายสตอ็กไปได้
ชา้ สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯ คงคาดไวท้ี ่ 39% ปรบัลดจาก 43.5% ในปี 
2019 ท่ามกลางการแขง่ขนัทีส่งู และสดัส่วนแนวราบซึง่มมีารจ์ิน้ต ่ากวา่ทีม่ากขึน้ คาด
เป็น 33% จากปี 2019 ที ่13% ของยอดโอนรวม 
ขณะทีไ่ฮไลทข์องปีคอืเป็นช่วงเริม่เกบ็เกีย่วผลตอบแทนจากการลงทุนโครงการรว่มทุน 
คาดส่วนแบ่ง JV พลกิเป็นก าไร 251 ลา้นบาท จากขาดทุน -239 ในปี 2019 หนุนจาก
คอนโดสรา้งเสรจ็ใหม ่ 4 แหง่ มลูคา่รวม 9 พนัลา้นบาท และมยีอดขายสงู 93% ทัง้น้ี 
Backlog ณ สิน้ปี 2019 (รวม JV) อยูท่ี ่4.1 หมื่นลา้นบาท ทยอยรบัรูถ้งึปี 2022 โดย
รองรบัคาดการณ์ยอดโอนในปีน้ีทัง้สว่นของ ORI 77% และโครงการ JV ทัง้หมดแลว้ 
แมร้ะยะสัน้ ธุรกจิโรงแรมไดร้บัผลกระทบมากจาก COVID-19 แต่ ORI อยูใ่นช่วง
เริม่ตน้ของการเปิดด าเนินการโรงแรม 2 แหง่ อยา่ง Staybridge Suites ทองหล่อ และ 
Holiday Inn & Suites ศรรีาชา-แหลมฉบงัใน 1Q20 ท าใหม้สีดัส่วนรายไดจ้ากธรุกจิ
ดงักล่าวเพยีง 2% ของรายไดร้วม จงึไมส่ง่ผลกระทบอยา่งมนียัต่อภาพรวม 

(มรีายละเอยีดต่อหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 1.16 1.08 0.95 1.21 

EPS (Bt) 1.36 1.23 0.95 1.21 

% growth  9.7 -9.5 -22.8 26.7 

Dividend (Bt) 0.65 0.50 0.40 0.50 

BV/share (Bt) 3.04 3.94 4.51 5.23 

EV/EBITDA (x) 5.2 6.6 8.5 6.6 

Normalized PER (x) 4.2 4.5 5.1 4.0 

PER (x) 3.6 4.0 5.1 4.0 

PBV (x)  1.6 1.2 1.1 0.9 

Dividend yield (%) 13.3 10.1 8.2 10.3 

ROE (%) 37.9 27.7 18.9 21.0 

YE No. of shares (million) 2,449 2,453 2,453 2,453 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Property Development 

Close (15/04/2020) 4.88 

SET Index 1,236.10 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.74 

Paid up shares (million) 2,452.86 

Free float (%) 27.77 

Market cap (Bt m) 11,969.97 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 46.36 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 7.75, 3.06, 5.02 

Source: Setsmart 
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งบ 1Q20 ได้แรงหนุนจากเร่ิมโอน 2 คอนโด JV ใหม่ 
เบือ้งตน้ เราประเมนิผลประกอบการ 1Q20 ทรงตวัถงึดขีึน้เลก็น้อย Y-Y แต่ลดลง Q-Q ตามปัจจยัฤดูกาล (เทยีบกบักลุ่มทีล่ดลง
ทัง้ Q-Q และ Y-Y) โดยไดแ้รงหนุนจากการเริม่โอนกรรมสทิธิค์อนโด JV กบั NRED รวม 2 แหง่ อย่าง KnightsBridge Collage 
Ramkhamhaeng (มลูคา่ 2 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 99%) และ KnightsBridge Prime Ratchayothin (มลูคา่ 1.7 พนัล้านบาท มี
ยอดขาย 91%) คาดรบัรูเ้ป็นรายไดร้าว 1.4 พนัลา้นบาทในไตรมาสน้ี รวมถงึบนัทกึก าไรพเิศษจากขายเงนิลงทุนเพื่อพฒันา
คอนโด JV 2 แหง่กบั GS E&C อยา่งไรกด็ ี 2Q20 คาดไดร้บัผลกระทบหนกัสุดจาก COVID-19 แตโ่มเมนตมัก าไร 2H20 จะ
ดกีวา่ครึง่ปีแรก จากคอนโดสรา้งเสรจ็ใหมท่ีม่ากขึน้ และการฟ้ืนตวัหลงั COVID-19 คลีค่ลาย 
กรณี Worst Case ประเมินว่ายงัสามารถบริหารจดัการภาระหน้ีได้ 
แมอ้ตัราสว่นหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) ณ สิน้ปี 2019 อยูท่ี ่1.9x สงูกวา่คา่เฉลีย่ของกลุ่มอสงัหาฯ ที ่1.3x และอตัราสว่นหน้ีสนิที่
มภีาระดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) ที ่ 1.5x เทยีบกบักลุ่มฯที ่ 1.0 และขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt Covenant) 2.5x อยา่งไรกด็ ี
หน้ีสนิทีม่ดีอกเบีย้ ส่วนใหญ่เป็นหุน้กูถ้งึ 40% ของทัง้หมด ซึง่ครบก าหนดไถ่ถอนในปีน้ีเพยีง 1 ชุดราว 2 พนัล้านบาท วนัที ่25 
ก.ค. 2020 โดยบรษิทัมแีผนออกหุน้กูใ้หมใ่นปีน้ี 2 พนัลา้นบาท แต่หากกรณ ีWorst Case ไมส่ามารถ Rollover หุน้กูไ้ด ้ เรายงั
ประเมนิวา่บรษิทัสามารถบรหิารจดัการช าระหน้ีได ้ เน่ืองจากมเีงนิสดและวงเงนิกู้พรอ้มเบกิอยู่กว่า 2.3 พนัล้านบาท บวกกบัมี
กระแสเงนิสดเขา้มาเตมิจากผลประกอบการแต่ละไตรมาส ทัง้คอนโดทีส่รา้งเสรจ็ใหมท่ีก่ระจายตวัในทุกไตรมาส เสรมิดว้ย
แนวราบ อยา่งไรกต็าม โครงสรา้งการเงนิทีม่ภีาระหน้ีในระดบัสงูยงัเป็นประเดน็ทีต่อ้งตดิตาม ท่ามกลางแผนพฒันาโครงการใหม่ 
และเพิม่การลงทุนธรุกจิ Recurring อาจท าใหก้ระแสเงนิสดจากการด าเนินงานตงึตวั และสง่ผลต่อการขยายตวัในอนาคต หาก
การด าเนินธุรกจิไมเ่ป็นไปตามแผน 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมใหม่ 6.40 บาท 
จากการปรบัประมาณการลง สง่ผลใหร้าคาเหมาะสมปรบัลดจากเดมิ 8.60 บาท เป็น 6.40 บาท (องิ PER เดมิ 6.8x) ราคาหุน้
ปรบัลง 31% YTD ท าให ้Valuation น่าสใจ ซือ้ขายบน PE2020 เพยีง 5.1x ต ่ากวา่คา่เฉลี่ยในอดตี -1.5SD และม ีUpside จาก
มลูคา่พืน้ฐานกว่า 31% พรอ้มคาดอตัราผลตอบแทนปันผลสงู 8% ต่อปี จงึยงัแนะน าซือ้ 
บรษิทัประกาศเลือ่นการประชุมผูถ้อืหุน้ (จากเดมิ 30 เม.ย. 2020) ออกไปไมม่กี าหนด เนือ่งจากสถานการณ์ COVID-19 และจะมกีาร
พจิารณาเรือ่งการจ่ายปันผลปี 2019 อกีครัง้เมือ่มกีารจดัประชุมผูถ้อืหุน้ 
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้อออ่นแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งลา่ชา้, สถานการณ์แพรร่ะบาด Covid-19  ยดืเยื้อ

 ถงึ 2H20 

Figure 1: 11 Condo projects expected to transfer in 2020 
Project Value (MB) Sold Transfer 
KnightsBridge Collage Ramkhamhaeng (JV)  2,054 99% 1Q20 
KnightsBridge Prime Ratchayothin (JV) 1,680 91% 1Q20 
The Origin Phahol-Saphanmai 1,225 29% 2Q20 
KnightsBridge Prime Onnut (JV) 2,600  89% 3Q20 
KnightsBridge Collage Sukhumvit 107 1,000 83% 3Q20 
KnightsBridge Space Ratchayonthin (JV) 2,700 94% 4Q20 
The Origin Sukhumvit 105 1,300 80% 4Q20 
KnightsBridge Kaset Society 1,300 77% 4Q20 
KnightsBridge Space Rama 9 2,300 72% 4Q20 
Kensington Rayong 1 500 56% 4Q20 
Kensington Rayong 2 500 43% 4Q20 
Total project value 17,159   

Sources: Company data, FSS Research 
Figure 2: ORI 4 Years P/E Band (x)    Figure 3: Year-to-Date Return (%) 

   
 Source:  Bloomberg, FSS Research     Source:  Setsmart, FSS Research                              
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  9,252 15,749 13,197 11,157 14,470 

Cost of sales  5,662 8,611 6,934 6,076 8,096 

Gross profit 3,589 7,138 6,263 5,081 6,374 

SG&A  1,452 2,872 2,687 2,376 2,966 

Operating profit 2,137 4,266 3,576 2,705 3,408 

Other income 95 262 465 350 350 

EBIT 2,232 4,528 4,041 3,055 3,758 

EBITDA 2,318 4,662 4,160 3,175 3,888 

Interest charge  51 262 273 319 326 

Tax on income  455 855 756 547 686 

Earnings after tax  1,726 3,411 3,012 2,189 2,745 

Minority Interests 0 38 114 104 100 

Norm profit 1,508 2,837 2,659 2,336 2,960 

Extraordinary items   513 501 367 0 0 

Net profit 2,021 3,338 3,027 2,336 2,960 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 820 1,819 1,330 1,333 1,253 

Accounts receivable 294 135 530 446 579 

Inventory 18,085 20,151 22,582 22,631 23,597 

Other current asset 1,127 1,392 1,731 1,897 1,953 

Total current assets 20,335 23,505 26,481 26,307 27,382 

Investment  1,173   1,817   2,730   3,038   3,038  

PPE 1,021 1,376 2,356 2,510 2,610 

Other assets 396 505 513 566 566 

Total Assets 22,925 27,203 32,079 32,421 33,596 

Short term loan 695 2,547 1,740 1,403 1,403 

Account payable 3,544 2,603 2,574 2,146 2,897 

Current maturities 4,548 5,471 4,708 4,840 6,327 

Other current liabilities  3,119 2,563 1,800 1,951 2,107 

Total current liabilities 11,906 13,183 10,822 10,340 12,734 

Long term debt 3,827 4,513 9,606 8,961 5,974 

Other LT liabilities 780 705 717 771 764 

Total liabilities 16,513 18,402 21,146 20,073 19,472 

Registered capital 1,025 1,543 1,546 1,546 1,546 

Paid-up capital 813 1,226 1,226 1,226 1,226 

Share Premium 2,234 2,299 2,337 2,337 2,337 

Legal reserve 102 154 155 155 155 

Retained earnings  2,068 3,888 6,089 7,491 9,266 

Others  1 2 -38 -38 -38 

Minority Interest 1290 1364 1277 1290 1290 

Shareholders' equity 6,412 8,803 10,934 12,348 14,124 

      

      

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 1,508 3,411 3,012 2,189 2,745 

Depreciation etc. 87 134 119 120 130 

Change in working capital -8,248 -3,762 -3,951 -408 -256 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -6,358 -290 -805 2,047 2,833 

Capital expenditures  -1,702 -1,223 -2,313 -273 -230 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -1,702 -1,223 -2,313 -273 -230 

Free cash flow -8,060 -1,512 -3,118 1,775 2,603 

Net borrowings 6,494 3,460 3,523 -850 -1,500 

Equity capital raised  1,994 571 -67 13 0 

Dividend paid  -125 -1,469 -1,211 -934 -1,184 

Others  -2 -49 383 0 0 

Cash flow from financing  8,360 2,513 2,629 -1,771 -2,684 

Net Change in cash 300 1,001 -489 4 -80 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 193.4 70.2 -16.2 -15.5 29.7 

EBITDA 172.8 101.1 -10.8 -23.7 22.5 

Net profit 217.0 65.2 -9.3 -22.8 26.7 

Normalized earnings 136.5 88.1 -6.2 -12.2 26.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 38.8 45.3 47.5 45.5 44.1 

EBITDA margin 25.1 29.6 31.5 28.5 26.9 

EBIT margin 24.1 28.8 30.6 27.4 26.0 

Normalized profit margin 16.3 18.0 20.2 20.9 20.5 

Net profit margin 21.8 21.2 22.9 20.9 20.5 

Normalized ROA 6.6 10.4 8.3 7.2 8.8 

Normalize ROE 23.5 32.2 24.3 18.9 21.0 

Normalized ROCE 13.7 20.2 12.5 10.6 14.2 

Risk (x)      

D/E 2.6 2.1 1.9 1.6 1.4 

Net D/E 2.4 1.9 1.8 1.5 1.3 

Net debt/EBITDA 6.8 3.6 4.7 5.9 4.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.24 1.36 1.23 0.95 1.21 

Normalized EPS 0.93 1.16 1.08 0.95 1.21 

EBITDA 1.43 1.90 1.70 1.29 1.59 

Book value 3.15 3.04 3.94 4.51 5.23 

Dividend 0.60 0.65 0.50 0.40 0.50 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 3.9 3.6 4.0 5.1 4.0 

Norm P/E 5.3 4.2 4.5 5.1 4.0 

P/BV 1.5 1.6 1.2 1.1 0.9 

EV/EBITDA 7.5 5.2 6.6 8.5 6.6 

Dividend yield (%) 12.3 13.3 10.1 8.2 10.3 
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บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ ส านักงานอัลม่าลิงค์ ส านักงานอัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท ชั้น 15 อาคารเอ็ม บี เค ทาวเวอร์ 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 เลขที่ 444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา แจ้งวัฒนะ 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 99, 99/9  

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยูนิตเลขที่ 1904 ชั้น 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา รัตนาธิเบศร์   

105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธิเบศร์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี   

เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุรี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

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 

043-224-504 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

 043-058-925  053-204-711 053-235-889, 053-204-909 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  

จ.เชียงใหม่   044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต 

053-805-388   044-014-323 076-210-499 

     

สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

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  

ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

074-243-777 075-211-219 จ.สุราษฎ์ธานี 073-350-140-4  

  077-222-595   

     

                                            
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 าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน 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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