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 SPALI (SPALI TB) 
 บมจ. ศภุาลยั 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

HOLD HOLD 14.90 15.30 +2.7% Declared 5 
 

Consolidated earnings 

 

คาดงบ 1Q20 อ่อนตวั แต่โมเมนตมัจะดีขึ้นใน 2H20 BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   5,770 5,450 4,543 5,277 

Net profit 5,770 5,403 4,543 5,277 คาดก าไร 1Q20 ชะลอ 66% Q-Q จากปัจจยัฤดกูาล และ 59% Y-Y จากฐานสูงใน 
1Q19 ท่ีมีการรบัรู้คอนโดใหม่ บวกกบัเร่งโอนก่อน LTV มีผลบงัคบัใช้ ขณะท่ี
ยอดขาย 1Q20 ขยายตวั 49% Q-Q จากการเปิดโครงการใหม่ท่ีมากขึ้น แต่ลดลง 
9% Y-Y ตามสภาพตลาดไม่เอื้ออ านวย และยอด Rejection ท่ีสูงขึ้น เราปรบัลด
ประมาณการปีน้ีลง 15% เป็นหดตวั 16% Y-Y ท่ี 4.5 พนัล้านบาท บนสมมติฐาน 
COVID-19 ควบคมุได้ใน 2Q20 โดยประเมินว่า 2Q20 คาดหดตวัต่อเป็นจดุต า่สุด
ของปี ก่อนโมเมนตมัจะเร่งขึ้นใน 2H20 หนุนจากแผนโอนคอนโดใหม่ 4 แห่ง ท า
ให้ราคาเหมาะสมปรบัลดเป็น 15.30 บาท (อิง PER 7.2x) ราคาหุ้น Upside จ ากดั 
ยงัแนะน าถือ ระยะสัน้ ขาดความน่าสนใจจาก 1H20 ท่ีอ่อนแอ และคาดเหน็การ
ปรบัลดประมาณการของตลาด 
ยอด Presales 1Q20 ขยายตวั 49% Q-Q แต่ชะลอ 9% Y-Y 
ยอด Presales 1Q20 ท าได ้5.7 พนัล้านบาท แบ่งเป็นแนวราบ 70% และคอนโด 30% 
โดยขยายตวั 49% Q-Q ตามมูลค่าเปิดโครงการใหม่ที่มากขึ้น แต่ชะลอ 9% Y-Y จาก
สภาพตลาดที่ไม่เอื้ออ านวย รวมถงึยอดปฎิเสธสนิเชื่อ (Rejection rate) ที่ปรบัขึน้เป็น 
21% จาก 15% ในปี 2019 ส าหรบัการเปิดโครงการใหม่ยงัเป็นไปตามแผน 9 โครงการ 
มลูคา่รวม 7.1 พนัลา้นบาท (+95% Q-Q, +210% Y-Y) เป็นแนวราบ 8 โครงการ มูลค่า 
5.2 พนัลา้นบาท สว่นใหญ่เป็นท าเลต่างจงัหวดั 5 แห่ง อย่างอุบลฯ, สงขลา, ขอนแก่น, 
เชยีงใหม่, ระยอง ซึ่งเป็น Real Demand ที่ยงัเตบิโตได ้ท่ามกลางอุปทานที่ไม่มาก 
ส่วนที่เหลอืเป็นคอนโดอกี 1 แห่ง อย่าง Supalai City Resort Charan 91 มูลค่า 2.1 
พนัลา้นบาท ท ายอดขายไดต้ามเป้าทีว่างไว ้30% 
ยอด Presales 1Q20 คดิเป็น 22% ของเป้าทัง้ปีของบรษิทัที่ 2.6 หมื่นล้านบาท (+16% 
Y-Y) ขณะที่แนวโน้ม 2Q20 คาดอ่อนลง เป็นจุดต ่าสุดของปี จากทัง้ผลกระทบจากการ
แพรร่ะบาด COVID-19 และมกีารเปิดโครงการใหม่เพยีงแนวราบ 1 แห่งอย่าง Supalai 
Park Ville Rangsit Klong 4 มูลค่า 2.1 พนัล้านบาท และเลื่อนเปิดคอนโด 1 แห่ง
ออกไปเพื่อรอดูสถานการณ์ ท าใหเ้บื้องต้นเราประเมนิว่าเป้ายอด Presales ทัง้ปีของ
บรษิทัม ีDownside 25-30% โดยต้องตดิตามว่าบรษิทัจะเปิดโครงการใหม่อกี 4 แห่ง 
มลูคา่รวม 8.7 พนัลา้นบาทไดต้ามแผนในปีน้ีหรอืไม ่ 
COVID-19 กระทบหนักสดุในต้นเดือนเม.ย. แต่เร่ิมฟ้ืนตวัคร่ึงเดือนหลงั 
จากการประชุมนักวเิคราะห ์ผูบ้รหิารเผยว่าภาพรวมการขายเดอืนม.ค.-ก.พ. 2020 อยู่
ในเกณฑด์ ีอยา่งไรกต็าม ถูกกดดนัจากการแพร่ระบาด COVID-19 เริม่ส่งผลกระทบใน
เดอืนม.ีค.ที่ผ่านมา สะท้อนยอด Walk-in โครงการแนวราบ -25% Y-Y และคอนโด -
60% Y-Y หลักๆจากโครงการที่อยู่ระหว่างก่อสร้าง และมีแผนโอนมากกว่า 2 ปี
ขา้งหน้า ขณะที่ประเมนิว่าผลกระทบหนักที่สุดอยู่ในช่วงครึง่เดอืนแรกของ เม.ย. จาก
ยอด Walk-in แนวราบ -35% Y-Y และคอนโด -70% Y-Y มีสาเหตุจากทัง้การ
ประกาศใช้พ.ร.ก.ฉุกเฉิน และมาตรการโครงการบ้านดมีดีาวน์ของภาครฐัที่สิ้นสุดไป
แล้วใน 31 ม.ีค. อย่างไรกต็าม เริม่เหน็โมเมนตมัเชงิบวกจากยอด Walk-in ที่ฟ้ืนตวัใน
ครึง่เดอืนหลงัเดอืนเม.ย. ถอืว่าเรว็กว่าที่เคยคาด โดยเฉพาะแนวราบที่กลบัมาใกล้เป็น
ปกต ิ-5% Y-Y ซึง่เป็นการลดลงของต่างจงัหวดั เน่ืองจากเป็น Real Demand และตอบ
โจทยข์องผูบ้รโิภคทีต่อ้งการพืน้ทีอ่ยูอ่าศยัมากขึน้ ขณะทีค่อนโดอ่อนแอ -50% Y-Y  
คาดก าไร 1Q20 หดตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y 
เราประเมนิก าไรสุทธ ิ1Q20 เท่ากบั 627 ล้านบาท (-66% Q-Q, -59% Y-Y) การหดตวั 
Q-Q เป็นผลของปัจจยัฤดูกาลที่มกีารเร่งโอนในช่วงท้ายปี ส่วน Y-Y จากฐานสูงของ 
1Q19 ที่มกีารเริม่โอนคอนโดใหม่ 1 แห่ง โดยคาดยอดโอนท าได ้3.5 พนัล้านบาท (-
50% Q-Q, -44% Y-Y) แบ่งเป็นแนวราบ 80% และคอนโด 20% หนุนจากรบัรู ้
Backlog ต่อเน่ืองจาก 4Q19 ขณะที่อตัราก าไรขัน้ต้นการขายอสงัหาฯ คาดปรบัลดเป็น 
37.5% เทยีบกบั 40.4% ใน 4Q19 และ 40.2% ใน 1Q19 เน่ืองจากรายไดม้าจาก
แนวราบทีม่ารจ์ิน้ต ่ากวา่ในสดัส่วนทีส่งู 

(มรีายละเอยีดต่อหน้า 2)  

Normalized EPS (Bt) 2.69 2.54 2.12 2.46 

EPS (Bt) 2.69 2.52 2.12 2.46 

% growth  -20.5 -6.4 -15.9 16.1 

Dividend (Bt) 1.00 1.00 0.85 1.00 

BV/share (Bt) 15.86 17.31 18.43 19.84 

EV/EBITDA (x) 4.2 5.3 5.8 4.8 

Normalized PER (x) 5.5 5.9 7.0 6.1 

PER (x) 5.5 5.9 7.0 6.1 

PBV (x)  0.9 0.9 0.8 0.8 

Dividend yield (%) 6.7 6.7 5.7 6.7 

ROE (%) 16.6 14.3 11.3 12.2 

YE No. of shares (million) 2,143 2,143 2,143 2,143 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Property Development 

Close (30/04/2020) 14.90 

SET Index 1,301.66 

Foreign limit/actual (%) 35.00/23.86 

Paid up shares (million) 2,143.08 

Free float (%) 70.00 

Market cap (Bt m) 31,931.88 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 125.69 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 19.50, 13.00, 16.44 

Source: Setsmart 
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ปรบัประมาณการก าไรปีน้ีลง 15% สะท้อนผลกระทบ COVID-19 
จากการแพรร่ะบาดของ COVID-19 สง่ผลใหก้ าลงัซื้อ และความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคชะลอตวั เราปรบัสมมตฐิานใหม่องิการ
แพรร่ะบาดควบคมุไดใ้น 2Q20 ก่อนอุปสงคฟ้ื์นตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปใน 2H20 โดย 1) ปรบัยอดโอนลง 12.5% เป็น 2.1 
หมื่นลา้นบาท (-11% Y-Y) หลกัๆมาจากการปรบัลดแนวราบลง 18% เป็น 1.2 หมื่นล้านบาท ทรงตวั Y-Y ขณะที่คอนโดคง
คาดที่ 8.3 พนัล้านบาท (-23% Y-Y) เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบมากกว่าแนวราบที่เป็น Real Demand รวมถงึยงัถูกกดดนั
จากเกณฑ ์LTV ใหม ่และอุปสงคข์องต่างชาตทิีห่ายไป สง่ผลใหก้ารระบายสตอ็กไปไดช้้า โดย Backlog ณ สิน้ปี 2019 อยู่ที ่
3.9 หมื่นล้านบาท ทยอยรบัรูถ้ึงปี 2024 และรองรบัคาดการณ์ยอดโอนในปีน้ีแล้ว 49% 2) ปรบัลดอตัราก าไรขัน้ต้นการ
ขอสงัหาฯเลก็น้อยเป็น 38.1% (จากเดมิ 38.4%) เทยีบกบัปี 2019 ที ่39.4% สะทอ้นการจดัโปรโมชนัระบายสตอ็ก ส่งผลให้
เราปรบัประมาณการก าไรปีน้ีลงจากเดมิ 15% เป็น 4.5 พนัลา้นบาท (-16% Y-Y)  
คาด 2Q20 เป็นจดุต า่สดุของปี ก่อนฟ้ืนตวัเด่นใน 2H20 
เราประเมนิว่าผลประกอบการ และยอดขายใน 2Q20 จะเป็นจุดต ่าสุดของปี จากผลกระทบ COVID-19 และรายไดพ้ึง่พงิ
เพยีงแนวราบ อย่างไรก็ตาม คาดโมเมนตมัฟ้ืนตวัเด่นใน 2H20 จากแผนโอนกรรมสทิธิค์อนโดใหม่ 4 โครงการอย่าง 
Supalai Loft Yaek Fai Chai Station (มูลค่า 1.2 พนัล้านบาท มยีอดขาย 96%) และ Supalai Park Talat Phlu (มูลค่า 1.9 
พนัลา้นบาท มยีอดขาย 56%) ใน 3Q20 รวมถงึอกี 2 แหง่ใน 4Q20 อยา่ง Supalai Prime Rama 9 (มูลค่า 780 ล้านบาท มี
ยอดขาย 32%) และ Supalai Oriental Sukhumvit 39 (มูลค่า 1 หมื่นล้านบาท มยีอดขาย 56%) ซึ่งจะเป็นปัจจยัหนุนต่อ
การปรบัขึน้ของอตัราก าไรขัน้ตน้เช่นกนั จากการรบัรูร้ายไดค้อนโดทีม่มีารจ์ิน้ดกีวา่แนวราบ 

ฐานะการเงิน และสภาพคล่องแขง็แกร่งสดุในกลุ่ม 
อตัราส่วนหน้ีสนิต่อทุน (D/E Ratio) ณ สิน้ปี 2019 อยู่ที่ 0.6x ต ่าสุดในกลุ่มที่เฉลี่ย 1.3x ส่วนอตัราส่วนหน้ีสนิที่มภีาระ
ดอกเบีย้ต่อทุน (IBD/E) อยูท่ี ่0.4x เทยีบกบักลุ่มอสงัหาฯที ่1.0x และขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt Covenant) ของบรษิทัที ่
2.5x ส่วนใหญ่เป็นหุน้กู้ไม่มหีลกัประกนัราว 9.7 พนัล้าน ทยอยครบก าหนดในปี 2020-2022 โดยส่วนที่ครบก าหนดในปีน้ี
อยูท่ี ่5.2 พนัลา้นบาท แบ่งเป็น 2.7 พนัล้านบาทในเดอืน ก.พ., 1 พนัล้านบาทในเดอืน พ.ค. และ 1.5 พนัล้านบาทในเดอืน 
ก.ย. ซึง่ปัจจบุนัสามารถออกหุน้กูชุ้ดใหมท่ดแทนไดแ้ล้ว 2.5 พนัล้านบาท เราเชื่อว่า SPALI สามารถจดัการได้ และมสีภาพ
คล่องเพยีงพอ จากเงนิสดในมอืและวงเงนิกูพ้รอ้มเบกิรวม  1.4 หมื่นล้านบาทบาท รวมถงึมกีระแสเงนิสดเขา้มาเตมิจากผล
ประกอบการแต่ละไตรมาส จากทัง้แนวราบที่หมุนรอบเรว็ บวกกบัคอนโดที่มกีารระบายสตอ็กและแผนโอนโครงการใหม่ใน 
2H20 
ปรบัราคาเหมาะสมลงเป็น 15.30 บาท ยงัแนะน าถือ 
เราปรบัราคาเหมาะสมลงจากเดมิ 18 บาท เป็น 15.30 บาท องิ PER เดมิ 7.2x (ไม่รวมหุน้ซื้อคนื) ราคาหุน้ม ีUpside ต ่า
กว่า 10% จงึคงค าแนะน าถอื ดว้ยผลตอบแทนปันผลคาดราว 6% ต่อปี ระยะสัน้ ขาดปัจจยัหนุนจากงบ 1H20 ที่อ่อนแอ 
และคาดเหน็การปรบัลดประมาณการของ Consensus สะท้อนผลกระทบจาก COVID-19 ขณะที่ปัจจยัที่ต้องติดตามคอื 
หากอุปสงค์ของตลาดอสงัหาฯฟ้ืนตวัเรว็กว่าคาด ส่งผลให้ยอดขาย 2Q20 ท าได้ดกีว่าที่ประเมนิไว้ จะเป็น Upside ต่อ
ประมาณการ 

ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้, สถานการณ์แพร่ระบาด 
Covid-19 ยดืเยื้อถงึ 2H20 

1Q20E Earnings Preview 
 

Source: FSS Estimate 
 
 
 
 
 

 
 

(Bt mn) 1Q20E 4Q19 %Q-Q  1Q19 %Y-Y 

Revenue 3,590 7,089 -49.4 6,345 -43.4 

Costs 2,237 4,224 -47.0 3,789 -41.0 

Gross profit  1,353 2,865 -52.8 2,556 -47.1 

SG&A costs 627 790 -20.6 655 -4.3 

Interest charge 60 67 -10.0 51 17.1 

Norm profit   627 1,839 -65.9 1,527 -59.0 

Net profit 627 1,839 -65.9 1,527 -59.0 

Gross margin (%)  37.7   40.4  -2.7 40.3 -2.6 

Norm earnings margin (%)  17.5   25.9  -8.5 24.1 -6.6 

Net profit margin (%)   17.5   25.9  -8.5 24.1 -6.6 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  24,803 25,553 23,557 21,021 23,613 

Cost of sales  15,495 15,744 14,280 12,999 14,510 

Gross profit 9,308 9,809 9,277 8,022 9,103 

SG&A  2,652 2,813 2,808 2,586 2,763 

Operating profit 6,656 6,996 6,469 5,437 6,340 

Other income 319 257 400 300 283 

EBIT 6,975 7,253 6,869 5,737 6,623 

EBITDA 7,118 7,372 6,987 5,855 6,751 

Interest charge  348 269 233 230 189 

Tax on income  1,489 1,449 1,355 1,123 1,313 

Earnings after tax  5,429 5,843 5,515 4,613 5,352 

Minority Interests 66 72 65 70 75 

Norm profit 5,364 5,770 5,450 4,543 5,277 

Extraordinary items   451 0 -47 0 0 

Net profit 5,814 5,770 5,403 4,543 5,277 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 1,774 1,684 1,321 1,910 1,987 

Accounts receivable 23 21 22 19 21 

Inventory 49,510 50,543 53,535 55,532 56,219 

Other current asset 850 1,063 1,105 799 897 

Total current assets 52,156 53,311 55,984 58,260 59,125 

Investment  1,762   2,285   2,368   1,297   1,665  

PPE 1,707 1,630 1,622 1,597 1,719 

Other assets 76 477 537 116 130 

Total Assets 55,702 57,704 60,511 61,269 62,640 

Short term loan 2,990 1,996 993 1,000 1,000 

Account payable 1,834 1,582 2,318 2,106 2,351 

Current maturities 7,159 4,499 8,207 5,400 3,500 

Other current liabilities  5,331 6,329 6,250 6,727 6,612 

Total current liabilities 17,315 14,406 17,768 15,233 13,462 

Long term debt 9,821 8,273 4,497 5,600 5,600 

Other LT liabilities 185 303 397 362 404 

Total liabilities 27,321 22,982 22,662 21,194 19,466 

Registered capital 2,143 2,146 2,146 2,146 2,146 

Paid-up capital 1,717 2,143 2,143 2,143 2,143 

Share Premium 219 1,499 1,499 1,499 1,499 

Legal reserve 177 215 215 215 215 

Retained earnings  25,240 30,165 33,428 35,829 38,855 

Others  -124 -489 -652 -652 -652 

Minority Interest 698 736 763 589 661 

Shareholders' equity 28,380 34,722 37,849 40,075 43,174 

 

 

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 5,429 5,843 5,515 4,613 5,352 

Depreciation etc. 143 119 118 119 127 

Change in working capital -2,617 -783 -2,344 -1,036 -630 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 2,956 5,178 3,288 3,696 4,848 

Capital expenditures  -1,108 68 -230 963 -639 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -1,108 68 -230 963 -639 

Free cash flow 1,847 5,246 3,059 4,659 4,210 

Net borrowings -1,242 -5,202 -1,071 -1,697 -1,900 

Equity capital raised  -78 1,378 -136 -175 73 

Dividend paid  -583 -879 -2,252 -2,213 -2,325 

Others  0 0 0 0 1 

Cash flow from financing  -1,903 -4,704 -3,458 -4,085 -4,153 

Net Change in cash -56 542 -400 574 57 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 6.3 3.0 -7.8 -10.8 12.3 

EBITDA 7.0 3.6 -5.2 -16.2 15.3 

Net profit 19.0 -0.8 -6.4 -15.9 16.1 

Normalized earnings 9.8 7.6 -5.6 -16.6 16.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 37.5 38.4 39.4 38.2 38.6 

EBITDA margin 28.7 28.9 29.7 27.9 28.6 

EBIT margin 28.1 28.4 29.2 27.3 28.1 

Normalized profit margin 21.6 22.6 23.1 21.6 22.3 

Net profit margin 23.4 22.6 22.9 21.6 22.3 

Normalized ROA 9.6 10.0 9.0 7.4 8.4 

Normalize ROE 20.5 16.6 14.3 11.3 12.2 

Normalized ROCE 15.1 13.3 12.6 9.9 10.7 

Risk (x)      

D/E 1.0 0.7 0.6 0.5 0.5 

Net D/E 0.9 0.6 0.6 0.5 0.4 

Net debt/EBITDA 3.6 2.9 3.1 3.3 2.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 3.39 2.69 2.52 2.12 2.46 

Normalized EPS 3.12 2.69 2.54 2.12 2.46 

EBITDA 4.15 3.44 3.26 2.73 3.15 

Book value 16.13 15.86 17.31 18.43 19.84 

Dividend 0 1.00 1.00 0.85 1.00 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 4.4 5.5 5.9 7.0 6.1 

Norm P/E 4.8 5.5 5.9 7.0 6.1 

P/BV 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

EV/EBITDA 3.8 4.2 5.3 5.8 4.8 

Dividend yield (%) 0 6.7 6.7 5.7 6.7 

      

      

      

      
 



 
 
 

หน้า 4 จาก 5 

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 

 



 
 
 

หน้า 5 จาก 5 

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 ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

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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