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

   7 May 20 Target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 2020E 2021E 2020E 2021E 

CK Buy 16.80 24.00 19.1  39.6  24.8 17.8 1.0 1.0 2.1 2.3 4.0 5.5 

PYLON Buy 4.26 6.80 1.1  5.9  11.9 11.3 1.9 1.9 5.9 6.2 25.1 26.5 

SEAFCO Buy 5.20 6.90 -24.7  26.1  12.1 9.6 2.1 1.9 4.1 5.2 17.7 20.1 

STEC Buy 15.20 23.00 -4.1  3.6  16.2 15.6 1.5 1.3 2.8 2.9 9.2 8.3 

Sector 0.7 19.1 16.3 13.6 1.6 1.5 3.7 4.2 14.0 15.1 
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คาดงบ 1Q20 ไม่เด่น แต่ Catalyst มาจากการเปิดประมูลสายสีส้มในเดือนนี ้
คาดก าไรกลุ่ม 1Q20 ชะลอ Q-Q และ Y-Y …PYLON เด่นสดุ ส่วน CK อ่อนแอสดุ 
คาดการณ์ก าไรสทุธ ิ1Q20 ของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 4 บรษิทัทีเ่ราดแูล อยูท่ี่ 552 ลา้นบาท (-47% Q-Q, -
39% Y-Y) หากหกัรายการพเิศษของ STEC ทีม่กีารบนัทกึก าไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมอสงัหาฯใน 
4Q19ออก ก าไรปกตจิะอ่อนตวั 40% Q-Q และ 43% Y-Y สรปุสาระส าคญัดงัน้ี  
1) กลุ่มผูร้บัเหมาใหญ่ (CK, STEC) คาดรายไดข้องทัง้ 2 บรษิทั ชะลอ Q-Q จากวนัหยดุยาว แต่เทยีบ Y-Y 
คาด STEC ปรบัขึน้ Y-Y จากความคบืหน้าทีเ่พิม่ขึน้ของงานรถไฟฟ้า (เหลอืง, ชมพู, สม้) และรฐัสภาใหม่ 
ขณะที ่CK ปรบัลด Y-Y ตามปรมิาณงานในมอืทีล่ดลง สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นทรงตวั Q-Q แตค่าด STEC 
ปรบัลง Y-Y กดดนัจากงานรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่มีารจ์ิน้ และโครงการทีม่ารจ์ิน้ดสีง่มอบไปแล้ว ส่วน CK ทรงตวั
อยูใ่นระดบัทีด่ ี หนุนจากงานรถไฟฟ้า อยา่งไรด ี ผลประกอบการของ CK คาดอ่อนแอทีสุ่ดในกลุ่มฯ -90% 
Q-Q, -93% Y-Y ถูกกดดนัจากส่วนแบ่งก าไรของบรษิทัรว่มอยา่ง CKP ทีค่าดพลกิเป็นขาดทุนจากปรมิาณ
น ้าทีล่ดลงหลงัประสบภยัแลง้ และ BEM ทีช่ะลอจากค่าใชจ้า่ยทีเ่พิม่ขึน้ของการเปิดรถไฟฟ้าน ้าเงนิต่อขยาย 
รวมถงึผลกระทบ COVID-19 ตัง้แต่กลางเดอืนม.ีค.ทีผ่า่นมา 
2) กลุ่มผูร้บัเหมาฐานราก (PYLON, SEAFCO) คาดรายได ้ PYLON เรง่ขึน้ Q-Q และ Y-Y จากการ
เดนิหน้าก่อสรา้งงานศูนยป์ระชุมแหง่ชาตสิริกิติิ ์ สว่น SEAFCO คาดรายไดข้ยายตวั Q-Q หนุนจากความ
คบืหน้าของเรง่ขึน้ของงาน Dusit Central Park และศูนยร์าชการฯ โซนซ ีแต่ชะลอ Y-Y เมื่อเทยีบกบั 1Q19 
ทีร่บัรูง้านใหญ่หลายโครงการ ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ต้นของทัง้ 2 บรษิทั คาดทรงตวั Q-Q แต่ปรบัลด Y-Y 
สะทอ้นงานในมอืทีม่งีานรบัคา่แรงรวมวสัดซุึง่มารจ์ิน้ต ่าในสดัสว่นทีสู่งขึน้ โดยเราประเมนิวา่ PYLON จะมี
ผลการด าเนินงานเดน่สุดในกลุ่มฯ คาดเตบิโต 21% Q-Q และ 38% Y-Y ท าระดบัสงูสุดใหม่ 
คาดก าไรของกลุ่ม 2Q20 อ่อนลง Q-Q ก่อนฟ้ืนตวัใน 2H20 
แนวโน้ม 2Q20 คาดอ่อนตวั Q-Q โดยคาด STEC และ SEAFCO ยงัท าไดท้รงตวั Q-Q หนุนจากความ
คบืหน้าของงานทีท่ าต่อเน่ือง อยา่งไรกต็าม คาด PYLON ชะลอ Q-Q จากงานในมอืทีล่ดลง หลงัเรง่รบัรู้
โครงการใหญ่ไปมากใน 1Q20 สว่น CK คาดหดตวัลงต่อ Q-Q กดดนัจากส่วนแบ่งก าไรบรษิทัรว่มทัง้ BEM 
ทีไ่ดร้บัผลกระทบ COVID-19 หนักทีส่ดุในเดอืนเม.ย. หลงัประกาศใชพ้.ร.ก.ฉุกเฉิน สง่ผลใหป้รมิาณรถ และ
ทางดว่นลดลงถงึ 75% Y-Y และ 55% Y-Y ตามล าดบั รวมถงึ CKP ทีย่งัเผชญิกบัภาวะภยัแลง้ ขณะที ่
2H20 คาดก าไรผูร้บัเหมาใหญ่ฟ้ืนตวัได ้ H-H โดยเฉพาะ CK จากทัง้ BEM ทีส่ถานการณ์ COVID-19 
คลีค่ลาย และ CKP เขา้สูฤ่ดฝูน สว่นกลุ่มผูร้บัเหมาฐานราก ตอ้งตดิตามการรบังานเพิม่ของภาครฐั และ
ภาคเอกชนระหวา่งปี ซึง่จะมผีลต่อการรบัรูร้ายไดใ้น 2H20 ทนัท ี
คาดการลงทุนภาครฐัเป็นแรงขบัเคล่ือนส าคญัใน 2H20 หนุนโอกาสเติม Backlog 
เราประเมนิการแพร่ระบาดของ COVID-19 กระทบจ ากดัต่อกลุ่มรบัเหมา แมม้ปีระกาศเคอรฟิ์วในช่วง
กลางคนื แต่งานก่อสรา้งยงัด าเนินไดต้ามปกติ และยงัไมม่ปัีญหาดา้นการขาดแคลนแรงงาน สว่นประเดน็
กระทรวงคมนาคมสัง่การใหป้รบัลดงบประมาณประจ าปี 2020 ลง 10% ตามนโยบายของรฐับาล อยา่งไรกด็ ี
การปรบัลดงบดงักล่าวคาดไม่กระทบต่อการพฒันาโครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน เน่ืองจากเป็นการจดัท า
งบประมาณผูกพนั 2 ปี ขณะที่เราเชื่อว่าการลงทุนภาครฐัจะเป็นเครื่องมอืส าคญัในการกระตุ้นเศรษฐกจิที่
ชะลอหลงัไดร้บัผลกระทบ COVID-19 และมองวา่การประมลูงานภาครฐัยงัมโีอกาสอยูใ่นกรอบทีเ่ราประเมนิ
ไวก่้อนหน้าที ่ 2H20 โดยโครงการใหญ่ทีค่าดประมลูไดใ้นปีน้ี อาท ิ โครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (งานก่อสรา้ง
ดา้นตะวนัตก และงานเดนิรถตลอดเสน้ทาง) มลูคา่ 1.2 แสนลา้นบาท คาดขายซองกลางเดอืนพ.ค. และเซน็
สญัญาเดอืนพ.ย. 2020, รถไฟฟ้าสายสแีดงต่อขยาย 3 เสน้ทาง มลูคา่รวม 2.3 หมื่นลา้นบาท และรถไฟฟ้า
สายสมีว่งใต ้มลูคา่ 1.24 แสนลา้นบาท ซึง่ล่าสดุครม.อนุมตัริา่งพ.ร.บ.เวนคนืทีด่นิและสิง่ปลูกสรา้งแล้ว คาด
ประมลูปลายปีน้ี รวมถงึรถไฟไทยจนี และรถไฟทางคู่ เฟส 2 เป็นตน้ ซึง่การลงทุนภาครฐัคาดช่วยกระตุน้
ความเชื่อมัน่ของการลงทุนภาคเอกชนใหฟ้ื้นตวัในระยะต่อไป หนุนโอกาสรบังานเขา้มาเตมิจาก Backlog 
สิน้ปี 2019 ที ่1.3 แสนลา้นบาท (-18% Y-Y) รองรบัการเตบิโตอกี 3-5 ปีขา้งหน้า 
คงน ้าหนักการลงทุน “Neutral” ระยะสัน้ ติดตามเปิดประมลูสายสีส้ม 
คงน ้าหนกัการลงทุน “เท่ากบัตลาด” เน่ืองจากโครงการภาครฐัทีเ่ริม่เปิดประมลูในช่วง 2H20 จะเริม่รบัรูเ้ป็น
รายไดช้ดัเจนในปี 2021 มากกวา่ อยา่งไรด ีแมง้บกลุ่มรบัเหมาฯ 1Q20 มแีนวโน้มอ่อนแอ แต่ระยะสัน้ แนะ
ตดิตามการเปิดประมลูรถไฟฟ้าสสีม้ภายในเดอืนน้ี คาดเป็น Catalyst หนุนราคาหุน้ได ้ โดยมองวา่ผูเ้ขา้
ประมลูหลกัเป็นกลุ่ม BSR (BTS-STEC-RATCH) และ BEM (Sub-contract งานก่อสรา้งให ้ CK) ซึง่
ประเมนิวา่กลุ่ม BEM มแีตม้ต่อ ในฐานะผูเ้ดนิรถทัง้บนดนิและใต้ดนิรายเดยีวในประเทศ 
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 Figure 1: 1Q20E Earnings Preview 

   
Source: FSS Research 

 

Figure 2: CK 1Q20E Earnings Preview 
 

Source: FSS Estimate 

 

Figure 3: SEAFCO 1Q20E Earnings Preview 
 

Source: FSS Estimate 

 
Figure 4: STEC 1Q20E Earnings Preview 
 

Source: FSS Estimate 

 
 
 

1Q20E 4Q19 %Q-Q 1Q19 %Y-Y 1Q20E 4Q19 %Q-Q 1Q19 %Y-Y

CK 25         256       -90.2% 355 -92.9% 25         256       -90.2% 355 -92.9%

SEAFCO 92         85         8.0% 120 -23.5% 92         86         7.0% 131 -30.1%

STEC 323       600       -46.1% 343 -5.8% 323       486       -33.4% 400 -19.2%

PYLON 111       92         20.6% 80 37.9% 111       92         20.6% 80 37.9%

Total 551       1,033    -46.7% 899 -38.7% 551       920       -40.1% 968 -43.0%

(Bt mn)
Net Profit Normalized Profit

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

Revenue 5,000 5,215 -4.1  7,475 -33.1  

Costs 4,550 4,746 -4.1  6,835 -33.4  

Gross profit  450 469 -4.0  640 -29.7  

SG&A costs 480 489 -1.9  524 -8.5  

Interest charge 300 305 -1.8  287  4.7  

Norm profit   25 256 -90.2  355 -92.9  

Net profit 25 256 -90.2  355 -92.9  

Gross margin (%) 9.0 9.0 0.0 8.6 0.4 

Norm earnings margin (%) 0.5 4.9 -4.4 4.8 -4.3 

Net profit margin (%)  0.5 4.9 -4.4 4.8 -4.3 

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

Revenue 734 646  13.5  851 -13.8  

Costs 585 510  14.7  664 -11.8  

Gross profit  148 136  8.9  187 -20.9  

SG&A costs 36 48 -25.8  34  7.1  

Interest charge 6 7 -6.2  6  0.1  

Norm profit   92 86  7.0  131 -30.1  

Net profit 92 85  8.0  120 -23.5  

Gross margin (%)  20.2  21.1 -0.9  22.0  -1.8 

Norm earnings margin (%)  12.5  13.3 -0.8  15.4  -2.9 

Net profit margin (%)   12.5  13.2 -0.6  14.1  -1.6 

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

Revenue 8,939 9,158 -2.4  7,500  19.2  

Costs 8,510 8,744 -2.7  6,912  23.1  

Gross profit  429 414  3.7  588 -27.1  

SG&A costs 116 98  18.8  130 -10.6  

Interest charge 13 13 -2.9  10  24.4  

Norm profit   323 486 -33.4  400 -19.2  

Net profit 323 600 -46.1  343 -5.8  

Gross margin (%)  4.8  4.5  0.3  7.8 -3.0  

Norm earnings margin (%)  3.6  5.3 -1.7  5.3 -1.7  

Net profit margin (%)   3.6  6.6 -2.9  4.6 -1.0  
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Figure 5: PYLON 1Q20E Earnings Preview 
 

Source: FSS Estimate 
 

Figure 6: โครงการขนาดใหญ่ท่ีคาดว่าจะประมลูในปี 2020 

 Source: CK report, FSS Research 

 

Figure 7: Backlog (mn)     Figure 8:  Year-to-Date Return (%) 

  

Source: FSS Research      Source: FSS Research 
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(Bt mn) 1Q20E 4Q19 %Q-Q  1Q19 %Y-Y 

Revenue 718 599 20.0 414 73.6 

Costs 546 454 20.2 302 81.0 

Gross profit  172 145 19.3 112 53.9 

SG&A costs 34 33 1.8 22 57.5 

Interest charge 0.8 0.9 -13.6 1 9.9 

Norm profit   111 92 20.6 80 37.9 

Net profit 111 92 20.6 80 37.9 

Gross margin (%)  24.0   24.1  -0.1 27.1 -3.1 

Norm earnings margin (%)  15.4   15.4  0.1 19.5 -4.0  

Net profit margin (%)   15.4   15.4  0.1 19.5 -4.0 

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 9: Sector comparisons 
 Type of work Backlog 

as 4Q19 (mn) 

Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 39,148 1-1.5 Years 64% 36% มีเงินลงทุนใน BEM, CKP, 
TTW รับเป็นส่วนแบ่งก าไร 
และเงินปันผลสม่ าเสมอ 

Backlog อยู่ในระดับต่ า 

STEC Main Contractor 87,243 3 Years 34% 66% มี Backlog โดดเด่น  

 

 

มาร์จ้ินถูกกดดันจาก
โครงการรัฐสภาใหม่ ทีม่าร์
จ้ินเป็น 0 และ Product Mix 
จากโครงการที่มาร์จ้ินต่ าลง 

SEAFCO Pile Foundation 2,570 Until 3Q20 45% 55% มีเครื่องจักรราว 50 ชุด รองรับ
งานในอนาคต บวกกับมี
พันธมิตรที่ดีในการรับงาน 
Sub-contract โครงการ
ภาครัฐ อาท ิCK 

อัตราก าไรขั้นต้นต่ าลง จาก
สัดส่วนงานค่าแรงรวมวัสดุ
ที่สูงขึ้น 

PYLON Pile Foundation 1,200 Until 2Q20 0% 100% 

Net Cash Company  

ส่วนใหญ่ได้รับงาน
ภาคเอกชน ซึง่อาจชะลอ
ตามเศรษฐกิจ และภาค
อสังหาฯ 

Source: FSS Research 
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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 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 

ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 

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

 043-058-925  053-235-889, 053-204-909 053-805-388 

     

สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 

353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

053-750-120 053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  074-243-777 

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

  044-014-323 076-210-499  

     

สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี   

59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล   

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

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 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 
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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 ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจใน

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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