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 CPF (CPF TB) 
 บมจ. เจริญโภคภณัฑอ์าหาร 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 28.75 36.00 +25.2% Certified 4 
 

Consolidated earnings 

 

คาดก าไร 2Q20 จะอ่อนลงชัว่คราว และกลบัมาฟ้ืนใน 2H20 BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   7,785 14,713 17,131 19,719 

Net profit 15,531 18,456 19,131 19,719 ภาพรวมสถานการณ์ของ CPF ยงัดสูดใสต่อเน่ือง แม้ระยะสัน้คาดก าไร 2Q20 จะ
อ่อนตวัลง เพราะได้รบัผลกระทบจากการส่งออกไก่ไปยุโรปท่ีลดลง จากภาวะไก่
ล้นตลาด (เพราะ COVID-19) และราคาเน้ือสตัวใ์นไทยและเวียดนามในเดือน 
เม.ย. อ่อนตวัลง แต่ล่าสดุราคาเน้ือสตัวใ์นเดือน พ.ค. เร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวัได้
เลก็น้อย และหาก COVID-19 คล่ีคลายได้มากขึน้ น่าจะช่วยให้ Demand เพ่ิมขึน้ 
และหนุนให้ราคาเน้ือสตัวก์ลบัมาฟ้ืนตวัอยู่ในระดบัสูงได้อีกครัง้ เราคาดก าไรจะ
กลบัมาเติบโตใน 2H20 ทัง้ความคาดหวงัการสถานการณ์ COVID-19 คล่ีคลาย 
ในขณะท่ีปัญหา ASF (โรคในหม)ู ยงัคงมีอยู่ จึงคาดก าไรจากธรุกิจหมยูงัดี
ต่อเน่ือง รวมถึงการฟ้ืนตวัของบริษทัร่วมทัง้ CPALL และการรวม Hylife ได้เตม็
ไตรมาสต่อไป แม้ก าไร 1Q20 จะคิดเป็น 38% ของประมาณการทัง้ปี แต่ระยะสัน้
ก าไร 2Q20 จะอ่อนตวัลง ในขณะท่ีราคาเน้ือสตัวย์งัมีความผนัผวนสงู ดงันัน้เรา
ยงัคงประมาณการก าไรปกติปีน้ี +16.4% Y-Y และคงราคาเป้าหมายท่ี 36 บาท 
(อิง PE เดิม 17 เท่า) ยงัมี Upside 25.2% แนะน าซ้ือ และยงัเป็น Top Pick ใน
กลุ่มอาหารของเรา  

ก าไร 1Q20 ดีกว่าคาดน่าประทบัใจ 

ก าไรสทุธ ิ 1Q20 เท่ากบั 6,111 ลา้นบาท (+52.3% Q-Q, +42.8% Y-Y) หากไมร่วม
ขาดทุนจากการเปลีย่นแปลงมลูคา่ยตุธิรรมพนัธุห์ม ู 1,100 ลา้นบาท, ก าไรขายเงนิ
ลงทุน (สทุธภิาษ)ี 691 ลา้นบาท, ก าไรอตัราแลกเปลีย่น 349 ลา้นบาท และขาดทุน
ดอ้ยคา่ 266 ลา้นบาท จะมกี าไรปกต ิ 6,442 ลา้นบาท (+54.6% Q-Q, +96.8% Y-Y) 
ดกีวา่ทีเ่ราและตลาดคาดมาก (เราคาดไว ้4,211 ลา้นบาท) ถอืเป็นก าไรปกตสิงูสุดเป็น
ประวตักิารณ์ มาจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีท่ าจุดสงูสดุใหมท่ี ่ 18.3% เพิม่ขึน้จาก 15.7% 
ใน 4Q19 และ 14.1% ใน 1Q19 เป็นผลจากราคาเน้ือสตัวป์รบัขึน้, ตน้ทุนวตัถุดบิยงั
ลดลง และเงนิบาทอ่อนคา่ ในขณะทีร่ายไดร้วมเตบิโตได ้ 10.3% Y-Y แทบไมเ่หน็
ผลกระทบเชงิลบของ COVID-19 เพราะไดอ้านิสงสข์องราคาเน้ือสตัวป์รบัขึน้มากลบได้
หมด โดยราคาหมไูทยเฉลีย่ 1Q20 อยูท่ี ่72.33 บาท/กก. (+20% Q-Q, -1.4% Y-Y), 
ไก่ไทยเฉลี่ย 35 บาท/กก. (ทรงตวั Q-Q, +2.9% Y-Y) และหมูเวยีดนามเฉลีย่อยูท่ี่ 
76,625 ดอ่ง/กก. (+17.2% Q-Q, +64.8% Y-Y) สว่นคา่ใชจ้า่ยต่อรายไดย้งัควบคมุไดด้ี
อยูท่ี ่ 10.1% ปรบัขึน้เลก็น้อยจาก 9.8% ใน 1Q19 แต่ลดลงจาก 10.9% ใน 4Q19 
ในขณะทีส่่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วมเพิม่ขึน้ +10% Q-Q, +14% Y-Y แมส้ว่นแบ่ง
ก าไรจาก CPALL จะอ่อนตวัลง แต่ได ้Hylife ทีร่บัรูเ้ตม็ไตรมาสเขา้มาช่วย 

แนวโน้มก าไร 2Q20 จะอ่อนตวัลงชัว่คราว 

แนวโน้มก าไร 2Q20 อาจลดลง Q-Q เพราะไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 มากขึน้ 
จากมาตรการ Lockdown ในหลายประเทศ ท าใหก้ระทบต่อการส่งออกไก่ไปทีลู่กคา้
ยโุรป ทีเ่ผชญิกบัภาวะไก่ลน้ตลาด กอปรกบัล่าสุดในเดอืน เม.ย. ราคาเน้ือสตัวโ์ดยรวม
อ่อนตวัลง ไดแ้ก่ หมไูทย -5.6% M-M, -8.1% Y-Y มาอยูท่ี ่ 68 บาท/กก., ไก่ไทย  
-2.9% M-M, -5.7% Y-Y มาอยูท่ี ่33 บาท/กก. และกุง้ขาว -3.4% M-M, ทรงตวั Y-Y 
แต่ยงัถอืเป็นระดบัราคาทีส่งูกว่าต้นทุนการเลีย้ง (ตน้ทุนเลีย้งหม ู 55-56 บาท/กก. และ
ตน้ทุนเลีย้งไก่ปัจจบุนัต ่ากว่า 30 บาท/กก.แลว้) และล่าสุดเริม่เหน็การกลบัมาฟ้ืนตวัใน
เดอืน พ.ค. โดยเฉพาะหมไูทย และราคาหมเูวยีดนาม จาก Demand ทีเ่ริม่กลบัมาอกี
ครัง้ และปัจจบุนับรษิทัไดอ้านิสงสเ์ชงิบวกจากลูกคา้ในเอเชยีทีม่กีารน าเขา้ไก่จากไทย
มากขึน้ เพราะคูแ่ขง่รายใหญ่อยา่งสหรฐั และบราซลิไดร้บัผลกระทบ COVID-19 ท าให้
หลายโรงช าแหละปิดตวัลงชัว่คราว  

(มต่ีอหน้า 2)   

Normalized EPS (Bt) 0.83 1.64 1.92 2.29 

EPS (Bt) 1.72 2.07 2.15 2.29 

% growth  -9.9 20.5 3.8 6.4 

Dividend (Bt) 0.65 0.70 0.80 0.85 

BV/share (Bt) 19.22 19.54 22.04 23.71 

EV/EBITDA (x) 18.6 15.3 13.7 13.0 

Normalized PER (x) 34.6 17.5 15.0 12.6 

PER (x) 16.7 13.9 13.4 12.6 

PBV (x)  1.5 1.5 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 2.3 2.4 2.8 2.9 

ROE (%) 4.7 11.0 9.0 9.7 

YE No. of shares (million) 8,611 8,611 8,611 8,611 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (14/05/2020) 28.75 

SET Index 1,280.40 

Foreign limit/actual (%) 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 8,611.24 

Free float (%) 45.81 

Market cap (Bt m) 247,573.22 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
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คาดกลบัมาฟ้ืนใน 2H20 ส่วนดีล Tesco น่าจะจบปลายปีน้ี 

แนวโน้มก าไรน่าจะกลบัมาฟ้ืนใน 2H20 ทัง้ความคาดหวงัการฟ้ืนตวัของ Demand หลงั COVID-19 คลีค่ลาย ในขณะที่
ปัญหา ASF (โรคในหม)ู ยงัคงมอียู ่ จงึคาดก าไรจากธรุกจิหมยูงัดตี่อเน่ือง รวมถงึการฟ้ืนตวัของบรษิทัรว่มทัง้ CPALL 
และ Hylife แมก้ าไร 1Q20 จะคดิเป็นสดัส่วนทีส่งูราว 38% ของประมาณการก าไรทัง้ปี แต่ระยะสัน้แนวโน้มก าไรจะอ่อน
ตวัลงใน 2Q20 กอปรกบัยงัมคีวามเสีย่งเรื่องราคาเน้ือสตัว ์ เพราะกย็งัเป็น Commodities เบือ้งตน้จงึยงัคงประมาณการ
ก าไรสทุธปีิ 2020 ไวท้ี ่19,131 ลา้นบาท (+3.7% Y-Y) ส่วนก าไรปกตคิาดไวท้ี ่17,131 ลา้นบาท (+16.4% Y-Y) และคง
ราคาเป้าหมายปีน้ีที ่36 บาท (องิ PE เดมิ 17 เท่า)  

สว่นดลี Tesco ปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งเตรยีมยื่นเอกสารใหก้บักรมแขง่ขนัทางการคา้ คาดใช้เวลาราว 1 เดอืน และหลงัจาก
นัน้กรมแขง่ขนัทางการคา้จะใช้เวลาอกีราว 90 วนัในการพจิารณา คาดจะไดข้อ้สรปุในช่วงต้น 4Q20 และดลีซือ้ขายจะ
แลว้เสรจ็ในช่วงปลายปี 2020 ถงึตน้ปี 2021 ทัง้น้ีบรษิทัไดอ้ยูร่ะหวา่งเจรจาเรื่องการกูย้มืกบัสถาบนัการเงนิต่างๆแลว้ 
คาดจะไมม่ปัีญหาเรื่องแหล่งเงนิทุนแต่อยา่งใด 

 

1Q20 Earnings Results 

(Btmn) 1Q20 4Q19 %Q-Q 1Q19 %Y-Y 

Sales revenue 138,135 140,794 -1.9 125,286 10.3 

Costs 112,802 120,809 -6.6 107,614 4.8 

Gross profit 25,333 22,083 14.7 17,672 43.4 

SG&A costs 13,945 15,302 -8.9 12,279 13.6 

Interest charge 3,665 3,524 4.0 3,414 7.4 

Norm profit 6,442 4,166 54.6 3,274 96.8 

Net profit 6,111 4,010 52.4 4,279 42.8 

EPS (Bt/share) 0.692 0.466 48.5 0.500 38.4 

Gross margin % 18.3 15.7 2.6 14.1 4.2 

SG&A as % of Sales  10.1 10.9 -0.8 9.8 0.3 

Norm margin % 4.7 3.0 1.7 2.6 2.1 
  Source: FSS Estimates 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 501,507 541,937 532,573 575,179 603,938 

Cost of sales 441,422 476,228 456,269 491,778 516,367 

Gross profit 60,086 65,709 76,304 83,401 87,571 

SG&A 51,788 52,049 54,819 57,518 60,394 

Operating profit 8,298 13,660 21,485 25,883 27,177 

Other income 2,324 3,223 3,173 3,451 3,624 

EBIT 10,622 16,884 24,658 29,334 30,801 

EBITDA 26,504 33,557 41,238 46,914 49,630 

Interest charge 11,743 11,703 13,785 13,956 12,617 

Tax on income 251 6,212 5,446 5,217 5,911 

Earnings after tax -1,372 -1,031 5,428 10,160 12,273 

Minority interest -2,639 -5,893 -5,642 -3,739 -3,926 

Normalized earnings 5,897 7,785 14,713 17,131 19,719 

Extraordinary items 9,362 7,746 3,743 2,000 0 

Net profit 15,259 15,531 18,456 19,131 19,719 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 22,972 31,478 32,094 30,512 31,428 

Accounts receivable 36,134 40,749 33,118 38,608 40,538 

Inventory 55,118 59,632 60,987 61,978 65,076 

Other current assets 50,224 53,684 52,448 56,178 58,221 

Total current assets 164,447 185,543 178,646 187,275 195,263 

Investments 98,664 111,527 130,682 140,286 150,553 

Plant, property & equipment 190,789 197,052 199,078 201,702 207,872 

Other assets 139,596 133,970 125,645 139,014 140,165 

Total assets 593,497 628,091 634,051 668,277 693,853 

Short-term loans 104,023 94,217 94,680 95,012 94,328 

Accounts payable 34,837 35,459 32,184 36,378 38,197 

Current maturities 25,251 27,128 42,727 40,000 40,000 

Other current liabilities 26,507 25,408 28,120 30,485 32,009 

Total current liabilities 190,618 182,212 197,711 201,875 204,534 

Long-term debt 159,018 208,948 196,495 199,560 202,931 

Other non-current liab. 17,218 18,272 20,972 22,432 23,554 

Total non-current liab. 176,237 227,220 217,467 221,992 226,485 

Total liabilities 366,855 409,433 415,178 423,867 431,018 

Registered capital 9,292 9,292 9,292 9,292 9,292 

Paid up capital 8,611 8,611 8,611 8,611 8,611 

Share premium 57,299 57,299 57,299 57,299 57,299 

Legal reserve 929 929 929 929 929 

Retained earnings 86,176 83,695 86,436 107,945 122,369 

Minority Interests 58,627 53,125 50,597 54,626 58,627 

Shareholders' equity 211,642 203,659 203,872 229,411 247,835 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 15,259 15,531 18,456 19,131 19,719 

Deprec. & amortization 15,882 16,673 16,579 17,579 18,829 

Change in working capital -5,819 -15,377 6,985 -3,707 -1,399 

Other adjustments -19,772 -23,065 -16,925 -7,575 -6,266 

Cash flow from operations 5,550 -6,238 25,095 25,428 30,884 

Capital expenditure -29,859 -35,258 -27,568 -10,766 -23,506 

Others 8,240 6,163 -5,897 2,471 -1,150 

Cash flow from investing -21,619 -29,094 -33,465 -8,295 -24,656 

Free cash flow -16,069 -35,332 -8,370 17,133 6,228 

Net borrowings -7,950 -10,009 453 332 -684 

Equity capital raised 12,464 0 0 0 0 

Dividends paid -7,818 -5,568 -6,955 -6,855 -7,296 

Others -19,966 52,861 5,845 1,798 4,493 

Cash flow from financing -23,271 37,283 -657 -4,725 -3,488 

Net change in cash   -39,340 1,951 -9,027 12,408 2,740 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 8.0 8.1 -1.7 8.0 5.0 

EBITDA -38.1 26.6 22.9 13.8 5.8 

Net profit 3.8 1.8 18.8 3.7 3.1 

Normalized earnings -60.0 32.0 89.0 16.4 15.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 12.0 12.1 14.3 14.5 14.5 

EBITDA margin 5.3 6.2 7.7 8.2 8.2 

EBIT margin 2.1 3.1 4.6 5.1 5.1 

Normalized profit margin 1.2 1.4 2.8 3.0 3.3 

Net profit margin 3.0 2.9 3.5 3.3 3.3 

Normalized ROA 2.6 1.2 2.9 2.6 2.8 

Normalize ROE 9.1 4.7 11.0 9.0 9.7 

Normalized ROCE 2.6 3.8 5.7 6.3 6.3 

Risk (x)      

D/E 2.2 2.5 2.5 2.2 2.1 

Net D/E 2.0 2.3 2.3 2.1 1.9 

Net debt/EBITDA 13.0 11.3 9.3 8.4 8.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.91 1.72 2.07 2.15 2.29 

Normalized EPS 0.59 0.83 1.64 1.92 2.29 

EBITDA 3.08 3.90 4.79 5.45 5.76 

Book value 19.51 19.22 19.54 22.04 23.71 

Dividend 0.75 0.65 0.70 0.80 0.85 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 15.1 16.7 13.9 13.4 12.6 

Norm P/E 48.7 34.6 17.5 15.0 12.6 

P/BV 1.5 1.5 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 22.3 18.6 15.3 13.7 13.0 

Dividend yield (%) 2.6 2.3 2.4 2.8 2.9 
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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 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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สัญลักษณ์

 

 

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) มิไดย้ืนยนัหรอืรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส 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 

 


