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 BEM (BEM TB) 
 บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

HOLD BUY 10.00 10.50 +5.0% N/A 4 

 
Consolidated earnings 

 

ผา่นจดุต า่สดุแล้วในเม.ย. จบัตาเปิดประมลูรถไฟฟ้าสายใหม่ BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   3,039 2,920 3,110 4,530 

Net profit 5,317 5,435 3,110 4,530 สถิติผู้ใช้บริการทางด่วนและรถไฟฟ้าเดือนพ.ค.ยืนยนัการ Bottom Out ในเดือน
เม.ย. โดยทางด่วนฟ้ืนตวัเรว็กลบัสู่ระดบัท่ีใกล้เคียงปกติ ขณะท่ีรถไฟฟ้าฟ้ืน
ตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป และช้ากว่าทางด่วน จากผลของมาตรการ Social 
Distancing แม้ระยะสัน้จะสะดดุจากผลกระทบ COVID-19 แต่พืน้ฐานระยะยาว
ยงัแขง็แกร่ง ทัง้ทางด่วนท่ีเป็น Cash Cow และรถไฟฟ้า ซ่ึงจะเป็น Key Driver 
ของรายได้ในระยะถดัไป หนุนจากการเปิดสายสีน ้าเงินครบเส้น รวมถึงการเข้า
ร่วมประมลูรถไฟฟ้าสายสีส้ม และสายสีม่วง ซ่ึง BEM มีแต้มต่อคู่แข่งรายอ่ืน 
และเป็น Upside Risk ท่ียงัไม่รวมในประมาณการ เราคงราคาเหมาะสม 10.50 
บาท ราคาหุ้นฟ้ืนตวั 30% ภายใน 2 เดือน เทียบกบั SET +24% หลงัมีการผ่อน
คลายมาตรการควบคมุ ท าให้มี Upside ต า่กว่า 10% จึงปรบัค าแนะน าเป็นซ้ือ
เม่ืออ่อนตวั อย่างไรกดี็ ระยะสัน้ แนะติดตามการเปิดขาย TOR รถไฟฟ้าสายสี
ส้มในเดือนมิ.ย.-ก.ค.น้ี หากเปิดประมลูได้ คาดเป็น Catalyst หนุนราคาหุ้นได้ 
ประเมินผู้ใช้บริการผ่านจดุต า่สุดแล้วในเดือนเม.ย. ก่อนฟ้ืนตวัในเดือนพ.ค. 
รายงานสถติเิดอืนพ.ค. 2020 ฟ้ืนตวัจากจุดต ่าสดุในเดอืนเม.ย. ภายหลงัเริม่มกีารผอ่น
คลายมาตรการลอ็กดาวน์บางสว่น โดยปรมิาณรถบนทางดว่น +36% M-M แต ่ -34% 
Y-Y อยูท่ี ่ 8 แสนเทีย่ว/วนั และจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า +51% M-M แต่ -61% Y-Y 
อยูท่ี ่ 1.18 แสนเทีย่วคน/วนั อย่างไรกด็ ี เริม่เหน็สญัญาณบวกชดัเจนขึน้จากสถติวินัที ่
5 ม.ิย.ทีผ่า่นมา ปรมิาณรถบนทางดว่นกลบัมาอยูท่ี ่ 1.07 ลา้นเทีย่ว/วนั ใกล้เคยีงกบั
ระดบัปกต ิ 1.2 ลา้นเทีย่ว/วนั หลงัมกีารผอ่นคลายมาตรการเป็นระยะ และเริม่ท างาน
ตามปกต ิ ส่วนรถไฟฟ้าฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป แต่ชา้กวา่ทางดว่นตามทีเ่รา
ประเมนิไว ้โดยจ านวนผูโ้ดยสารอยูท่ี ่ 2.1 แสนเทีย่วคน/วนั ต ่ากว่า 37% เมื่อเทยีบกบั
คา่เฉลีย่ปี 2019 จากผลของมาตรการ Social Distancing ซึง่มกีารจดัล าดบัการใช้
บรกิารช่วงเวลาเรง่ด่วน 
สะดดุระยะสัน้จาก COVID-19 แต่ระยะยาวแขง็แกร่ง 
จากการประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี (10 ม.ิย.) ผูบ้รหิารมองว่าแมร้ะยะสัน้ BEM จะสะดุด
จากผลกระทบ COVID-19 แต่พืน้ฐานระยะยาวยงัแขง็แกรง่ ทัง้ธรุกจิทางด่วน รถไฟฟ้า 
และพฒันาเชงิพาณิชย ์
1) ธุรกจิทางด่วน: แมก้ารเตบิโตไมห่วอืหวา แต่ม ัน่คง จากธรุกจิลกัษณะ Cash Cow 

ขณะทีค่วามกงัวลเกี่ยวกบัอายสุมัปทานทางด่วนขัน้ที ่ 2 ถูกปลดลอ็กแลว้หลงัวนัที่ 
20 ก.พ.ทีผ่า่นมา เซน็สญัญาขยายสมัปทาน 3 เสน้ออกไปสิน้สุดเดอืนต.ค. 2035 
ซึง่จะช่วยหนุนใหค้วามสามารถในการท าก าไรดขีึน้อย่างมนียั จากการประหยดัคา่
เสื่อมไปราว 2 พนัลา้นบาทต่อปี แม ้COVID-19 กระทบต่อปรมิาณรถใน 2Q20 แต่
มแีนวโน้มฟ้ืนกลบัมาไดเ้รว็ และคาดอยูใ่นภาวะปกตไิดใ้น 2H20  

2) ธรุกจิรถไฟฟ้า: แมร้ะยะสัน้จะไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 แตใ่นระยะยาวจะเป็น 
Key Driver โดยตัง้เป้าสดัส่วนรายไดเ้รง่ขึน้จาก 1Q20 ที ่ 34% เป็น 45% ของ
รายไดร้วม หนุนจากการเปิดใหบ้รกิารรถไฟฟ้าน ้าเงนิครบเสน้ตัง้แต่ 31 ม.ีค. 2020 
ท าใหจ้ านวนสถานีเพิม่ขึน้เป็น 38 สถานี จาก 18 สถานีในปี 2018 รวมถงึมี
ศกัยภาพในการเตบิโตอกีมาก จากการเขา้ร่วมประมลูรถไฟฟ้าสายอื่นเพิม่ 

3) ธรุกจิพฒันาเชงิพาณิชย:์ โฆษณาและพืน้ทีใ่หเ้ช่า คาดวา่จะขยายตวัตามจ านวน
ผูโ้ดยสารหลงัเปิดรถไฟฟ้าน ้าเงนิต่อขยาย รวมถงึการเตบิโตในอนาคตตามรถไฟฟ้า
สายใหม่ๆ  

 (มรีายละเอยีดต่อหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 0.20 0.19 0.20 0.30 

EPS (Bt) 0.35 0.36 0.20 0.30 

% growth  70.2 2.2 -42.8 45.7 

Dividend (Bt) 0.2 0.2 0.1 0.1 

BV/share (Bt) 2.3 2.5 2.6 2.7 

EV/EBITDA (x) 22.9 23.3 26.0 22.8 

Normalized PER (x) 50.3 52.4 49.1 33.7 

PER (x) 28.7 28.1 49.1 33.7 

PBV (x)  4.3 3.9 3.8 3.7 

Dividend yield (%) 1.5 1.5 1.3 1.5 

ROE (%) 14.9 14.0 7.8 10.9 

YE No. of shares (million) 15,285 15,285 15,285 15,285 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Transportation & Logistics 

Close (10/06/2020) 10.00 

SET Index 1,418.77 

Foreign limit/actual (%) 49.00/9.48 

Paid up shares (million) 15,285.00 

Free float (%) 52.93 

Market cap (Bt m) 152,850.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 645.48 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 11.40, 6.05, 9.20 

Source: Setsmart 
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มี Catalyst รออยู่จากการเปิดประมลูรถไฟฟ้าสายใหม่ 
ไฮไลทข์องปีน้ีคอื การเขา้รว่มประมลูรถไฟฟ้าสายอื่น ซึง่เป็น Upside Risk ทีย่งัไมร่วมในประมาณการอยา่ง สายสสีม้ (มนีบุร-ี
บางขนุนนท์) ซึง่เราใหน้ ้าหนกัมากทีส่ดุ แบ่งเป็นงานก่อสรา้งดา้นตะวนัตก (บางขนุนนท์-ศูนยว์ฒันธรรม) และงานเดนิรถตลอด
เสน้ทาง มลูคา่ 1.2 แสนลา้นบาท คาดขาย TOR ในเดอืนม.ิย.-ก.ค.น้ี และยื่นซองภายในปีน้ี ซึง่เรามองวา่เป็นอกีสายหน่ึงทีม่ี
ศกัยภาพ จากเสน้ทางทีผ่า่นพืน้ที่ส าคญัตัง้แต่ใจกลางเมอืงออกไปทางตะวนัออกและตะวนัตก โดยการเปิดใหบ้รกิารจะแบ่งเป็น 2 
เฟส เฟสแรกคาดสามารถเริม่ใหบ้รกิารฝัง่ตะวนัออก (ศูนยว์ฒันธรรม-สวุนิทวงศ์) ไดใ้นปี 2024 ซึง่บรษิทัประเมนิวา่มผีูโ้ดยสารใช้
บรกิารเสน้ทางดงักล่าว 2 แสนเทีย่วคน/วนั และคาดช่วย feed in เขา้สายสนี ้าเงนิราว 1.5 แสนเทีย่วคน/วนั ซึง่หาก BEM เป็นผู้
ชนะการประมลูจะหนุนใหจ้ านวนผูโ้ดยสารรวมในระบบเรง่ขึน้กวา่ 1 เท่าตวั ขณะทีเ่ฟส 2 ฝัง่ตะวนัตกคาดแล้วเสรจ็ และเดนิรถ
สายสสีม้ครบเสน้ไดใ้นปี 2026 คาดมผีูใ้ชบ้รกิารรวมทัง้เสน้ราว 3 แสนเทีย่วคน/วนั เรามองวา่ BEM มแีตม้ต่อคูแ่ขง่ จาก
ประสบการณ์เดนิรถไฟฟ้าทัง้บนดนิและใต้ดนิรายเดยีวในประเทศ และมบีรษิทัแมอ่ยา่ง CK เชีย่วชาญงานก่อสรา้งใตด้นิ ซึง่สายสี
สม้มจี านวนของสถานีใต้ดนิถงึ 21 สถานี จากทัง้หมด 28 สถานี นอกจากน้ี มสีถานีทีเ่ชื่อมกบัสายสนี ้าเงนิถงึ 2 สถานี และม ี
Depot ตดิกบัของสายสนี ้าเงนิ ท าใหเ้กดิการประหยดัต่อขนาด (Economies of scale) 
นอกจากน้ี ยงัมรีถไฟฟ้าสายสมีว่งใต ้ (เตาปนู-ราษฎรบ์ูรณะ) มลูคา่ 1.2 แสนล้านบาท คาดเปิดขายซองภายในปีน้ี ซึง่ปัจจบุนั 
BEM เป็นผูร้บัจา้งเดนิรถ (O&M) สายสมีว่งเหนือ รวมถงึรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ ซึง่กลุ่ม CPH (BEM ถอื 10%) เป็น
ผูช้นะการประมลู คาดเหน็ความชดัเจนของการแบ่งงานภายในปีน้ี โดย BEM มโีอกาสรบังานเดนิรถทัง้ Airport Link และ รถไฟ
ความเรว็สงู หนุนการกา้วเขา้สู่ผูน้ าระบบราง และเป็นบวกต่อการเตบิโตของรายไดใ้นระยะยาว  
คาดงบ 2Q20 อ่อนแอ เป็นจดุต า่สดุของปี ก่อนฟ้ืนตวัใน 2H20 
เราประเมนิว่าก าไร 2Q20 ชะลอลง Q-Q และ Y-Y เป็นจุดต ่าสุดของปี เน่ืองจากไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 หนกัทีสุ่ดใน
เดอืนเม.ย. ก่อนฟ้ืนตวัขึน้ใน 2H20 หลงัสถานการณ์คลีค่ลาย โดยทัง้ปี คาดปรมิาณรถบนทางดว่นอยู่ที ่1.1 ลา้นเทีย่ว/วนั (-10% 
Y-Y) และผูโ้ดยสาร 3.1 แสนเทีย่วคน/วนั (-8% Y-Y) โดยคาด 2Q20 หดตวัรายไตรมาสแรงทีส่ดุ และสามารถควบคมุการแพร่
ระบาดได ้ ก่อนการใชบ้รกิารจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยคอ่ยไป และใช้เวลาราว 3 เดอืนจะกลบัมาเป็นปกต ิอา้งองิสถานการณ์การชุมนุม
ทางการเมอืงทีร่นุแรงในเดอืนพ.ค. 2010 ทัง้น้ี คงประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ที ่ 3.1 พนัลา้นบาท (+6.5% Y-Y) ก่อนฟ้ืนตวั
เดน่ 46% Y-Y ในปีหน้า หลงัเหตุการณ์กลบัสูภ่าวะปกต ิ สง่ผลใหเ้หน็ผลบวกชดัเจนของการเปิดเดนิรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิ คาด
จ านวนผูโ้ดยสารแตะ 4.3 แสนเทีย่วคน/วนั (+38% Y-Y) รวมถงึหนุนดว้ยอตัราก าไรที่ดขีึน้ของธุรกจิทางดว่น 
คงราคาเหมาะสม 10.50 บาท Upside จ ากดั แนะซ้ืออ่อนตวั 
เรายงัชอบ BEM ในฐานะธรุกจิ Defensive ทีม่พีืน้ฐานระยะยาวแขง็แกรง่ จากสมัปทานในมอื, ฐานะการเงนิทีม่ ัน่คง รวมถงึมี
ศกัยภาพ และความพรอ้มในดา้นเงนิทุนในการเขา้ร่วมประมลูรถไฟฟ้า และทางดว่นสายใหม ่ซึง่เป็น Upside Risk ทีย่งัไมร่วมใน
ประมาณการ คงราคาเหมาะสม 10.50 บาท ราคาหุน้ฟ้ืนตวั 30% ภายใน 2 เดอืน เทยีบกบั SET +24% หลงัมกีารผอ่นคลาย
มาตรการควบคมุ ท าใหม้ ี Upside ต ่ากว่า 10% จงึปรบัค าแนะน าเป็นซือ้เมื่ออ่อนตวั อยา่งไรกด็ ี ระยะสัน้ แนะตดิตามการเปิด
ประมลูสายสสีม้ คาดขาย TOR ในเดอืนม.ิย.-ก.ค.น้ี คาดเป็น Catalyst หนุนราคาหุน้ได ้
ความเสีย่ง – จ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้า และปรมิาณรถบนทางด่วนน้อยกว่าคาด, การแพรร่ะบาดของไวรสัโควดิ-19 ทีย่าวนานกว่าคาด, ความล่าชา้การ
ประมลูรถไฟฟ้าสายต่างๆ, ไมส่ามารถควบคมุการแพรร่ะบาดไดภ้ายใน 2Q20 
 

Figure 1: Daily Average Traffic (thousand trips)   Figure 2: Daily Average Ridership (thousand trips) 

  
Source: Company report      Source: Company report 
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Figure 3: Road Future Project 

  

Sources: BEM Presentation 
 

 

Figure 4: Rail Future Project 

   

Sources: BEM Presentation 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 15,153 15,614 16,107 14,727 17,097 

Cost of sales 9,206 9,774 10,310 8,502 9,104 

Gross profit 5,947 5,841 5,797 6,226 7,992 

SG&A 1,144 1,364 1,336 1,458 1,505 

Operating profit 4,803 4,477 4,460 4,768 6,488 

Other income 240 477 707 936 955 

EBIT 5,449 5,387 5,340 5,704 7,442 

EBITDA 9,390 9,612 9,652 8,594 9,778 

Interest charge 1,611 1,717 1,723 1,839 1,825 

Tax on income 696 612 680 734 1,067 

Earnings after tax 3,142 3,057 2,937 3,130 4,550 

Minority interest 19 19 17 20 20 

Normalized earnings 3,123 3,039 2,920 3,110 4,530 

Extraordinary items 0 2,278 2,515 0 0 

Net profit 3,123 5,317 5,435 3,110 4,530 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 2,627 526 704 1,524 1,423 

Current investment 1,449 1,432 1,363 1,400 1,400 

Accounts receivable 2,076 2,164 2,131 1,763 1,782 

Other current asset 128 94 74 37 37 

Total current assets 6,280 4,217 4,448 4,725 4,642 

Investment 11,367 13,178 17,217 17,217 17,217 

PPE 66,150 71,942 75,610 77,386 80,158 

Other assets 15,122 14,494 14,422 12,771 11,133 

Total Assets 98,919 103,831 111,697 112,100 113,151 

Short-term loans 3,629 2,815 3,250 3,200 3,200 

Account payable 2,108 1,683 1,938 2,380 2,549 

Current maturities 5,409 9,589 5,666 7,003 6,933 

Other current liabilities 437 520 574 479 527 

Total current liabilities 11,583 14,607 11,429 13,062 13,208 

Long-term debt 55,436 51,565 57,529 58,115 57,641 

Other LT liabilities 721 2,047 3,916 890 890 

Total non-cu 56,157 53,612 61,445 59,005 58,531 

Total liabilities 67,740 68,219 72,874 72,066 71,739 

Registered capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Paid-up capital 15,285 15,285 15,285 15,285 15,285 

Share Premium 5,817 5,817 5,560 5,817 5,817 

Legal reserve 1,077 1,233 1,379 1,535 1,761 

Retained earnings 8,948 12,134 15,052 15,830 16,962 

Others -60 1,030 1,505 1,505 1,505 

Minority Interest 111 113 42 62 82 

Shareholders' equity 31,179 35,612 38,823 40,033 41,412 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 3,123 5,317 5,435 3,110 4,530 

Depreciation etc.  3,941 4,225 4,312 2,891 2,335 

Change in working cap 6,814 2,987 -3,231 2,176 128 

Other adjustments 0 0 0 0 1 

CFO 13,879 12,529 6,515 8,177 6,995 

Capital expenditure -22,108 -8,377 -6,319 -3,017 -3,470 

Others -906 -2,823 -5,628 0 0 

CFI -23,014 -11,200 -11,946 -3,017 -3,470 

Free cash flow -9,136 1,329 -5,431 5,160 3,525 

Net borrowings 12,712 -2,545 7,833 -2,440 -474 

Equity capital raised 0 0 -0 0 0 

Dividends paid -1,834 -2,127 -2,044 -2,177 -3,171 

Others 108 1,092 404 20 20 

CFF 10,986 -3,580 6,192 -4,597 -3,625 

Net change in cash   1,850 -2,252 761 563 -100 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 15.6 3.0 3.2 -8.6 16.1 

EBITDA 10.4 2.4 0.4 -11.0 13.8 

Net profit 19.9 70.2 2.2 -42.8 45.7 

Normalized earnings 21.3 -2.7 -3.9 6.5 45.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 39.2 37.4 36.0 42.3 46.7 

EBITDA margin 62.0 61.6 59.9 58.4 57.2 

EBIT margin 36.0 34.5 33.2 38.7 43.5 

Norm profit margin 20.6 19.5 18.1 21.1 26.5 

Net profit margin 20.6 34.1 33.7 21.1 26.5 

Normalized ROA 3.2 2.9 2.6 2.8 4.0 

Normalize ROE 10.0 8.5 7.5 7.8 10.9 

Normalized ROCE 6.2 6.0 5.3 5.8 7.4 

Risk (x)      

D/E 2.17 1.92 1.88 1.80 1.73 

Net D/E 1.81 1.51 1.55 1.49 1.43 

Net debt/EBITDA 6.01 5.60 6.22 6.96 6.08 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.20 0.35 0.36 0.20 0.30 

Normalized EPS 0.20 0.20 0.19 0.20 0.30 

EBITDA 0.61 0.63 0.63 0.56 0.64 

Book value 2.04 2.33 2.54 2.62 2.71 

Dividend 0.13 0.15 0.15 0.13 0.15 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 2.00 

Valuations (x)      

P/E 48.9 28.7 28.1 49.1 33.7 

Norm P/E 48.9 50.3 52.4 49.1 33.7 

P/BV 4.9 4.3 3.9 3.8 3.7 

EV/EBITDA 23.2 22.9 23.3 26.0 22.8 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.5 1.3 1.5 

      

      

      

      
 



 
 
 

หน้า 5 จาก 6 

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 สาขา อุดรธานี สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  

311/1 197/29, 213/3 310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 

ถ.กลางเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย 

ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่ 053-750-120 

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 แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง 

119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 

อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง 

053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี    

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

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

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 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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