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 KSL (KSL TB) 
 บมจ. น ้าตาลขอนแก่น 

Current Previous Close 2020 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY AVOID 2.18 2.70 +23.8% Declared 5 
 

Consolidated earnings 

 

ราคาน ้าตาลและผลการด าเนินงานผ่านจดุต า่สดุแล้ว  BT (mn) Ended – Sep 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   149 235 556 586 

Net profit 848 822 -139 586 แม้ท่ีผ่านมาสถานการณ์น ้าตาลโลกไม่สดใส ทัง้ท่ีปริมาณผลผลิตอ้อยทัว่โลก
ปรบัลดลง โดยเฉพาะอ้อยไทยท่ีลดลงราว -42% Y-Y ในปีน้ี แต่ราคาน ้าตาลโลก
ด่ิงลงสวนทางแตะระดบัต า่สดุในรอบ 12 ปีในเดือน เม.ย. ท่ีระดบั 9.67 เซนตต่์อ
ปอนด ์ เพราะสถานการณ์ CV-19 ท่ีกระทบต่อ Demand น ้าตาลโลก และกระทบ
ต่อราคาน ้ามนัดิบปรบัลงอย่างหนัก จึงท าให้ผู้ผลิตน ้าตาลรายใหญ่สดุของโลก
อย่างบราซิลตดัสินใจลดการผลิตเอธานอล และหนัมาผลิตน ้าตาลมากขึน้ แต่
ล่าสดุด้วยสถานการณ์ CV-19 ท่ีเร่ิมคล่ีคลาย ท าให้ภาวะน ้าตาลโลกดดีูขึน้อีก
ครัง้ จาก Demand ท่ีกลบัมาดีขึน้ และมีความเป็นไปได้ท่ีบราซิลจะกลบัไปผลิต
เอธานอลมากขึน้ หากราคาน ้ามนัดิบยงัยืนได้เหนือ US$40 ต่อบารเ์รล ในขณะ
ท่ีราคาน ้าตาลโลกได้สะท้อนปัจจยัลบไปมากแล้ว และเร่ิมปรบัขึน้สู่ 12 เซนตต่์อ
ปอนดใ์นปัจจบุนั และมีแนวโน้มท่ีจะกลบัไปเท่ากบัช่วงก่อนมี CV-19 ท่ีระดบั 14 
เซนตต่์อปอนดใ์นช่วง 2H20 อย่างไรกต็าม เราคาดก าไรปกติในปี 2020 จะ
เติบโต +136.5% Y-Y จากฐานต า่มากในปีก่อน แต่ยงัต า่กว่าระดบัท่ีเคยท าได้ใน
อดีตอยู่มาก เพราะยงัประสบปัญหาผลผลิตอ้อยลดลง และคาดก าไรปี 2021 จะ
เพ่ิมขึน้เพียงเลก็น้อย +5.3% Y-Y จากคาดการณ์ผลผลิตอ้อยจะยงัทรงตวั
ใกล้เคียงปีน้ี เราประเมินเป้าหมายปีน้ีท่ี 2.7 บาท (อิง PBV 0.65 เท่า) โดยมองทัง้
ราคาน ้าตาลและก าไรผ่านจดุต า่สดุไปแล้วใน 1H20 จึงปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซ้ือ  
2Q20 ขาดทุนสทุธิจากรายการพิเศษ ส่วนก าไรปกติหดตวัลง Q-Q, Y-Y 
บรษิทัมผีลขาดทุนสทุธใิน 2Q20 (ก.พ. – เม.ย.) ที ่ -587 ลา้นบาท พลกิจากทีม่กี าไร 
212 ลา้นบาทใน 1Q20 และมกี าไร 416 ลา้นบาทใน 2Q19 ซึง่มาจากคา่ใชจ้า่ย One 
Time เป็นหลกัไดแ้ก่ Hedging Loss (สทุธภิาษ)ี -405 ลา้นบาท, เงนิน าสง่เขา้กองทุน
ออ้ยและน ้าตาลยอ้นหลงั 2 ปี เพราะเปลีย่นวธิกีารค านวณ -270 ลา้นบาท (จะไมม่ี
รายการดงักล่าวอกีในไตรมาสถดัไป) และ FX Loss -6 ลา้นบาท หากไมร่วมรายการ
พเิศษดงักล่าว จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 93 ลา้นบาท (-55% Q-Q, -73% Y-Y) ก าไรทีป่รบั
ลดลงเป็นเพราะปรมิาณขายน ้าตาลทีล่ดลงถงึ -51% Y-Y จากภาวะขาดแคลนออ้ยในปี
น้ี สง่ผลใหต้้นทุนออ้ยสงูขึน้ราว 18.5% Y-Y (ราคาออ้ยขัน้ตน้ปีน้ีอยูท่ี ่ 830 บาท/ตนั 
เทยีบกบัปีก่อนอยูท่ี ่ 700 บาท/ตนั) ไมเ่พยีงแต่กระทบต่อธรุกจิน ้าตาล แต่ยงักระทบ
ธรุกจิขายไฟดว้ย ท าใหต้้นทุนเชือ้เพลงิสงูขึน้ สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้โดยรวมหดตวั
ลงเหลอื 10.7% ต ่าสดุในรอบ 6 ไตรมาส (1Q20 = 21.2%, 2Q19 = 33.2%) แต่สิง่ทีด่ี
ขึน้คอื ภาระดอกเบี้ยจา่ยลดลง จากการทยอยช าระคนืเงนิกู ้และตน้ทุนทางการเงนิโดย
เฉลีย่ปรบัลดลง กอปรกบัส่วนแบ่งก าไรจาก BBGI และ TSTE ทีด่ขีึน้   
สถานการณ์น ้าตาลโลกไม่สดใส 
จากประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี สถานการณ์น ้าตาลโลกไมไ่ดส้ดใสนกั ทัง้ทีป่รมิาณ
ผลผลติออ้ยลดลงทัว่โลก เพราะ 1) มกีารปรบัคาดการณ์ผลผลติน ้าตาลโลกปีหน้า 
20/21 พลกิกลบัมา Surplus เลก็น้อยราว 1 ลา้นตนั จากเดมิทีค่าดไวใ้นช่วงตน้ปีวา่จะ 
Deficit ราว -1 ลา้นตนั เป็นผลจากบราซลิหนัมาเพิม่สดัสว่นการผลติน ้าตาลเพิม่ขึน้เป็น 
35 ลา้นตนั จาก 26 ลา้นตนัในปีก่อน โดยลดการผลติเอธานอลลง เพราะราคาน ้ามนัดบิ
ปรบัลดลง ท าใหผ้ลตอบแทนของเอธานอลต ่ากวา่น ้าตาล 2) คา่เงนิ BRL ต่อ USD 
อ่อนคา่ลงมาก เป็นบวกต่อผูส้ง่ออกน ้าตาลของบราซลิ และ 3) Demand น ้าตาลโลกถูก
กระทบจาก CV-19 ท าใหร้าคาน ้าตาลตลาดโลกล่วงลงไปแตะระดบัต ่าสดุในรอบ 12 ปี 
ทีร่ะดบั 9.67 เซนตต์่อปอนดใ์นวนัที ่27 เม.ย. 2020 

(มต่ีอหน้า 2)  

Normalized EPS (Bt) 0.03 0.05 0.13 0.13 

EPS (Bt) 0.19 0.19 -0.03 0.13 

% growth  -57.0 -3.1 na na 

Dividend (Bt) 0.05 0.05 0.05 0.05 

BV/share (Bt) 4.13 4.22 4.14 4.22 

EV/EBITDA (x) 17.2 13.3 16.0 12.7 

Normalized PER (x) 65.2 41.2 17.4 16.6 

PER (x) 11.4 11.8 -70.0 16.6 

PBV (x)  0.5 0.5 0.5 0.5 

Dividend yield (%) 2.3 2.3 2.3 2.1 

ROE (%) 0.8 1.3 3.0 3.1 

YE No. of shares (million) 4,410 4,410 4,410 4,410 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food and Beverage 

Close (19/06/2020) 2.18 

SET Index 1,370.82 

Foreign limit/actual (%) 40.00/4.23 

Paid up shares (million) 4,410.23 

Free float (%) 27.52 

Market cap (Bt m) 9,614.31 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 9.67 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 2.86, 1.21, 2.14 

Source: Setsmart 

 

Analyst: Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 

Tel.: +662 646 9872 

email: Sureeporn.t@fnsyrus.com 

www.fnsyrus.com 
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Sugar - Global Production                Sugar – Brazil Production         

  
 Source: KSL’s presentation (Sucden Sugar Market Report, June2020) 

แต่มองราคาน ้าตาลผ่านจดุต า่สุดแล้ว 

ปัจจบุนัสถานการณ์กลบัมาดูดขีึน้ เริม่มหีลายปัจจยัหนุนราคาน ้าตาลโลกอกีครัง้ 1) แมบ้ราซลิจะสง่สญัญาณวา่จะผลติ
น ้าตาลออกมามากขึน้ แต่ยงัตอ้งตดิตามสภาพอากาศในระยะถดัไปว่าจะเอือ้ต่อผลผลติออ้ยมากน้อยขนาดไหน 2) ยงัตอ้ง
ตดิตามราคาน ้ามนัดบิซึ่งปัจจบุนัเริม่ปรบัขึน้อกีครัง้ และหากยนืเหนือ US$40 ต่อบารเ์รลได ้ จะท าใหผ้ลตอบแทนของการ
ผลติเอธานอลดูดกีวา่การผลติน ้าตาล (บราซลิมกีารขายน ้าตาลล่วงหน้าไวท้ี่ระดบั 11.5 เซนตต์่อปอนด)์ จงึมคีวามเป็นไปได้
ทีบ่ราซลิจะเปลีย่นกลบัมาผลติเอธานอลมากขึน้ 3) ในขณะทีค่า่เงนิเรยีลต่อ USD เริม่ขยบัแขง็ค่าขึน้ ซึง่เป็นลบต่อผูส้ง่ออก
น ้าตาลของบราซลิ และอาจหนุนใหร้าคาน ้าตาลในตลาดโลกปรบัตวัสงูขึน้ เพื่อชดเชยผลของคา่เงนิที่แขง็คา่ และ 4) คาด 
Demand น ้าตาลจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ ภายหลงัสถานการณ์ CV-19 คลีค่ลาย เรามองวา่ Downside การปรบัลงของราคา
น ้าตาลคอ่นขา้งจ ากดั และมองผา่นจดุต ่าสดุไปแลว้ เพราะราคาน ้าตาลโลกปัจจบุนัทีร่ะดบั 12 เซนตต์่อปอนด ์ ไดส้ะทอ้น
ปัจจยัลบต่างๆไปแล้ว เบือ้งตน้เรามองกรอบราคาน ้าตาลในช่วงที่เหลอืของปีน้ีอยูท่ี ่ 12-14 เซนต์ต่อปอนด ์ กลบัไปใกล้เคยีง
กบัช่วงก่อนม ีCV-19 สว่นความเสีย่งทีม่อียูค่อื การเกดิ 2nd Wave ของสถานการณ์ CV-19 

  Sugar Price & USDBRL                 Crude Oil Price        

  
 Source: Bloomberg                                                      Source: Bloomberg 
Relative Returns for Mills in CS Brazil Sugar Preferred over Ethanol                        

 
 Source: KSL’s presentation (Czapp) 

(มต่ีอหน้า 3) 



 
KSL (KSL TB) 

 

หน้า 3 จาก 6 

คาดผลประกอบการ KSL ใน 2H20 ต่อเน่ืองไปปีหน้า ค่อนไปทางทรงตวั 

บรษิทัมกี าไรปกต ิ1H20 เท่ากบั 300 ลา้นบาท (-24.6% Y-Y) แนวโน้มก าไรในช่วง 2H20 น่าจะทรงตวัถงึปรบัลง เพราะปกติ
เป็น Low Season ของธรุกจิ โดยเฉพาะรายไดจ้ากโรงไฟฟ้าทีม่กัจะเขา้มาในช่วง 1H ทีม่กีารหบีออ้ย แต่ในปีน้ีทีม่องว่าอาจ
ทรงตวัได ้ เพราะบรษิทัยงัมปีรมิาณขายน ้าตาลทรายขาวในประเทศคงเหลอือยู่ราว 1 แสนตนั จากเป้าทัง้ปีที ่ 1.7 แสนตนั 
(30% ของปรมิาณขายน ้าตาลทัง้หมด อกี 70% เป็นการขายสง่ออก) โดย 7 หมื่นตนัไดถู้กขายไปแล้วใน 1H20 ซึง่ทัง้ราคา
ขายและอตัราก าไรจากการขายน ้าตาลในประเทศปีน้ีดกีวา่การขายส่งออกอยูพ่อสมควร ดงันัน้จงึคาดผลการด าเนินงานของ
ธรุกจิน ้าตาลน่าจะดขีึน้ในช่วง 2H20 ในขณะทีอ่าจรบัรูร้ายไดจ้ากโรงไฟฟ้ายอ้นหลงั เพราะปัจจบุนัอยูร่ะหวา่งขอ
เปลีย่นแปลงเงื่อนไขในสญัญาขายไฟของโรงงานทีน่ ้าพอง จ.ขอนแก่น โดยลดระยะเวลาในการขายไฟลง 1 ปี แต่จะไดร้าคา
ขายไฟสงูขึน้จากเดมิราว 20% ซึง่หากไดร้บัอนุมตั ิ(คาดภายใน 3Q20) จะมผีลยอ้นหลงัไปใน 1H20 ดว้ย  

เบือ้งตน้เราคาดก าไรปกตใิน 2H20 จะอยูท่ีร่าว 250 ลา้นบาท แมล้ดลงจาก 1H20 แต่จะพลกิจากทีข่าดทุน -163 ลา้นบาทใน 
1H19 ทัง้น้ีเราคาดก าไรปกตปีิ 2020 จะอยูท่ีร่าว 556 ลา้นบาท เพิม่ขึน้จากปีก่อน 136.5% Y-Y เพราะฐานทีต่ ่ามาก แต่ยงั
เป็นระดบัก าไรทีต่ ่ากว่าในอดตีทีเ่คยท าระดบั 1-2 พนัลา้นบาท แต่สทุธแิลว้คาดทัง้ปี 2020 จะขาดทุนสุทธริาว -139 ลา้นบาท 
เพราะม ีHedging Loss กอ้นใหญ่ใน 2Q20 จากปรมิาณผลผลติน ้าตาลทีต่ ่ากวา่คาด  

ส าหรบัแนวโน้มผลการด าเนินงานในปี 2020 น่าจะใกลเ้คยีงปีน้ี จากคาดการณ์ปรมิาณออ้ยของไทยที่ระดบั 70-75 ลา้นตนั 
ใกลเ้คยีงกบั 75 ลา้นตนัในปี 2020 จงึคาดปรมิาณขายน ้าตาลของบรษิทัน่าจะทรงตวัใกลเ้คยีงปีน้ีทีร่าว 5-5.5 แสนตนั และ
คาดราคาขายน่าจะทรงตวัถงึปรบัขึน้ได ้ ดงันัน้จงึคาดก าไรปกตปีิ 2021 จะอยูท่ีร่าว 586 ลา้นบาท (+5.3% Y-Y) ในขณะที่
ประมาณการของเราดมู ี Upside มากกวา่ Downside หากปรมิาณผลผลติออ้ยสงูกวา่ทีค่าด และราคาน ้าตาลตลาดโลกปรบั
ขึน้ไดด้กีวา่คาด   

Thai Sugar Production                         

 
 Source: KSL’s presentation (Czapp) 

 

ประเมินราคาเป้าหมายปีน้ีท่ี 2.7 บาท  

จากสถานการณ์ทีไ่มป่กต ิทัง้จากปรมิาณออ้ยทีล่ดลงราว 42% ในปีน้ี แต่ดว้ยโรคระบาด CV-19 ท าใหร้าคาน ้าตาลตลาดโลก
ตกต ่า เราจงึปรบัวธิปีระเมนิราคาเป้าหมายโดยองิ PBV ทีร่ะดบั 0.65 เท่า เท่ากบัคา่เฉลีย่ 3 ปียอ้นหลงัของบรษิทั และจาก
คาดการณ์ BV สิน้ปี 2020 ที ่ 4.14 เท่า ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายปี 2020 ที ่ 2.7 บาท ยงัม ี Upside 22.7% และมองราคา
น ้าตาลผา่นจุดต ่าสดุไปแล้ว จงึปรบัค าแนะน าขึน้เป็น ซือ้  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended - Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 15,623 17,813 17,855 13,927 14,206 

Cost of sales 13,180 14,681 14,230 11,699 11,890 

Gross profit 2,443 3,131 3,625 2,228 2,316 

SG&A 1,261 1,494 1,625 1,504 1,534 

Operating profit 1,183 1,637 2,000 724 781 

Other income 566 475 649 418 426 

EBIT 506 858 1,236 666 1,065 

EBITDA 1,674 2,122 2,440 1,896 2,320 

Interest charge 668 728 710 542 615 

Tax on income 560 144 149 37 113 

Earnings after tax -722 -14 376 87 338 

Minority interest -19 -18 8 7 7 

Normalized earnings 155 149 235 556 586 

Extraordinary items 1,816 699 586 -695 0 

Net profit 1,970 848 822 -139 586 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) Ended - Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 153 129 2,431 326 386 

Accounts receivable 1,292 2,476 1,287 992 1,012 

Inventory 3,100 4,089 2,774 2,564 2,606 

Other current assets 1,745 1,640 1,023 766 781 

Total current assets 6,290 8,335 7,515 4,649 4,785 

Investments 4,545 4,456 4,356 4,406 4,456 

Plant, property & 

equipment 26,354 26,183 25,868 25,139 24,384 

Other assets 5,801 6,568 6,384 5,474 5,485 

Total assets 42,991 45,542 44,122 39,667 39,111 

Short-term loans 8,509 6,846 4,880 3,830 3,186 

Accounts payable 1,595 1,793 1,283 1,122 1,140 

Current maturities 4,623 5,146 5,485 3,550 3,550 

Other current liabilities 91 139 170 111 114 

Total current liabilities 14,818 13,924 11,818 8,613 7,990 

Long-term debt 8,526 11,405 11,761 11,207 10,869 

Other non-current liab. 1,554 1,574 1,521 1,184 1,207 

Total non-current liab. 10,080 12,979 13,282 12,391 12,077 

Total liabilities 24,898 26,903 25,100 21,004 20,066 

Registered capital 2,205 2,205 2,205 2,205 2,205 

Paid up capital 2,205 2,205 2,205 2,205 2,205 

Share premium 2,946 2,946 2,946 2,946 2,946 

Legal reserve 221 221 221 221 221 

Retained earnings 12,278 12,838 13,234 12,875 13,256 

Minority Interests 442 429 417 417 417 

Shareholders' equity 18,092 18,639 19,022 18,663 19,044 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended - Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 1,970 848 822 -139 586 

Deprec. & amortization 1,168 1,264 1,205 1,230 1,255 

Change in working capital -956 -1,823 2,642 542 -57 

Other adjustments -152 -192 -142 -101 -287 

Cash flow from operations 2,031 97 4,527 1,532 1,497 

Capital expenditure -1,493 -1,093 -890 -500 -500 

Others 448 -517 655 189 -11 

Cash flow from investing -1,045 -1,610 -235 -311 -511 

Free cash flow 985 -1,512 4,292 1,221 986 

Net borrowings 3,282 1,273 -1,625 -1,604 -982 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -391 -251 -217 -221 -205 

Others 43 506 77 -2,272 81 

Cash flow from financing 2,934 1,528 -1,765 -4,097 -1,107 

Net change in cash   3,919 16 2,527 -2,876 -120 

      

Important Ratios (Consolidated) 

Ended - Sep 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -7.6 14.0 0.2 -22.0 2.0 

EBITDA -32.0 59.8 15.0 -22.3 22.4 

Net profit 38.2 -57.0 -3.1 -116.9 -522.9 

Normalized earnings -71.1 -3.8 58.0 136.5 5.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 15.6 17.6 20.3 16.0 16.3 

EBITDA margin 10.7 11.9 13.7 13.6 16.3 

EBIT margin 3.2 4.8 6.9 4.8 7.5 

Normalized profit margin 1.0 0.8 1.3 4.0 4.1 

Net profit margin 12.6 4.8 4.6 -1.0 4.1 

Normalized ROA 4.6 0.3 0.5 1.4 1.5 

Normalize ROE 11.2 0.8 1.3 3.0 3.1 

Normalized ROCE 1.8 2.7 3.8 2.1 3.4 

Risk (x)      

D/E 1.4  1.5  1.3  1.2  1.1  

Net D/E 1.4  1.5  1.2  1.1  1.1  

Net debt/EBITDA 14.8  12.6  9.3  10.9  8.5  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.45 0.19 0.19 -0.03 0.13 

Normalized EPS 0.04 0.03 0.05 0.13 0.13 

EBITDA 0.38 0.48 0.55 0.43 0.53 

Book value 4.00 4.13 4.22 4.14 4.22 

Dividend 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 4.9 11.4 11.8 -70.0 16.6 

Norm P/E 62.7 65.2 41.2 17.4 16.6 

P/BV 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

EV/EBITDA 23.4 17.2 13.3 16.0 12.7 

Dividend yield (%) 2.3 2.3 2.3 2.3 2.1 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

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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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 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 

 


