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 AP (AP TB) 
 บมจ. เอพี (ไทยแลนด)์ 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 6.30 8.50 +34.9% Certified 5 
  

Consolidated earnings 

 

คาดก าไร 2Q20 แขง็แกร่งท่ีสดุในกลุ่ม BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   3,958 2,991 3,125 3,376 

Net profit 3,963 3,068 3,125 3,376 คาดก าไร 2Q20 โตแกร่ง 89% Q-Q และ 140% Y-Y อยู่ท่ี 1.17 พนัล้านบาท หนุน
จากยอดขายแนวราบท่ีโดดเด่น บวกกบัการส่งมอบคอนโด JV ใหม่ต่อเน่ืองจาก
ปลาย 1Q20 ท าให้ยอดโอนรวมทัง้ AP และ JV คาดแตะระดบัสงูสดุใน
ประวติัการณ์ ขณะท่ีโมเมนตมัก าไรจะดีขึ้นต่อใน 3Q20 จากการโอนคอนโดใหม่ 
2 โครงการ เราปรบัประมาณการก าไรปี 2020-21 ขึน้ 13% และ 8% ตามล าดบั 
เป็นปีน้ี 3.1 พนัล้านบาท +2% Y-Y จากเดิมคาด -8% และสวนทางกลุ่มท่ี -20% Y-
Y ส่วนปี 2021 คาดโตต่อเน่ือง 8% Y-Y อยู่ท่ี 3.4 พนัล้านบาท เราปรบัราคา
เหมาะสมปี 2021 ขึน้เป็น 8.50 บาท โดยปรบั PER ขึน้จาก 7x เป็น 8x เน่ืองจากปี 
2021 เข้าสู่ภาวะปกติ และ AP ความสามารถขายและท าก าไรได้เหนือคู่แข่ง 
ราคาหุ้นซ้ือขายบน PE2020-2021 เฉล่ีย 6.1x หรือค่าเฉล่ีย -1SD และ PBV ต า่
เพียง 0.7x พร้อมคาดผลตอบแทนปันผล 6.5% ต่อปี คงค าแนะน าซ้ือ และยงัเป็น 
Top Pick ระยะสัน้ แนวโน้ม 2Q20 ท่ีแขง็แกร่งจะเป็นปัจจยัหนุนราคาหุ้นได้ 
ยอด Presales 2Q20 ขยายตวัดี หนุนจากแนวราบ 
ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-19 สง่ผลใหก้ารขายชะลอตวัมากทีส่ดุในต้นเดอืนเม.ย. 
อยา่งไรกด็ ี เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัจากแนวราบเป็นหลกั ตัง้แต่กลางเดอืนเม.ย. และดี
ต่อเน่ืองในเดอืนพ.ค.-ม.ิย. สะทอ้นสถติยิอดผูเ้ขา้ชมโครงการต่อสปัดาหเ์ฉลีย่ที ่1.3 พนั
คน เพิม่ขึน้ถงึ 82% เมื่อเทยีบกบัช่วงก่อน COVID-19 และการเปิดโครงการแนวราบ
ใหม ่ 7 โครงการ มลูค่า 7.2 พนัลา้นบาท ในเดอืนพ.ค. ทีท่ ายอดขายเปิดใหมอ่ยูใ่น
เกณฑด์เีฉลีย่ 15% สง่ผลใหย้อด Presales 2Q20 ดกีวา่ทีเ่คยประเมนิไว ้ เรง่ขึน้ 50% 
Q-Q และ 10% Y-Y แตะระดบั 9 พนัลา้นบาท หนุนจากแนวราบทีโ้ดดเดน่ 7.7 พนัลา้น
บาท (+51% Q-Q, +52% Y-Y) จากผลตอบรบัทีด่ขีองทัง้โครงการเดมิ และใหม่ สว่น
คอนโดท าได ้ 1.3 พนัลา้นบาท ฟ้ืนตวั 40% Q-Q จากการออกโปรโมชนัระบายสตอ็ก 
แต่ลดลง 58% Y-Y เน่ืองจากไมม่เีปิดโครงการใหม ่ เทยีบกบั 2Q19 ทีม่กีารเปิดตวั
คอนโด 1 แหง่ ทัง้น้ี ยอด Presales 1H20 อยูท่ี ่ 1.5 หมื่นลา้นบาท (-27% Y-Y) คดิ
เป็น 45% ของเป้าทัง้ปีของบรษิทั 
คาดก าไร 2Q20 โตเด่น 89% Q-Q และ 140% Y-Y  
เราประเมนิก าไรสทุธ ิ 2Q20 โตก้าวกระโดด 89% Q-Q และ 140% Y-Y อยูท่ี ่ 1.17 
พนัลา้นบาท สงูสุดในรอบ 7 ไตรมาส เป็นไปในทศิทางเดยีวกบัยอดขาย หนุนใหย้อด
โอนคาดท าได ้7.5 พนัลา้นบาท (+44% Q-Q, +65% Y-Y) ซึง่สดัส่วนกว่า 89% มาจาก
แนวราบทีข่ยายตวั 50% Q-Q และ 104% Y-Y สว่นคอนโด +10% Q-Q แต่ -15% Y-Y 
รวมถงึส่วนแบ่งก าไร JV คาดอยูท่ี่ 413 ลา้นบาท (+278% Q-Q, +147% Y-Y) จากการ
โอนกรรมสทิธิค์อนโด Life Ladprao (มลูคา่ 8 พนัลา้นบาท ยอดขาย 93%) เตม็ไตร
มาส หลงัเริม่โอนตัง้แต่ปลาย 1Q20 ท าใหย้อดโอนรวมทัง้ AP และ JV คาดท าจุดสงูสุด
ใหมร่ายไตรมาสที ่1.2 หมื่นลา้นบาท (+90% Q-Q, +124% Y-Y) อย่างไรกด็ ีคาดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้การขายอสงัหาฯ ปรบัลงเป็น 29.5% จาก 32.6% ใน 1Q20 และ 30.9% ใน 
2Q19 จากการจดัแคมเปญลดราคา โดยเฉพาะคอนโด ท่ามกลางการแขง่ขนัทีส่งู  
2Q20E Earnings Preview 

Source: FSS Estimate 
(มรีายละเอยีดต่อหน้า 2) 

(Bt mn) 2Q20E 1Q20 %Q-Q  2Q19 %Y-Y 

Revenue 7,696 5,399  42.5  4,762  61.6  

Costs 5,316 3,537  50.3  3,177  67.3  

Gross profit  2,379 1,862  27.8  1,584  50.2  

SG&A costs 1,339 1,147  16.7  1,138  17.7  

Interest charge 80 75  6.4  81 -0.7  

Norm profit   1,170 618  89.2  461  153.8  

Net profit 1,170 618  89.2  488  139.6  

Gross margin (%)  30.9  34.5 -3.6 33.3 -2.4 

Norm earnings margin (%)  15.2  11.5 3.8 9.7 5.5 

Net profit margin (%)   15.2  11.5 3.8 10.3 5.0 

Normalized EPS (Bt) 1.26 0.95 0.99 1.07 

EPS (Bt) 1.26 0.98 0.99 1.07 

% growth  25.5 -22.6 1.9 8.0 

Dividend (Bt) 0.40 0.40 0.40 0.43 

BV/share (Bt) 7.75 8.36 8.96 9.63 

EV/EBITDA (x) 10.5 16.0 15.3 14.0 

Normalized PER (x) 5.0 6.6 6.3 5.9 

PER (x) 5.0 6.5 6.3 5.9 

PBV (x)  0.8 0.8 0.7 0.7 

Dividend yield (%) 6.3 6.3 6.3 6.8 

ROE (%) 16.3 11.7 11.1 11.1 

YE No. of shares (million) 3,146 3,146 3,146 3,146 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Property Development 

Close (15/07/2020) 6.30 

SET Index 1,354.31 

Foreign limit/actual (%) 30.00/24.20 

Paid up shares (million) 3,145.90 

Free float (%) 68.38 

Market cap (Bt m) 19,819.17 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 95.89 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 7.95, 3.40, 5.52 

Source: Setsmart 
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ปรบัประมาณการก าไรปี 2020-2021 ขึน้ สะท้อนยอดขายแนวราบท่ีดีกว่าคาด 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2020-2021 ขึน้ 13% และ 8% ตามล าดบั เป็นปีน้ี 3.1 พนัล้านบาท ขยายตวัได ้2% Y-Y (จากเดมิ
คาด -8% Y-Y) และเรง่ขึน้ต่อ 8% Y-Y ในปีหน้าอยูท่ี ่ 3.4 พนัลา้นบาท โดยปรบัสมมตฐิานยอดโอนในสว่น AP ขึน้ 20% และ 
16% เป็นปีน้ี 2.3 หมื่นลา้นบาท (+3% Y-Y) และปีหน้า 2.4 หมื่นลา้นบาท (+2% Y-Y) จากการปรบัเพิม่ส่วนของแนวราบ 
สะทอ้นยอดขายที่ดกีวา่คาด และผลกระทบของ COVID-19 ทีน้่อยกวา่คาด อยา่งไรกด็ ีปรบัลดอตัราก าไรขัน้ต้นปี 2020-2021 
จาก 32.6%-32.7% เป็น 31.6%-32% ตามล าดบั จากกลยทุธล์ดราคาขายเพื่อระบายสตอ็ก รวมถงึแนวราบซึง่มารจ์ิน้ต ่ากวา่มี
สดัสว่นต่อยอดโอนทีส่งูขึน้ ทัง้น้ี Backlog รวม JV ปัจจบุนั (ไมห่กัยอดโอน 2Q20) อยูท่ี ่5.6 หมื่นลา้นบาท รองรบัประมาณการ
ปีน้ียอดโอน AP 92% และคอนโด JV ทัง้หมดแลว้ 
รกุเปิดโครงการใหม่ 2H20 จ านวนมาก จบัตาขยายตลาดสู่ต่างจงัหวดั 
บรษิทัมแีผนเปิดโครงการใหมปี่ 2020 ทัง้หมด 40 โครงการ มลูค่ารวม 4.1 หมื่นล้านบาท โดย 2H20 จะเปิดตวั 26 โครงการ
ใหม ่มลูคา่รวม 2.6 หมื่นลา้นบาท เรง่ขึน้กวา่ 68% H-H เป็นแนวราบทัง้หมด หลกัๆอยูใ่น 3Q20 มลูค่าราว 1.6 หมื่นลา้นบาท 
สิง่ทีน่่าจบัตาคอื การรุกไปตลาดแนวราบต่างจงัหวดัเป็นครัง้แรก ผา่นแบรนดใ์หม ่ 'อภทิาวน์' ซึง่มทีัง้บา้นเดีย่ว บา้นแฝด และ
ทาวน์เฮา้ส ์ในท าเล 5 จงัหวดัเมอืงรองทีม่ศีกัยภาพ และการแขง่ขนัไมส่งู ทัง้หมด 5 โครงการ มลูค่ารวม 4.7 พนัลา้นบาท (คดิ
เป็น 18% ของโครงการทีเ่ปิดใน 2H20) ราคาขาย 1.9-5.5 ลา้นบาท โดยเริม่เปิดจงัหวดันครศรธีรรมราช มลูคา่ 650 ลา้นบาท
ในเดอืนก.ย. และทีเ่หลอือกี 4 แห่งใน 4Q20 อยา่งจงัหวดัอยุธยา, เชยีงราย, ขอนแก่น และระยอง ถอืเป็นการขยายท าเลตลาด
แนวราบ และฐานลูกคา้ใหก้วา้งขึน้ ซึง่จะเป็นส่วนเสรมิความแขง็แกรง่ระยะยาว หลงัปัจจบุนัไดปิ้ดการขายคอนโดต่างจงัหวดัที่
เปิดตวัในปี 2015 ทัง้จงัหวดัอุดรธานี และพษิณุโลกแล้ว ขณะที่โครงการทีเ่หลอือกี 21 แหง่ มลูคา่ 2.1 หมื่นลา้นบาท เน้นใน
ระดบั Mid-to-High End ซึง่เราคาดวา่จะไดร้บัผลตอบรบัที่ดเีช่นเดยีวกบัโครงการทีผ่า่นมา เป็นแรงหนุนต่อยอด Presales 
2H20 ใหเ้รง่ขึน้ได้ด ีH-H 
โมเมนตมัก าไร 2H20 ยงัดดีู หนุนจากแผนโอนคอนโดใหม่ 
คาดก าไร 3Q20 ขยายตวัต่อ Q-Q และ Y-Y เป็นไตรมาสที่ดสีุดของปี หนุนจากการเริม่สง่มอบคอนโดใหมอ่กี 2 แหง่ในเดอืน
ส.ค. อยา่ง Aspire Asoke-Ratchada (มลูคา่ 2.9 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 98%) และโครงการ JV อยา่ง Life Asoke-Rama 9 
(มลูคา่ 9.8 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 93%) บวกกบัทยอยรบัรู ้ Backlog แนวราบต่อเน่ือง ส าหรบั 4Q20 จะมาจากการโอน
ต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อนหน้า ขณะทีผ่ลตอบรบั และระยะเวลาการสง่มอบของแนวราบทีเ่ปิดจ านวนมากใน 3Q20 จะเป็นตวั
แปรส าคญัต่อการรบัรูร้ายได ้และอาจเป็น Upside Risk ต่อประมาณการปีน้ี 
คงค าแนะน าซ้ือ ปรบัราคาเหมาะสมปี 2021 ขึน้เป็น 8.50 บาท 
เราปรบัเพิม่ราคาเหมาะสมปี 2021 จากเดมิ 7 บาท เป็น 8.50 บาท โดยปรบั PER ขึน้จาก 7x เป็น 8x หรอืค่าเฉลีย่ในอดตี 
+1SD เน่ืองจากมองขา้มไปเป็นปี 2021 ซึง่เหตุการณ์กลบัสูภ่าวะปกต ิหลงัปี 2019 มกีารใชเ้กณฑ ์ LTV ใหม ่และปี 2020 มี
ผลกระทบ COVID-19 รวมถงึ AP แขง็แกรง่ทัง้การขาย และผลประกอบการทีท่ าไดด้เีหนือคู่แขง่ท่ามกลางสถานการณ์ 
COVID-19 โดยแนวโน้มก าไร 2Q20 คาดโตแกรง่ทีส่ดุ เทยีบกบักลุ่มทีช่ะลอ 20% Q-Q และ Y-Y และก าไรปี 2020 คาดเตบิโต
ได ้ สวนทางกบักลุ่มทีค่าด -20% Y-Y ขณะทีพ่จิารณาอตัราก าไรสทุธ ิ บรษิทัยงัสามารถรกัษาไดอ้ยูท่ีร่ะดบั 12-14% อยา่ง
ต่อเน่ือง รวมถงึมฐีานะการเงนิแขง็แกรง่ ไมม่ปัีญหาสภาพคล่อง จากอตัราสว่นหน้ีสนิทีม่ภีาระดอกเบี้ยต่อทุน (IBD/E) ณ สิน้ปี 
2019 อยูท่ี ่ 1.1x เทยีบกบัขอ้ก าหนดทางการเงนิ (Debt Covenant) 2.5x พรอ้มมเีงนิสดและวงเงนิกู้พรอ้มเบกิสงูถงึ 1.3 หมื่น
ลา้นบาท เรายงัเลอืก AP เป็น Top Pick จดุเดน่คอื การกระจายพอรต์ทัง้แนวราบ และคอนโดในตลาดทุกเซกเมนต์ รวมถงึ
ความส าเรจ็การขายแนวราบทีท่ าไดด้ตี่อเน่ือง ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2020-2021 เฉลีย่ 6.1x เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ในอดตี –1.5SD 
และ PBV ต ่าเพยีง 0.7x (คา่เฉลี่ย-1SD) พรอ้มคาดผลตอบแทนปันผล 6.5% ต่อปี (จา่ยปีละครัง้) ระยะสัน้ มปัีจจยัหนุนจากงบ 
2Q20 โดดเดน่ และคาด Consensus จะทยอยปรบัประมาณการก าไรขึน้ในระยะถดัไป ทัง้น้ี บรษิทัประกาศงบ 2Q20 ในวนัที่ 
11 ส.ค. 2020 
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้, สถานการณ์แพรร่ะบาด 
Covid-19 ยดืเยื้อถงึ 2H20 
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Figure 1: Condo projects expected to transfer in 2020 
Project Value (MB) Sold Transfer 
Aspire Sukhumvit-Onnut Phase 1  1,600 48% 1Q20 
Life Ladprao (JV) 8,000 93% 2Q20 
Aspire Asoke-Ratchada 2,900 98% 3Q20 
Life Asoke-Rama 9 (JV) 9,800  93% 3Q20 
Total project value 22,300   

Sources: Company data, FSS Research 
 

Figure 2: Presales by segment 

    
Sources: FSS Research 

Figure 3: New Launches Phasing 

    
Sources: FSS Research 

   Figure 4: AP 5 Years P/E Band (x)  
 

    
Source: Bloomberg, FSS Research  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  22,176 27,271 23,802 24,459 24,847 

Cost of sales  14,262 18,339 15,627 16,286 16,456 

Gross profit 7,914 8,932 8,176 8,173 8,391 

SG&A  4,543 5,295 5,443 5,528 5,653 

Operating profit 3,371 3,637 2,732 2,645 2,738 

Other income 88 59 88 50 50 

EBIT 3,450 3,632 2,807 2,685 2,778 

EBITDA 3,518 3,718 2,925 2,815 2,923 

Interest charge  150 123 247 228 217 

Tax on income  739 779 581 492 538 

Earnings after tax  3,063 3,948 2,987 3,122 3,372 

Minority Interests -9 -10 -4 -4 -4 

Norm profit 3,071 3,958 2,991 3,125 3,376 

Extraordinary items   86 5 77 0 0 

Net profit 3,157 3,963 3,068 3,125 3,376 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 1,054 951 570 2,123 2,995 

Accounts receivable 390 376 169 337 342 

Inventory 35,425 41,149 49,715 46,669 46,453 

Other current asset 871 803 1,016 1,083 1,345 

Total current assets 37,741 43,280 51,470 50,211 51,135 

Investment  5,451   5,071   6,133   6,357   6,652  

PPE 365 500 654 679 762 

Other assets 380 434 537 550 560 

Total Assets 43,936 49,284 58,794 57,798 59,109 

Short term loan 5,662 3,185 8,180 6,000 6,000 

Account payable 1,232 1,617 1,753 1,436 1,481 

Current maturities 3,300 3,850 4,500 4,600 4,500 

Other current liabilities  1,993 2,346 2,296 2,117 2,386 

Total current liabilities 12,491 11,247 17,056 14,514 14,734 

Long term debt 9,441 13,241 14,927 14,700 13,600 

Other LT liabilities 371 417 514 423 494 

Total liabilities 22,303 24,904 32,498 29,638 28,828 

Registered capital 3,146 3,146 3,146 3,147 3,148 

Paid-up capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146 

Share Premium 89 89 89 89 89 

Legal reserve 315 315 315 315 315 

Retained earnings  18,087 20,843 22,763 24,627 26,749 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest -4 -13 -17 -17 -17 

Shareholders' equity 21,633 24,379 26,296 28,160 30,282 

      

      

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 3,063 3,948 2,987 3,122 3,372 

Depreciation etc. 68 86 118 130 145 

Change in working capital -4,454 -4,992 -8,414 2,132 145 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -1,324 -958 -5,308 5,383 3,662 

Capital expenditures  -1,518 184 -1,335 -264 -339 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -1,518 184 -1,335 -264 -339 

Free cash flow -2,842 -774 -6,643 5,119 3,322 

Net borrowings 3,662 1,872 7,332 -2,307 -1,200 

Equity capital raised  -4 -10 -4 0 0 

Dividend paid  -849 -1,192 -1,067 -1,258 -1,250 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  2,809 671 6,262 -3,566 -2,450 

Net Change in cash -33 -103 -381 1,553 872 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 9.5 23.0 -12.7 2.8 1.6 

EBITDA 13.9 5.7 -21.3 -3.8 3.8 

Net profit 16.8 25.5 -22.6 1.9 8.0 

Normalized earnings 18.2 28.9 -24.4 4.5 8.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 35.7 32.8 34.3 33.4 33.8 

EBITDA margin 15.9 13.6 12.3 11.5 11.8 

EBIT margin 15.6 13.3 11.8 11.0 11.2 

Normalized profit margin 13.9 14.5 12.6 12.8 13.6 

Net profit margin 14.2 14.5 12.9 12.8 13.6 

Normalized ROA 7.2 8.0 5.2 5.4 5.7 

Normalize ROE 14.6 16.3 11.7 11.1 11.1 

Normalized ROCE 9.7 12.3 5.2 5.4 5.7 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.0 1.2 1.1 1.0 

Net D/E 1.0 1.0 1.2 1.0 0.9 

Net debt/EBITDA 6.0 6.4 10.9 9.8 8.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.00 1.26 0.98 0.99 1.07 

Normalized EPS 0.98 1.26 0.95 0.99 1.07 

EBITDA 1.12 1.18 0.93 0.89 0.93 

Book value 6.88 7.75 8.36 8.96 9.63 

Dividend 0.35 0.40 0.40 0.40 0.43 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 6.3 5.0 6.5 6.3 5.9 

Norm P/E 6.5 5.0 6.6 6.3 5.9 

P/BV 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 

EV/EBITDA 10.6 10.5 16.0 15.3 14.0 

Dividend yield (%) 5.6 6.3 6.3 6.3 6.8 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

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

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บริษัทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

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 โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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