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 TKN (TKN TB) 
 บมจ. เถ้าแก่น้อย ฟู๊ ดแอนดม์ารเ์กต็ต้ิง 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 10.3 12.0 +16.5% N/A 4 
 

Consolidated earnings 

 

ก าไร 2Q20 ดีกว่าคาด และน่าจะฟ้ืนต่อเน่ืองใน 2H20 BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   391 455 585 663 

Net profit 362 455 585 663 จากประชุม Opp Day วานน้ี ยงัยืนยนัมมุมองของเราว่าได้ผ่านจดุต า่สดุปีน้ีไป
แล้วใน 1Q20 โดยก าไร 2Q20 ท่ีประกาศออกมาดีกว่าคาด และคาดจะดีต่อเน่ือง
ใน 3Q20 แม้จะมีแผนออกสินค้าใหม่มากขึน้ แต่ยงัคงเป้าคมุค่าใช้จ่าย A&P ให้
ใกล้เคียง 1H20 โดยคาดตลาดในประเทศจะกลบัมาฟ้ืนอีกครัง้ หลงัจากท่ีถกู
กระทบพอสมควรในช่วงท่ีผ่านมา ส่วนตลาดจีนน่าจะทรงตวัใน 3Q20 เพราะมี
หลายเมืองเจอ 2nd wave และน ้าท่วม คาจะกลบัมาฟ้ืน 4Q20 ส่วนอตัราก าไร
ขัน้ต้นคาดจะทยอยฟ้ืนตวัตามการใช้ก าลงัการผลิตสงูขึน้ และรบัรู้ต้นทุนสาร่าย
ถกูลงได้เตม็ไตรมาสตัง้แต่ 3Q20 ส่วนแผนการย้ายโรงงานจะเร่ิมเฟสแรกในช่วง 
4Q20 สถานการณ์โดยรวมยงัดสูอดคล้องกบัประมาณการของเรา จึงยงัคาด
ก าไรปกติปี 2020 – 2021 เติบโต 16.4% Y-Y และ 28.6% Y-Y และคงราคา
เป้าหมายปีหน้าท่ี 12 บาท (อิง PE เดิม 28 เท่า) ยงัมี Upside 16.5% และแจ้งจ่าย
ปันผลงวด 1H20 หุ้นละ 0.11 บาท Yield 1.1% ก าหนดขึน้ XD 24 ส.ค. และ
จ่ายเงิน 9 ก.ย. คงค าแนะน า ซ้ือ 
ก าไร 2Q20 ท่ีดีกว่าคาด มาจากการลดค่าใช้จ่ายเป็นหลกั 
ก าไรสทุธ ิ2Q20 เท่ากบั 89 ลา้นบาท (+4.7% Q-Q, -9.2% Y-Y) หากไมร่วม FX Loss 
13 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตทิี ่ 102 ลา้นบาท (+30.8% Q-Q, -1.9% Y-Y) ดกีวา่คาด 
7.4% (เราคาดไว ้ 95 ลา้นบาท) ก าไรทีล่ดลงเลก็น้อย Y-Y มาจากผลกระทบของ 
COVID-19 ท าใหร้ายไดใ้นประเทศลดลงถงึ -54% Y-Y แมต้ลาด Seaweed Snack จะ
ลดลง -25% Y-Y ในช่วง 1H20 แต่รายไดข้องบรษิทัลดลงมากวา่ -39% Y-Y เพราะถูก
กระทบจากนักท่องเทีย่วที่หายไปดว้ยส่วนหน่ึง สว่นรายไดส้ง่ออกลดลงเลก็น้อย -1.2% 
Y-Y สว่นก าไรทีเ่ริม่กลบัมาฟ้ืนตวั Q-Q มาจากรายไดส้ง่ออก +9.1% Q-Q โดยมาจาก
จนีทีก่ลบัมาฟ้ืน +15.2% Q-Q และดว้ยอตัราการใช้ก าลงัการผลติทีก่ลบัมาสงูขึน้ กอปร
กบัรบัรูต้้นทุนสาหรา่ยถูกลงไดเ้กอืบเตม็ไตรมาส ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัขึน้ Q-Q 
ราว 20 bps มาอยูท่ี ่ 27.4% แต่ยงัต ่ากวา่ปีก่อนพอสมควร ซึง่อยู่ที ่ 28% ใน 2Q19 
ในขณะทีบ่รษิทัเน้นลดคา่ใช้จา่ยอยา่งเขม้งวด โดยเฉพาะคา่ใช้จา่ยทางการตลาด และ
หนัมาเน้นช่องทาง Online มากขึน้ ท าใหค้า่ใชจ้า่ยลดลง -18.8% Q-Q, -35% Y-Y เป็น
การลดไดม้ากกวา่การลดลงของรายได ้ ท าใหส้ดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดล้ดลงมาอยูท่ี่ 
16.7% จาก 18.7% ใน 1Q20 และ 20% ใน 2Q19  
การฟ้ืนตวัใน 3Q20 มาจากในประเทศ ส่วนจีนฟ้ืนอีกที 4Q20  
บรษิทัมกี าไรปกต ิ 1H20 เท่ากบั 180 ลา้นบาท (-9% Y-Y) คดิเป็นสดัสว่น 40% ของ
ประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไรน่าจะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 2H20 ทัง้น้ีจะมาจากการฟ้ืนตวั
ของรายไดใ้นประเทศเป็นหลกั ซึง่ผดิไปจากมมุมองเดมิของเราทีค่าดว่ารายไดใ้น
ประเทศจะฟ้ืนตวัชา้กว่าสง่ออกไปจนี แมน้กัท่องเทีย่วยงัไมก่ลบัมา แต่บรษิทัไดห้นัมา
เน้นไปทีลู่กคา้คนไทยเป็นหลกั ทัง้การออกสนิคา้ใหมก่ลุ่ม Non-Seaweed เช่น Kobuk 
หรอืการทยอยปิดสาขา TKN Land 9 แหง่ใน 1H20 ปัจจบุนัเหลอือยู ่ 9 แหง่ และได้
ปรบั Concept เป็นขาย Wellness Product ใหก้บัลูกคา้คนไทย รวมถงึอยู่ระหวา่ง
ทยอยปรบัลดขนาดพืน้ทีส่าขาลง ในขณะที่การสง่ออกไปจนีในช่วง 3Q20 อาจจะท าได้
เพยีงทรงตวั Q-Q และโตเลก็น้อย Y-Y เพราะเริม่ม ี2nd wave บางมณฑล และมนี ้าท่วม
หลายเมอืงดว้ย และคาดรายไดไ้ปจนีจะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 4Q20 สว่นตลาด US 
ถอืวา่มพีฒันาการทีด่ขีึน้ ภายหลงัปิดโรงงานไปในปีก่อน จาก 2H19 ทีม่ผีลขาดทุนราว 
-12 ลา้นบาท และลดเหลอื -4 ลา้นบาทใน 1H20 คาดจะพลกิมกี าไรใน 2H20 จาก
รายไดท้ีต่ ัง้เป้าโต 40% - 50% ในปีน้ี ตวัเลขทีส่งูเพราะมาจากฐานที่ต ่าดว้ย 

 (มต่ีอหน้า 2)  
    

Normalized EPS (Bt) 0.28 0.33 0.42 0.48 

EPS (Bt) 0.26 0.33 0.42 0.48 

% growth  -21.2 25.7 28.6 13.4 

Dividend (Bt) 0.26 0.30 0.34 0.38 

BV/share (Bt) 1.55 1.59 1.67 1.77 

EV/EBITDA (x) 27.8 23.2 19.3 17.4 

Normalized PER (x) 36.4 31.2 24.3 21.4 

PER (x) 39.3 31.2 24.3 21.4 

PBV (x)  6.6 6.5 6.2 5.8 

Dividend yield (%) 2.5 2.9 3.3 3.7 

ROE (%) 18.3 20.8 25.4 27.2 

YE No. of shares (million) 1,380 1,380 1,380 1,380 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (11/08/2020) 10.30 

SET Index 1,336.84 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.05 

Paid up shares (million) 1,380.00 

Free float (%) 38.59 

Market cap (Bt m) 14,214.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 185.17 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 11.70, 4.56, 9.23 

Source: Setsmart 
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การย้ายโรงงานอาจไม่เรว็อย่างท่ีคิด ซ่ึงน่าจะดีกบัต้นทุน 

ตามทีบ่รษิทัมแีผนยา้ยโรงงานจากนพวงศ ์มาทีโ่รจนะ ในช่วง 2H20 จากประชุม Opp Day วานน้ี เริม่เหน็แผนชดัเจน
มากขึน้ โดยจะแบ่งเป็น 2 เฟส โดยเฟส 1 จะเริม่ในช่วง 4Q20 และเฟส 2 จะเกดิขึน้ใน 1Q21 – 2Q21 ผดิไปจากเดมิที่
จะยา้ยโรงงานแลว้เสรจ็ใน 2H20 เรามองเป็นบวกมากขึน้ แมปั้จจบุนัอตัราการใช้ก าลงัการผลติทัง้ 2 โรงงานเฉลี่ยอยูท่ี ่
55% (นพวงศ ์57% และโรจนะ 52%) ถอืวา่ต ่ากวา่ช่วงก่อน COVID-19 ซึง่อยูท่ีร่ะดบั 65% - 75% แมก้ารยา้ยโรงงานจะ
เป็นการแกปั้ญหาในช่วงทีค่ าสัง่ซื้อถูกกระทบจาก COVID-19 ท าใหต้ ่ากว่าปกต ิ แต่ในช่วงแรกของการยา้ยโรงงาน คาด
จะเกดิตน้ทุนและค่าใชจ้า่ย One-time ระดบัหน่ึง ซึง่อาจจะยิง่กดดนัอตัราก าไรขัน้ต้นในระยะสัน้ แต่เมื่อแผนถูกแบ่ง
ออกเป็น 2 เฟส อาจท าใหค้า่ใชจ้่ายหรอืความเสยีหายต่างๆน้อยกว่าทีค่าด และถา้ค าสัง่ซือ้ฟ้ืนตวักลบัมาไดเ้รว็กวา่คาด 
อาจท าใหบ้รษิทัยงัมกี าลงัการผลติรองรบัไดท้นัท ีอยา่งไรกต็าม ในช่วง 2H20 จะมเีรื่องของตน้ทุนวตัถุดบิทีห่นุนการฟ้ืน
ตวัของอตัราก าไรขัน้ตน้อกีทางหน่ึง เพราะจะรบัรูต้น้ทุนสาหรา่ยลอ็ตทีถู่กลงไดเ้ตม็ไตรมาสตัง้แต่ 3Q20 เป็นตน้ไป 

คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

แมก้ารฟ้ืนตวัในแต่ละประเทศอาจไมพ่รอ้มกนั แต่ภายใตส้ถานการณ์ปัจจบุนัยงัดสูอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 
ดงันัน้เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ไวท้ี ่ 455 ลา้นบาท (+16.4% Y-Y) และคาดโตต่อเน่ืองปี 2021 เป็น 585 
ลา้นบาท (+28.6% Y-Y) และยงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่12 บาท (องิ PE เดมิ 28 เท่า) 

2Q20 Earnings Results 

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

Sales revenue 1,012 1,110 -8.8 1,302 -22.3 

Costs 735 808 -9.0 938 -21.6 

Gross profit 277 302 -8.3 365 -24.1 

SG&A costs 169 208 -18.8 260 -35.0 

Interest charge 5.02 5.14 -2.3 6.86 -26.8 

Norm profit 102 78 30.8 104 -1.9 

Net profit 89 85 4.7 98 -9.2 

EPS (Bt/share) 0.064 0.062 4.7 0.071 -9.2 

% Gross Margin  27.4 27.2 0.2 28.0 -0.6 

% SG&A of Sales  16.7 18.7 -2.0 20.0 -3.3 

% Net margin 8.8 7.7 -1.1 7.5 1.3 
  Source: Company Data 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 5,663 5,267 5,267 5,899 6,371 

Cost of sales 3,933 3,786 3,792 4,129 4,428 

Gross profit 1,730 1,480 1,475 1,770 1,943 

SG&A 1,219 1,112 1,011 1,180 1,274 

Operating profit 511 369 463 590 669 

Other income 35 30 29 33 35 

EBIT 546 398 493 623 704 

EBITDA 670 562 666 806 897 

Interest charge 20 26 24 20 20 

Tax on income 67 11 14 18 21 

Earnings after tax 459 361 455 585 663 

Minority interest 3 0 0 0 0 

Normalized earnings 601 391 455 585 663 

Extraordinary items -142 -29 0 0 0 

Net profit 459 362 455 585 663 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 183 170 104 194 220 

Accounts receivable 696 919 866 970 1,047 

Inventory 1,427 1,333 1,351 1,358 1,456 

Other current assets 157 47 53 59 64 

Total current assets 2,463 2,469 2,373 2,580 2,786 

Investments 30 40 40 40 40 

Plant, property & 

equipment 1,158 1,019 1,045 1,062 1,069 

Other assets 137 179 115 127 137 

Total assets 3,787 3,707 3,573 3,809 4,032 

Short-term loans 881 855 692 750 787 

Accounts payable 657 604 603 656 704 

Current maturities 0 24 23 23 23 

Other current liabilities 44 57 53 59 64 

Total current liabilities 1,583 1,540 1,370 1,488 1,577 

Long-term debt 19 0 0 0 0 

Other non-current liab. 17 25 11 12 13 

Total non-current liab. 37 25 11 12 13 

Total liabilities 1,619 1,565 1,381 1,500 1,590 

Registered capital 345 345 345 345 345 

Paid up capital 345 345 345 345 345 

Share premium 1,315 1,315 1,315 1,315 1,315 

Legal reserve 35 35 35 35 35 

Retained earnings 469 446 493 610 743 

Minority Interests 4 0 4 4 4 

Shareholders' equity 2,168 2,141 2,192 2,309 2,442 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 459 362 455 585 663 

Depre. & amortization 124 163 173 183 193 

Change in working capital -748 -59 24 -57 -128 

Other adjustments 6 -4 3 0 0 

Cash flow from operations -159 462 656 711 729 

Capital expenditure -147 -26 -198 -200 -200 

Others -67 -38 11 -13 -9 

Cash flow from investing -214 -65 -187 -213 -209 

Free cash flow -373 397 469 498 519 

Net borrowings 455 -45 -163 58 37 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -471 -384 -409 -468 -531 

Others -8 32 -16 1 1 

Cash flow from financing -24 -396 -588 -409 -493 

Net change in cash   -397 1 -119 90 26 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 7.6 -7.0 0.0 12.0 8.0 

EBITDA -29.0 -16.1 18.7 21.0 11.3 

Net profit -24.5 -21.2 25.7 28.6 13.4 

Normalized earnings -7.7 -35.0 16.4 28.6 13.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.5 28.1 28.0 30.0 30.5 

EBITDA margin 11.8 10.7 12.7 13.7 14.1 

EBIT margin 9.6 7.6 9.4 10.6 11.1 

Normalized profit margin 10.6 7.4 8.6 9.9 10.4 

Net profit margin 8.1 6.9 8.6 9.9 10.4 

Normalized ROA 15.9 10.5 12.7 15.4 16.5 

Normalize ROE 27.8 18.3 20.8 25.4 27.2 

Normalized ROCE 24.8 18.4 22.4 26.8 28.7 

Risk (x)      

D/E 0.7 0.7 0.6 0.7 0.7 

Net D/E 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

Net debt/EBITDA 2.2 2.5 1.9 1.6 1.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.33 0.26 0.33 0.42 0.48 

Normalized EPS 0.44 0.28 0.33 0.42 0.48 

EBITDA 0.49 0.41 0.48 0.58 0.65 

Book value 1.57 1.55 1.59 1.67 1.77 

Dividend 0.34 0.26 0.30 0.34 0.38 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 31.0 39.3 31.2 24.3 21.4 

Norm P/E 23.6 36.4 31.2 24.3 21.4 

P/BV 6.6 6.6 6.5 6.2 5.8 

EV/EBITDA 23.4 27.8 23.2 19.3 17.4 

Dividend yield (%) 3.3 2.5 2.9 3.3 3.7 
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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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบต่อความ

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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สญัลกัษณ์

 

 

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 

 


