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(Bt) Rating Price (Bt) End-20 Norm Profit Growth (%) P/E(x) P/BV(x) Dividend yield (%) ROE (%) 

   28 Aug 20 Target 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2020E 2020E 2021E 2020E 2021E 

CK Buy 19.10 22.00 -28.5  107.9  47.0 22.6 1.2 1.1 1.0 2.1 2.4 5.0 

PYLON Buy 4.48 5.60 -17.6  15.6  15.4 13.3 2.0 1.9 6.0 5.1 32.8 32.9 

SEAFCO Buy 5.80 6.90 -24.7  26.1  13.5 10.7 2.4 2.1 3.4 5.2 17.7 20.1 

STEC Buy 13.20 14.80 -38.6  22.1  22.0 18.0 1.3 1.2 1.5 1.9 6.0 6.6 

Sector -31.9 49.7 29.4 19.7 1.7 1.6 3.0 3.6 9.6 11.0 

           

กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง (Overweight) 

31 August 2020 

งานประมลูภาครฐัสร้างสีสนัใน 2H20 หนุนรายได้ตัง้แต่ปีหน้า 
แนวโน้มก าไรกลุม่ 2H20 ฟ้ืนตวั จาก CK พลิกเป็นก าไร แต่รายอ่ืนไม่น่าต่ืนเต้น 
ผลประกอบการ 2Q20 ของกลุ่มรบัเหมาก่อสรา้ง 4 บรษิทัทีเ่ราดูแล อยูท่ี ่354 ลา้นบาท (+19.5% Q-Q, -74% 
Y-Y) ต ่ากวา่คาด โดย SEAFCO, STEC, PYLON อ่อนลงทัง้ Q-Q และ Y-Y ยกเวน้ CK ทีพ่ลกิเป็นก าไรจาก
ขาดทุน 1Q20 เน่ืองจากการรบัรูเ้งนิปันผลรบั ภาพรวมของกลุ่มฯทีช่ะลอ Q-Q เป็นผลจากรายไดก่้อสรา้งที่
ลดลง 14% Q-Q สว่นใหญ่เป็นงานทีอ่ยูใ่นช่วงทา้ยของโครงการ และอยูร่ะหว่างเริม่งานใหม ่ นอกจากน้ี 
SEAFCO เผชญิปัญหาก าลงัคนไมเ่พยีงพอ หลงัแรงงานต่างดา้วกลบัเขา้มาประเทศไมไ่ด ้ สว่นการหดตวั Y-Y 
จากอตัราก าไรขัน้ต้นเฉลีย่ปรบัลงเป็น 14.6% จาก 15.5% ใน 2Q19 หลกัๆกดดนัจาก STEC จากการรบัรูง้าน
ทีไ่มม่มีารจ์ิน้ ท าให้ก าไรปกตกิลุ่มฯ 1H20 อยูท่ี ่651 ลา้นบาท (-57% Y-Y) คดิเป็น 30% ของประมาณการทัง้ปี
ที ่2.1 พนัลา้นบาท (-32% Y-Y) ขณะที ่2H20 คาดฟ้ืนตวั H-H หลกัๆจาก CK ทีค่าดพลกิเป็นก าไร จากการฟ้ืน
ตวัของบรษิทัรว่มทัง้ BEM ที ่COVID-19 คลีค่ลาย และ CKP เขา้สู่ฤดฝูน สว่น PYLON คาดอ่อนแอสดุ จาก
งานในมอืเหลอืน้อย อยา่งไรกด็ ีเทยีบกบั 2H19 ก าไรกลุ่มฯคาดอ่อนลง Y-Y จากมารจ์ิน้ และรายไดท้ีล่ดลง  
งานภาครฐัเป็นพระเอก พร้อมช่วยหนุนงานเอกชนฟ้ืนในระยะถดัไป 
GDP 2Q20 ของไทยหดตวัต่อเน่ือง -9.7% Q-Q, -12.2% Y-Y แต่มเีพยีงภาครฐัทีข่ยายตวัได ้ ทัง้การอุปโภค 
+1.4% Y-Y และการลงทุน +12.5% Y-Y ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชนหดตวั -15% Y-Y บนความไมแ่น่นอนของ
สภาพเศรษฐกจิจาก COVID-19 โดยใน 2H20 คาดงานภาครฐัเป็นพระเอกจากการผลกัดนัโครงการขนาดใหญ่
เพื่อกระตุน้เศรษฐกจิ คาดเปิดประมลูมลูคา่รวม 3 แสนล้านบาท  อาท ิ รถไฟฟ้าสสีม้, รถไฟฟ้าสมี่วงใต ้ และ
รถไฟทางคูอ่ยา่งน้อย 1 เสน้ทางอยา่ง เดน่ชยั-เชยีงราย-เชยีงของ ขณะทีก่ารลงทุนภาคเอกชนคาดฟ้ืนตวัอยา่ง
คอ่ยเป็นคอ่ยไป สะทอ้นความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคทีเ่ริม่ฟ้ืนตวัในเดอืนก.ค. หลงัปรบัลงต ่าสุดในเดอืนเม.ย. โดย
คาดงานในช่วงทีเ่หลอืของปีจะเป็นงานขนาดไมใ่หญ่ อาท ิอาคาร และ Mixed-use  
ส าหรบัปี 2021 คาดเมด็เงนิลงทุนเรง่ขึน้จากงานทีเ่ปิดประมลูใน 2H20 รวมถงึงาน EEC อยา่งรถไฟความเรว็
สงูเชื่อม 3 สนามบนิ (มลูคา่ 1.2 แสนลา้นบาท) ซึง่เริม่ก่อสรา้งในกลางปีหน้า รวมถงึภาครฐัมแีนวโน้มเรง่
ประมลูโครงสรา้งพืน้ฐานอกีมาก ทัง้รถไฟทางคูอ่กี 8 เสน้ทาง มลูคา่ 3.2 แสนลา้นบาท และรถไฟฟ้าสแีดงต่อ
ขยาย 4 สญัญา มลูคา่ 6 หมื่นลา้นบาท นอกจากน้ี ประเมนิวา่จะมงีานภาคเอกชนออกมามากขึน้ ตามการลงทุน
ภาครฐัทีช่่วยกระตุน้ความเชื่อมัน่ ซึง่รวมถงึภาคอสงัหาฯ ทีค่าดเริม่กลบัมาเปิดตวัคอนโด อยา่งไรกต็าม มปัีจจยั
เสีย่งทีต่อ้งตดิตามคอื การแขง่ขนัทีส่งู อาจกดดนัมารจ์ิน้ และปัญหาขาดแคลนแรงงาน หลงัแรงงานต่างดา้วไม่
สามารถกลบัเขา้ประเทศไดจ้าก COVID-19 สว่นตน้ทุนวตัถุดบิยงัไมน่่ากงัวล ดชันีราคาวสัดุก่อสรา้ง 7M20 
ลดลง 3% Y-Y โดยเฉพาะราคาเหลก็ -11% Y-Y 
สายสีส้ม ปรบัเกณฑน์ าคะแนนเทคนิคมารวม คาดกลุ่ม BEM-CK ได้รบัอานิสงค ์
รฟม.มมีตปิรบัปรงุหลกัเกณฑก์ารคดัเลอืกโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ (งานโยธาฝัง่ตะวนัตก และงานเดนิรถทัง้
เสน้ทาง) โดยใหน้ าคะแนนขอ้เสนอเทคนิค 30% รวมกบัขอ้เสนอการเงนิ 70% (จากเดมิพจิารณาเพยีงขอ้เสนอ
การเงนิ) เพื่อเน้นคณุภาพ จากงานทีต่อ้งใชเ้ทคนิคก่อสรา้งขัน้สงู โดยขยายวนัยื่นซองไป 45 วนั จากเดมิ 23 
ก.ย. เป็น 6 พ.ย. 2020 แมก้รอบเวลาการประมลูถูกเลื่อนไป แต่ไมไ่ดม้ผีลอยา่งมนียัต่อกรอบเวลาประมลูและ
เริม่ก่อสรา้ง เรามองวา่กลุ่ม BEM-CK จะไดอ้านิสงคเ์ชงิบวกจากประเดน็ดงักล่าว เน่ืองจากมคีวามไดเ้ปรยีบทัง้
CK เป็น 1 ใน 2 รายทีม่คีวามเชี่ยวชาญก่อสรา้งงานอุโมงค ์และ BEM มปีระสบการณ์เดนิรถใต้ดนิและบนดนิ 
คงน ้าหนักการลงทุน “Overweight” จากอตุสาหกรรมขาขึน้ เลือก CK, SEAFCO เป็น Top Pick 
คงน ้าหนกักลุ่มฯ ”มากกว่าตลาด” สะทอ้นแนวโน้มอุตสาหกรรมก่อสรา้งทีเ่ขา้สู่วฎัจกัรขาขึน้รอบใหม่ หนุนการ
เตมิงานในมอืของกลุ่มฯ ที ่ณ สิน้ 2Q20 อยูท่ี ่1 แสนลา้นบาท (-11% Q-Q, -24% Y-Y) มโีอกาสเรง่ขึน้ท าสถติิ
ใหม ่ และเป็นบวกต่อรายไดต้ัง้แต่ปี 2021 ต่อเน่ืองไปอกี 3-6 ปีขา้งหน้า รวมถงึคาดก าไรปกตกิลุ่มฯปี 2021  
ขยายตวั 50% Y-Y ขณะทีร่าคาหุน้กลุ่มฯปัจจบุนัซือ้ขายบน PBV2020-2021 เฉลีย่ 1.7x เทยีบเท่าคา่เฉลีย่
ยอ้นหลงั 5 ปี -1.5SD ระยะสัน้ มปัีจจยัหนุนจากการยื่นซองสายสสีม้วนัที ่6 พ.ย.น้ี  
เราคงเลอืก Top Pick เป็น CK เน่ืองจากมแีตม้ต่อในการประมลูสายสสีม้ หากชนะประมลูจะช่วยปลดลอ็กงาน
ในมอืทีม่ไีมม่ากใหเ้รง่ขึน้แตะระดบัมากกวา่แสนล้านบาทอกีครัง้ รวมถงึผลประกอบการ 2H20 คาดฟ้ืนเดน่ 
ขณะทีผู่ร้บัเหมาฐานราก ชอบ SEAFCO ซึง่เป็นธรุกจิตน้น ้าทีไ่ดร้บัประโยชน์เป็นอนัดบัแรก พรอ้มมศีกัยภาพ
รบังานทัง้ภาครฐัและเอกชน และไดเ้ปรยีบดว้ยก าลงัการผลติเครื่องจกัรทีส่งูกวา่คู่แขง่อยา่ง PYLON ถงึ 2 เท่า 
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สรปุคาดการณ์ผลประกอบการรายบริษทั 2H20 
CK - โมเมนตมั 2H20 ฟ้ืนเด่น ตามผลประกอบการบริษทัร่วม 
ผลประกอบการหลกัใน 1H20 อยูท่ี ่-48.6 ลา้นบาท เทยีบกบั 1H19 ที ่502 ลา้นบาท และประมาณการก าไรทัง้ปีที ่689 ลา้นบาท (-28.5% 
Y-Y) อยา่งไรกด็ ี เราประเมนิวา่ 2H20 จะพลกิเป็นบวก และฟ้ืนตวัเด่น หนุนจากส่วนแบ่งก าไรของบรษิทัร่วมทัง้ BEM ทีส่ถานการณ์ 
COVID-19 คลีค่ลาย ซึง่ปัจจบุนัผูใ้ชท้างดว่นกลบัมาใกล้เคยีงระดบัปกติ และผูใ้ช้รถไฟฟ้ากลบัมา 80% จากปกตแิลว้ รวมถงึ CKP ทีอ่ยู่
ในช่วงฤดฝูน สง่ผลใหส้ามารถผลติไฟฟ้าไดเ้ตม็ที่ และรบัรูร้ายไดจ้ากโรงไฟฟ้าไซยะบุรเีตม็ปี  
PYLON – แนวโน้ม 2H20 คาดอ่อนลง ตามงานในมือท่ีเหลือน้อย 
ก าไรปกต ิ1H20 อยูท่ี ่143 ลา้นบาท (+14% Y-Y) คดิเป็น 66% ของประมาณการทัง้ปีที ่218 ลา้นบาท (-18% Y-Y) ขณะทีแ่นวโน้ม 2H20 
คาดอ่อนตวั H-H และ Y-Y ตามงานในมอืทีอ่ยูร่ะดบัต ่า ท่ามกลางงานภาคเอกชนทีช่ะลอลง แปรผนัตามสภาพเศรษฐกจิ และความเชื่อมัน่
ของการลงทุน รวมถงึภาวะการแข่งขนัในตลาดทีส่งู เน่ืองจากปรมิาณงานในตลาดน้อย ขณะทีง่านภาครฐั แมจ้ะเริม่เปิดประมลูไดป้ลายปีน้ี 
แต่จะเริม่ก่อสรา้งในกลางปีหน้า 
SEAFCO – แนวโน้ม 2H20 คาดทรงตวั จากการรบัรู้งานในมือต่อเน่ือง 
ก าไรปกต ิ1H20 อยูท่ี ่166 ลา้นบาท (-28.5% Y-Y) คดิเป็น 52% ของประมาณการทัง้ปีที ่317 ลา้นบาท (-25% Y-Y) แนวโน้มก าไร 2H20 
คาดทรงตวั H-H จากความคบืหน้าของงานทีเ่พิม่ขึน้ หลงัจาก 2Q20 มหีลายงานทีอ่ยูใ่นช่วงสง่มอบและเริม่สรา้ง รวมถงึงานใหญ่อย่าง 
Dusit Central Park ซึง่สง่มอบพืน้ทีใ่หเ้ขา้ก่อสรา้งทัง้หมดแล้ว อยา่งไรกด็ ีเทยีบ Y-Y คาดชะลอลง จากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีป่รบัลง สะทอ้น
งานทีร่บัคา่แรงรวมวสัดุ (มารจ์ิน้ต ่ากวา่รบัเฉพาะคา่แรง) มสีดัส่วนถงึ 73% ของงานในมอืทัง้หมด เทยีบกบั 1Q20 ที ่60% และ 2Q19 ที ่
67%  
STEC – โมเมนตมั 2H20 คาดดีขึน้ จากมารจ้ิ์นท่ีฟ้ืนตวั หลงังานรฐัสภาใกล้ส่งมอบ 
ก าไรปกต ิ1H20 อยูท่ี่ 390 ล้านบาท (-42% Y-Y) คดิเป็น 43% ของคาดการณ์ทัง้ปีที่ 915 ลา้นบาท (-39% Y-Y) โดยคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ 
2H20 ดขีึน้เลก็น้อยจาก 2Q20 อยูท่ีร่ะดบั 3.5-4.0% เน่ืองจากเป็นช่วงทา้ยโครงการรฐัสภาใหมท่ีไ่มม่มีารจ์ิน้ ซึง่ปัจจบุนัมคีวามคบืหน้า 
80% และมกี าหนดสง่มอบในปลายปีน้ี สว่นรายไดก่้อสรา้งคาดรกัษาระดบัสงู มากกวา่หรอืเท่ากบั 9 พนัลา้นบาทไดต้่อเน่ือง อยา่งไรกด็ ี
เทยีบกบั 2H19 จะหดตวั Y-Y จากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีอ่่อนลง ขณะที่ปัจจยัเสีย่งคอืความสามารถในการท าก าไรทีล่ดลงต่อเน่ือง โดยประเมนิ 
Sensitivity อตัราก าไรขัน้ตน้ทีเ่ปลี่ยนไปทุกๆ 25bsp จะสง่ผลต่อประมาณการก าไร 8% และราคาเหมาะสม 1.20 บาท/หุน้  

 Figure 1: Earnings Result 2Q20 

 

2Q20 1Q20 %Q-Q 2Q19 %Y-Y 2Q20 1Q20 %Q-Q 2Q19 %Y-Y

CK 64 -112 na 961 -93.4% 64 -112 na 146 -56.4%

PYLON 38 105 -63.9% 45 -15.0% 38 105 -63.9% 45 -15.1%

SEAFCO 72 94 -23.9% 102 -29.4% 72 94 -23.9% 101 -28.9%

STEC 181 209 -13.6% 268 -32.5% 181 209 -13.6% 268 -32.5%

Total 354 297 19.5% 1,375    -74.2% 354 297 19.5% 560 -36.7%

(Bt mn)
Net Profit Normalized Profit

 

 Sources: FSS Research       

 Figure 2: Earnings Result 1H20       

 

1H20 1H19 %Y-Y 1H20 1H19 %Y-Y %2020 Target

CK -49 1,316    -103.7% -49 502       -109.7% na

PYLON 143 125       14.4% 143 125       14.3% 65.6%

SEAFCO 166 222       -25.1% 166 232       -28.5% 52.4%

STEC 390 611       -36.1% 390 668       -41.6% 42.6%

Total 651 2,275    -71.4% 651 1,527    -57.4% 30.4%

(Bt mn)
Net Profit Normalized Profit

  

 Sources: FSS Research     
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 Figure 3: Public and Private Investment Growth (%)   Figure 4: Public and Private Construction Investment (MB) 
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Figure 5: Construction Investment Growth (%)   Figure 6: Investment Confidence Index 
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Figure 7: Private Investment Indicators    Figure 8: Investment in Construction 

   
Source: BOT       Source: BOT 
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Figure 9: โครงการภาครฐัท่ีคาดเปิดประมลูใน 2H20-2021 

 

Source: CK Presentation 

Figure 10: Orange Line  

 

Source: CK Presentation 
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Figure 11: Sector comparisons 
 Type of work Backlog 

as 2Q20 (MB) 

Secured Portion of Backlog   

    Government Private Strength Weakness 

CK Main Contractor 31,245 1-1.5 Years 67% 33% มเีงนิลงทนุใน BEM, CKP, 
TTW รับเป็นสว่นแบง่ก าไร 
และเงนิปันผลสม า่เสมอ 

Backlog อยูใ่นระดบัต า่ 

STEC Main Contractor 68,934 3 Years 34% 66% ม ีBacklog โดดเดน่,  
Net Cash Company 

 

 

มารจ์ิน้ถกูกดดนัจาก
โครงการรัฐสภาใหม ่ทีม่าร์
จิน้เป็น 0 และ Product Mix 
จากโครงการทีม่ารจ์ิน้ต า่ลง 

SEAFCO Pile Foundation 2,159 Until 1Q21 28% 72% มเีครือ่งจักรราว 50 ชดุ รองรับ
งานในอนาคต บวกกบัมี
พนัธมติรทีด่ใีนการรับงาน 
Sub-contract โครงการ
ภาครัฐ อาท ิCK, STEC 

ก าลงัคนไมเ่พยีงพอ และ
อตัราก าไรขัน้ตน้ต า่ลง จาก
สดัสว่นงานคา่แรงรวมวสัดุ
ทีส่งูขึน้  

PYLON Pile Foundation 600 Until 4Q20 17% 83% 

Net Cash Company  

สว่นใหญไ่ดร้ับงาน
ภาคเอกชน ซึง่อาจชะลอ
ตามเศรษฐกจิ และภาค
อสงัหาฯ 

Source: FSS Research 

Figure 12: Main Contractor’s Backlog (MB)    Figure 13: Pile Foundation’s Backlog (MB)  
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SEAFCO PYLON  

Source: FSS Research       Source: FSS Research 

Figure 14: CK 5 Years P/E Band (x)     Figure 15: CK 5 Years P/BV Band (x) 

   
Source: Bloomberg, FSS Research      Source: Bloomberg, FSS Research 
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Figure 16: STEC 5 Years P/E Band (x)    Figure 17: STEC 5 Years P/BV Band (x) 

   

 Source: Bloomberg, FSS Research      Source: Bloomberg, FSS Research 
  

Figure 18: PYLON 5 Years P/E Band (x)    Figure 19: PYLON 5 Years P/BV Band (x) 

    
Source: Bloomberg, FSS Research      Source: Bloomberg, FSS Research 

Figure 20: SEAFCO 5 Years P/E Band (x)    Figure 21: SEAFCO 5 Years P/BV Band (x) 

    
Source: Bloomberg, FSS Research      Source: Bloomberg, FSS Research 

Figure 22:  Year-to-Date Return (%) 
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Source: Setsmart, FSS Research 
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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 แขวงลมุพนิี 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 1 สาขา ขอนแกน่ 3 สาขา อุดรธาน ี สาขา เชยีงใหม ่1 สาขาเชยีงใหม ่2 

311/16 ชัน้ 2 ถ.กลางเมอืง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

ต.ในเมอืง อ.เมอืงขอนแกน่ ถ.กลางเมอืง  (ฝ่ังรมิบงึ) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์

จ.ขอนแก่น ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 

043-224-504 อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืงเชยีงใหม ่จ.เชยีงใหม่ อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่ 

 043-058-925  053-204-711 053-235-889, 053-204-909 

     

สาขาเชยีงใหม ่3 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต 

อาคารมะลเิพลส 32/4 หมูท่ี ่2 ชัน้ 1 353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 

หอ้ง B1-1, B1-2  อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง 

ต.แมเ่หยีะ อ.เมอืงเชยีงใหม่ 053-750-120 053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  

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

053-805-388   044-014-323 076-210-499 

     

สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี สาขา ปัตตาน ี  

106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล  

ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี อ.เมอืง จ.ปัตตานี  

074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 073-350-140-4  

  077-222-595   

                                            
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 อยา่งไรกต็ามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหาย

ใดๆ 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 นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดง

สทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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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 อกีทัง้มไิดใ้ช ้

ขอ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็น

การใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด 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 

 


