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 TVO (TVO TB) 
 บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

T-BUY BUY 35 39 +11.4% Declared 5 
 

Consolidated earnings 

 

สตอ็กถัว่เหลืองโลกตึงตวั และจะขาดดลุเป็นปีท่ี 2 ติดต่อกนั BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   1,380  1,620  2,228  2,232  

Net profit 1,411  1,642  2,228  2,232  USDA ปรบัลดคาดการณ์สตอ็กถัว่เหลืองโลกปี 2020/21 ลงเหลือ 88.7 ล้านตนั 
จาก 93.59 ล้านตนัในเดือน ก.ย. จากการปรบัลดผลผลิตของสหรฐัลง และคาด
ภาวะถัว่เหลืองโลกจะเข้าสู่ภาวะขาดดลุเป็นปีท่ี 2 ติดต่อกนั ส่งผลให้ราคาถัว่
เหลืองและกากถัว่เหลืองปรบัขึ้นสู่ระดบัสงูสดุในรอบ 2 ปี พร้อมกบัศนูย์
พยากรณ์อากาศของสหรฐัปรบัโอกาสการเกิดภาวะ La Nina ขึน้เป็น 85% จาก
เดือนก่อนท่ี 75% ซ่ึงภาวะดงักล่าวจะท าให้ฝัง่อเมริกาใต้แห้งแล้ง และอาจ
กระทบให้ปริมาณผลผลิตถัว่เหลืองในบราซิลและอารเ์จนติน่าต า่กว่าท่ี USDA 
คาดการณ์ไว้ เพราะปัจจบุนัอยู่ในช่วงเร่ิมฤดกูาลเพาะปลกูในบราซิล (ต.ค. – 
มี.ค.) จากสถานการณ์ราคาถัว่เหลืองท่ีก าลงัเป็นทิศทางขาขึน้ เรามองกรอบไว้ท่ี 
US$10.5- US$11.5 ต่อบชุเชล (ดีขึน้กว่าท่ีเคยคาด US$9.5-US$10.5) ถือเป็นบวก
ต่ออตัราก าไรขัน้ต้น ดงันัน้เราจึงปรบัเพ่ิมก าไรปกติปี 2020 – 2021 ขึน้ 2.5% - 
26% เป็นการเติบโต 17.4% Y-Y และ 37.6% Y-Y ตามล าดบั แต่ระยะสัน้คาดก าไร 
3Q20 ไม่ต่ืนเต้น เพราะมีการเร่งระบายกากถัว่เหลือง จึงต้องแลกด้วยมารจ้ิ์น 
ทัง้น้ีเราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายขึน้เป็น 39 บาท จากเดิม 31 บาท (อิง PE เดิม 14 
เท่า) แม้จะมี Upside 11.4% แต่เราปรบัค าแนะน าเป็น เกง็ก าไร เพราะราคาถัว่
เหลืองปัจจบุนัได้สะท้อนภาวะตึงตวัไปบ้างแล้ว ในขณะท่ียงัมีความเส่ียง หากใน
อีก 2 สปัดาหข้์างหน้า (ช่วงปลายเดือน ต.ค.) พบว่าการเพาะปลูกในบราซิลไม่ได้
ล่าช้ามากนัก อาจเหน็แรงขายท าก าไรในตลาดถัว่เหลืองล่วงหน้ากเ็ป็นได้ ซ่ึงถือ
เป็นความเส่ียงหลกัต่อประมาณการของเรา โดยอตัราก าไรขัน้ต้นท่ีเปล่ียนแปลง
ทุก 1% จะกระทบต่อก าไร 10% และกระทบราคาพืน้ฐาน 5 บาท/หุ้น 
ภาวะถัว่เหลืองโลกเร่ิมตึงตวัมากขึน้ และคาดขาดดลุเป็นปีท่ี 2 ติดต่อกนั 
เมื่อคนืวนัศุกรท์ีผ่า่นมา USDA (กท.เกษตรสหรฐัฯ) ไดอ้อกรายงานคาดการณ์สนิคา้
เกษตรฉบบัเดอืน ต.ค. พบว่า มกีารปรบัลดสตอ็กถัว่เหลอืงโลกในปี 2020/21 ลงเหลอื 
88.7 ลา้นตนั (-5.4% Y-Y) จาก 93.59 ลา้นตนัในเดอืน ก.ย. ท าให ้ Stock to Use 
Ratio ลดลงมาอยูท่ี ่23.9% จาก 26.5% ในปีก่อนหน้า 2019/20 ถอืเป็นระดบัต ่าสุดใน
รอบ 7 ปี (ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา Stock to Use Ratio เฉลีย่อยูท่ี ่ 28.5%) สะทอ้นถงึ
ปรมิาณสตอ็กถัว่เหลอืงทีค่อ่นขา้งตงึตวั โดยหลกัมาจากการปรบัลดสตอ็กของสหรฐั
เหลอื 7.9 ลา้นตนั จากเดอืนก่อนทีค่าดไว ้12.52 ลา้นตนั เป็นผลมาจากการน าเขา้ของ
จนีอยา่งต่อเน่ือง กอปรกบัเป็น Low Season ของอเมรกิาใตอ้ยูแ่ล้ว และก่อนหน้าน้ีจนี
ไดก้วา้นซือ้ถัว่เหลอืงจากบราซลิไปคอ่นขา้งมาก และดว้ยคาดการณ์ปรมิาณผลผลติถัว่
เหลอืงโลกที่น่าจะยงัต ่ากวา่ความต้องการบรโิภค จงึท าใหแ้นวโน้มภาวะถัว่เหลอืงโลก
ในปี 2020/21 จะยงัอยูใ่นภาวะขาดดลุเป็นปีที ่ 2 ตดิต่อกนัราว -2.1 ลา้นตนั จากปี
ก่อนที ่ -0.9 ลา้นตนั สง่ผลใหร้าคาถัว่เหลอืงตลาดล่วงหน้าล่าสดุปรบัขึน้แตะระดบั 
US$10.65 ต่อบุชเชล (+1.5% D-D, +15.4% Y-Y) ท าจดุสงูสุดในรอบ 2 ปี   
โอกาสเกิด La Nina ยงัสงู 
ในรายงานดงักล่าวของ USDA ยงัคงคาดการณ์ปรมิาณผลผลติของบราซลิและอารเ์จน
ตน่ิาปี 2020/21 ไวเ้ท่ากบัเดอืนก่อนหน้าที ่ 133 ลา้นตนั (+5.6% Y-Y) และ 53.5 ลา้น
ตนั (+9.2% Y-Y) ตามล าดบั แต่มกีารปรบัเพิม่ Ending Stock ของบราซลิขึน้เลก็น้อย 
จากการปรบัเพิม่ Beginning Stock อยา่งไรกต็าม มแีนวโน้มทีป่รมิาณผลผลติของฝัง่
อเมรกิาใตอ้าจต ่ากวา่คาด เพราะล่าสดุวนัที ่ 8 ต.ค.ทีผ่า่นมา ศูนยพ์ยากรณ์อากาศของ
สหรฐั (Climate Prediction Center) ไดอ้อกรายงานเดอืน ต.ค. โดยปรบัเพิม่โอกาสใน
การเกดิ La Nina (ฝัง่เอเชยี-ออสเตรเลยี จะมนี ้ามาก ส่วนฝัง่อเมรกิา-อเมรกิาใตจ้ะแหง้
แลง้) ในช่วง Winter ของปีน้ีเป็น 85% จากที่คาดไว ้75% ในเดอืนก.ย. และคาดโอกาส
จะเกดิ La Nina ต่อเน่ืองไปในช่วง Spring 2021 (ก.พ. – เม.ย. 2021) ราว 60% สง่ผล
ใหก้ารเพาะปลูกของบราซลิล่าชา้กวา่ปกตอิยู่เลก็น้อยปัจจุบนัเพาะปลูกไปไดเ้พยีง 1% 
จากปกตชิ่วงน้ีควรอยูท่ีร่าว 5% (ฤดกูาลเพาะปลูกของบราซลิอยู่ในช่วง ต.ค. – ม.ีค.)  

(มต่ีอหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 1.71  2.00  2.76  2.76  

EPS (Bt) 1.74  2.03  2.76  2.76  

% growth  -24.5 16.4 35.7 0.2 

Dividend (Bt) 1.45 1.73 2.34 2.35 

BV/share (Bt) 10.72  11.02  11.44  11.87  

EV/EBITDA (x) 14.5 12.5 9.6 9.5 

Normalized PER (x) 20.5 17.5 12.7 12.7 

PER (x) 20.1 17.2 12.7 12.7 

PBV (x)  3.3 3.2 3.1 2.9 

Dividend yield (%) 4.1 4.9 6.7 6.7 

ROE (%) 15.9 18.2 24.1 23.3 

YE No. of shares (million) 809  809  809  809  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Food & Beverage 

Close (09/10/2020) 35.00 

SET Index 1,267.14 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.17 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 61.94 

Market cap (Bt m) 28,301.38 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 66.16 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 35.75, 20.60, 29.12 

Source: Setsmart 
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ราคาถัว่เหลืองและกากถัว่เหลืองตลาดล่วงหน้าชิคาโก 

    
Source: Bloomberg 

คาดก าไร 3Q20 ไม่ต่ืนเต้น  

ระยะสัน้ คาดก าไรปกต ิ 3Q20 ไวท้ี ่ 359 ลา้นบาท (-1.9% Q-Q, -1.6% Y-Y) ภาพรวมก าไรอาจไม่ตื่นเตน้นัก เพราะ
ดว้ยผลกระทบของ COVID-19 ใน 2Q20 ท าใหก้ลบัมาเรง่ระบายการขายกากถัว่เหลอืงใน 3Q20 โดยคาดปรมิาณขาย
กากถัว่เหลอืงจะปรบัขึน้ราว 15% Q-Q โดยแลกกบัราคาขายทีค่าดทรงตวั ไมไ่ดป้รบัขึน้ตามราคาถัว่เหลอืงทีข่ยบัขึน้ 
ในขณะที่คาดปรมิาณและราคาขายน ้ามนัถัว่เหลอืงจะทรงตวัจากไตรมาสก่อน และดว้ยแนวโน้มราคาเมลด็ถัว่เหลอืงที่
เริม่ปรบัขึน้โดยราคาเฉลีย่ 3Q20 เท่ากบั US$9.32 ต่อบุชเชล (+9.5% Q-Q, +6.8% Y-Y) ท าใหต้น้ทุนของบรษิทัคอ่น
ไปในทางทรงถงึปรบัขึน้ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นในไตรมาสน้ีจะอ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่ 10% จาก 10.9% ใน 2Q20 และ 
10.3% ใน 3Q19  

3Q20Earnings Preview 

(Bt
mn) 3Q20E 2Q20 %Q-Q 3Q19 %Y-Y 

Sales revenue 6,199 5,739 8.0 5,788 7.1 

Costs 5,579 5,114 9.1 5,192 7.5 

Gross profit 620 626 -1.0 596 4.0 

SG&A costs 174 167 4.2 190 -8.4 

Interest charge 0.90 0.90 0.0 0.80 12.5 

Norm profit 359 366 -1.9 365 -1.6 

Net profit 359 341 5.3 377 -4.8 

Gross margin % 10.0 10.9 -0.9 10.3 -0.3 

SG&A as % of Sales  2.8 2.9 -0.1 3.3 -0.5 

Net margin % 5.8 5.9 -0.1 6.5 -0.7 

  Source: FSS Estimate 

แต่แนวโน้มก าไร 4Q20 ดดีูกว่าท่ีเคยคาด 

หากก าไร 3Q20 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไรปกต ิ 9M20 อยูท่ี ่ 1,172 ลา้นบาท (+16% Y-Y) คดิเป็น 72% ของ
ประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไรน่าจะปรบัตวัดขีึน้ใน 4Q20 เพราะเป็น High Season ของธรุกจิน ้ามนัถัว่เหลอืง จาก
ช่วงเทศกาลกนิเจ กอปรกบัราคากากถัว่เหลอืงในประเทศเริม่ขยบัขึน้ล่าสดุมาอยูท่ี ่15.5 – 16 บาท/กก. แลว้ จากราคา
เฉลีย่ใน 3Q20 ที ่ 14 บาท/กก. จงึคาดจะเหน็การฟ้ืนตวัของทัง้รายไดแ้ละอตัราก าไรขัน้ตน้ใน 4Q20 เบือ้งตน้เราคาด
ก าไรจะอยูท่ีร่าว 400  - 450 ลา้นบาท ถอืวา่ดกีวา่เดมิทีเ่คยคาดไว ้ เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2020 ขึน้
เลก็น้อย 2.5% เป็น 1,620 ลา้นบาท (+17.4% Y-Y) สะทอ้นแนวโน้มก าไร 4Q20 ทีด่ดูกีวา่คาด 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายปีหน้า  

จากสถานการณ์ราคาถัว่เหลอืงปัจจบุนัดูเอือ้ต่อผลการด าเนินงานในปีหน้าของบรษิทัมากขึน้ นอกเหนือจากภาวะการ
เลีย้งสตัวท์ีน่่าจะยงัดตี่อเน่ือง ตามการฟ้ืนตวัของ Demand ภายหลงัสถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย ล่าสดุราคากาก
ถัว่เหลอืงในประเทศไดป้รบัตวัสงูขึน้ตามราคาถัว่เหลอืงในตลาดโลก เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิานรายไดใ้นปี 2021 ขึน้เป็น 
+7.5% Y-Y จากเดมิคาด +5% Y-Y และปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ต้นขึน้เป็น 13.5% จากเดมิ 11.3% จากสถานการณ์
ราคาถัว่เหลอืงทีเ่ป็นทศิทางขาขึน้ในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ี และอาจต่อเน่ืองไปใน 1Q21 ท าใหก้ารบรหิารราคาวตัถุดบิท า
ไดง้า่ย และจะช่วยหนุนอตัราก าไรในช่วง 1H21 ในขณะทีแ่นวโน้มการแขง่ขนัจากกาถัว่เหลอืงน าเขา้ยงัดตู ่า เพราะมี
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แนวโน้มวา่อารเ์จนตน่ิา (ผูส้ง่ออกกากถัว่เหลอืงมากเป็นอนัดบั 1 ของโลก) อาจถูกกระทบจากภยัแลง้ดว้ยเช่นกนั และ
จะสง่ผลใหร้าคากากถัว่เหลอืงในตลาดโลกปรบัตวัสงูขึน้ ล่าสุดราคากากถัว่เหลอืงเฉลีย่เดอืน ต.ค. ปรบัขึน้มาอยูท่ี่ 
US$352 ต่อตนั +17.3% Q-Q, +17% Y-Y น าไปสู่การปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 ขึน้ 26% เป็น 2,228 
ลา้นบาท (+37.6% Y-Y) และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมาย 2021 ขึน้เป็น 39 บาท จากเดมิที ่31 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า) 

ถดัจากน้ี ต้องติดตามสภาพอากาศและการเพาะปลกูในอเมริกาใต้เป็นหลกั 

ถดัจากน้ี จะตอ้งตดิตามสภาพอากาศและความคบืหน้าในการเพาะปลูกถัว่เหลอืงในอเมรกิาใตเ้ป็นหลกั ถา้ในช่วงปลาย
เดอืน ต.ค.น้ี พบวา่ยงัล่าชา้กวา่คาดไปมาก อาจช่วยหนุนใหร้าคาถัว่หลอืงปรบัขึน้อยูใ่นกรอบ US$10.5 – US$11.5 
ต่อบุชเชล (จากก่อนหน้าทีเ่ราเคยคาดไวใ้นกรอบ US$9.5 – US$10.5 ต่อบุชเชล) และมองวา่มคีวามเป็นไปไดท้ีร่าคา
ถัว่เหลอืงจะทะลุ US$12 ต่อบุชเชล หากมกีารปรบัลดคาดการณ์ผลผลติในบราซลิต ่ากว่า 120 ลา้นตนั (ปัจจบุนั USDA 
คาดไว ้ 133 ลา้นตนั) อยา่งไรกต็าม เรามองวา่ราคาถัว่เหลอืงปัจจุบนัไดส้ะทอ้นโอกาสเกดิ La Nina ไปบา้งแลว้ ส่วน
หน่ึงมาจากแรงซือ้ของกองทุน ซึง่ล่าสดุมปีรมิาณ Net Volume Buy พุง่ขึน้สงูสุดนบัตัง้แต่ปี 2012 ในทางกลบักนัหาก
ในอกี 2 สปัดาหข์า้งหน้า (ช่วงปลายเดอืน ต.ค.) พบวา่การเพาะปลูกในบราซลิไมไ่ดล้่าชา้กวา่คาดมากนัก หรอืสภาพ
อากาศมฝีนตกใหเ้หน็บา้ง ท าใหป้รมิาณผลผลติในบราซลิไมไ่ดล้ดลงมากกวา่ทีค่าด อาจเหน็แรงขายท าก าไรในตลาด
ถัว่เหลอืงล่วงหน้ากเ็ป็นได ้ ซึง่ถอืเป็นความเสีย่งหลกัต่อประมาณการของเรา โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ทีเ่ปลีย่นแปลงทุก 
1% จะกระทบต่อก าไรและราคาเป้าหมาย 10% และ 5 บาท/หุน้ ตามล าดบั 

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, ราคาน ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า 
และภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง 

 
 



 
TVO (TVO TB) 
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USDA คาดการณ์ปริมาณผลผลิตและการบริโภคถัว่เหลืองของโลก เดือน (ฉบบัเดือน ต.ค.) 

 
Source: USDA Website 

 
 

เปรียบเทียบอณุหภมิูวนัท่ี 2 ก.ย. และ 30 ก.ย. 2020 จากรายงานของศนูยพ์ยากรณ์อากาศสหรฐั 

    
 

Source: www.cpc.ncep.noaa.gov 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 24,869 23,587 24,767 26,624 28,009 

Cost of sales 22,070 21,231 22,018 23,030 24,368 

Gross profit 2,800 2,357 2,749 3,594 3,641 

SG&A 754 761 718 852 896 

Operating profit 2,046 1,595 2,031 2,742 2,745 

Other income 155 153 99 106 112 

EBIT 2,201 1,749 2,130 2,849 2,857 

EBITDA 2,540 2,120 2,511 3,240 3,263 

Interest charge 3 3 3 3 3 

Tax on income 398 352 426 570 572 

Earnings after tax 1,799 1,394 1,701 2,275 2,282 

Minority interest -39 -45 -86 -53 -56 

Normalized earnings 1,766 1,380 1,620 2,228 2,232 

Extraordinary items 102 30 22 0 0 

Net profit 1,867 1,411 1,642 2,228 2,232 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1,530 754 1,007 1,198 1,348 

Accounts receivable 1,177 1,182 1,130 1,287 1,354 

Inventory 5,382 6,625 6,937 7,256 7,677 

Other current assets 1,330 516 1,225 1,027 1,028 

Total current assets 9,419 9,078 10,300 10,767 11,407 

Investments 71 82 82 82 82 

Plant, property & 

equipment 2,791 3,026 2,845 2,653 2,547 

Other assets 73 78 83 87 90 

Total assets 12,354 12,264 13,310 13,590 14,126 

Short-term loans 326 0 0 0 0 

Accounts payable 1,419 2,248 2,353 2,461 2,604 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 328 312 322 346 364 

Total current liabilities 2,073 2,559 2,675 2,807 2,968 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 120 157 124 133 140 

Total non-current liab. 120 157 124 133 140 

Total liabilities 2,193 2,716 2,798 2,940 3,108 

Registered capital 809 809 809 809 809 

Paid up capital 809 809 809 809 809 

Share premium 2,475 2,475 2,475 2,475 2,475 

Legal reserve 94 94 94 94 94 

Retained earnings 5,091 5,287 5,536 5,870 6,220 

Minority Interests 377 385 397 401 420 

Shareholders' equity 8,845 9,049 9,311 9,650 10,018 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 1,867 1,411 1,642 2,228 2,232 

Depre. & amortization 339 371 381 391 406 

Change in working capital 1,503 -440 -152 -345 -329 

Other adjustments -103 -50 -9 4 19 

Cash flow from operations 3,607 1,292 1,862 2,279 2,328 

Capital expenditure -452 -608 -197 -200 -284 

Others 16 -17 12 -4 -3 

Cash flow from investing -436 -625 -184 -204 -287 

Free cash flow 3,170 667 1,677 2,075 2,041 

Net borrowings -787 -270 7 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,585 -1,213 -1,395 -1,894 -1,897 

Others 8 37 -33 9 7 

Cash flow from financing -2,364 -1,446 -1,422 -1,884 -1,890 

Net change in cash   807 -779 256 190 150 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 1.2 -5.2 5.0 7.5 5.2 

EBITDA 30.7 -16.5 18.5 29.0 0.7 

Net profit 40.8 -24.5 16.4 35.7 0.2 

Normalized earnings 31.8 -21.8 17.4 37.6 0.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.3 10.0 11.1 13.5 13.0 

EBITDA margin 10.2 9.0 10.1 12.2 11.7 

EBIT margin 8.8 7.4 8.6 10.7 10.2 

Normalized profit margin 7.1 5.9 6.5 8.4 8.0 

Net profit margin 7.5 6.0 6.6 8.4 8.0 

Normalized ROA 16.0 11.7 13.4 17.7 17.0 

Normalize ROE 20.8 15.9 18.2 24.1 23.3 

Normalized ROCE 24.5 19.0 22.6 29.1 28.1 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net debt/EBITDA 0.8 1.2 1.2 0.8 0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.31 1.74 2.03 2.76 2.76 

Normalized EPS 2.18 1.71 2.00 2.76 2.76 

EBITDA 3.14 2.62 3.11 4.01 4.04 

Book value 10.47 10.72 11.02 11.44 11.87 

Dividend 1.90 1.45 1.73 2.34 2.35 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 15.2 20.1 17.2 12.7 12.7 

Norm P/E 16.0 20.5 17.5 12.7 12.7 

P/BV 3.3 3.3 3.2 3.1 2.9 

EV/EBITDA 11.9 14.5 12.5 9.6 9.5 

Dividend yield (%) 5.4 4.1 4.9 6.7 6.7 
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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 (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) 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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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 

 


