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 TVO (TVO TB) 
 บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY T-BUY 33 39 +18.2% Declared 5 
 

Consolidated earnings 

 

ราคาถัว่เหลืองขาขึ้นจะส่งผลบวกต่อก าไร 4Q20 เป็นต้นไป BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   1,380 1,612 2,258 2,270 

Net profit 1,411 1,616 2,258 2,270 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนบวก ระยะสัน้แนวโน้มก าไร 4Q20 จะปรบัตวั
ดีขึน้ทัง้ Q-Q และ Y-Y ส่วนหน่ึงเพราะเป็น High Season ของธรุกิจน ้ามนัถัว่
เหลือง และคาดจะเร่ิมได้ผลบวกจากราคาขายกากถัว่เหลืองท่ีทยอยปรบัขึน้ตาม
ราคาถัว่เหลืองในตลาดโลกท่ีสงูขึน้ ล่าสดุขยบัท า New High ในรอบ 4 ปี เพราะ
ได้อานิสงสจ์าก Demand ของจีนท่ีน าเข้าถัว่เหลืองมากขึน้เพราะการเลีย้งสตัว์
ในประเทศเร่ิมฟ้ืนตวัอีกครัง้ ในขณะท่ีผลผลิตค่อนข้างตึงตวั ล่าสดุ USDA มีการ
ปรบัลดคาดการณ์ผลผลิตในสหรฐัและอารเ์จนติน่า และในอีก 1-2 เดือน
ข้างหน้า ควรต้องติดตามผลผลิตของบราซิลว่าถกูกระทบจาก La Nina มากน้อย
อย่างไร ซ่ึงมีโอกาสท่ี USDA อาจปรบัลดผลผลิตของบราซิลลง จะย่ิงท าให้สตอ็ก
ถัว่เหลืองโลกตึงตวัคล้ายปี 2012 ท่ีราคาถัว่เหลืองขึน้ไปอยู่ท่ี US$14.7 ต่อบชุเชล 
ทัง้น้ีมีโอกาสท่ีราคาถัว่เหลืองรอบน้ีอาจขยบัขึน้ทะลรุะดบั US$13 ต่อบชุเชลได้
ไม่ยาก จากปัจจบุนัท่ี US$11.5 ต่อบชุเชล ถือเป็นบวกต่อ TVO ท่ีชอบทิศทาง
ราคาถัว่เหลืองขาขึน้ และยงัเป็นผู้น าเข้าสทุธิจึงได้ประโยชน์จากเงินบาทแขง็ค่า 
เรายงัคาดก าไรปกติปี 2020 – 2021 ไว้ท่ี +16.8% Y-Y และ +39.7% Y-Y และคง
ราคาเป้าหมายท่ี 39 บาท (อิง PE เดิม 14 เท่า) ราคาหุ้นอ่อนตวัลงจนมี Upside 
กว้างขึน้ 18.2% และคาดให้ Dividend Yield ปีน้ีราว 5% (จ่ายปีละ 2 ครัง้) จึงปรบั
ค าแนะน าขึน้เป็น ซ้ือ จากเดิม ซ้ือเกง็ก าไร 
ราคาถัว่เหลืองปรบัขึน้เด่น จะเร่ิมส่งผลบวกต่อก าไร 4Q20  
จากประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี โทนบวก ราคาถัว่เหลอืงตลาดโลกทีป่รบัขึน้ 4QTD 
+15% Q-Q และ +17.45 Y-Y มาอยูท่ี ่US$10.73 ต่อบุชเชล กอปรกบัปรมิาณขายทัง้
กากถัว่เหลอืง จากภาวะการเลี้ยงสตัวท์ีย่งัสดใส และน ้ามนัถัว่เหลืองน่าจะเตบิโตไดด้ ี
เพราะเป็นช่วง High Season จากเทศกาลกนิเจ คาดช่วยหนุนใหร้ายไดใ้น 4Q20 ฟ้ืน
ตวัไดม้ากขึน้ ในขณะทีย่งัมตี้นทุนถัว่เหลอืงทีซ่ือ้ไวใ้นราคาต ้าในช่วงก่อนหน้า รวมถงึ
คา่เงนิบาททีแ่ขง็คา่ถอืเป็นบวกกบับรษิทัทีเ่ป็นผูน้ าเขา้สทุธ ิ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะ
ขยบัขนึสูร่ะดบั 11.5% จาก 10.4% ใน 3Q20 และ 10.9% ใน 4Q19 เบือ้งตน้คาดก าไร
ปกตไิวท้ี ่427 ลา้นบาท (+14.5% Q-Q, +15.4% Y-Y) หากเป็นไปตามคาด บรษิทัจะมี
ก าไรปกตปีิ 2020 อยูท่ี ่1,612 ลา้นบาท (+16.8% Y-Y) 
4Q20Earnings Preview 

(Btmn) 4Q20E 3Q20 %Q-Q 4Q19 %YY 

Sales revenue 6,295 6,021 4.6 5,883 7.0 

Costs 5,571 5,396 3.2 5,240 6.3 

Gross profit 724 625 15.8 644 12.4 

SG&A costs 195 209 -6.7 182 7.1 

Interest charge 0.8 0.8 0.0 0.7 14.3 

Norm profit 427 373 14.5 370 15.4 

Net profit 427 355 20.3 396 7.8 

Gross margin % 11.5 10.4 1.1 10.9 0.6 

SG&A as % of Sales  3.1 3.5 -0.4 3.1 0.0 

Net margin % 6.8 5.9 0.9 6.7 0.1 

  Source: FSS Estimate 

สถานการณ์ถัว่เหลืองโลกยงัตึงตวั น่าจะได้เหน็ราคาถัว่ปรบัขึน้ไปใน 1Q21 
จากรายงานล่าสดุเดอืน พ.ย. USDA ปรบัลดคาดการณ์ผลผลติถัว่เหลอืงโลกปี 
2020/21 ลงอกี 5.8 ลา้นตนัจากเดอืน ต.ค. มาอยูท่ี ่362.64 ลา้นตนั (+7.7% Y-Y) และ
ปรบัลดสตอ็กโลกลงเหลอื 86.52 ลา้นตนั (-9.2% Y-Y) จากเดอืน พ.ค. ที ่98.4 ลา้นตนั 
ท าให ้Stock to use ratio ลดลงมาอยูท่ี ่24% เป็นระดบัต ่าสดุในรอบ 7 ปี ทัง้น้ีการปรบั
ลดผลผลติรอบน้ีสว่นใหญ่เป็นการปรบัลดผลผลติของ US ลง 2.65 ลา้นตนั มาอยูท่ี่ 
113.5 ลา้นตนั และปรบัลดอารเ์จนตน่ิาลง 2.5 ลา้นตนัมาอยูท่ี ่ 51 ลา้นตนั ในขณะที่
ยงัคงปรมิาณผลผลติบราซลิตามเดมิที ่133 ลา้นตนั                                            (มตี่อหน้า 2) 

Normalized EPS (Bt) 1.71 1.99 2.79 2.81 

EPS (Bt) 1.74 2.00 2.79 2.81 

% growth  -24.5 14.6 39.7 0.5 

Dividend (Bt) 1.45 1.73 2.37 2.39 

BV/share (Bt) 10.72 11.02 11.44 11.88 

EV/EBITDA (x) 13.7 12.1 9.0 9.0 

Normalized PER (x) 19.3 16.5 11.8 11.8 

PER (x) 18.9 16.5 11.8 11.8 

PBV (x)  3.1 3.0 2.9 2.8 

Dividend yield (%) 4.4 5.1 7.2 7.2 

ROE (%) 15.9 18.1 24.4 23.6 

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 (16/11/2020) 33.00 

SET Index 1,351.06 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.67 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 61.94 

Market cap (Bt m) 26,684.16 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 71.38 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 36.00, 20.60, 29.83 

Source: Setsmart 
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ประเดน็ขา้งต้นช่วยหนุนใหร้าคาถัว่เหลอืงในเดอืน พ.ย. ขยบัขึน้มาอยูท่ี ่US$11.1 ต่อบุชเชล ล่าสดุวานน้ี (16 พ.ย.) อยู่
ที ่US$11.5 ต่อบุชเชล ท าจดุสงูสุดในรอบ 4 ปี 
  
ราคาถัว่เหลืองและกากถัว่เหลืองตลาดล่วงหน้าชิคาโก 

    
Source: Bloomberg 

ถดัจากน้ี ต้องติดตามผลผลิตของอเมริกาใต้เป็นหลกั 

ล่าสดุบราซลิไดเ้ริม่ท าการเพาะปลูกไปแล้ว ตัง้แต่เดอืน ต.ค. ทีผ่า่นมา สว่นอารเ์จนตน่ิาเริม่เพาะปลูกในเดอืน พ.ย. ถอื
วา่ไมไ่ดล้่าชา้ไปกวา่ปกต ิ แต่ยงัต้องตดิตามความคบืหน้าของการเจรญิเตบิโต เพราะยงัประสบปัญหา La Nina ท าให้
ความชืน้ในดนิน้อยกว่าปกต ิ อาจกระทบต่อ Yield ถัว่เหลอืงได ้ ซึง่ในช่วงเดอืน ก.พ. จะเขา้สูฤ่ดูเกบ็เกีย่วของบราซลิ 
เราน่าจะไดเ้หน็คาดการณ์ผลผลติของบราซลิทีใ่กลเ้คยีงความเป็นจรงิมากขึน้ ทัง้น้ีหากรายงานของ USDA ในเดอืน 
ธ.ค. หรอื ม.ค. มกีารปรบัลดคาดการณ์ผลผลติของบราซลิหรอือาร์จนตน่ิาลงไปอกี จะยิง่กระทบต่อ Stock ถัว่เหลอืง
โลก และถา้ท าให ้Stock to use ratio ลดลงไปถงึระดบั 22% ซึง่จะเป็นระดบัต ่าสดุนบัตัง้แต่ปี 2012 โดยราคาถัว่เหลอืง
เฉลีย่ในปีนัน้ขยบัขึน้ไปอยูท่ี ่ US$14.7 ต่อบุชเชล นัน่หมายถงึแนวโน้มราคาถัว่เหลอืงโลกใน 1Q21 มโีอกาสปรบัตวั
สงูขึน้ไปอกี อาจทะลุระดบั US$13 ต่อบุชเชลไดไ้มย่าก  

คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายปีหน้า 

จากสถานการณ์ราคาถัว่เหลอืงปัจจบุนัยงัดูเอือ้ต่อผลการด าเนินงานในปีหน้าของบรษิทั ถอืวา่ยงัสอดคลอ้งกบั
สมมตฐิานของเรา ทัง้น้ีเราคาดก าไร 1Q21 จะยงัสดใสมากขึน้จาก 4Q20 และเรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 
ไวต้ามเดมิที ่ 2,258 ลา้นบาท (+39.7% Y-Y) และปัจจยัทมีผีลต่อประมาณการของเรามากทีสุ่ดคอื แนวโน้มราคาถัว่
เหลอืง โดยบรษิทัชอบทศิทางราคาถัว่เหลอืงทีท่ยอยปรบัตวัสงูขึน้ เพราะท าใหบ้รหิารจดัการวตัถุดบิไดง้า่ย ซึง่จะมผีล
ต่ออตัราก าไรของบรษิทั โดยอตัราก าไรขัน้ตน้ทีเ่ปลี่ยนแปลงทุก 1% จะกระทบต่อก าไรและราคาเป้าหมาย 10% และ 5 
บาท/หุน้ ตามล าดบั ทัง้น้ีเรายงัคงราคาเป้าหมาย 2021 ขึน้เป็น 39 บาท จากเดมิที ่31 บาท (องิ PE เดมิ 14 เท่า) 

ความเสีย่ง – ราคาถัว่เหลอืงผนัผวน, การแขง่ขนักบักากถัว่เหลอืงน าเขา้สงูขึน้, ราคาน ้ามนัปาลม์ปรบัลดลง, ค่าเงนิบาทอ่อนค่า 
และภาวะการเลี้ยงสตัวล์ดลง 
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USDA คาดการณ์ปริมาณผลผลิตและการบริโภคถัว่เหลืองของโลก เดือน (ฉบบัเดือน พ.ย.) 

 
Source: USDA Website 
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Income Statement (Consolidated 

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

Revenue 24,869 23,587 24,631 26,601 27,932 

Cost of sales 22,070 21,231 21,872 23,010 24,300 

Gross profit 2,800 2,357 2,759 3,591 3,631 

SG&A 754 761 770 878 894 

Operating profit 2,046 1,595 1,989 2,713 2,737 

Other income 155 153 71 173 168 

EBIT 2,201 1,749 2,060 2,886 2,905 

EBITDA 2,540 2,120 2,441 3,293 3,336 

Interest charge 3 3 4 3 3 

Tax on income 398 352 408 578 582 

Earnings after tax 1,799 1,394 1,648 2,305 2,320 

Minority interest -39 -45 -63 -53 -56 

Normalized earnings 1,766 1,380 1,612 2,258 2,270 

Extraordinary items 102 30 4 0 0 

Net profit 1,867 1,411 1,616 2,258 2,270 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1,530 754 1,038 918 911 

Accounts receivable 1,177 1,182 1,124 1,286 1,350 

Inventory 5,382 6,625 6,891 7,250 7,656 

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

Total current assets 9,419 9,078 10,278 10,480 10,945 

Investments 71 82 82 82 82 

Plant, property & 

equipment 2,791 3,026 2,845 2,938 3,007 

Other assets 73 78 83 87 89 

Total assets 12,354 12,264 13,288 13,588 14,124 

Short-term loans 326 0 0 0 0 

Accounts payable 1,419 2,248 2,337 2,459 2,596 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 328 312 320 346 363 

Total current liabilities 2,073 2,559 2,657 2,804 2,960 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 120 157 123 133 140 

Total non-current liab. 120 157 123 133 140 

Total liabilities 2,193 2,716 2,780 2,937 3,099 

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 5,532 5,871 6,227 

Minority Interests 377 385 397 401 420 

Shareholders' equity 8,845 9,049 9,307 9,650 10,025 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 1,867 1,411 1,616 2,258 2,270 

Depre. & amortization 339 371 381 406 431 

Change in working capital 1,503 -440 -117 -375 -317 

Other adjustments -103 -50 -16 4 19 

Cash flow from operations 3,607 1,292 1,864 2,294 2,403 

Capital expenditure -452 -608 -197 -500 -484 

Others 16 -17 2 -4 -3 

Cash flow from investing -436 -625 -195 -504 -487 

Free cash flow 3,170 667 1,669 1,790 1,916 

Net borrowings -787 -270 25 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,585 -1,213 -1,374 -1,919 -1,930 

Others 8 37 -34 10 7 

Cash flow from financing -2,364 -1,446 -1,383 -1,909 -1,923 

Net change in cash   807 -779 286 -120 -7 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 1.2 -5.2 4.4 8.0 5.0 

EBITDA 30.7 -16.5 15.2 34.9 1.3 

Net profit 40.8 -24.5 14.6 39.7 0.5 

Normalized earnings 31.8 -21.8 16.8 40.0 0.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.3 10.0 11.2 13.5 13.0 

EBITDA margin 10.2 9.0 9.9 12.4 11.9 

EBIT margin 8.8 7.4 8.4 10.9 10.4 

Normalized profit margin 7.1 5.9 6.5 8.5 8.1 

Net profit margin 7.5 6.0 6.6 8.5 8.1 

Normalized ROA 16.0 11.7 13.3 17.9 17.3 

Normalize ROE 20.8 15.9 18.1 24.4 23.6 

Normalized ROCE 24.5 19.0 21.8 29.5 28.6 

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 0.9 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.31 1.74 2.00 2.79 2.81 

Normalized EPS 2.18 1.71 1.99 2.79 2.81 

EBITDA 3.14 2.62 3.02 4.07 4.13 

Book value 10.47 10.72 11.02 11.44 11.88 

Dividend 1.90 1.45 1.70 2.37 2.39 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 14.3 18.9 16.5 11.8 11.8 

Norm P/E 15.1 19.3 16.5 11.8 11.8 

P/BV 3.2 3.1 3.0 2.9 2.8 

EV/EBITDA 11.3 13.7 12.1 9.0 9.0 

Dividend yield (%) 5.8 4.4 5.1 7.2 7.2 
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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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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 โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิัตงิานหรอืการด 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 

 


