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 CK (CK TB) 
 บมจ. ช. การช่าง 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY BUY 17.80 24.00 +34.8% N/A 5 
 

Consolidated earnings 

 

สญัญาณบวกของการเข้าสู่ขาขึ้นรอบใหม่ BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   1,706 963 599 1,396 

Net profit 2,494 1,778 874 1,396 ผู้บริหารเช่ือมัน่และมีมุมมองบวกต่อการรบังานเข้ามาเติมในปีหน้า โดยเฉพาะ
โครงการเข่ือนหลวงพระบาง และรถไฟฟ้าสายสีส้ม ซ่ึง CK มีแต้มต่อ นอกจากน้ี 
มีโอกาสเข้าร่วมประมูลงานอ่ืนอย่างรถไฟฟ้าม่วงใต้ และรถไฟทางคู่ 3 เส้นทาง 
โดยตัง้เป้า Backlog ปีหน้าระดบั 2 แสนล้านบาท จากปัจจบุนั 3.1 หมื่นล้านบาท 
หนุนการรบัรู้รายได้เร่งขึ้นแบบ S-Curve ต่อเน่ืองปีอีก 6 ปีข้างหน้า อย่างไรกดี็ 
กรอบการประมลูภาครฐัมีความล่าช้า ท าให้เรามองว่างานใหม่อาจรบัรู้เข้ามาใน
ปี 2021 ไม่มาก แต่จะเข้ามาเต็มท่ีในปี 2022 ท าให้เราปรบัประมาณการก าไร
ปกติปี 2020-2021 ลง 13% และ 2.5% เป็น 599 ล้านบาท (-38% Y-Y) ในปีน้ี ก่อน 
Turnaround +133% Y-Y ท่ี 1.4 พนัล้านบาทในปีหน้า  เราปรบัลดราคาเหมาะสม
ปี 2021 เป็น 24 บาท (SOTP) สะท้อนสดัส่วนถือ CKP ลดลง คงค าแนะน าซ้ือ 
ราคาหุ้นเทรดบน PBV เพียง 1.1x และ Discount NAV ของบริษทัลูกอยู่มาก 
ขณะท่ีการรบังานใหม่คาดเป็นปัจจยับวกหนุนราคาหุ้นจากการปลดลอ็กงานใน
มือระดบัต า่ และทิศทางธรุกิจท่ีกลบัสดใส  ระยะสัน้ติดตามการประมลูสายสีส้ม 
ลุ้นรบังานใหม่เข้ามาเติม หนุน Backlog สงูสดุในรอบ 6 ปี 
จากการประชุมวานน้ี ผูบ้รหิารมมีุมมองบวกต่อการรบังานใหม่เขา้มาเตมิในปีหน้า ตัง้
เป้าหนุนให ้Backlog เร่งขึน้เป็นระดบั 2 แสนล้านบาท จากปัจจุบนั 3.1 หมื่นล้านบาท 
โดยจะเข้าร่วมประมูลโครงการเป้าหมายหลกัในปีหน้าคือ 1) โรงไฟฟ้าพลงัน ้ าเขื่อน
หลวงพระบาง มูลค่าราว 1 แสนล้านบาท ซึ่ง CK มคีวามคบืหน้าในการเจรจามากขึน้ 
และคาดไดข้อ้สรปุกลางปีหน้า 2) รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัตก แบ่งเป็นงานโยธา 9 หมื่น
ล้านบาท ซึ่ง BEM ยื่นซองแล้ว และอยู่ระหว่างรอค าตดัสนิของศาลปกครอง คาดเริม่
งานก่อสรา้งหลกัใน 4Q21 โดยมองว่า BEM มแีต้มต่อคู่แข่ง 3) รถไฟฟ้าสายสมี่วงใต ้
มลูคา่ 1 แสนลา้นบาท คาดประมูลในปี 2021 4) รถไฟทางคู่ 3 เสน้ทาง มูลค่ารวม 1.5 
แสนล้านบาท แต่เสน้ทางที่มคีวามคบืหน้ามากสุดคอื สายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ 
มูลค่า 7.3 หมื่นล้านบาท โดย CK คาดหวงัได้รบั 1 ใน 3 สญัญา ที่เป็นงานอุโมงค ์
มูลค่าราว 2 หมื่นล้านบาท คาดขายซองใน 1Q21 อย่างไรกด็ ีเราคาดว่าโครงการส่วน
ใหญ่จะเริม่ก่อสรา้งไดใ้นปลายปี 2021 ท าใหร้บัรูร้ายไดใ้นปี 2021 ไม่มาก แต่คาดหนุน
รายได้เต็มที่ตัง้แต่ปี 2022 เร่งขึ้นเป็น S-Curve รอบใหม่ ท าให้ภาพธุรกิจรบัเหมา 
Turnaround และดตี่อเน่ืองไปอกี 6 ปีขา้งหน้า 
ปรบัลดประมาณการปี 2020-2021 ลง 13% และ 2.5% ตามล าดบั  
เราปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2020-2021 ลง 13% และ 2.5% เป็น 599 ล้าน
บาท (-38% Y-Y) และ 1.4 พนัล้านบาท (+133% Y-Y) ตามล าดบั ส่วนก าไรสุทธปีิ 
2020 ปรบัเพิม่ 27% อยูท่ี ่874 ลา้นบาท (-51% Y-Y) เน่ืองจากรวมก าไรพเิศษจากการ
ขาย CKP ใน 3Q20 ราว 275 ลา้นบาท โดยปรบัสมมตฐิานหลกั ดงัน้ี 1) ปรบัลดรายได้
ก่อสรา้งลง 14%-20% เป็น 1.7 หมื่นลา้นบาท (-26% Y-Y) และ 1.75 หมื่นล้านบาท (+
3% Y-Y) ตามล าดบั ใกล้เคยีงกบัเป้าของบรษิทัที่ 1.7 หมื่นล้านบาท สะท้อนความ
ล่าช้าของการประมูลงานภาครฐั 2) ปรบัส่วนแบ่งก าไรของบริษทัร่วมในปี 2020 ลง
เลก็น้อย 3% จาก BEM ที่ไดร้บัผลกระทบ COVID-19 แต่ปรบัเพิม่ปี 2021 ขึน้ 22% 
จาก CKP ที่รบัรู้โรงไฟฟ้าไซยะบุรเีตม็ปี ท าใหส้่วนแบ่งก าไรบรษิทัร่วมปี 2020-2021 
เป็น 967 ลา้นบาท (-7% Y-Y) และ 1.8 พนัลา้นบาท (+87% Y-Y) ตามล าดบั 
คาดงบ 4Q20 ชะลอตวั หลงัไม่มีปันผลรบั และก าไรบริษทัร่วมอ่อนลง 
ก าไรปกต ิ9M20 คดิเป็น 75% ของคาดการณ์ทัง้ปี ขณะที่แนวโน้ม 4Q20 คาดอ่อนลง 
Q-Q เน่ืองจากไม่มเีงนิปันผลรบัจาก TTW เหมอืนใน 3Q20 รวมถงึผลประกอบการ
บรษิทัรว่มชะลอทัง้ BEM ที่ไม่มเีงนิปันผลรบัจาก TTW และ CKP ที่ปรมิาณน ้าน้อยลง 
ส่วนธุรกิจรบัเหมาฯ คาดทรงตัว หลกัๆจากการรบัรู้ความคืบหน้าต่อเน่ืองของงาน
รถไฟฟ้าสายสสีม้ และทางดว่นพระราม 3-ดาวคะนอง 

(มรีายละเอยีดต่อหน้า 2)  

Normalized EPS (Bt) 1.01 0.57 0.35 0.82 

EPS (Bt) 1.47 1.05 0.52 0.82 

% growth  37.8 -28.7 -50.8 59.7 

Dividend (Bt) 0.50 0.40 0.20 0.31 

BV/share (Bt) 15.01 16.17 16.49 17.00 

EV/EBITDA (x) 8.7 4.8 4.4 2.5 

Normalized PER (x) 17.7 31.3 50.3 21.6 

PER (x) 12.1 17.0 34.5 21.6 

PBV (x) 1.2 1.1 1.1 1.0 

Dividend yield (%) 2.8 2.2 1.1 1.8 

ROE (%) 9.7 6.4 3.1 4.8 

YE No. of shares (million) 1,694 1,694 1,694 1,694 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Construction Services 

Close (19/11/2020) 17.80 

SET Index 1,369.42 

Foreign limit/actual (%) 25.00/5.93 

Paid up shares (million) 1,693.90 

Free float (%) 66.79 

Market cap (Bt m) 30,151.36 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 198.50 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 22.60, 11.50, 18.50 

Source: Setsmart 
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   ปรบัราคาเหมาะสมปี 2021 เป็น 24 บาท ยงัแนะน าซ้ือ 
เราปรบัราคาเหมาะสมปี 2021 ลงจาก 25 บาท เป็น 24 บาท (SOTP) และคดิ Implied PBV 1.4x สะท้อนการจ าหน่ายเงนิลงทุน
ใน CKP ท าใหส้ดัส่วนที่ CK ถอื CKP ลดลงจาก 31.90% เหลอื 30.67% คงค าแนะน าซื้อจาก 1) จุดเด่นเหนือคู่แข่งคอื ผลลพัธ์
ของการลงทุนในบรษิทัลูก ทัง้เงนิปันผลรบั (TTW) และส่วนแบ่งก าไร (BEM, CKP) สม ่าเสมอ ลดความเสีย่งจากธุรกจิรบัเหมาที่
มคีวามไม่แน่นอน รวมถงึเป็นแหล่งรบังานชัน้ด ี2) Key Catalyst คอืการรบังานใหม่ โดยเฉพาะสายสสีม้ และโรงไฟฟ้าพลงัน ้า 
เขา้มาเตมิ Backlog ซึ่งคาดเป็นประเดน็หนุนราคาหุน้ใหป้รบัขึน้ดกีว่าคู่แข่ง จากการปลดลอ็กความกงัวลของงานในมอืระดบัต ่า 
3) แนวโน้มก าไรปกต ิ2021 คาด Turnaround หลงัหดตวั 2 ปีตดิต่อกนั และจะโตต่อเน่ืองในปี 2022 หนุนจากทัง้งานรบัเหมา
และเงนิลงทุนบรษิทัร่วม 4) ราคาหุน้ซื้อขายบน PBV เพยีง 1.1x หรอืค่าเฉลี่ย 5 ปี -2.5SD รวมถงึราคาปิดของ CK ที่ 17.80 
บาท มสี่วนลดจาก NAV ที่ถอืในบรษิทัลูก (BEM, CKP, TTW) ที่ 37.98 บาทอยู่มาก ขณะที่ระยะสัน้แนะตดิตามความคบืหน้า
ของประมูลรถไฟฟ้าสายสสีม้ ซึ่งหากกระบวนการด าเนินต่อไดจ้ะเป็นบวกในฐานะกลุ่ม BEM-CK เป็นตวัเตง็ แต่ Key Risk คอื 
รฟม.ยกเลกิประมลูสายสสีม้ 
ความเสีย่ง – โครงการประมลูใหมท่ีอ่อกมาน้อยกว่าคาด, ความล่าชา้ในการประมลูงาน และกอ่สรา้ง, ค่าแรงและราคาวตัถุดบิทีส่งูขึน้, ปัญหา
ทางการเมอืง, เศรษฐกจิฟ้ืนตวัชา้, COVID-19 ระบาดรอบสอง  

    
   Figure 1: Key Assumptions 

    
   Source: FINANSIA Research 

 

   Figure 2: CK’s Backlog (MB)      

     
Source: Company Data, FINANSIA Research       

 
 
 
 
 

 

2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E

Construction revenue      17,049      17,547      19,733      21,380 -13.6% -17.9%

%Gross margin 8.4% 8.0% 8.0% 8.0% 0.4% 0.0%

%SG&A to revenue 11.5% 11.1% 6.8% 6.8% 4.8% 4.3%

Share profit from associates (mn)           967        1,810           995        1,483 -2.8% 22.0%

Normalized Profit (mn)           599        1,396           689        1,432 -13.0% -2.5%

Net Profit (mn) 874 1,396           689        1,432 27.0% -2.5%

Key Assumptions
New Assumptions Old Assumptions %Change

32,888

43,934

118,331
112,473

90,312
83,551

56,736

72,233

49,745

38,515
35,088

31,245 31,490

                                        1Q20 2Q20 3Q20
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Figure 3: Mega Project in 2020-2021  

 
Source: Company Presentation 
  
Figure 4: CK 5 Years P/BV Band (x)  

 
Source: Bloomberg, FINANSIA Research 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  35,923 29,296 23,010 17,059 17,557 

Cost of sales  33,088 26,976 21,028 15,626 16,153 

Gross profit 2,835 2,320 1,982 1,433 1,405 

SG&A  2,131 1,867 2,430 1,962 1,949 

Operating profit 703 453 -448 -529 -544 

Other income 1,505 1,620 1,739 1,445 1,450 

EBIT 2,208 2,073 1,291 916 906 

EBITDA 3,202 2,778 1,818 1,514 1,629 

Interest charge  1,393 1,248 1,226 1,232 1,242 

Tax on income  91 87 126 32 67 

Earnings after tax  1,548 1,698 978 619 1,410 

Minority Interests 41 -8 15 20 20 

Norm profit 1,507 1,706 963 599 1,390 

Extraordinary items   303 788 815 275 0 

Net profit 1,810 2,494 1,778 874 1,390 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 8,897 8,934 9,160 5,795 4,697 

Accounts receivable 5,462 7,406 3,643 2,900 2,985 

Inventory 7,971 4,652 2,177 3,907 4,038 

Other current asset 6,066 5,556 3,973 3,241 3,336 

Total current assets 28,396 26,549 18,953 15,843 15,056 

Investment  41,735  46,105  51,270  53,834  56,525  

PPE 8,896 10,397 11,947 10,639 10,591 

Other assets 248 449 416 171 176 

Total Assets 79,274 83,501 82,586 80,486 82,348 

Short term loan 8,265 6,320 1,874 2,500 2,000 

Account payable 4,038 5,397 2,574 2,031 2,100 

Current maturities 3,709 4,826 1,525 1,556 1,610 

Other current liabilities  9,086 12,495 11,936 10,235 10,534 

Total current liabilities 25,097 29,038 17,909 16,323 16,244 

Long term debt 27,320 25,550 33,605 32,944 33,990 

Other LT liabilities 30,304 28,634 36,864 35,913 36,978 

Total liabilities 55,401 57,672 54,773 52,236 53,222 

Registered capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Share Premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869 

Legal reserve 175 175 175 175 175 

Retained earnings  11,627 13,365 14,313 14,847 15,713 

Others  5,121 5,318 6,341 6,341 6,341 

Minority Interest 387 408 420 324 334 

Shareholders' equity 23,873 25,829 27,813 28,250 29,125 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 1,548 1,698 978 619 1,416 

Depreciation etc. 993 994 995 996 997 

Change in working capital 15,745 6,552 4,647 -2,543 71 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 18,286 9,244 6,621 -927 2,484 

Capital expenditures  -5,465 -5,043 -7,889 -2,187 -3,641 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -5,465 -5,043 -7,889 -2,187 -3,641 

Free cash flow 12,820 4,201 -1,268 -3,114 -1,157 

Net borrowings -18,009 -2,598 308 -4 600 

Equity capital raised  1,029 218 1,036 -96 9 

Dividend paid  -557 40 -30 -86 -551 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -17,538 -2,341 1,314 -186 59 

Net Change in cash -4,717 1,861 45 -3,300 -1,098 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -21.5 -18.4 -21.5 -25.9 2.9 

EBITDA -5.6 -13.2 -34.6 -16.7 8.2 

Net profit -9.6 37.8 -28.7 -50.8 59.7 

Normalized earnings -13.0 13.2 -43.5 -37.8 133.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 7.9 7.9 8.6 8.4 8.0 

EBITDA margin 8.9 9.5 7.9 8.9 9.3 

EBIT margin 6.1 7.1 5.6 5.4 5.2 

Normalized profit margin 4.2 5.8 4.2 3.5 8.0 

Net profit margin 5.0 8.5 7.7 5.1 8.0 

Normalized ROA 1.9 2.0 1.2 0.7 1.7 

Normalize ROE 6.3 6.6 3.5 2.1 4.8 

Normalized ROCE 2.8 3.1 1.5 0.9 2.1 

Risk (x)      

D/E 2.3 2.2 2.0 1.8 1.8 

Net D/E 1.9 1.9 1.6 1.6 1.7 

Net debt/EBITDA 14.5 17.5 25.1 30.7 29.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.07 1.47 1.05 0.52 0.82 

Normalized EPS 0.89 1.01 0.57 0.35 0.82 

EBITDA 1.89 1.64 1.07 0.89 0.97 

Book value 13.87 15.01 16.17 16.49 17.00 

Dividend 0.50 0.50 0.40 0.20 0.31 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 16.7 12.1 17.0 34.5 21.6 

Norm P/E 20.0 17.7 31.3 50.3 21.6 

P/BV 1.3 1.2 1.1 1.1 1.0 

EV/EBITDA 7.3 8.7 4.8 4.4 2.5 

Dividend yield (%) 2.8 2.8 2.2 1.1 1.8 
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ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) 

ҬӋҴқҳ҃҉ҴқӁҭҏӤ ҬӋҴқҳ҃҉ҴқҾүӅң Ҝҷ Ҿ̓ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬӋҴқҳ҃҉ҴқүҳҧңӤҴҧҶ҉҆Ө ҬӋҴқҳ҃҉ҴқүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҬҴ҄Ҵ ҾҍӅқҙҥҳҧҝҶӆқҾ҃ҧӥҴ 1 

999/9 үҴ҆ҴҥҖҶ үүҡҡҶҪҾҪҬ ҿүҙ ҌҳӇқ 15 үҴ̓ҴҥҾүӅң Ҝҷ Ҿ̓ ҙҴҩҾҩүҥӨ 25 үҴ̓ҴҥүҳҧңӤҴҧҶ҉̓Ө ҌҳӇқ 9,14,15 496/502 үҴ҆ҴҥүҳңҥҶқҙҥӨ ҙҴҩҾҩүҥӨ 7/129-221 үҴ̓ҴҥҾҍӅқҙҥҳҧ ҝҶӆқҾ҃ҧӥҴ  

ҾҍӅқҙҥҳҧҾҩҶҧҖӨ ҌҳӇқ 18 , 25 Ҿҧ҄ҙҷӆ 444 ҘққҠҏҴӂҙ ҿ҄ҩ҉ҩҳ҉ӁҭңӤ ҍ.ҌҶҖҧң Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҌҳӇқ 20 Ҙ.ҾҠҧҶқҊҶҗ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҙҴҩҾҩүҥӨ ҌҳӇқҙҷӆ 16 ҭӥү҉ 2160/1 

Ҙ.ҠҥҲҥҴң 1 ҿ҄ҩ҉ҝҙҺңҩҳқ  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҙ.ҜҥңҥҴҌҌққҷ ҿ҄ҩ҉ үҥҺҕүңҥҶқҙҥӨ   

Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 Ҿ҄җ ҜҴ҉҃ү҃қӥүҤ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ 

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

ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉҃ҥҲҝҶ ҬҴ҄Ҵ ҜҴ҉қҴ ҬҴ҄Ҵ ҬҶқҚҥ 1 ҬҴ҄Ҵ Ҿ҆ҷӆҤқҭ҉ҩқ (ҬҶқҚҥ 2) ҬҴ҄Ҵ ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ 

3105 үҴ̓ҴҥҾүӅқңҴҥӨ̓ ҌҳӇқ 3 589 ҭңһӤ 12 үҴ҆ҴҥҌҺҖҙҴҩҾҩүҥӨ 1 130-132 үҴ̓ҴҥҬҶқҚҥ ҙҴҩҾҩүҥӨ 1 140/1 үҴ̓ҴҥҾ̓ҷӆҤқҭ҉ҩқ 2 ҌҳӇқ 18 99, 99/9  

ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ A3R02  Ҙ.ҧҴҖҠҥӥҴҩ үүҡҡҶҪ ҌҳӇқ 19 ҭӥү҉Ҿҧ҄ҙҷӆ 589/105 ҌҳӇқ 2 Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ Ҙ.ҩҶҙҤҺ ҿ҄ҩ҉ҧҺңҠҶқҷ ҾҍӅқҙҥҳҧҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ үүҡҡҶҪ ҙҴҩҾҩүҥӨ 

ҿ҄ҩ҉҆ҧү҉Ҋҳӆқ Ҿ҄җҜҴ҉҃ҲҝҶ (ҾҖҶң 1093/105)  Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҿ҄җҝҙҺңҩҳқ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ ҤһқҶҗҾҧ҄ҙҷӆ 1904 ҌҳӇқ 19 

Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ Ҙ.ҜҴ҉қҴ-җҥҴҖ(҃ң.3)  ҿ҄ҩ҉ҜҴ҉қҴ  02-690-4100 02-254-1717 ҭңһӤ 2 Ҙ.ҿҊӥ҉ҩҳҔқҲ, ҜҴ҉җҧҴҖ 

02-378-4545 Ҿ҄җҜҴ҉қҴ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ   ҝҴ҃Ҿ҃ҥӅҖ, Ҋ.ққҙҜҺҥҷ 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

ҬҴ҄Ҵ ҝҥҲҌҴҌҹӆқ ҬҴ҄Ҵ ҥҳ҉ҬҶҗ ҬҴ҄Ҵ ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ   

105/1 үҴ̓ҴҥҜҷ ҌҳӇқ 4 1/832 ҌҳӇқ 2, 2.5, 3 ҭңһӧ 17 576 Ҙ.ҥҳҗқҴҚҶҾҜҪҥӨ   

Ҙ.ҾҙҪҜҴҧҬ҉Ҿ҆ҥҴҲҭӨ ҿ҄ҩ҉ҧҴҖҤҴҩ ҍүҤҠҭҧӀҤҚҶқ 60 ҘққҠҭҧӀҤҚҶқ  җ.ҜҴ҉҃ҥҲҬү ү.Ҿңҹү҉ққҙҜҺҥҷ   

Ҿ҄җҊҗҺҊҳ҃ҥ Ҋ.҃ҥҺ҉ҾҙҠңҭҴқ҆ҥ җ.҆һ҆җ ү.ҧӋҴҧһ҃҃Ҵ Ҋ.ҝҙҺңҚҴқҷ Ҋ.ққҙҜҺҥҷ   

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

     

ҬҴ҄Ҵ ҄үқҿ҃Ӥқ ҬҴ҄Ҵ үҺҖҥҚҴқҷ ҬҴ҄ҴҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ 2 ҬҴ҄Ҵ ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ  ҬҴ҄Ҵ ҿңӤҬҴҤ 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 ҭңһӤ 4 җ.ҥҶң҃҃ 119 ҭңһӤ 10 җ.ҿңӤҬҴҤ 

Ҙ.҃ҧҴ҉Ҿңҹү҉ (ҟҳӆ҉ҥҶңҜҸ҉ҿ҃Ӥққ҆ҥ) Ҙ.үҺҖҥҖҺҫґҷ җ. ҭңҴ҃ҿ҄ӥ҉ ҭңһӤҜӥҴқҾҌҷҤ҉ӁҭңӤҿҧқҖӨ ү.Ҿңҹү҉ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ ү.ҿңӤҬҴҤ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ҥҴҤ 

җ. ӁқҾңҹү҉ ү.Ҿңҹү҉үҺҖҥҚҴқҷ Ҋ.үҺҖҥҚҴқҷ Ҙ.ҌӥҴ҉̓ҧҴқ җ.ҌӥҴ҉̓ҧҴқ 053-750-120 053-640-599 

ү.Ҿңҹү҉҄үқҿ҃Ӥқ Ҋ.҄үқҿ҃Ӥқ 042-245-589 ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҾҌҷҤ҉ӁҭңӤ   

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

     

ҬҴ҄Ҵ қ̓ ҥҥҴҌҬҷңҴ ҬҴ҄Ҵ үүқӂҧқӨҢһҾ҃Ӆҗ ҬҴ҄Ҵ ҭҴҖӁҭҏӤ ҬҴ҄Ҵ җҥҳ҉ ҬҴ҄Ҵ ҬҺҥҴҫґӨҚҴқҷ 

198/1 җҥү҃ҬңүҥҴҤ 22/18 106 ҌҳӇқҧүҤ Ҙ.ҝҥҲҌҴҚҶҝҳҗҤӨ  59/28 Ҙ.ҭӥҩҤҤүҖ җ.ҙҳҜҾҙҷӆҤ҉ 173/83-84 ҭңһӤ 1 Ҙ.ҩҳҖӀҠҚҶӊ-ҜҴ҉ӁҭҏӤ 

җ.ӁқҾңҹү҉ Ҙ.ҭҧҩ҉ҠӤүҩҳҖҋҧү҉ җ.ҭҴҖӁҭҏӤ ү.ҭҴҖӁҭҏӤ Ҋ.Ҭ҉҄ҧҴ ү.Ҿңҹү҉җҥҳ҉ Ҋ.җҥҳ҉ җ.ңҲ҄ҴңҾҗҷӇҤ ү.Ҿңҹү҉ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ 

ү.Ҿңҹү҉қ̓ҥҥҴҌҬҷңҴ Ҋ.қ̓ҥҥҴҌҬҷңҴ җ.җҧҴҖӁҭҏӤ ү.Ҿңҹү҉ҢһҾ҃Ӆҗ  074-243-777 075-211-219 Ҋ.ҬҺҥҴҫҐӨҚҴқҷ 

044-288-700, 044-014-322,  Ҋ.ҢһҾ҃Ӆҗ   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

ҬҴ҄Ҵ ҝҳҗҗҴқҷ     

300/69-70 ҭңһӤ 4 җ.ҥһҬҲңҶҿҧ     

ү.Ҿңҹү҉ Ҋ.ҝҳҗҗҴқҷ     

073-350-140-4     

     

     

                                            
҆ӋҴқҶҤҴң҄ү҉҆ӋҴҿқҲқӋҴ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқ 

BUY ñҍҹӇүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ җӋӆҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 10% 

HOLD ñҘҹүò    Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ җӋӆҴ҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ ӀҖҤ҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқ 0% - 10% 

SELL ñ҄ ҴҤò  Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ҥҴ҆ҴҝҳҊҊҺҜҳқ  Ҭһ҉҃ҩӤҴ ңһҧ҆ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

TRADING BUY ñҍҹӇүҾ҃Ӆ҉҃ӋҴӂҥҥҲҤҲҬҳӇқò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃ңҷҝҥҲҾҖӅқҙҷӆңҷҞҧҜҩ҃җӤүҥҴ̓ҴҭҺӥқӁқҥҲҤҲҬҳӇқ ҿңӥҩӤҴҥҴ̓ҴҝҳҊҊҺҜҳқҊҲҬһ҉҃ҩӤҴңһҧ̓ӤҴҗҴңҝҳҊҊҳҤҠҹӇқҒҴқ 

OVERWEIGHT ñҧ҉ҙҺқңҴ҃҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ Ҭһ҉҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

NEUTRAL ñҧ҉ҙҺқҾҙӤҴ҃ҳҜҗҧҴҖò     Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ ҾҙӤҴ҃ҳҜ җҧҴҖ 

UNDERWEIGHT ñҧ҉ҙҺққӥүҤ҃ҩӤҴҗҧҴҖò   Ҿқҹӆү҉ҊҴ҃҆ҴҖҭҩҳ҉ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ җӋӆҴ҃ҩӤҴ җҧҴҖ 

ҭңҴҤҾҭҗҺ : ҞҧҗүҜҿҙқҙҷӆ̓ҴҖҭҩҳ҉үҴҊҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉җҴң̓ҩҴңҾҬҷӆҤ҉҄ү҉җҧҴҖҙҷӆҾҠҶӆң҄ ҸӇқ ҭҥҹүҧҖҧ҉Ӂқ҄ҕҲқҳӇқ 

 

 

DISCLAIMER : ҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҊҳҖҙӋҴӀҖҤҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) ñҜҥҶҫҳҙò ҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇҘһ҃ҊҳҖҙӋҴ҄ҸӇқҜқҠҹӇқҒҴқ҄ү҉ҿҭҧӤ҉҄ӥүңһҧҙҷӆ

ҾҌҹӆүҩӤҴҭҥҹү̓ҩҥҾҌҹӆүҩӤҴңҷ̓ҩҴңқӤҴҾҌҹӆүҘҹү ҿҧҲ/ҭҥҹүңҷ̓ҩҴңҘһ҃җӥү҉ үҤӤҴ҉ӂҥ҃ӅҗҴңҜҥҶҫҳҙӂңӤҥҳҜҥү҉̓ҩҴңҘһ҃җӥү҉̓ҥҜҘӥҩқ҄ү҉҄ ӥүңһҧҖҳ҉҃ҧӤҴҩ ҄ ӥүңһҧҿҧҲ҆ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉Ҵқ

ҋҜҳҜқҷӇүҴҊңҷ҃ҴҥҾҝҧҷӆҤқҿҝҧ҉ ҿ҃ ӥӂ҄ ҭҥҹүҾҠҶӆңҾҗҶңӂҖӥҗҧүҖҾҩҧҴӀҖҤӂңӤҗӥү҉ҿҊӥ҉ӁҭӥҙҥҴҜҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҜҥҶҫҳҙӂңӤңҷ̓ҩҴңҝҥҲҬ҉̓ӨҙҷӆҊҲҌҳ҃Ҋһ҉ҭҥҹүҌҷӇҌҩқӁҭӥҞһӥҧ҉ҙҺқ ҧ҉ҙҺқҍҹӇүҭҥҹү҄ҴҤ

ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴңҙҷӆҝҥҴ҃ґӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҥҩңҙҳӇ҉ҜҥҶҫҳҙӂңӤӂҖӥҥҳҜҝҥҲ҃ҳқҞҧҗүҜҿҙқҭҥҹүҥҴ҆Ҵ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҗҴң҄ӥүңһҧҙҷӆҝҥҴ҃ґҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ ҜҥҶҫҳҙҊҸ҉ӂңӤҥҳҜҞҶҖҌүҜҗӤү҆ҩҴң

ҾҬҷҤҭҴҤӁҖӄ ҙҷӆҾ҃ҶҖ҄ ҸӇқҊҴ҃ Ҵ҃ҥқӋҴ҄ӥүңһҧҭҥҹү̓ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥӂңӤҩӤҴ҃ҥҕҷӁҖ҃ӅҗҴң Ҟһӥҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴ҄ ӥүңһҧҿҧҲӁҌӥҖҺҧҤҠҶқҶҊүҤӤҴ҉ҥүҜ̓үҜӁқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 

ҜҥҶҫҳҙ҄ үҬ҉ҩқҧҶ҄ҬҶҙҚҶӊӁқ҄ ӥүңһҧҿҧҲ̓ҩҴңҾҭӅқҙҷӆҝҥҴ҃ґүҤһӤӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇ ҭӥҴңңҶӁҭӥҞһӥӁҖқӋҴ҄ӥүңһҧҿҧҲ̓ҩҴңҾҭӅқӁқҥҴҤ҉ҴқҋҜҳҜқҷӇӂҝӁҌӥҝҥҲӀҤҌқӨ ̓ҳҖҧү҃ ҖҳҖҿҝҧ҉ ҙӋҴҍӋӇҴ қӋҴүү҃

ҿҬҖ҉ҭҥҹүҾҞҤҿҠҥӤҗӤүҬҴҚҴҥҕҌқӂңӤҩӤҴҙҳӇ҉ҭңҖҭҥҹүҜҴ҉ҬӤҩқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҥҳҜүқҺҏҴҗҾҝӅқҧҴҤҧҳ҃ҫҕӨүҳ҃ҫҥҊҴ҃ҜҥҶҫҳҙҧӤҩ҉ҭқӥҴ ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨңҷ̓ҩҴңҾҬҷӆҤ҉ Ҟһӥҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴ

҄ӥүңһҧҿҧҲҠҶҊҴҥҕҴүҤӤҴ҉ҥүҜ̓үҜ҃ Ӥүқ҃ҴҥҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ  

 

ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ҳҖ (ңҭҴҌқ) үҴҊҾҝӅқҞһӥҖһҿҧҬҢҴҠ̓ ҧӤү҉ (Market Maker) ҿҧҲҞһӥүү҃ӁҜҬӋҴ̓ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨ (Derivative Warrants) Ҝқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ 

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 ҿҧҲ SET50 Future ӀҖҤҜҥҶҫҳҙұ үҴҊҊҳҖҙӋҴҜҙҩҶҾ҆ҥҴҲҭӨ҄ү҉ҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨүӥҴ҉үҶ҉Җҳ҉҃ҧӤҴҩ Җҳ҉қҳӇқ қҳ҃ҧ҉ҙҺқ̓ҩҥҪҸ҃ҫҴҥҴҤҧҲҾүҷҤҖӁқ

ҭқҳ҉ҬҹүҌҷӇҌҩқ҄ү҉ӁҜҬӋҴ̓ҳҏҿҬҖ҉ҬҶҙҚҶүқҺҠҳқҚӨҖҳ҉҃ҧӤҴҩ҃ӤүқҗҳҖҬҶқӁҊҧ҉ҙҺқ 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2019 

 

 

Ҭҳҏҧҳ҃ҫҕӨ N/R  ҭңҴҤҘҸ҉ “ӂңӤҝҥҴ҃ґҌҹӆүӁқҥҴҤ҉Ҵқ CGR” 

IOD (IOD Disclaimer ) 

ҞҧҬӋҴҥҩҊ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ ҶҊ҃ҴҥҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӂҩӥқҷӇ ҾҝӅқҞҧҙҷӆӂҖӥҊҴ҃ Ҵ҃ҥҬӋҴҥҩҊҿҧҲҝҥҲҾңҶқ҄ ӥүңһҧҙҷӆҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқҗҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨҿҭӤ҉ҝҥҲҾҙҪӂҙҤ ҿҧҲ

җҧҴҖҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҾүӅң Ҿү ӂү ("ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ") ҾҝҶҖҾҞҤҗӤүҬҴҚҴҥҕҲ ҿҧҲҾҝӅқ҄ ӥүңһҧҙҷӆҞһӥҧ҉ҙҺқҙҳӆҩӂҝҬҴңҴҥҘҾ҄ӥҴҘҸ҉ӂҖӥ ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҊҸ҉ҾҝӅқ҃ҴҥқӋҴҾҬқү҄ ӥүңһҧӁқңҺңңү҉

҄ү҉ҜҺ҆҆ҧҢҴҤқү҃җӤүңҴҗҥҒҴқ҃Ҵҥ҃ӋҴ҃ҳҜҖһҿҧ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ӀҖҤӂңӤӂҖӥҾҝӅқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқҞҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃ҶҊ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ үҷ҃ҙҳӇ҉ңҶӂҖӥ

ӁҌӥ҄ӥүңһҧҢҴҤӁқ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқӁқ҃ҴҥҝҥҲҾңҶқ Җҳ҉қҳӇқ ҞҧҬӋҴҥҩҊҙҷӆҿҬҖ҉қҷӇҊҸ҉ӂңӤӂҖӥҾҝӅқ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ҘҸ҉Ҟҧ҃ҴҥҝґҶҜҳҗҶ҉Ҵқҭҥҹү҃ҴҥҖӋҴҾқҶқ҃Ҵҥ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқ ҿҧҲӂңӤҘҹү

ҾҝӅқ҃ҴҥӁҭӥ̓ӋҴҿқҲқӋҴӁқ҃Ҵҥҧ҉ҙҺқӁқҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ҄ү҉ҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҭҥҹү̓ӋҴҿқҲқӋҴӁҖӄ ҞһӥӁҌӥ҄ӥүңһҧҊҸ҉̓ҩҥӁҌӥҩҶҊҴҥҕҏҴҕү҄҉җқҾү҉Ӂқ҃ҴҥҩҶҾ̓ҥҴҲҭӨҿҧҲҗҳҖҬҶқӁҊӁқ҃ҴҥӁҌӥ҄ӥүңһҧ

ӁҖ ӄ ҙҷӆҾ҃ҷӆҤҩ҃ҳҜҜҥҶҫҳҙҊҖҙҲҾҜҷҤқҙҷӆҿҬҖ҉ӁқҞҧҬӋҴҥҩҊқҷӇ  

ҙҳӮ҉қҷӮ ҜҥҶҫҳҙҭҧҳ҃ҙҥҳҠҤӨ ҡҶқҳқҾҍҷҤ ӂҍҥҳҬ ҊӋҴ҃ ҳҖ (ңҭҴҌқ) ңҶӂҖӥҤҹқҤҳқҭҥҹүҥҳҜҥү҉ҘҸ҉҆ҩҴң҆ҥҜҘӥҩқҿҧҲҘһ҃җӥү҉҄ү҉ҞҧҬӋҴҥҩҊҖҳ҉҃ҧӤҴҩҿҗӤүҤӤҴ҉ӁҖ 
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Ӏ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (THAI CAC) 

1 ҄ӥүңһҧ CG Score ҝҥҲҊӋҴҝҷ 2562 ҊҴ҃ ҬңҴ̓ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ 

2 ҄ ӥүңһҧҜҥҶҫҳҙҙҷӆҾ҄ӥҴҥӤҩңӀ҆ҥ҉҃ҴҥҿқҩҥӤҩңҝґҶҜҳҗҶ҄ү҉ҢҴ҆Ҿү҃ҌқӂҙҤӁқ҃ҴҥҗӤүҗӥҴқҙҺҊҥҶҗ (Thai CAC) ҄ү҉ҬңҴ̓ңҬӤ҉ҾҬҥҶңҬҘҴҜҳқ҃ҥҥң҃ҴҥҜҥҶҫҳҙӂҙҤ  

   (҄ӥүңһҧ ҕ ҩҳқҙҷӆ 30 ҠҦҪҊҶ҃ҴҤқ 2561) ңҷ 2 ҃ҧҺӤң ҆ҹү 

   - ӂҖӥҝҥҲ҃ҴҪҾҊҗқҴҥңҕӨҾ҄ӥҴҥӤҩң CAC 

   - ӂҖӥҥҳҜ҃ҴҥҥҳҜҥү҉ CAC 
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