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JR (JR TB) 

BUY 

 

บมจ. เจ.อาร.์ดบัเบ้ิลย.ู ยูทิลิต้ี (ประเทศไทย) 

   

Previous BUY คาดก าไร 4Q20 โตแกร่ง +15.5% Y-Y 
2021 Target Price (Bt) 8.80 

Price (08/01/2021) 7.70 คาดก าไร 4Q20 ของ JR -31.7% Q-Q แต่โตแกร่ง +15.5% Y-Y หนุนก าไรทัง้ปี 
2020 +42.8% Y-Y โดยได้แรงหนุนจากการทยอยรบัรู้งานจาก Backlog ปัจจบุนั
ท่ีสงูกว่า 6.1 พนัลบ. นอกจากน้ี เราคาดว่า JR จะทยอยได้รบังานใหม่เพ่ิมเติม
อย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะโครงการเปล่ียนสายไฟฟ้าอากาศเป็นใต้ดินเฟส 2 
ของรถไฟฟ้าสีเหลือและชมพ ู (คาดปลายปี 2021 หรือต้นปี 2022) รวมถึงรกุ
งานระบบไฟฟ้าในอตุสาหกรรมน ้ามนัและโรงกลัน่ซ่ึงเป็นตลาดท่ีใหญ่หนุน
การเติบโตในระยะยาว เรายงัคาดก าไรปกติปี 2021-2022 โตสูง 103% CAGR 
คงราคาเป้าหมาย 8.80 บาท คงค าแนะน า “ซ้ือ” 
คาดก าไรปกติ 4Q20 อ่อนตวั Q-Q แต่ยงัโตแกร่ง Y-Y  
เราคาดก าไรปกต ิ4Q20 ของ JR ที ่23 ลบ. -31.7% Q-Q, +15.5% Y-Y โดยการหด
ตวั Q-Q เกดิจากใน 3Q20 JR มรีายไดจ้ากการขาย 143 ลบ.ซึ่งจะเขา้มาในบาง
ช่วงเวลา ขณะที ่4Q20 คาดไมม่รีายไดใ้นส่วนดงักล่าวหนุนท าใหร้ายไดค้าด -35.4% 
Q-Q อยา่งไรกต็ามในแง ่ Y-Y คาดยงัเหน็การเตบิโตทีแ่ขง็แกรง่จากการทยอยรบัรู้
รายไดจ้าก Backlog ทีม่อียูใ่นมอืจ านวน 6,170 ลบ. ณ สิน้ 3Q20 สง่ผลใหร้ายได้
จากเตบิโต +42.6% Y-Y สว่น Gross Margin คาดชะลอลงเหลอื 17% ในไตรมาสน้ี
จาก 21.5% ในช่วงเดยีวกนัของปีก่อน แต่ดขีึน้จาก 3Q20 ซึง่อยูท่ี ่ 14% หากก าไร
ออกมาตามคาดจะท าใหก้ าไรปกตปีิ 2020 ของ JR จบที ่87 ลบ. +42.8% Y-Y   
คาดทยอยเซน็งานต่อเน่ือง ฐานะการเงินดีเปิดโอกาสรบังานใหญ่ในอนาคต 
ใน 4Q20 JR มกีารรบังานใหมเ่พิม่อกี 4 โครงการมลูคา่รวม 230 ลบ. ทัง้ในสว่นงาน
บรกิารรบัเหมาตดิตัง้ระบบไฟฟ้าและระบบสื่อสารฯ ซึง่หนุนให ้ Backlog เพิม่ขึน้แตะ 
6,400 ลบ. (ก่อนหกัสว่นทีร่บัรูใ้น 4Q20) ซึง่จะทยอยรบัรูใ้นปี 2021-2023 นอกจากน้ี
ดว้ยฐานะการเงนิทีแ่ขง็แกรง่มสีถานะเป็น Net Cash ไมม่หีน้ีสนิที่มดีอกเบีย้ เปิด
โอกาสให ้ JR สามารถรบังานโครงการใหมข่นาดใหญ่เพิม่เตมิในอนาคต ทัง้โครงการ
เปลีย่นสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายไฟฟ้าใตด้นิตามแนวรถไฟฟ้าสายสเีหลอืและชมพู
เฟสที ่ 2 มลูคา่อกีราว 6 พนัลบ. รวมถงึงานจากโครงการรถไฟฟ้าสายสสีม้ทีก่ าลงัจะ
เปิดประมลู นอกจากน้ียงัมศีกัยภาพในการเขา้ไปขยายบรกิารดา้นระบบไฟฟ้าใน
ภาคอุตสาหกรรมน ้ามนัและโรงกลัน่ซึง่เป็นตลาดที่ใหญ่หนุนการเตบิโตในอนาคต 
คาดวา่มโีอกาสจะทีจ่ะหนุนให ้Backlog ในอนาคตทะลุ 1 หมีน่ลบ.ได ้
คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 8.80 บาท 
จดุเดน่ของ JR ยงัอยูท่ี ่Backlog ทีส่งูและรองรบัประมาณการรายไดใ้นปี 2021-2022 
ไปแลว้ราว 80% สงูทีส่ดุในกลุ่ม ท าให ้ Downside ของประมาณการจ ากดั รวมถงึ
อาจม ี Upside เพิม่เตมิหากรบังานโครงการใหญ่ไดเ้พิม่ในอนาคต ราคาหุน้ยงัม ี
Upside กวา่ 10% เทยีบกบัราคาเป้าหมายของเราที ่8.80 บาท (องิ PE 23 เท่า) จงึ
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” 
4Q20E Earnings Preview 

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

Revenues 300 464 -35.4 210 42.6 

Cost of services 249 400 -37.7 165 50.7 

Gross profit  51 65 -21.4 45 13.0 

SG&A 23 23 0.7 21 11.1 

Interest expense 0 0 -48.1 0 64.0 

Norm profit  23 34 -31.7 20 15.5 

Net profit 23 34 -31.7 20 15.5 

Gross margin (%) 17.0 14.0 3.0 21.5 -4.5 

SG&A to sales (%) 7.6 4.9 2.7 9.8 -2.2 

Net profit margin (%) 7.7 7.3 0.4 9.5 -1.8 

Source: Company and Finansia estimates 

up/downside (%) +14.3 

SET Index 1,536.44 

Sector ICT 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.45 

Free float (%) 42.93 

Market cap (Bt m) 5,852.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 58.52 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 7.85, 7.20, 7.60 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 846 1,229 2,685 3,023 

Normalized profit   61 87 290 356 

Net profit 61 87 290 356 

EPS (Bt) - norm 0.17 0.11 0.38 0.47 

EPS (Bt)- reported 0.17 0.11 0.38 0.47 

% growth y-y -26.7 -32.3 234.7 22.7 

Dividend/share (Bt) 0.10 0.06 0.19 0.23 

BV/share (Bt) 0.86 2.05 2.38 2.66 

EV/EBITDA (x) 28.9 39.6 12.4 9.7 

PER (x) - norm 45.6 67.5 20.2 16.4 

PER (x)  45.6 67.5 20.2 16.4 

PBV (x)  9.0 3.8 3.2 2.9 

Dividend yield (%) 1.3 0.7 2.5 3.0 

Norm ROE (%) 20.4 9.3 17.2 18.6 

YE No. of shares (million) 360.0 760.0 760.0 760.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

JR ด าเนินธรุกจิใหบ้รกิารออกแบบ จดัหา ก่อสรา้งและตดิตัง้ โดยแบ่งเป็น 

- งานระบบไฟฟ้า (Electrical Power System) ไดแ้ก่ งานก่อสรา้งสาย
สง่ไฟฟ้าแรงสงู งานก่อสรา้งสถานีไฟฟ้ายอ่ย งานเปลีย่นสายไฟฟ้า
อากาศเป็นสายไฟฟ้าใต้ดนิ เป็นต้น 

- งานระบบสื่อสารโทรคมนาคมและเทคโนโลยสีารสนเทศ 
(Telecommunication and Information Technology System) 
ไดแ้ก่ การวางระบบโครงสรา้งพืน้ฐาน การวางระบบโครงขา่ยหลกั 
Software และ Application 

- งานขายอุปกรณ์และบรกิารบ ารุงรกัษา (Supply and Maintenance) 
ทัง้ระบบไฟฟ้าและระบบสื่อสารฯ  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- JR มกีารรณรงคใ์หพ้นักงานประหยดัพลงังานและ
ทรพัยากรธรรมชาต ิ รวมถงึปลูกจติส านึก เช่น รณรงคใ์หปิ้ดไฟฟ้า
และจอคอมพวิเตอรช์่วงพกักลางวนั รวมถงึประยกุตใ์ช้ใน
ชวีติประจ าวนั และเผยแพร่วธิปีระหยดัพลงังานในสงัคมของตนเอง 

-  
- Social 

- JR มนีโยบายปฏบิตัติามกฎหมายและหลกัการเกีย่วกบัสทิธิ
มนุษยชนขัน้พืน้บานตามเกณฑส์ากล ไมแ่บ่งแยกถิน่ก าเนิด เชือ้
ชาต ิ เพศ สผีวิ ศาสนา รวมถงึตระหนกัและใหค้วามส าคญัต่อการ
พฒันาชุมชนและสงัคมใหเ้ขม้แขง็ ยัง่ยื่น โดยมกีารบรจิาคเงนิแก่
โรงพยาบาลและมลูนิธติ่างๆ มอบทุนการศกึษาแก่นกัเรยีน และมี
การบรจิาคเงนิท านุบ ารงัศาสนา 

 
Government 

- JR มรีะบบการควบคมุภายในและมบีุคลากรเพยีงพอในการ
ด าเนินการตามระบบอย่างมปีระสทิธภิาพ มนีโยบายประกอบธรุกจิ
ภายใตก้ฎหมาย ปราศจากสว่นไดเ้สยีและความขดัแยง้ทาง
ผลประโยชน์ พนักงานทุกคนตอ้งปฏบิตัติามนโยบายและมาตรการ
ต่อตา้นการทุจรติพอรร์ปัชัน่ มชี่องทางรอ้งเรยีนและรกัษา
รายละเอยีดของผูแ้จง้ขอ้มลูไวเ้ป็นความลบัและจะไมไ่ดร้บัผลกระทบ
ใดๆ รวมถงึใหค้วามส าคญัและรบัผดิชอบต่อผูท้ีม่สีว่นไดเ้สยี 
(Stakeholders) กลุ่มต่างๆ  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ JR ดว้ยวธิ ี PE Ratio โดยอา้งองิระดบั 
PEG ที ่1 เท่า โดยใชก้ารเตบิโตของก าไรสทุธใินปี 2022 ที ่+22.9% Y-Y 
ในการพจิาณา จงึไดร้ะดบั Target PER ในการประเมนิมลูคา่ที ่ 23 เท่า 
ซึง่ม ี Premium จากค่าเฉลีย่ของกลุ่มสื่อสารฯ รบัเหมาฯ และ
สาธารณูปโภค จาก Backlog ทีส่งูและรอบรบัรายไดใ้นระยะยาว 2-3 ปี
ขา้งหน้าถงึ 80%  

บนคาดการณ์ EPS ปี 2021 ที ่0.38 บาท และ Target PE 23 เท่า เรา
ประเมนิไดร้าคาเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานที ่ 8.80 บาท ณ ราคา
เหมาะสมดงักล่าวคดิเป็น Implied PBV 3.7 เท่า ม ี Premium จาก
คา่เฉลีย่ของคู่แขง่ซึง่มธีรุกจิใกลเ้คยีงกนัจากการเตบิโตของก าไรและ 
Backlog ที ่Secured กวา่มาก  
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Figure 1: Revenue and Growth Figure 2: Gross Profit and Margin 

     
Source: Company Data and FSS Estimates 

Figure 3: Net Profit and Growth Figure 4: Net Margin and ROE 

   
Source: Company Data and FSS Estimates 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงลูกค้ารายใหญ่และโครงการภาครฐั 
เน่ืองจากปัจจบุนับรษิทัมรีายไดจ้ากลูกคา้รายใหญ่ 2 รายสดัส่วนกวา่ 90% ของรายไดร้วมในช่วง 1H20 รวมถงึส่วน
ใหญ่เป็นงานงานภาครฐั ดงันัน้หากไมส่ามารถรบังานจากลูกคา้ต่อหรอืมปีรมิาณงานลดลง หรอืมกีารเปลีย่นแปลง
นโยบายการลงทุนของภาครฐั อาจสง่ผลต่อรายไดแ้ละก าไรของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั  
ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหาร 
เน่ืองจากก่อตัง้ขึน้โดยนายจรญั ววิฒัน์เจษฎาวฒุ ิ ซึง่มคีวามช านาญในอุตสาหกรรมระบบไฟฟ้าและโทรคมนาคมกว่า 
26 ปี และมคีวามสมัพนัธอ์นัดกีบัลูกคา้ภาครฐัและเอกชน รวมถงึผูจ้ าหน่ายสนิคา้ โดยหากมกีารเปลี่ยนแปลงผูบ้รหิาร 
อาจสง่ผลต่อการบรหิารงานได ้
ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงบคุลากร 
จากลกัษณะงานโครงการทีเ่กีย่วขอ้งกบัระบบไฟฟ้าและระบบสื่อสารโทรคมนาคมทีม่คีวามซบัซอ้นและอนัตราย จงึ
จ าเป็นตอ้งใช้วศิวกรผูเ้ชีย่วชาญและมปีระสบการณ์ ซึง่หากบรษิทัไมส่ามารถจดัหาหรอืรกัษากลุ่มวศิวกรได ้ อาจสง่ผล
ต่อความสามารถในการแขง่ขนัในตลาด  

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้รบัเหมา 
บรษิทัไดม้กีารวา่งจา้งผูร้บัเหมาในการด าเนินงานในโครงการต่างๆแก่ลูกคา้ โดยล่าสดุช่วง 1H20 มตีน้ทุนคา่จา้ง
ผูร้บัเหมาราว 86% ของตน้ทุนขายและการใหบ้รกิาร ซึง่หากไมส่ามารถหาผูร้บัเหมาหรอืผูร้บัเหมาไมส่ามารถ
ปฏบิตังิานไดต้ามก าหนด จะสง่ผลกระทบต่อชื่อเสยีงและการด าเนินงาน 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้จ าหน่ายสินค้ารายใหญ่ 
บรษิทัมกีารสัง่ซือ้ผลติภณัฑแ์ละบรกิารจากตวัแทนรายหน่ึงในสดัส่วนกว่า 40% ของมลูค่าการจดัซือ้ผลติภณัฑแ์ละ
บรกิารรวมในปี 2019 ดงันัน้อาจไดร้บัผลกระทบต่อการด าเนินงานหากตวัแทนจ าหน่ายไมส่ามารถจ าหน่ายอุปกรณ์ที่
จ าเป็นแก่บรษิทัไดต้ามก าหนดเวลา 

ความเส่ียงจากความไม่สม า่เสมอของรายได้ 
ปัจจบุนัธุรกจิรบัเหมาวางระบบคดิเป็นสดัส่วนรายไดก้วา่ 90% ของรายไดร้วมในช่วง 1H20 ซึง่ขึน้อยูก่บัแผนการลงทุน
ของภาครฐัและภาคเอกชนทีเ่ป็นกลุ่มลูกคา้หลกั จงึมผีลหากหากลูกคา้มกีารเปลยีนแปลงหรอืชะลอการลงทุน รวมถงึ
ขึน้อยูก่บัโอกาสและความสามารถของบรษิทัในการไดง้านอยา่งต่อเน่ือง ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อผลประกอบการ 

ความเส่ียงจากการช าระค่าจ้างผู้รบัเหมาก่อนได้รบัเงินจากผู้ว่าจ้าง 
เน่ืองจากบรษิทัมกีารวา่จา้งผูร้บัเหมาช่วงในการด าเนินงานต่างๆ จงึอาจมบีางโครงการ หรอืบางช่วงเวลา ทีม่คีวาม
จ าเป็นตอ้งจ่ายเงนิใหผู้ร้บัเหมาช่วงก่อนทีจ่ะสามารถเรยีกเกบ็เงนิจากลูกคา้ได ้ ซึง่อาจสง่ผลต่อสภาพคล่อง เงนิทุน
หมนุเวยีนของบรษิทั 

ความเส่ียงจากการส่งมอบงานล่าช้า/ค่าปรบั 
เน่ืองจากงานส่วนใหญ่ของบรษิทัเป็นการรบัเหมาวางระบบทีม่กีารว่าจา้งผูร้บัเหมาช่วงต่ออกีทอด ท าใหห้ากไมส่ามารถ
ควบคมุการท างานของผูร้บัเหมาใหต้ามมาตรการและทนัก าหนดระยะเวลาสง่มอบ อาจท าใหบ้รษิทัเสยีคา่ปรบัและ
กระทบต่อชื่อเสยีงและผลการด าเนินงาน 

ความเส่ียงจากการมีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ถือหุ้นเกินกว่าหรือเท่ากบั 25% 
โดยมผีูถ้อืหุน้ใหญ่คอืนายจรญั ววิฒัน์เจษฎาวฒุ ิ ซึง่เป็นประธานเจา้หน้าทีบ่รหิารและกรรมการ จงึอาจท าใหส้ามารถใช้
สทิธคิดัคา้นในมตทิีส่ าคญัในการประชุมผูถ้อืหุน้ทีก่ าหนดใหต้อ้งไดร้บัคะแนนไมน้่อยกว่า 3 ใน 4 ของจ านวนเสยีง
ทัง้หมด 



 
JR (JR TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 923 846 1,229 2,685 3,023 

Cost of sales 757 698 1,041 2,234 2,487 

Gross profit 166 148 187 452 536 

SG&A 77 74 81 89 91 

Operating profit 89 74 106 363 445 

Other income 11 3 3 0 0 

EBIT 100 76 108 363 445 

EBITDA 103 80 112 367 449 

Interest charge 0 0 0 0 0 

Tax on income 17 15 21 73 89 

Earnings after tax 83 61 87 290 356 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 83 61 87 290 356 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 83 61 87 290 356 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 104 455 1,408 1,315 1,492 

Accounts receivable 333 116 325 736 828 

Inventory 7 0 2 0 0 

Other current assets 13 106 236 279 289 

Total current assets 458 677 1,971 2,330 2,609 

Investments 71 70 69 68 68 

Plant, property & 

equipment 35 88 100 147 158 

Other assets 563 836 2,141 2,545 2,834 

Total assets 6 0 0 0 0 

Short-term loans 209 444 477 547 605 

Accounts payable 1 1 0 0 0 

Current maturities 49 35 50 110 124 

Other current liabilities 265 479 527 657 729 

Total current liabilities 1 1 0 0 0 

Long-term debt 11 46 54 81 87 

Other non-current liab. 12 47 54 81 87 

Total non-current liab. 276 526 581 738 816 

Total liabilities 180 180 380 380 380 

Registered capital 180 180 380 380 380 

Paid up capital 0 0 1,000 1,000 1,000 

Share premium 12 15 15 15 15 

Legal reserve 94 112 163 410 621 

Retained earnings 1 2 2 2 2 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 287 309 1,560 1,807 2,018 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 83 61 87 290 356 

Deprec. & amortization 4 4 4 4 4 

Change in working capital -15 444 -179 -340 -35 

Other adjustments 5 6 7 8 9 

Cash flow from operations 76 515 -81 -38 334 

Capital expenditure -2 -3 -3 -3 -3 

Others -1 -110 -119 0 0 

Cash flow from investing -3 -113 -122 -3 -3 

Free cash flow 74 512 -84 -41 331 

Net borrowings -18 -6 -1 0 0 

Equity capital raised 21 0 1,200 0 0 

Dividends paid -22 -36 -112 -43 -145 

Others 1 -2 76 0 0 

Cash flow from financing -18 -44 1,163 -43 -145 

Net change in cash   56 357 959 -85 186 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -2.5 -8.3 45.2 118.6 12.6 

EBITDA 77.0 -22.5 40.0 226.9 22.4 

Net profit 100.9 -26.7 42.8 234.7 22.7 

Normalized earnings 100.9 -26.7 42.8 234.7 22.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 18.0 17.5 15.2 16.8 17.7 

EBITDA margin 11.1 9.4 9.1 13.7 14.9 

EBIT margin 10.7 9.0 8.8 13.5 14.7 

Normalized profit margin 8.9 7.2 7.0 10.8 11.8 

Net profit margin 8.9 7.2 7.0 10.8 11.8 

Normalized ROA 16.2 8.7 5.8 12.4 13.2 

Normalize ROE 33.8 20.4 9.3 17.2 18.6 

Normalized ROCE 33.4 21.4 6.7 19.2 21.1 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.7 0.4 0.4 0.4 

Net D/E 0.6 0.2 -0.5 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 1.7 0.9 -7.4 -1.6 -1.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.23 0.17 0.11 0.38 0.47 

Normalized EPS 0.23 0.17 0.11 0.38 0.47 

EBITDA 0.29 0.22 0.15 0.48 0.59 

Book value 0.80 0.86 2.05 2.38 2.66 

Dividend 0.06 0.10 0.06 0.19 0.23 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 33.4 45.6 67.5 20.2 16.4 

Norm P/E 33.4 45.6 67.5 20.2 16.4 

P/BV 9.7 9.0 3.8 3.2 2.9 

EV/EBITDA 25.9 28.9 39.6 12.4 9.7 

Dividend yield (%) 0.8 1.3 0.7 2.5 3.0 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 จ.สมทุรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ 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, 053-204-711   

     

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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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 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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