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SYNEX (SYNEX TB) 

BUY 

 

บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 

   

Previous BUY คิดถึงหุ้น IT คิดถึง SYNEX 
2021 Target Price (Bt) 19.00 

Price (13/01/2021) 16.30 เราคาดรายได้ใน 4Q20 ท่ี 9,208 ลบ. +24.3% Q-Q, -2.6% Y-Y หดตวัเลก็น้อย
เทียบกบัปีท่ีแล้ว แต่ยงัคงเติบโตจากไตรมาสก่อน จาก High Season ของทุกปี 
หลกัๆมาจากยอดขายกลุ่ม Smart Phone ซ่ึงเป็นความหวงัในไตรมาส 4 ทุกปี 
ท าได้น้อยลง Y-Y จาก 3 เหตผุล 1. ระยะเวลาขาย iPhone12 น้อยลง 40 วนั
เทียบกบัปี 2019 2. ยอดขายสินค้าแบรนด ์ Huawei ถกูกระทบต่อเน่ือง จนมี
สดัส่วนเหลือเพียง 8-9% ของรายได้กลุ่ม Smart Phone 3. สินค้ามีไม่พอขาย 
จากสถานการณ์ COVID-19 อย่างไรกต็าม บริษทัสามารถผลกัดนัยอดขาย
กลุ่ม Computer parts และ Enterprise & Cloud services ให้เติบโตได้ ตาม
คาด จากกระแส Work From Home และ Gaming คาดอตัราก าไรขัน้ต้น
เพ่ิมขึน้ 4Q20 ท่ี 3.81% จาก 4Q19 ท่ี 3.1% คาดก าไรปกติ 4Q20 อยู่ท่ี 152 ลบ. 
+8.1% Q-Q, +47.1% Y-Y บริษทัมีกลยทุธร์ะยะยาวเน้นขายกลุ่มสินค้าท่ีมีมารจ้ิ์
นสงูต่อเน่ือง เข้าธีม WFH และ Gaming เรายงัมีมุมมองเชิงบวกต่อพืน้ฐานทาง
ธรุกิจท่ีแขง็แกร่ง Product Mix ท่ีไม่กระจกุตวั งบดลุแขง็แกร่ง และเกาะ Mega 
trends ไม่ว่าจะเป็น 5G, Gaming, WFH, IoT คาดก าไรปี 2021-2023 เติบโต
เฉล่ีย 12.3% CAGR คิดเป็น PEG 1.6 เท่าในระดบัราคาหุ้นปัจจบุนั เราประเมิน
มลูค่าพืน้ฐาน 19 บาท (PE 23x, PEG 1.9) แนะน าซ้ือ 

คาดก าไรปกติปี 2020 เติบโต +18.4% Y-Y จาก Product Mix และ NCAP 

เราคาดรายไดท้ัง้ปี 2020 อยูท่ี ่ 32,669 ลบ. -6.1% Y-Y จากการลดลงของรายได้
กลุ่ม Smart Phone เป็นหลกั ซึง่เป็นกลุ่มทีม่สีดัสว่นรายไดเ้ยอะทีส่ดุ โดยคาดจะ
ลดลงจาก 36.6% ของรายไดร้วมปี 2019 เหลอื 30.4% ในปี 2020 แตค่าดก าไรปกติ
ที ่620 ลบ. +18.4% Y-Y จาก 2 เหตุผล 1. กลุ่มสนิคา้มารจ์ิน้สูงขายดขีึน้ เช่น กลุ่ม 
Computer Parts, Enterprise & Cloud Services สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้อยูท่ี ่
4.3% จาก 3.8% ในปี 2019  2. สว่นแบ่งก าไรจาก NCAP ทีเ่ตบิโตขึน้ต่อเน่ือง 
ถงึแมจ้ะถูกลดเปอรเ์ซน็การถอืครองลงจาก 40% เป็น 26.6% ใน 4Q20 จาก IPO 
คาดส่วนแบ่งก าไรปกตหิกัผลบวกจากการปรบั Revaluation ของมลูคา่เงนิลงทุน อยู่
ที ่67 ลบ. ปี 2020 

เจ้าแม่แห่ง Mega Trends: 5G, Gaming, WFH, IOT 

หนทางในอนาคตชดัเจน รบัประโยชน์จาก Mega Trends ของโลก ซึง่สว่นใหญ่เป็น
กลุ่มสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สงู โดยประโยชน์จากเทรนดด์งักล่าวต่อ SYNEX เช่น 1. 5G 
คอื การเปลีย่น Smart Phone เพื่อรองรบัสญัญาณ 5G (เรว็ขึน้ ครอบคลุมขึน้ หน่วง
น้อยลง) ซึง่โทรศพัทร์ุน่เก่าไมส่ามารถใชไ้ด ้ตอ้งเปลีย่นเท่านัน้ 2. Gaming คอื การ
เตบิโตของสงัคม Gamer ในไทย สง่ผลใหย้อดขายสนิคา้กลุ่ม Computer Parts 
(DIY), Gaming Gears (เมา้ส,์ คยีบ์อรด์, หฟัูง) เพิม่ขึน้ 3. Work From Home เรง่ให้
ภาคเอกชนจ าเป็นตอ้งจดัหาอุปกรณ์การท างานเคลื่อนใหก้บัพนักงาน รวมถงึระบบ 
Network ทีต่อ้งมทีัง้ความเสถยีรและความปลอดภยั เป็นผลดตี่อยอดขายกลุ่ม 
Enterprise 4. อุปกรณ์ Internet of Things ทีเ่ขา้มาเป็นส่วนหน่ึงในชวีติ ไม่วา่จะเป็น 
Smart Home, Smart Health, Smart Watch ดตี่อยอดขายกลุ่ม IoT    

ประเมินราคาเป้าหมาย 19 บาท แนะน าซ้ือ 

เรามมีมุมองบวกต่อปัจจยัพืน้ฐานของ SYNEX ทัง้การเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่มากใน
ตลาดคา้สง่สนิคา้ IT ครบวงจร ม ี Competitive Edges เรื่องเครอืขา่ยลูกคา้ที่
ครอบคลุมและการบรหิารจดัการ Inventory ทีม่ปีระสทิธภิาพสงู รวมถงึการเป็น Sole 
Distributor ของแบรนดด์งั สง่ผลใหร้าคาหุน้ปรบัตวัเพิม่ขึน้กว่า 3.5 เท่า จากจุด
ต ่าสดุของปีทีแ่ล้ว เราประเมนิก าไรปกตเิตบิโตเฉลีย่ 12.3% CAGR ในช่วงปี 2021-
2023 และประเมนิราคาเป้าหมายที ่19 บาท (PE 23x, PEG 1.9) แนะน าซือ้ 

up/downside (%) +16.6 

SET Index 1,547.31 

Sector ICT 

Foreign limit/actual (%) 49.00/40.62 

Free float (%) 25.31 

Market cap (Bt mn) 13,811.99 

Avg daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 166.87 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 16.90, 14.60, 15.87 

IOD 2020 4 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 34,804 32,669 36,586 41,077 

Normalized earnings   524 620 693 789 

Reported Net profit 524 650 693 789 

Normalized EPS (Bt) 0.65 0.73 0.82 0.93 

EPS (Bt) 0.65 0.77 0.82 0.93 

% growth  -30.8 18.5 6.6 13.7 

Dividend (Bt) 0.58 0.50 0.53 0.60 

BV/share (Bt) 3.79 4.06 4.35 4.68 

EV/EBITDA (x) 30.46 25.78 23.27 21.40 

Norm. PER (x) 25.78 22.81 20.41 17.95 

PER (x) 27.01 21.76 20.41 17.95 

PBV (x) 4.40 4.11 3.84 3.57 

Dividend yield (%) 3.5 3.0 3.2 3.6 

ROE (%) 16.6 18.6 19.4 20.6 

YE No. of shares (million) 847 847 847 847 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FINANSIA estimates 
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Company Overview 

SYNEX ประกอบธุรกจิจดัจ าหน่ายผลติภณัฑป์ระเภทสนิคา้เทคโนโลยี
คอมพวิเตอร ์อุปกรณ์ต่อพ่วงคอมพวิเตอร ์ซอฟทแ์วรร์ะบบสารสนเทศ 
และอุปกรณ์สื่อสารต่าง ๆ โดยบรษิทัฯไดร้บัการแต่งตัง้เป็นผูแ้ทนจดั
จ าหน่ายสนิคา้จาก ผูผ้ลติทีเ่ป็นเจา้ของผลติภณัฑช์ัน้น าระดบัโลก
หลากหลายประเภทมากกวา่ 60 ตราสนิคา้ และมฐีานลูกคา้ผูป้ระกอบการ
ดา้นสนิคา้คอมพวิเตอรม์ากกว่า 5,000 ราย เช่น กลุ่มลูกคา้ผูว้าง
ระบบซอฟทแ์วรป์ฏบิตักิารรายใหญ่ ผูผ้ลติจ าหน่ายสนิคา้คอมพวิเตอร์
ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของตวัเอง รวมถงึผูใ้หบ้รกิารเครอืขา่ย 
หา้งสรรพสนิคา้หา้งคา้ปลกีขนาดใหญ่ รา้นคา้ปลกี คา้สง่ทัว่ประเทศ รา้น
จ าหน่ายอุปกรณ์เครื่องเขยีน เป็นตน้ 

บรษิทัไดแ้บ่งผลติภณัฑท์ี่จดัจ าหน่ายออกเป็น 7 ประเภท โดยมี
รายละเอยีดของแต่ละกลุ่มผูล้ติภณัฑ ์ดงัน้ี  

1. ผลติภณัฑป์ระเภทโทรศพัทเ์คลื่อนทีแ่ละแทบ็เลต็ (Mobile 
Phone & Tablet) 

2. ผลติภณัฑป์ระเภทคอมพวิเตอรส์ว่นบุคคล (Personal 
Computer)  

3. ผลติภณัฑป์ระเภทอุปกรณ์ชิน้ส่วนประกอบคอมพวิเตอร ์(PC 
Component) 

4. ผลติภณัฑป์ระเภทอุปกรณ์ต่อพว่ง และอุปกรณ์เสรมิ 
(Peripheral & Accessory) 

5. ผลติภณัฑส์ าหรบักลุ่มธุรกจิองคก์ร และบรกิารคลาวน์ 
(Commercial & Cloud Services) 

6. ผลติภณัฑป์ระเภทอุปกรณ์อจัฉรยิะ และอุปกรณ์ทีใ่ช้
อนิเตอรเ์น็ตเชื่อมต่อ (Smart Device & IOT) 

7. ผลติภณัฑป์ระเภทการบรกิารดแูลและบ ารงุรกัษา (Service & 
Maintenance) 

 

 ESG 

Environment 

- SYNEX สนบัสนุนสง่เสรมิใหม้กีารเลอืกใชผ้ลติภณัฑห์รอืบรรจภุณัฑ์
ทีเ่ป็นมติรต่อสิง่แวดลอ้มและยอ่ยสลายงา่ยไดต้ามธรรมชาติ 

- SYNEX ใหค้วามส าคญัต่อกระบวนการก าจดัของเสยีจากการด าเนิน
ธรุกจิอยา่งถูกวธิ ีรวมถงึการพฒันานวตักรรมทีจ่ะช่วยใหม้กีารใช้
ทรพัยากรหรอืการใช้พลงังานอย่างมปีระสทิธภิาพ 

- SYNEX ใหก้ารสนบัสนุนพนกังานในองคก์รไดเ้รยีนรูว้ธิกีารอนั
เกีย่วกบัการรกัษาปกป้อง ฟ้ืนฟู สิง่แวดลอ้มและการอนุรกัษ์
ทรพัยากรธรรมชาตอิยา่งถูกตอ้ง 

Social 

- SYNEX ใหก้ารสนบัสนุนในการมสีว่นร่วมกบักจิกรรม
สาธารณประโยชน์ โดยเฉพาะกจิกรรมของทอ้งถิน่ทีบ่รษิทัฯ 
ประกอบธุรกจิโดยค านึงถงึความเหมาะสมและประโยชน์ทีชุ่มชนและ
สงัคมจะพงึไดร้บั 

- SYNEX ใหค้วามส าคญัสนบัสนุนกจิกรรมทีมุ่ง่เน้นใหชุ้มชนและ
สงัคมเกดิการพฒันาและพึง่พาตนเองได ้โดยการสนบัสนุนดา้น
การศกึษาแก่เยาวชนทีอ่ยูท่อ้งถิน่ทีห่า่งไกลดว้ยการสง่มอบและการ
บรจิาคสื่อการเรยีนการสอนอเิลก็ทรอนิกสพ์รอ้มอุปกรณ์เครื่อง
คอมพวิเตอรท์ีบ่รษิทัฯจดัจ าหน่าย 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัใหค้วามส าคญักบัสทิธขิองผูถ้อืหุน้ รวมถงึการ
ดแูลและส่งเสรมิใหผู้ถ้อืหุน้ใชส้ทิธขิองตนโดยครอบคลุมสทิธขิ ัน้
พืน้ฐานของผูถ้อืหุน้ไดต้ามกฎหมายอยา่งทดัเทยีมกนั 

- คณะกรรมการบรษิทัตระหนักถงึความส าคญัในการประกอบธรุกจิ
ตามหลกัการก ากบักจิการที่ด ีการแขง่ขนัทางธุรกจิอยา่งเป็นธรรม 
โปรง่ใส ปฏบิตัติามกฎหมายทีเ่กี่ยวขอ้งอยา่งเครง่ครดั และมุง่ม ัน่
ในการต่อตา้นการทุจรติ คอรร์ปัชัน่ 

- บรษิทัมนีโยบายการด าเนินธรุกจิกบัคูค่า้พนัธมติรทางธรุกจิ โดย
ค านึงถงึความเสมอภาค เป็นธรรม ไมเ่อารดัเอาเปรยีบ รกัษา
ผลประโยชน์ร่วมกนัเพื่อพฒันาความสมัพนัธท์างธรุกจิ และการ
ปฏบิตัติามกฎหมายและเงื่อนไขทางการคา้ทีก่ าหนดอยา่งเครง่ครดั 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SYNEX ที ่19 บาทต่อหุน้ โดยองิ PE 
Relative โดยให ้2021 PE ที ่23 เท่า (+2 SD ของ 5-Year PE Average) 
เมื่อองิคาดการณ์อตัราการเตบิโตเฉลีย่ 12.3% CAGR ในช่วงปี 2021-
2023 คดิเป็น PEG 1.9 เราคดิวา่ควรให ้premium กบั SYNEX ดว้ย
เหตุผลทีบ่รษิทัเป็นเจา้ตลาดในธุรกจิคา้สง่ ม ีProduct Mix ทีก่ระจายตวัด ี
มคีวามสามารถในการบรหิารจดัการสนิคา้คงเหลอืเป็นทีย่อมรบั อกีทัง้ยงั
เกาะกระแส Mega Trends (5G, Gaming, WFH)  
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ท าไมถึงถกูเรียกว่า Mega Trends 

การเขา้มาของเทคโนโลย ี 5G เอือ้ใหเ้กดิเทคโนโลยตี่อยอดอกีมากมาย จากคณุสมบตัพิืน้ฐานทีเ่พิม่ขึน้เทยีบกบั
เทคโนโลย ี4G ดงัน้ี 1. ความเรว็ในการเช่ือมต่อ (Connection Speed) เรว็ขึน้ 10 เท่า จากเดมิ 4G มคีวามเรว็
เฉลีย่เพยีง 1 Gbps จะเพิม่เป็น 10 Gbps สง่ผลดตี่อ Video Streaming, Live Streaming โดยตรง ความคมชดัระดบั 
4K จะกลายเป็นสิง่ธรรมดา ปลดล๊อคการใชเ้ทคโนโลย ี AR (Augmented Reality), VR (Virtual Reality) โดย
สามารถถูกประยุกตใ์ชไ้ดห้ลายอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมเกมสแ์ละสื่อโฆษณาในอนาคต 2. รองรบัการ
ใช้งานต่อพืน้ท่ี (Connection per area) เพิม่ขึน้ 10 เท่า จากเดมิ 4G ท าได ้1 แสนคนต่อตารางกโิลเมตร เป็น 1 
ลา้นคนต่อตารางกโิลเมตร เอือ้ต่อเทรนดก์ารใช้ Smart Devices ต่างๆในเมอืงใหญ่ ทีม่คีวามหนาแน่นของประชากร
สงู อกีทัง้ยงัรองรบัการถอืครอง Smart Devices ทีม่ากขึน้ต่อคน ท าใหก้ารใชอุ้ปกรณ์ IOT มคีวามเป็นไปไดท้ีจ่ะถูก
ใชง้านในวงกวา้งมากขึน้ 3. อตัราหน่วง (Latency Rate) น้อยลงกว่าเดมิ 40 เท่า จากเดมิ 4G ท าได ้ 40 
milliseconds จะลดลงเหลอื 1 milliseconds ปลดล๊อคเทคโนโลยไีรค้นขบั (Autonomous Vehicles) ในอุตสาหกรรม
รถยนต ์ หรอืจะเป็นการผ่าตดัระยะไกล (Remote Surgery) ในอุตสาหกรรมทางการแพทย ์ เป็นตน้ ดว้ย
ความสามารถดงักล่าว จงึไมน่่าแปลกใจที ่ 5G จะเป็นเทรนดท์ีจ่ะขบัเคลื่อนโลกในอนาคตอนัใกล ้ ซึ่งสง่ผลบวกต่อ 
SYNEX มาก ในแทบทุกกลุ่มสนิคา้ IT ทีบ่รษิทัด าเนินงานอยู่ 

Gaming เป็นเทรนดใ์หญ่ระดบัโลก รวมถงึในประเทศไทย โครงสรา้งพืน้ฐานที่ดขีึน้กว่าในอดตี ไม่วา่จะเป็นการ
เชื่อมต่ออนิเตอรเ์น็ตดขีึน้ โทรศพัทม์อืถอืเรว็ขึน้และชดัขึน้ ล้วนสง่ผลดตี่อประสบการณ์การเล่นเกมส์ทัง้สิน้ รวมถงึ
การทีก่ฬีา eSports ถูกยอมรบัอยา่งกวา้งขวางมากขึน้ ไม่วา่จะพูดถงึเรื่องตวัเงนิรางวลัรวมในรายการแขง่ขนั เช่น 
TI10 (DOTA2) ทีม่ากพอๆ กบัรายการแขง่เทนนิส French Open ที ่US$40 ลา้น หรอืในแงก่ารถูกยอมรบัใหเ้ป็น
กฬีาแขง่ขนัในโอลมิปิกเกมสไ์ดส้ะทอ้นถงึประเดน็น้ีเป็นอยา่งด ี รายไดอุ้ตสาหกรรมวดีโีอเกมสท์ัว่โลกมอีตัราการ
เตบิโตทบตน้ 12.3% CAGR ในช่วงปี 2015-2019 เป็น US$131.0 พนัลา้นในปี 2019 และคาดวา่จะเตบิโตถงึ 
US$179.4 พนัลา้นเหรยีญในปี 2024 

ในสว่นมลูคา่อุตสาหกรรมเกมสข์องไทยในปี 2019 นัน้ อยูท่ี่ 22,000 ลบ. เตบิโต 13% จาก 20,000 ลบ.ในปี 2018 
เราคาดวา่อุตสาหกรรมเกมสจ์ะสามารถรกัษาอตัราการเตบิโตทีส่งูน้ีต่อไปในอกีอยา่งน้อย 3 ปีขา้งหน้า เป็นบวกต่อ 
SYNEX โดยเฉพาะสนิคา้เหล่าน้ีเป็นกลุ่มสนิคา้มารจ์ิน้สงู ไมว่า่จะเป็นกลุ่ม Computer Parts (CPU, GPU, RAM, 
Cooling sets) หรอื Gaming Gears (Mechanical Keyboard, Gaming Mouse, Gaming Headphone)  

Figure1: Revenue of the Video Gaming Market Worldwide  

 
Source: Statista, FINANSIA Research 
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สดุทา้ยเป็นเทรนดท์ีถู่กเรง่ใหเ้กดิขึน้จากสถานการณ์โรคระบาดครัง้ใหญ่ COVID-19 สง่ผลใหป้ระชาชนจ าเป็นตอ้ง
ท างานทีบ่า้นหรอืเกดิวล ี Work From Home (WFH) เปลี่ยนพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคไปถาวร บรษิทัเอกชน
จ าเป็นตอ้งจดัหาอุปกรณ์ท างานที่บา้นใหก้บัพนกังานตวัเอง ไมว่า่จะเป็นโน๊ตบุค แทบ็เลท็ หรอืเกา้อี้นัง้ท างาน รวม
ไปถงึระบบ Cyber security, ระบบ Video Conference, ระบบ Central Network ทีจ่ าเป็นตอ้งเปลี่ยนใหท้นักบัการ
เปลีย่นแปลงที่เกดิขึน้ หรอืแมแ้ต่ตวัพนกังานเอง เริม่มคีวามตอ้งการคอมพต์ัง้โต๊ะทีม่ปีระสทิธภิาพดขีึน้ หน้าจอใหญ่
ขึน้ รวมไปถงึปรบัปรงุสภาพแวดลอ้มในการท างานทีบ่า้น เช่น อุปกรณ์ Smart Home, Smart Health เป็นต้น 
พฤตกิรรมทีเ่ปลีย่นแปลงดงักล่าว ยอ่มผลกัดนัยอดขายอุปกรณ์ IT ทัง้ดา้น Softwares และ Hardwares ใหเ้ตบิโตขึน้
มาก จากการเกบ็สถติจิาก GlobalWebIndex (Digital July 2020) พบวา่ผูบ้รโิภคใชเ้วลาในโลกออนไลน์ในช่วง WFH 
มากขึน้ทุกแพลตฟอรม์ โดยเฉพาะ Video Streaming (+54%) หรอื Social Media (+43%) และมถีงึประมาณ 25% 
ทีค่าดวา่ตวัเองจะ WFH ต่อไปหลงัจากหมดการระบาดของ COVID-19 แลว้ SYNEX ไดร้บัผลบวกต่อเทรนดน้ี์
โดยตรง โดยเฉพาะกลุ่ม Enterprise & Cloud Services และกลุ่ม Computer Parts รวมไปถงึบรกิารอื่น เช่น SaaS 
(Software as a Service) ทีม่มีารจ์ิน้สงู   

Figure2: Average Time Spending of People during COVID-19            Figure3: Percentage of People Who Plan to WFH even after COVID-19 

   
Source: GlobalWebIndex, FINANSIA Research                                                      Source: GlobalWebIndex, FINANSIA Research 

 

ปัญหา Supply Chain น่าจะหมดไปใน 1Q21 และระดบั Inventory กลบัมาสู่ระดบัปกติ 

ผูบ้รหิารไดค้าดว่าปัญหาสนิคา้ไมพ่อขาย เน่ืองจาก Supply Chain ถูกผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 จะ
หมดไปภายในไตรมาสแรกของปี โดยสนิคา้ทีข่าดสว่นใหญ่จะเป็นพวกปริน้เตอร ์ ส่วนสนิคา้แบรนด ์ Apple ปัจจบุนั  
(12 ม.ค. 2021) กลบัมามสีต๊อกขายตามปกตแิล้ว เหลอืเพยีงแต่สนิคา้ประเภท iPad ทีย่งัขาดสต๊อกอยู ่สว่นประเดน็
ระดบั Inventory Turnover day ทีเ่หมาะสมจะอยูท่ีป่ระมาณ 30 วนั จาก 37 วนัในปี 2019 ซึง่จะสง่ผลใหภ้าระ
ดอกเบีย้จากหน้ีสนิระยะสัน้ทีใ่ชเ้ป็นเงนิทุนหมนุเวยีนน้อยลง อกีทัง้ยงัท าใหส้ดัสว่นการตัง้ส ารองสนิคา้เสื่อมมลูคา่
กลบัสูร่ะดบัปกตทิีป่ระมาณ 2.2% ของมลูคา่สนิคา้คงเหลอื 
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Figure4: Cash Conversion Cycle                                                       Figure5: Optimal Obsolete Inventory Allowance Level 

   
                  Source: FINANSIA Research                                                                               Source: FINANSIA Research   

 

ปรบัประมาณการก าไร ให้สอดรบักบัทิศทางการด าเนินงานในอนาคต 

เราปรบั Product Mix ใหส้ะทอ้นต่อมมุมองของเรา โดยเฉพาะกลุ่มสนิคา้ทีต่อบรบักบัเทรนดใ์นอนาคต โดยหลกัดงัน้ี 
1. กลุ่ม Smart Phone ถูกหนุนดว้ยเทรนด ์ 5G ทีเ่รง่ใหผู้บ้รโิภคตอ้งเปลีย่นมอืถอื เพื่อใชเ้ทคโนโลยดีงักล่าว รวม
กบัระยะเวลาการขาย iPhone12 ทีน้่อยลงตอนปลายปีทีแ่ล้ว สง่ผลใหร้ายไดข้า้มมาอยูท่ีปี่ 2021 บางสว่น อกีทัง้
ผลกระทบจาก Huawei เริม่จ ากดั จากสดัส่วนรายไดท้ีน้่อยลงเหลอืเพยีง 8% ของรายไดก้ลุ่ม Smart Phone คาด
รายไดก้ลุ่มน้ี เตบิโต 20% ในปี 2021  

2. กลุ่ม Computer Parts และ Accessories ถูกหนุนดว้ยเทรนด ์Gaming และ WFH เราคาดการณ์การเตบิโต 
10% ในปี 2021 

3. กลุ่ม Enterprise & Cloud Services ถูกหนุนดว้ยเทรนด ์WFH ต่อเน่ืองมาจากปีที่แลว้ เรามองอตัราการเตบิโต 
Enterprise & Cloud Services ที ่10% ในปี 2021 และมรีายละเอยีดสมมตฐิานส าคญัตามตารางดา้นล่าง  

เรามองอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2021-2024 อยูท่ีร่าว 4.3% โดยมองว่าสนิคา้กลุ่ม Smart Phone ทีม่สีดัส่วนรายไดส้งูที่
สดุแต่มมีารจ์ิน้ต ่าสุด ยงัคงโตไดเ้หนือทุกกลุ่มใน 2 ปี ต่อจากน้ี จากเหตุผลทีก่ล่าวไปก่อนหน้า แต่ยงัไดก้ลุ่มสนิคา้
ทีม่ารจ์ิน้สงู อยา่งกลุ่ม Computer parts และกลุ่ม Enterprise & Cloud Services มาช่วยหนุน เราจงึคาดว่า SYNEX 
จะสามารถรกัษาระดบัอตัราก าไรขัน้ตน้ระดบั 4.2-4.3% ไวไ้ด ้ บวกกบัไดส้่วนแบ่งก าไรจากบรษิทั NCAP (ถอื 
26.6%) อกีปีละประมาณ 40 ลบ. เราจงึประเมนิก าไรปกตปีิ 2020-2021 ไวท้ี ่693 ลบ. +6.6% Y-Y และ 789 ลบ. 
+13.7% Y-Y โดยมอีตัราเตบิโตของก าไรปกตปีิ 2021-2023 ที ่12.3% CAGR 

        Figure6: Assumption: % Growth in each product category                                                               
Product Categories 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

Mobile phones and Tablets 34 -25 -22 20 20 10 5 

Personal Computer 17 14 0 5 5 5 5 

Computer parts -10 -12 3 10 10 10 5 

Peripherals and accessories 6 5 3 10 10 8 8 

Enterprise parts and cloud services 9 -6 8 10 10 10 5 

Smart devices and IOT 9 48 8 10 10 10 10 

Maintenance 43 14 5 5 5 5 5 

       Source: FINANSIA Research  
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         Figure7: Assumption: Product Mix (%)                                                            
Product Categories 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

Mobile phones and Tablets 45 37 30 33 35 35 35 

Personal Computer 14 17 18 17 16 16 15 

Computer parts 9 9 10 10 9 9 9 

Peripherals and accessories 18 21 23 23 23 22 23 

Enterprise parts and cloud services 9 9 10 10 10 10 10 

Smart devices and IOT 2 3 4 4 4 4 4 

Maintenance 2 3 3 3 3 3 3 

        Source: FINANSIA Research 
  
ประเมินมลูค่าพืน้ฐานท่ี 19 บาท (PE 23 เท่า PEG 1.9 เท่า) 

SYNEX มปัีจจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่ ไมว่า่จะเป็นเบอรห์น่ึงของอุตสาหกรรมคา้สง่สนิคา้ IT ดว้ยรายไดเ้กอืบแตะ 
40,000 ลบ.ต่อปี มพีอรต์สนิคา้กระจายมากกวา่ 60 แบรนด ์ กวา่ 2,000 รายการสนิคา้ มกีารบรหิารจดัการทีไ่ดร้บั
การยอมรบั มเีครอืขา่ยลูกคา้ครอบคลุมตัง้แต่ คา้ปลกี รายยอ่ย หา้งสรรพสนิคา้ชัน้น า และต่างประเทศ ดว้ย 
Competitive Edge ทีก่ล่าวมาสง่ผลใหม้ ีBarrier to New Entries สงูมาก อกีทัง้ Mega Trends ต่างๆ สอดรบักบัการ
ด าเนินธุรกจิของบรษิทั สง่ผลใหก้ารเตบิโตในอนาคตของ SYNEX มคีวามมัน่คงและชดัเจนมากยิง่ขึน้ ดว้ยปัจจยั
ต่างๆ เหล่าน้ี เราจงึมองวา่ SYNEX สมควรไดร้บั premium มากกว่าบรษิทัทีอ่ยูใ่นธรุกจิคา้สง่ปกต ิ 

อยา่งไรกต็าม หุน้ทีเ่กีย่วขอ้งกบัสนิคา้ IT ในตลาดทัง้หมด อยูใ่นธุรกจิคา้ปลกี (COM7 SPVI CPW IT) มเีพยีง 
SYNEX เท่านัน้ทีท่ าธุรกจิคา้สง่และอยูใ่นตลาดหุน้เพยีงตวัเดยีว  เราใชว้ธิ ีPE Relative โดยให ้2021 PE ที ่23 เท่า 
(+2 SD ของ 5-Year PE Average) ซึง่ยงัคงต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ของกลุ่มคา้ปลกี IT (COM7, CPW, SPVI, IT) ที ่27.3 
เท่า เมื่อองิคาดการณ์การเตบิโตเฉลีย่ของก าไร 12.3% CAGR ในช่วงปี 2021-2023 คดิเป็น PEG 1.9 ม ีpremium 
สะทอ้นพืน้ฐานธรุกจิทีแ่ขง็แกรง่และเป็นหุน้ทีเ่ตบิโตตาม Mega Trends ท าใหไ้ดร้าคาเป้าหมายที่ 19 บาทต่อหุน้ ม ี
Upside 16.6% จงึแนะน าซือ้ 

       Figure8: Peers Comparison (as of 11/01/2021)                                                              

Ticker Company Name 
9M20 GPM 

(%) 

9M20 NPM 

(%) 

2019 ROE 

(%) 

2021E 

Net Profit 

Growth 

(%) 

Current PE 

(x) 

Current PBV 

(x) 

SPVI TB SPVI 11.42 1.47 21.39 57.14 19.16 3.28 

IT TB IT CITY 14.96 0.27 2.62 N/A 28.98 0.84 

COM7 TB COM7 12.91 3.74 39.59 24.63 37.51 14.98 

CPW TB CPW 15.06 0.8 15.00 124.04 23.61 2.07 

Average 
 

13.59 1.57 19.65 68.60 27.32 5.29 

SYNEX TB SYNEX 4.50 2.00 16.64 11.76 22.61 4.10 

       Source: Bloomberg, FINANSIA Research 
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Figure9: 5-year SYNEX PE Bands  

  
Source: Bloomberg, FINANSIA Research 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



SYNEX (SYNEX TB) 

 

หน้า 8 จาก 11 

 

ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากเงินทุนหมนุเวียน 

เน่ืองจาก SYNEX ท าธรุกจิเป็นตวักลาง (Wholesaler) ใหก้บับรษิทัคา้ปลกีในตลาด IT สง่ผลใหก้ารบรหิารจดัการ
สนิคา้คงเหลอืถอืเป็นหวัใจส าคญั เน่ืองดว้ยบรษิทัจ าเป็นตอ้งสต๊อกสนิคา้จ านวนมาก และอาจสง่ผลกบัดอกเบีย้จา่ยที่
เพิม่ขึน้ หากระดบัสนิคา้คงเหลอืไมอ่ยูใ่นเกณฑท์ีเ่หมาะสม 

ความเส่ียงจากการมีอตัราก าไรขัน้ต้นระดบัต า่ 

บรษิทัพยายามพฒันาระบบหลงับ้านใหม้ปีระสทิธภิาพมากขึน้ เพื่อรองรบัการเตบิโตในอนาคตและม ี Economy of 
scale อกีทัง้ดว้ยการเป็นตวัแทนจ าหน่ายจากแบรนดต์่างๆกวา่ 5,000 รายการ พรอ้มทัง้ไดร้บัความไวว้างใจกบัผูค้า้
ปลกี ผูค้า้รายยอ่ย หา้งสรรพสนิคา้โมเดริน์เทรด เป็นอย่างมาก ท าใหบ้รษิทัมคีวามผนัผวนของอตัราก าไรน้อย 
นอกจากน้ีบรษิทัยงัพยายามเพิม่อตัราก าไรขัน้ต้นจากการขายสนิคา้กลุ่มทีม่มีารจ์ิน้สงู เช่น กลุ่ม Computer parts, 
Enterprise & Cloud Services อนัเป็นกลยทุธห์ลกัของบรษิทัในอนาคต 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงเทคโนโลยีและการพฒันาผลิตภณัฑ ์

เน่ืองจากสนิคา้ IT มอีายสุนิคา้สัน้ บรษิทัพยายามใช้ขอ้มลูในอดตี ประกอบกบัการวเิคราะหแ์นวโน้มในอนาคต เพื่อ
บรหิารระดบัสนิคา้คงเหลอืใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม นอกจากน้ี ดว้ยการทีบ่รษิทัมปีระมาณการสัง่ซื้อมาก บรษิทัจงึมี
อ านาจต่อรองในการเปลีย่นสนิคา้ทีล่า้สมยัแลกกบัสนิคา้รุน่ใหม ่ และมกีารชดเชยส่วนต่างในกรณีทีส่นิคา้มกีารลดราคา
จากตวัแทนจ าหน่ายและผูผ้ลติรายใหญ่หลายราย 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ 

บรษิทัมกีารน าเขา้สนิคา้จากต่างประเทศอยู ่ 32% ในปี 2019 โดยใชเ้งนิสกุลเหรยีญสหรฐัเป็นหลกัในกลุ่มสนิคา้น าเขา้
จากต่างประเทศ SYNEX มนีโยบายป้องกนัความเสีย่งโดยการท าสญัญาซือ้ขายล่วงหน้า (Forward Contract) เตม็
จ านวน เพื่อบรหิารความเสีย่งใหอ้ยูใ่นระดบัทีเ่หมาะสม 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  38,196  34,804  32,669  36,586  41,077  

Cost of sales  36,578  33,475  31,262  35,027  39,349  

Gross profit  1,618   1,329   1,407   1,558   1,728  

SG&A   871   833   826   869   935  

Operating profit  935   680   736   840   943  

Other income  57   84   95   90   90  

EBIT  935   680   736   840   943  

EBITDA  979   726   773   883   993  

Interest charge   56   75   44   47   50  

Tax on income   172   120   138   159   179  

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Net profit to owners  721   524   650   693   789  

Extraordinary items   0 0  30  0 0 

Normalized Net profit  721   524   620   693   789  

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent  257   166   319   252   159  

Accounts receivable  6,254   5,912   4,650   5,208   5,847  

Inventory  3,498   3,254   2,583   2,894   3,251  

Other current asset  609   606   606   606   606  

Total current assets  10,745  10,177   8,399   9,201  10,104  

Restricted cash  0 0 0 0 0 

Investment in associates  366   527   527   527   527  

LT Investment  39   30   30   30   30  

PPE  378   357   350   336   317  

Leasehold rights 0 0 0 0 0 

Intangible Asset  9   10   10   10   10  

Other assets 0 0 0 0 0 

Total non-current assets  955   1,164   1,157   1,143   1,124  

Total Assets  11,701  11,342   9,556  10,344  11,228  

Short term loan  4,292   5,104   3,430   3,659   3,902  

Account payable  3,523   2,493   2,330   2,610   2,932  

Current maturities  211   161  0 0 0 

Other current liabilities   354   300   281   315   354  

Total current liabilities  8,380   8,058   6,041   6,584   7,188  

Long term debt  161  0 0 0 0 

Other LT liabilities  29   40   40   40   40  

Total non-current 

liabilities 

 236   71   71   71   72  

Total liabilities  8,616   8,129   6,113   6,655   7,260  

Authorized Share 

Capital 

 800   880   880   880   880  

Paid-up capital  770   847   847   847   847  

Share Premium  351   351   351   351   351  

Legal reserve  80   88   88   88   88  

Retained earnings   1,809   1,858   2,089   2,334   2,613  

Others   75   68   68   68   68  

Minority Interest 0    0 0 0 0 

Total Equity  3,085   3,213   3,443   3,688   3,968  

      

Source: Company data, FINANSIA research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit  721   524   650   693   789  

Depreciation and 

amortization 

 43   46   38   44   50  

Chg. in working capital  (874)  (502)  1,750   (554)  (636) 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation  (109)  68   2,438   183   202  

Capital expenditures   (141)  (222)  (30)  (30)  (30) 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing   (141)  (222)  (30)  (30)  (30) 

Net borrowings  804   601  (1,835)  228   244  

Equity capital raised   0   77  0 0 0 

Dividend paid   (415)  (466)  (420)  (448)  (509) 

Others   (12)  11   (0)  0   0  

Cash flow from financing   377   223  (2,255)  (220)  (266) 

Net Change in cash  127   69   153   (67)  (93) 

      

Important Ratios (Consolidated) 

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

Growth (%)      

Revenue 17.8 -8.9 -6.1 12.0 12.3 

EBITDA 18.0 -8.5 -6.6 12.0 12.3 

Net profit 7.7 -4.3 -0.9 5.1 7.6 

Normalized earnings 15.6 -27.3 8.2 14.1 12.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin  4.2   3.8   4.3   4.3   4.2  

EBITDA margin  2.3   2.4   2.5   2.4   2.3  

EBIT margin  2.4   2.0   2.3   2.3   2.3  

Normalized profit margin  1.9   1.5   2.0   1.9   1.9  

Net profit margin  1.9   1.5   1.9   1.9   1.9  

Normalized ROA  6.2   4.6   6.5   6.7   7.0  

Normalize ROE  24.6   16.6   18.6   19.4   20.6  

Risk (x)      

D/E  2.79   2.53   1.78   1.80   1.83  

Net D/E  2.71   2.48   1.68   1.74   1.79  

Net debt/EBITDA  1.51   1.64   1.00   0.99   0.98  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.94   0.65   0.77   0.82   0.93  

Normalized EPS  0.81   0.94   0.65   0.73   0.82  

EBITDA  1.27   0.86   0.91   1.04   1.17  

Book value  3.64   3.79   4.06   4.35   4.68  

Dividend  0.54   0.58   0.50   0.53   0.60  

Par  1.00   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E  17.83   27.01   21.76   20.41   17.95  

Norm P/E  17.83   25.78   22.81   20.41   17.95  

P/BV  4.59   4.40   4.11   3.84   3.57  

EV/EBITDA  23.00   30.46   25.78   23.27   21.40  

Dividend yield (%)  3.23   3.45   2.97   3.17   3.60  
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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.เชยีงใหม ่   

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 ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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