
 
18 January 2021 

หน้า 1 จาก 13 

  

UPA (UPA TB) 

BUY 

 

บมจ. ยไูนเตด็ เพาเวอร ์ออฟ เอเชีย 

   

Previous -- ปี 2021 ปีแห่งการ Turnaround 
2021 Target Price (Bt) 0.42 

Price (15/01/2021) 0.27 เราเร่ิมต้นการวิเคราะหด้์วยค าแนะน าซ้ือ การเข้าลงทุน 80% ในโรงไฟฟ้า
โซลารเ์วียดนาม 46.7 MW เม่ือ ธ.ค. 2020 บวกกบัโซลารส์หกรณ์ในประเทศท่ีมี
อยู่ 7.95 MW และโครงการผลิตน ้าประปาในสปป.ลาว เพียงพอให้ UPA พลิก
เป็นก าไรได้ตัง้แต่ 1Q21 นอกจากน้ี โรงไฟฟ้ากา๊ซธรรมชาติ 200 MW ท่ีเมียน
มารค์าดว่าจะเข้ามาเพ่ิมรายได้อย่างมีนัยส าคญัตัง้แต่ปี 2024 เราคาดก าไร
สทุธิปี 2021-2023 โตเฉล่ีย 5.9% CAGR จาก 26.4 ล้านบาทในปี 2021 เป็น 29.5 
ล้านบาทปี 2023 ก่อนยกฐานขึ้นเป็นกว่า 400 ล้านบาทตัง้แต่ปี 2024 ประเมิน
ราคาเหมาะสม 0.42 บาท (DCF, WACC 9.4%) ประมาณการของเรายงัไม่รวม
ธรุกิจอสงัหาริมทรพัย ์(คอนโดท่ีเขาใหญ่เหลือขาย 21 ยนิูตและท่ีดินพร้อมขาย
ท่ีพงังา) และโอกาสต่อยอดการลงทุนในโรงไฟฟ้าทัง้ในประเทศและ CLMV ท่ี
ก าลงัศึกษาสถานะ รวมถึง One Central Tower ท่ีดินท่ีมีศกัยภาพในพนมเปญ  

คาดพลิกเป็นก าไรตัง้แต่ 1Q21 จากการรวมโรงไฟฟ้า Song Luy   

การซือ้กจิการ AIDC Solar Power Number 1 เป็นทีเ่รยีบรอ้ยตัง้แต่วนัที่ 1 ธ.ค. 
2020 เป็นปัจจยัหลกัทีจ่ะท าใหผ้ลประกอบการของ UPA พลกิเป็นก าไรตัง้แต่ 1Q21 
เพราะท าใหบ้รษิทัไดเ้ขา้ไปถอืหุน้ 80% ในโรงไฟฟ้าโซลาร ์ Song Luy ประเทศ
เวยีดนาม ซึง่เป็นโรงไฟฟ้าทีม่กี าไรแลว้ มสีญัญาซือ้ขายไฟฟ้า 20 ปี ก าลงัการผลติ 
46.7 MW อยา่งไรกต็าม เราคาด UPA จะยงัขาดทุน 13.3 ลา้นบาทใน 4Q20 แมจ้ะ
รวมโรงไฟฟ้า Song Luy เขา้มา 1 เดอืนใน ธ.ค. 2020 แต่ไมม่ากพอจะสรา้งก าไรได ้

คาดก าไรปี 2021-2023 เติบโตเฉล่ีย 5.9% CAGR 

ปัจจบุนั UPA ประกอบธุรกจิพลงังาน มโีครงการโซลารส์หกรณ์ในไทย 7.95 MW 
และโรงไฟฟ้า Song Luy เวยีดนาม 46.7 MW (ถอื 80%) มธีรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์2 
โครงการคอืเดอะพโีน่ เขาใหญ่ ทีเ่หลอือยู ่21 ยนิูต และทีด่นิพรอ้มขายทีจ่.พงังา และ
มธีรุกจิสาธารณูปโภค โดยถอืหุน้ 18% ในโครงการผลติน ้าประปาใหร้ฐัวสิาหกจิ
น ้าประปานครหลวงของ สปป.ลาว การเตบิโตในปี 2021-2023 จะมาจากโรงไฟฟ้าใน
ไทยและเวยีดนามเป็นหลกัซึง่มกี าลงัผลติรวม 45.3 Equity MW เราคาดก าไรในช่วง 
3 ปีน้ีเท่ากบั 26.4 ลา้นบาท 27.7 ลา้นบาท และ 29.5 ลา้นบาท ตามล าดบั +5.9% 
CAGR สว่นโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาต ิ 200 MW ทีเ่มยีนมารจ์ะเขา้มาต่อยอดรายไดปี้ 
2024 เป็นตน้ไป ประมาณการของเรายงัไมร่วมการขายคอนโดเดอะพโีน่ เขาใหญ่ 
ทีด่นิในพงังา และโอกาสทีบ่รษิทัจะไดล้งทุนในธุรกจิพลงังานเพิม่ซึง่อยูร่ะหวา่งศกึษา
สถานะในหลายโครงการทัง้ในประเทศและในกลุ่ม CLMV 

โรงไฟฟ้ากา๊ซธรรมชาติ 200 MW ท่ีเมียนมารจ์ะต่อยอดรายได้ตัง้แต่ปี 2024 

โรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาต ิก าลงัผลติ 200 MW ในเขตเศรษฐกจิพเิศษทวาย ใช้
เวลาการก่อสรา้งราว 3 ปี คาด COD ในปี 2024 จะช่วยต่อยอดรายไดข้อง UPA ให้
เพิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญั การเขา้ไปลงทุนในเขตเศรษฐกจิพเิศษทวาย ซึง่เป็น
ศูนยก์ลางทางเศรษฐกจิของเมยีนมาร ์ เป็นแหล่งลงทุนทีม่ศีกัยภาพสงูในอาเซยีน 
เปิดโอกาสใหบ้รษิทัต่อยอดการลงทุนในเมยีนมารต์่อไป  
ประเมินมลูค่าเหมาะสม 0.42 บาท  

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ UPA ที ่0.42 บาทจากวธิ ีDCF ของโรงไฟฟ้า 3 แหง่
ไดแ้ก่โซลารส์หกรณ์ 7.95 MW โรงไฟฟ้าโซลาร ์Song Luy เวยีดนาม 46.7 MW (ถอื 
80%) และโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตทิีเ่มยีนมาร ์ 200 MW (ตัง้สมมตฐิาน UPA ถอื 
51%) ทัง้น้ี ยงัไมไ่ดร้วม Hidden assets เช่น ทีด่นิทีบ่รษิทัลงทุนในกมัพชูา และที่ดนิ
ทีโ่ครงการพงังา ราคาหุน้ปัจจบุนัที ่ 0.22 บาท ม ี 2021PBV เพยีง 0.53 เท่า หรอื     
-0.9SD ของคา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 4 ปี แนะน าซือ้ 

up/downside (%) +55.6 

SET Index 1,519.13 

Sector mai/Resources 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.08 

Free float (%)  63.57 

Market cap (Bt m) 2,735.19 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 20.81 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 0.29, 0.20, 0.25 

IOD 2020 N/R 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 48 54 244 244 

Normalized profit   -75 -28 26 28 

Net profit -64 -40 26 28 

EPS (Bt) - norm -0.046 -0.003 0.003 0.003 

EPS (Bt) – reported -0.010 -0.004 0.003 0.003 

% growth y-y nm nm nm 5.2 

Dividend/share (Bt) 0.000 0.000 0.001 0.001 

BV/share (Bt) 0.38 0.41 0.41 0.41 

EV/EBITDA (x) nm nm 55.2 53.3 

PER (x) - norm nm nm 103.8 98.6 

PER (x)  nm nm 103.8 98.6 

PBV (x)  0.71 0.65 0.66 0.66 

Dividend yield (%) 0.00 0.00 0.48 0.51 

Norm ROE (%) -2.5 -0.9 0.6 0.7 

YE No. of shares (million) 6,670 10,130 10,130 10,130 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

UPA มบีรษิทัยอ่ยทัง้สิน้ 8 บรษิทัและมกีารลงทุนใน 3 ธรุกจิหลกั ไดแ้ก่ 

1) ธรุกจิพลงังาน มกีารลงทุนในโรงไฟฟ้าสหกรณ์ในไทยรวม 7.95 
MW และลงทุนสดัสว่น 80% ในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์น
เวยีดนาม รวมถงึอยู่ระหวา่งลงทุนโรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาติ
ขนาด 200 MW ในเมยีนมาร ์ 

2) ธรุกจิสาธารณูปโภค โดยการลงทุนในสดัส่วน 18% ในโครงการ
น ้าประปาแสนดนิใน สปป.ลาว ก าลงัการผลติรวมสงูสุด 48,000 
ลบ.ม./วนั 

3) ธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ มโีครงการเดอะ พโีน่ เขาใหญ่ และมี
ทีด่นิเปล่าในอ าเภอตะกัว่ทุ่ง จงัหวดัพงังา 

 
 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- UPA ใหค้วามส าคญักบัการลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มตาม
มาตรฐานสากลก่อนการพฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัย ์และปลูกฝัง
จรยิธรรมแก่บุคลากรของบรษิทัฯใหต้ระหนักถงึสิง่แวดลอ้ม ยดึ
หลกัการตามระเบยีบ กฎหมาย และมาตรการลดผลกระทบทีก่ าหนด
ในรายงาน EIA รวมถงึเขา้พบปะชุมชนเพื่อสอบถามความคดิเหน็ 

Social 

- UPA มนีโยบายรบัผดิชอบต่อสงัคมตัง้แต่ก่อนพฒันาโครงการ โดย
เขา้พูดคยุสอบถามความคดิเหน็ต่างๆ รวมถงึจดักจิกรรมด าเนินงาน
ดา้น CSR เพื่อลดปัญหาการต่อตา้นจากชุมชน 

- มกีารจดัการดงูานในโรงไฟฟ้าเพื่อใหค้วามรูแ้ก่บุคคลากรทัง้ภาครฐั
และเอกชน รวมถงึตวัแทนมหาวทิยาลยั 

- มกีารสนบัสนุนงานแขง่ขนัเทเบลิเทนนิส GAC Group 2014 ITTF 
World Tour Grand Finals ซึง่ช่วยสนบัสนุนภาพลกัษณ์และ
วฒันธรรมไทยสูส่ายตาโลก 

Governance 

- UPA ปฏบิตัติามหลกัการก ากบักจิการทีด่ขีองบรทัจดทะเบยีนตาม
แนวทางที ่SET ก าหนด 5 หมวด ดงัน้ี 
1) สทิธขิองผูถ้อืหุน้ โดยใหค้วามส าคญัในสทิธขิ ัน้พืน้ฐานต่างๆ 

เช่น จดัสง่หนกัสอืเชญิประชุมพรอ้มขอ้มลู เปิดโอกาสใหม้อบ
ฉนัทะเขา้ประชุมแทน เปิดโอกาสในสง่ความเหน็ ขอ้เสนอแนะ
อยา่งเท่าเทยีม จดัท ารายงานการประชุม เป็นตน้ 

2) ปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อย่างเท่าเทยีม ไมว่า่จะเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่
หรอืรายยอ่ย ทัง้การแจง้ก าหนดการประชุม เผยแพร่เอกสารทัง้
ภาษาไทยและองักฤษ สนบัสนุนใหม้กีารเลอืกตัง้กรรมการเป็น
รายคน เป็นต้น 

3) บทบาทของผูม้สีว่นไดเ้สยี โดยใหค้วามส าคญักบัทุกกลุ่ม 
ไดแ้ก่ ผูถ้อืหุน้ หนกังาน คูค่า้ ลูกคา้ เจา้หน้ี สงัคมและส่วนรวม 
เป็นตน้ เปิดใหจ้า้งขอ้รอ้งเรยีนหากมคีวามไมถู่กตอ้ง โดย
กรรมการอสิระและตรวจสอบจะด าเนินการตรวจสอบและแก้ไข 

4) การเปิดเผยขอ้มลูและความโปรง่ใส โดยใหค้วามส าคญักบั
ความถูกตอ้ง ครบถ้วน เพยีงพอ โปรง่ใสและทนัเวลาทัง้ขอ้มลู
ทางการเงนิและขอ้มลูทัว่ไป มผีา่นนักลงทุนสมัพนัธ์
ตดิต่อสื่อสารกบันกัลงทุน 

5) ความรบัผดิชอบของกรรมการ โดยปัจจบุนัมคีณะกรรมการ
บรษิทั 5 ท่าน เป็นผูบ้รหิารดว้ย 2 ท่าน ไมเ่ป็นผูบ้รหิาร 3 ท่าน 
และมคีวามเป็นอสิระ 3 ท่านซึง่เกนิกวา่ 1 ใน 3 ของจ านวน
คณะกรรมทัง้คณะซึง่เกดิการถ่วงดุลในการพจิารณาออกเสยีง 
และเป็นไปตามขอ้ก าหนดของ SEC และ SET โดยมี
เจตนารมณ์ในการด าเนินธุกจิอย่างโปรง่ใส ขจดัความขดัแยง้
ทางผลประโยชน์ 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ UPA ที ่ 0.42 บาทจากวธิ ี DCF ของ
โรงไฟฟ้า 3 แหง่ไดแ้ก่โซลารส์หกรณ์ 7.95 MW โรงไฟฟ้าโซลาร ์ Song 
Luy เวยีดนาม 46.7 MW (UPA ถอื 80%) และโรงไฟฟ้าก๊าซธรรมชาตทิี่
เมยีนมาร ์ 200 MW (ตัง้สมมตฐิาน UPA ถอื 51%) ทัง้น้ี ยงัไมไ่ดร้วม 
Hidden assets เช่น ทีด่นิทีบ่รษิทัลงทุนในกมัพชูา และทีด่นิทีโ่ครงการ
พงังา เป็นตน้  

ณ ราคาเหมาะสม 0.42 บาท คดิเป็น 2021 Implied PBV เพยีง 1.02 เท่า 
สงูกวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัในช่วง 4 ปีทีผ่า่นมาเพยีงเลก็น้อย และต ่ากวา่
กลุ่มโรงไฟฟ้าในประเทศทีม่ ีPBV เฉลีย่ 2.3 เท่าอยูม่าก ราคาหุน้ปัจจบุนั
ที ่ 0.22 บาท ซือ้ขายที ่PBV ต ่าเพยีง 0.53 เท่า หรอื -0.9SD คา่เฉลีย่
ยอ้นหลงั 4 ปี 
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คาดพลิกเป็นก าไรตัง้แต่ 1Q21 จากการรวมโรงไฟฟ้า Song Luy 

การซือ้กจิการ AIDC Solar Power Number 1 ในสดัสว่น 83.33% เป็นทีเ่รยีบรอ้ยตัง้แต่วนัที ่1 ธ.ค. 2020 เป็น
ปัจจยัหลกัทีจ่ะท าให ้UPA สามารถพลกิมาเป็นก าไรไดต้ัง้แต่ใน 1Q21 ทัง้น้ี AIDC Solar Power Number 1 ถอื
หุน้ 96.0% ในบรษิทั Binh Thuan Solar Power Investment Joint Stock (B-Solar) ซึง่ด าเนินโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์Song Luy (Song Luy 1 Solar Power Plant) ในประเทศเวยีดนาม มสีญัญาซือ้
ขายไฟฟ้ากบั Vietnam Electricity (EVN) เป็นเวลา 20 ปี มขีนาดก าลงัการผลติตดิตัง้ 46.7 MW เริม่ COD แลว้
ตัง้แต่ 16 พ.ค. 2019 เท่ากบัวา่ UPA ถอืหุน้ 80.0% ในโรงไฟฟ้า Song Luy และจะสามารถรบัรูผ้ลประกอบการ
ของโรงไฟฟ้า Song Luy ซึง่มกี าไรแล้ว เขา้มาทนัท ี 1 เดอืนในปี 2020 และเตม็ปีตัง้แต่ปี 2021 เป็นตน้ไป 
นบัเป็นการลงทุนในประเทศเวยีดนามเป็นครัง้แรกของ UPA  

ปี 2019 ซึง่เป็นปีแรกของการด าเนินงานของโรงไฟฟ้า Song Luy (ไมเ่ตม็ปี) มรีายได ้ 146.2 ลา้นบาท มอีตัรา
ก าไรขัน้ตน้ 70.2% และมกี าไรสุทธ ิ 21.5 ลา้นบาท คดิเป็นอตัราก าไรสทุธ ิ 14.6% เราคาดรายไดต้ลอดอายุ
สญัญาทีเ่หลอื (สิน้สดุปี 2038) ของ B-Solar ที ่ 200-220 ลา้นบาทต่อปี คาดก าไรสทุธ ิ 40-45 ลา้นบาทต่อปี
ในช่วงปีแรกๆ ก่อนทยอยเพิม่ขึน้ในอตัราเรง่หลงัทยอยช าระคนืเงนิกู้สถาบนัการเงนิจนครบ   

มลูคา่เงนิลงทุนครัง้น้ีเท่ากบั 749.6 ลา้นบาท แหล่งเงนิลงทุนมาจากกระแสเงนิสดจากการด าเนินงานของ UPA 
และเงนิทีไ่ดจ้ากการเพิม่ทุนใหผู้ถ้อืหุน้เดมิในช่วงเดอืน ต.ค. 2020 จ านวน 4,000 ลา้นหุน้ (พาร ์ 0.50 บาท) 
ราคาหุน้ละ 0.15 บาท (อตัราส่วน 1.66750004375 : 1) ซึง่บรษิทัไดร้บัเงนิ 518.5 ลา้นบาท  

งบการเงินของ B-Solar 
(Btm) 2018 2019 

Revenue 0.0 146.2 

Cost of sales 0.0 43.5 

Gross profit 0.0 102.7 

SG&A 2.0 13.8 

Interest expense 0.0 67.5 

Net profit -1.5 21.5 

Gross profit na 70.2% 

SG&A % to sales na 9.5% 

Net margin na 14.6% 

หมายเหต:ุ งบการเงนิตรวจสอบโดย Founders Asia Consulting Auditing Co. Ltd. (FCA และอา้งองิอตัราแลกเปลีย่นเทา่กบั 
0.001351 บาทต่อ 1 ดองเวยีดนาม 
ทีม่า: UPA รายงานสารสนเทศรายการไดม้าซื้อสนิทรพัย ์

โรงไฟฟ้ากา๊ซธรรมชาติ 200 MW ท่ีเมียนมารจ์ะเข้ามาต่อยอดรายได้ตัง้แต่ปี 2024  

ในปี 2016 บรษิทัไดล้งนามในสญัญาซือ้ขายไฟฟ้ากบัการไฟฟ้าฝ่ายผลติแหง่เมยีนมาร ์ (EPGE) ในโครงการ
โรงไฟฟ้าพลงังานก๊าซธรรมชาต ิที่ตัง้อยูใ่นเขตเศรษฐกจิพเิศษทวาย (Dawei Special Economic Zone : DSEZ) 
มขีนาดก าลงัการผลติ 200 MW อตัราคา่ไฟฟ้า US$0.0333 ต่อกโิลวตัต์-ชัว่โมง ไดร้บัการสนบัสนุนจากรฐับาล
เมยีนมารเ์ป็นผูจ้ดัหาก๊าซธรรมชาตใิหโ้ดยไมค่ดิค่าใชจ้า่ย โครงการน้ีล่าชา้จากก าหนดการเดมิเน่ืองจากรฐับาล
เมยีนมารไ์มส่ามารถจดัหาเงนิกูจ้าก ADB เพื่อท าการก่อสรา้งสายส่งไฟฟ้าขนาด 230 กโิลโวลต ์ (kV) เขา้มายงั
ทีต่ ัง้โครงการ แต่เชื่อวา่การด าเนินการของรฐับาลเมยีนมารม์คีวามคบืหน้ามากขึน้ ในขณะทีบ่รษิทัเตรยีมความ
พรอ้มในส่วนของบรษิทัไวแ้ล้ว ไม่วา่จะเป็นการประเมนิผลกระทบทางสิง่แวดลอ้ม (ESIA) การคดัเลอืกผูร้บังาน 
EPC ทีป่รกึษาทางการเงนิ ทีป่รกึษาดา้นกฎหมาย รวมถงึดา้นอื่นๆ โครงการน้ีมรีะยะเวลาการก่อสรา้งประมาณ 
3 ปี อายสุญัญา 30 ปีนบัจากวนัทีเ่ริม่ COD เราคาดวา่น่าจะเริม่ COD ไดใ้นปี 2024 สง่ผลใหร้ายไดข้อง UPA 
เพิม่ขึน้อยา่งมนียัส าคญัตัง้แต่ปี 2024 เป็นต้นไป นอกจากน้ี การเขา้ไปลงทุนในเขตเศรษฐกจิพเิศษทวายซึง่เป็น
ศูนยก์ลางทางเศรษฐกจิของเมยีนมารแ์ละเป็นแหล่งลงทุนทีม่ศีกัยภาพสงูในภูมภิาคอาเซยีน เป็นการเปิดโอกาส
ใหบ้รษิทัต่อยอดการลงทุนในเมยีนมารต์่อไป 
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ปัจจบุนัมีธรุกิจพลงังานเป็นพระเอก   

ธรุกจิในปัจจบุนัของ UPA แบ่งออกเป็น 3 ธรุกจิ ไดแ้ก่ ธุรกจิพลงังาน ธรุกจิพฒันาอสงัหารมิทรพัย ์ และธรุกจิ
สาธารณูปโภค  

1. ธรุกิจพลงังาน ปัจจบุนักลุ่ม UPA มโีครงการโรงไฟฟ้า 4 โครงการ โดย 3 โครงการแรกเป็นโรงไฟฟ้า
โซลารส์หกรณ์ทีเ่ริม่ COD ตัง้แต่ปลายปี 2018 มกี าลงัผลติรวม 7.95 MW ราคารบัซือ้ไฟฟ้า 4.12 บาท/
หน่วยเท่ากนัทุกโครงการ อายสุญัญา 25 ปีนบัจากวนัที ่ COD สว่นโครงการล่าสดุเมื่อเดอืน ธ.ค. 2020 
บรษิทัไดเ้ขา้ถอืหุน้ 80% ในโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติย ์ Song Luy ประเทศเวยีดนาม มกี าลงัการผลติ 
46.7 MW ราคารบัซือ้ไฟฟ้า อายสุญัญา 20 ปี เป็นโรงไฟฟ้าที ่COD แลว้ตัง้แต่เดอืน พ.ค. 2019 จงึเริม่รบัรู้
รายไดท้นัทตีัง้แต่เดอืน ธ.ค. 2020  

โครงการโรงไฟฟ้าของกลุ่ม UPA 
 ก าลงัการ

ผลิต (MW) 
ราคารบั
ซ้ือไฟฟ้า 

วนัท่ี COD อายุ
สญัญา 

สหกรณ์ผูผ้ลติและผูใ้ชปุ้๋ ยอนิทรยี ์จ.
สงขลา 

5.00 4.12 บาท/
kWh 

27 ธ.ค. 2018 25 ปี 

โครงการสหกรณ์การเกษตรวเิชยีร
บุร ีจ.เพชรบูรณ์ 

1.75 4.12 บาท/
หน่วย 

21 ธ.ค. 2018 25 ปี 

โครงการสหกรณ์การเกษตรกะทูน 
จ.นครศรธีรรมราช 

1.20 4.12 บาท/
หน่วย 

25 ธ.ค. 2018 25 ปี 

โรงไฟฟ้าโซลาร ์Song Luy 
เวยีดนาม 1 

46.7 FiT 16 พ.ค. 2019 20 ปี 

หมายเหต:ุ 1 บรษิทัถอืหุน้ 80% ในโครงการโซลาร ์Song Luy เวยีดนาม    
ทีม่า: UPA 

โซลารส์หกรณ์ทัง้ 3 แห่งในไทย    โรงไฟฟ้า Song Luy1 ประเทศเวียดนาม 

 
ทีม่า: UPA website 
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2. ธรุกิจอสงัหาริมทรพัย ์ ปัจจบุนักลุ่ม UPA ด าเนินโครงการ 2 โครงการไดแ้ก่ โครงการเดอะพโีน่ เขาใหญ่ 
และโครงการพงังา ทัง้น้ี โครงการเดอะพโีน่ เขาใหญ่ ซึง่เป็นคอนโดมเินียมม ี40 ยนิูต ณ สิน้งวด 9M20 มี
จ านวนยนิูตคงเหลอื 21 ยนิูต  

โครงการอสงัหารมิทรพัย ์3 แหง่ที่ด าเนินงานโดยกลุ่ม UPA 
โครงการ ลกัษณะโครงการ ขนาดโครงการ สถานท่ี 
The Pino Khaoyai คอนโดมเินียมทีพ่กัอาศยั อาคารสงู 5 ชัน้ 

จ านวน 40 ยนิูต 
อ.ปากช่อง จ.
นครราชสมีา 

Phang Nga โครงการพฒันาทีด่นิเพื่อขาย เน้ือที ่18 ไรเ่ศษ อ.ตะกัว่ทุ่ง จ.พงังา 
ทีม่า: UPA 

โครงการเดอะพีโน่ เขาใหญ่  

  
ทีม่า: UPA website 

โครงการพงังา 

 
ทีม่า: UPA website 
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3. ธรุกิจสาธารณูปโภค UPA มโีครงการผลติน ้าประปาเพื่อจ าหน่ายใหก้บัรฐัวสิาหกจิน ้าประปานครหลวงของ 
สปป.ลาว โครงการตัง้อยูท่ีน่ครหลวงเวยีงจนัทน์ ทัง้น้ี ในเดอืน ต.ค. 2019 บรษิทัไดซ้ือ้หุน้ 30% ของ AIDC 
Water Holding (Singapore) Pte. Ltd. (AWH) ซึง่ถอืหุน้ 60% ใน บจ.เอเชยี วอเตอร ์ (AWS) ซึง่เป็นผู้
ด าเนินโครงการผลติน ้าประปาแสนดนิ สง่ผลใหบ้รษิทัถอืหุน้ทางออ้มในโครงการดงักล่าว 18% โครงการน้ีมี
ระยะเวลาสมัปทาน 50 ปี ก าลงัการผลติ 48,000 ลูกบาศกเ์มตรต่อวนั เริม่ผลติเชงิพาณิชยแ์ลว้ตัง้แต่เดอืน 
ม.ิย. 2019 เป็นธรุกจิทีส่รา้งรายไดป้ระจ าใหแ้ก่ UPA ตลอดอายสุมัปทาน ซึง่บรษิทัรบัรูเ้ป็นส่วนแบ่งก าไร
จากบรษิทัร่วม      

 
    

 ทีม่า: UPA 

 
โครงสร้างรายได้ 

โครงสรา้งรายไดใ้นปี 2016-2017 รายได ้ 41-52% ของรายไดร้วม มาจากการขายไฟฟ้า สว่นรายไดจ้ากธรุกจิ
อสงัหารมิทรพัยม์สีดัส่วน 7-34% และยงัมรีายไดจ้ากการพฒันาซอฟทแ์วรจ์ากบรษิทัยอ่ยคอื บจ. อนิฟอรเ์มตกิซ์ 
พลสั 14-51% ของรายไดร้วม 

ส าหรบัปี 2018 ทีร่ายไดร้วมลดลงเหลอืเพยีง 0.5 ลา้นบาท เน่ืองจากบรษิทัไมม่รีายไดจ้ากธุรกจิอสงัหารมิทรพัย์
และจากธรุกจิซอฟทแ์วร ์ (UPA ขายกจิการทัง้หมดใน บจ. อนิฟอรเ์มตกิซ์ พลสั เน่ืองจากมผีลขาดทุนอยา่ง
ต่อเน่ือง) มเีพยีงรายไดจ้ากการขายไฟฟ้าจาก 2 โครงการขนาดรวม 2.95 MW ซึง่รบัรูร้ายไดเ้พยีง 1 เดอืนใน
เดอืน ธ.ค. 2018 สว่นโรงไฟฟ้า Gas engine ก าลงัการผลติ 6-20 MW ไดส้ิน้สุดสญัญาในระหวา่งปี 2017  

นบัตัง้แต่ปี 2019 ถงึงวด 9M20 รายไดท้ัง้หมดมาจากการขายไฟฟ้าของโซลารส์หกรณ์ 3 โครงการ ขนาดก าลงั
การผลติรวม 7.95 MW โดยยงัไม่มรีายไดก้ารขายอาคารของโครงการเดอะ พโีน่ เขาใหญ่ 

UPA มผีลขาดทุนสทุธติ่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2016 ถงึ 9M20 สว่นใหญ่เกดิจากรายไดท้ีย่งัไมส่งูพอชดเชยค่าใชจ้า่ยใน
การขายและบรหิาร      

โครงสร้างรายได้ปี 2016 – 9M20 ก าไรสทุธิจากการด าเนินงาน (EBIT) ปี 2016 – 9M20 

  
ทีม่า: UPA 
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ก าไรสทุธิปี 2016 – 9M20 ROE และ ROCE ปี 2016 – 2019 

  
ทีม่า: UPA 

คาด 4Q20 ขาดทุนก่อนจะเร่ิมมีก าไร 26.4 ล้นบาทในปี 2021 และ 27.7 ล้านบาทปี 2022 

ผลประกอบการใน 4Q20 แมว้า่จะรวมผลการด าเนินงานของโรงไฟฟ้าโซลาร ์Song Luy ประเทศเวยีดนาม ซึง่มี
ก าไรแลว้เขา้มา 1 เดอืน แต่ไมม่ากพอทีจ่ะท าให ้UPA พลกิเป็นก าไรได ้เน่ืองจากคา่ใชจ้า่ยในการบรหิารทีย่งัอยู่
ในระดบัสงู เราคาดวา่ UPA จะมผีลขาดทุนสทุธ ิ13.3 ลา้นบาทใน 4Q20 ขาดทุนลดลงจาก 3Q20 และ 4Q19 ท า
ใหผ้ลประกอบการทัง้ปี 2020 เป็นขาดทุนสทุธ ิ39.7 ลา้นบาท    

4Q20Earnings Preview 
(Bt mn) 4Q20E 3Q20 % Q-Q 4Q19 % Y-Y 

Revenue 14.9 11.7 27.3 12.1 23.6 

Costs 6.6 5.7 14.9 6.1 8.8 

Gross profit 8.3 6.0 39.3 6.0 38.6 

SG&A expense 23.1 22.4 3.1 29.9 -22.7 

Interest expense 0.3 0.3 1.3 0.1 234.4 

Equity income 1.2 0.4 222.6 0.0 nm 

Net profit -13.3 -10.7 nm -24.3 nm 

EPS (Bt/share) -0.001 -0.002 nm -0.004 nm 

Gross margin % 55.7 50.9 4.8 49.6 6.0 

SG&A as % of sales  155.3 191.8 -36.5 248.2 -92.9 

Net margin % -89.6 -91.7 2.1 -201.6 111.9 

ทีม่า: Finansia Estimates 
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ส าหรบัปี 2021-2023 เราคาดวา่รายไดจ้ะยกฐานขึน้เป็น 244 ลา้นบาทต่อปี รายไดท้ัง้หมดมาจากธรุกจิพลงังาน
ทีม่ใีนมอืคอืโครงการโซลารส์หกรณ์ในไทย 7.95 MW และโรงไฟฟ้าโซลาร ์ Song Luy ประเทศเวยีดนาม 
46.7MW ขณะทีค่า่ใชจ้่ายในการด าเนินงานคาดว่าจะควบคมุใหอ้ยู่ในระดบั 93-97 ลา้น หรอื 38% ของรายได้ 
และคาดวา่จะรบัรูส้ว่นแบ่งก าไรจากโครงการผลติน ้าประปาแสนดนิเขา้มาปีละ 2 ลา้นบาท ดงันัน้ จงึคาดว่า
บรษิทัจะสรา้งก าไรได ้26.4 ลา้นบาทในปี 2021 และ 27.7 ลา้นบาทในปี 2022 และ 29.5 ลา้นบาทในปี 2023 คดิ
เป็นการเตบิโตเฉลีย่ 5.9% CAGR   

ประมาณการของเราไมไ่ดร้วมรายไดจ้ากขายโครงการคอนโดมเินียม เดอะพโีน่ เขาใหญ่ ทีเ่หลอือยู ่ 21 ยนิูตซึง่
คาดวา่จะขายชา้จากภาวะเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ และทีด่นิในโครงการพงังา นอกจากน้ี ยงัไมไ่ดร้วมโอกาสทีบ่รษิทั
จะไดล้งทุนในธรุกจิพลงังานเพิม่เตมิซึง่บรษิทัอยูร่ะหวา่งศกึษาสถานะของหลายโครงการทัง้ในประเทศและใน
กลุ่มประเทศ CLMV หากบรษิทัประสบความส าเรจ็ในการขายคอนโดมเินียม ขายที่ดนิ และไดร้บัสญัญาขาย
ไฟฟ้าเพิม่ จะเป็น Upside ต่อประมาณการ 

ประมาณการรายได้ปี 2020-2023 ประมาณการก าไรสทุธิและ ROE ปี 2020-2023 

 
ทีม่า: Finansia Research   

มีศกัยภาพในอนาคตทัง้ในประเทศและประเทศในกลุ่ม CLMV 

UPA มองหาโอกาสในการลงทุนในดา้นพลงังานทดแทนเพิม่เตมิทัง้ในและต่างประเทศ โดยเฉพาะในกลุ่ม CLMV 
ทีบ่รษิทัเขา้ไปวางรากฐานแลว้ในเวยีดนาม สปป.ลาว และเมยีนมาร ์ บรษิทัมศีกัยภาพในการต่อยอดโครงการ
เหล่าน้ีรวมถงึศกึษาสถานะของโรงไฟฟ้าพลงังานทดแทนในไทย เพยีงแต่สถานการณ์การระบาดของ COVID-19 
อาจท าใหโ้ครงการต่างๆ ตอ้งล่าช้าออกไป ส าหรบัตลาดกมัพชูา บรษิทัไดเ้ขา้ลงทุน 33.84% ใน บจ. One 
Central Tower Co., Ltd. (One Central Tower) ในกมัพชูาในช่วงต้นเดอืน ธ.ค. 2020 มลูคา่การลงทุนรวม 450 
ลา้นบาท (บรษิทัช าระเงนิมดัจ า (ทีส่ามารถเรยีกคนืได)้ แล้ว 110 ลา้นบาท เหลอืช าระเพิม่อกี 340 ลา้นบาท) 
โดย One Central Tower ตัง้อยูบ่นทีด่นิทีม่ศีกัยภาพ ห่างจากยา่นธุรกจิกลางกรงุพนมเปญ 2.5 กโิลเมตร อยูฝั่ง่
ตรงขา้มแมน่ ้า Bassac ซึง่จดัเป็นเขตพฒันาใหม่ในพนมเปญ มคีวามเสีย่งต ่าจากการลดลงของราคาที่ดนิ ทิด่นิ
ดงักล่าวสามารถพฒันาเป็นโครงการอสงัหารมิทรพัยใ์นรปูแบบต่างๆ เช่นอาคารส านกังาน คอมโดมเินียม พืน้ที่
เชงิพาณิชย ์ 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 0.42 บาท 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ UPA ที ่0.42 บาทจากวธิ ีDCF, WACC 9.4% ของโรงไฟฟ้า 3 แหง่ไดแ้ก่โซลาร์
สหกรณ์ 7.95 MW โรงไฟฟ้าโซลาร ์ Song Luy เวยีดนาม 46.7 MW (UPA ถอื 80%) และโรงไฟฟ้าก๊าซ
ธรรมชาตทิีเ่มยีนมาร ์ 200 MW (ตัง้สมมตฐิาน UPA ถอื 51%) ทัง้น้ี ยงัไมไ่ดร้วม Hidden assets เช่น ทีด่นิที่
บรษิทัลงทุนในกมัพชูา และที่ดนิที่โครงการพงังา 

ราคาเหมาะสม 0.42 บาท คดิเป็น 2021 Implied PBV เพยีง 1.02 เท่า สงูกวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัในช่วง 4 ปีที่
ผา่นมาเพยีงเลก็น้อย และต ่ากวา่กลุ่มโรงไฟฟ้าในประเทศทีม่ ี PBV เฉลีย่ 2.3 เท่าอยูม่าก ราคาหุน้ปัจจบุนัที่ 
0.22 บาท ซือ้ขายที ่PBV ต ่าเพยีง 0.53 เท่า หรอื -0.9SD คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 4 ปี  

Sum-of-the-parts DCF Approach 
Assumption      

Cost of equity 8.5%     

Cost of debt 5.7%     

Beta 0.73     

WACC 9.4%     

 Total capacity 

(MW) 

% hold Equity 
MW 

Value 

(Btm) 

Per share 

(Baht) 

Solar farm  7.95 100.0 7.95 300.0 0.03 

Song Luy in Vietnam 46.7 83.3 38.9 1,050 0.10 

Gas power in Myanmar 200 51.1 102.0 2,951 0.29 

Sum per share    4,301 0.42 

ทีม่า: Finansia Research 

PBV 

 
ทีม่า: Finansia Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของรฐับาลพม่า 

บรษิทัมโีครงการ MUPA1 ก าลงัการผลติ 200 MW ในพมา่ จงึมคีวามเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาล
พมา่ ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงระเบยีบและกฎหมายต่างๆ ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการประกอบธรุกจิพลงังานในพมา่ 
นอกจากน้ี โครงการดงักล่าว รฐับาลพมา่ตอ้งก่อสรา้งสายสง่ไฟฟ้าขนาด 230 กโิลโวลต ์เขา้มายงัทีต่ ัง้ของโครงการ 
ซึง่รฐับาลพมา่มกี าหนดจะไดเ้งนิกู้จาก ADB ปลายปี 2017 (ล่าชา้จากก าหนดการเดมิ 2 ปี) หากการเมอืงพมา่มี
ความไมแ่น่นอน อาจล่าชา้ต่อไปอกี ในส่วนของบรษิทั มกีารเตรยีมความพรอ้มทุกดา้น เช่นการประเมนิผลกระทบ
สิง่แวดลอ้ม (ESIA) การตดัเลอืกผูร้บังานวศิวกรรม (EPC) การคดัเลอืกทีป่รกึษาทางการเงนิและกฎหมาย และ
ผูเ้ชีย่วชาญดา้นต่างๆ  เพื่อใหก้ารก่อสรา้งโรงไฟฟ้าสอดคลอ้งกบัการก่อสร้างสายสง่ไฟฟ้าของรฐับาลพมา่   

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียนและอตัราดอกเบีย้ 

บรษิทัมธีรุกจิพลงังานรวมถงึการลงทุนต่างๆ ในต่างประเทศ ซึง่เป็นธรุกจิทีต่อ้งใชเ้งนิลงทุนสงู มกีารกู้ยมืเงนิจาก
สถาบนัการเงนิต่างๆ หากอตัราแลกเปลีย่นและอตัราดอกเบีย้มคีวามผนผวน อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทั  

ความเส่ียงในธรุกิจอสงัหาริมทรพัย ์

บรษิทัมธีรุกจิอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศ ทัง้ทีเ่ป็นโครงการพฒันาทีด่นิเพื่อจดัสรรแบ่งขายทีจ่งัหวดันครราชสมีา 
และโครงการคอนโดมเีนียมทีเ่ขาใหญ่ มคีวามเสีย่งจากการชะลอตวัของเศรฐกจิ การขาดแคลนแรงงาน ความผนั
ผวนของราคาวสัดุก่อสรา้ง รวมถงึความเสีย่งจากการแขง่ขนัดา้นราคา 

ความเส่ียงในธรุกิจสาธารณูปโภค 

ธรุกจิสาธารณูปโภคของบรษิทัตอ้งอาศยับุคลากรทีม่คีวามรูค้วามเชี่ยวชาญเฉพาะดา้น จงึมคีวามเสีย่งจากการ
พึง่พา/ขาดแคลนบุคคลากร มคีวามเสีย่งจากการด าเนินธุนกจิภายใตส้ญัญากบัหน่วยงานภาครฐัและนโยบาลของ
รฐับาล การตคีวามในสญัญาทีอ่าจแตกต่าง การพจิารณาต่อระยะเวลาสญัญา ซึง่อาจสง่ผลกระทบต่อการด าเนินงาน
ของบรษิทั  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Revenue 48.3 54.3 244.0 244.0 244.0 

Cost of sales 24.5 24.8 83.1 83.1 83.1 

Gross profit 23.8 29.5 161.0 161.0 161.0 

SG&A 102.5 83.5 97.6 92.7 92.7 

Operating profit -78.7 -54.1 63.4 68.2 68.2 

Other income 8.0 23.0 7.3 7.3 7.3 

EBIT -70.7 -31.1 70.7 75.6 75.6 

EBITDA -48.8 -5.7 100.0 105.9 106.9 

Interest expense 0.5 1.3 49.7 52.4 50.6 

Equity income 0.0 1.4 5.2 4.4 4.4 

Corporate tax 4.0 -3.1 0.0 0.0 0.0 

Minority interest 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

Normalized earnings -75.1 -27.8 26.4 27.7 29.5 

Extraordinary items 11.4 -11.9 0.0 0.0 0.0 

Net profit -63.7 -39.7 26.4 27.7 29.5 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Cash 328 527 604 280 332 

Accounts receivable 721 1,271 1,003 903 842 

Inventory 526 532 307 273 273 

Other current assets 54 167 155 155 155 

Total current assets 2,032 2,497 2,069 1,610 1,602 

Long term Investments 79 830 1,130 1,130 1,130 

PPE 455 905 1,026 1,478 1,478 

Other assets 103 104 114 109 109 

Total assets 2,670 4,336 4,338 4,327 4,319 

Short-term loans 6 6 6 6 6 

Accounts payable 24 20 27 27 27 

Current maturities 0 6 6 6 6 

Other current liabilities 92 92 88 88 88 

Total current liabilities 121 123 127 127 127 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 7 8 9 6 6 

Total non-current liab. 24 25 26 24 24 

Total liabilities 146 149 153 151 151 

Registered capital 3,335 5,065 5,065 5,065 5,065 

Paid up capital 3,335 5,065 5,065 5,065 5,065 

Share premium 336 336 336 336 336 

Legal reserve 1 1 1 1 1 

Retained earnings -1,150 -1,214 -1,226 -1,238 -1,248 

Minority Interests 0 0 9 11 13 

Shareholders' equity 2,524 4,188 4,176 4,165 4,154 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Net profit -60 -43 26 28 30 

Deprec. & amortization 22 25 29 30 31 

Change in working capital -386 268 -111 -156 32 

Other adjustments -13 353 205 -140 54 

Cash flow from operations -437 604 150 -238 147 

Capital expenditure -48 -1,019 -56 -69 -78 

Others 410 101 0 0 0 

Cash flow from investing 362 -918 -56 -69 -78 

Free cash flow -75 -314 94 -307 69 

Net borrowings -5 -5 -4 -3 -2 

Equity capital raised 0 518 0 0 0 

Dividends paid 0 0 -13 -14 -15 

Cash flow from financing -5 514 -17 -17 -17 

Net change in cash   -80 199 77 -324 52 

      

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue nm 12.4 349.8 0.2 0.2 

EBITDA nm nm nm 5.9 0.9 

Net profit nm nm nm 5.2 6.5 

Normalized earnings nm nm nm 5.2 6.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 49.2 54.3 66.0 66.0 66.0 

EBITDA margin -101.1 -10.6 41.0 43.4 43.8 

EBIT margin -146.6 -57.3 29.0 31.0 31.0 

Normalized profit margin -155.6 -51.3 10.8 11.4 12.1 

Net profit margin -132.0 -73.3 10.8 11.4 12.1 

Normalized ROA -2.8 -0.6 0.6 0.6 0.7 

Normalize ROE -3.0 -0.7 0.6 0.7 0.7 

Normalized ROCE -2.8 -0.7 1.7 1.8 1.8 

Risk (x)      

D/E 0.06 0.04 0.04 0.04 0.04 

Net D/E -0.23 -0.09 -0.11 -0.03 -0.04 

Net debt/EBITDA nm nm nm -1.21 -1.20 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.010 -0.004 0.003 0.003 0.003 

Normalized EPS -0.046 -0.003 0.003 0.003 0.003 

EBITDA -0.030 -0.001 0.010 0.010 0.011 

Book value 0.378 0.413 0.412 0.411 0.410 

Dividend 0.000 0.000 0.001 0.001 0.001 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E nm nm 103.8 98.6 92.6 

Norm P/E nm nm 103.8 98.6 92.6 

P/BV 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV//EBITDA nm nm 55.2 53.3 22.6 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 0.5 0.5 0.5 
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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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