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EKH (EKH TB) 

BUY 

 

บมจ. เอกชยัการแพทย ์

   

Previous BUY คาดก าไร 4Q20 ยงัโตแกร่ง Y-Y 
2021 Target Price (Bt) 6.00 

Price (15/01/2021) 5.20 คาดก าไร 4Q20 ของ EKH +102.7% Q-Q, +10.3% Y-Y ฟ้ืนตวัแขง็แกร่งจาก 
High Season ท่ีเล่ือนมาอยู่ไตรมาส 4 ท าให้ทัง้ปี 2020 -63.1% Y-Y ดีกว่าท่ีเคย
ประเมิน ขณะท่ีผลกระทบจาก COVID-19 ระลอกใหม่คาดมีไม่มากและชดเชย
ได้บางส่วนจากการตรวจเชื้อ แต่อาจกระทบลกูค้า IVF ให้ฟ้ืนช้ากว่าเดิม เราจึง
ปรบัลดก าไรปี 2021 ลงเลก็น้อย 7% แต่ยงัโตสงู +97.5% Y-Y เราปรบัเพ่ิมราคา
เป้าหมายขึน้เป็น 6 บาทจาก Beta ท่ีปรบัลดลงในระยะหลงั จึงยงัคงค าแนะน า 
“ซ้ือ” 

คาดก าไรปกติ 4Q20 ยงัฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง  

เราคาดก าไรปกต ิ 4Q20 ของ EKH ที ่ 32 ลบ. +102.7 Q-Q, +10.3% Y-Y ฟ้ืนตวั
แขง็แกรง่ โดยรายไดค้าดวา่จะเตบิโต 31.5% Q-Q จากโรงพยาบาลทีฟ้ื่นตวัเดน่
เพราะ High Season ทีเ่ลื่อนมาอยูใ่นไตรมาส 4 ปีน้ี โดยเฉพาะโรค RSV ทีร่ะบาด 
ขณะที ่Y-Y คาด -10% จากผลของ COVID-19 ซึง่ท าใหลู้กคา้ IVF หายไป อยา่งไรก็
ตามเราคาดวา่จะชดเชยไดจ้ากการควบคมุตน้ทุนที่ด ีสง่ผลให ้Gross Margin ฟ้ืนตวั
แรง Q-Q และชะลอเพยีงเลก็น้อย Y-Y ขณะทีส่ดัส่วนค่าใชจ้า่ย SG&A to Sales คาด
ลดลงต่อเน่ือง สง่ผลใหใ้นแง ่ Net Margin ปรบัตวัขึน้แตะระดบัค่อนขา้งสงู 16% 
สง่ผลใหก้ าไรปกตปีิ 2020 คาดวา่จะจบที ่59 ลบ. -63.1% Y-Y สงูกวา่ทีเ่คยประเมนิ 

ผลกระทบจาก COVID-19 ในสมทุรสาครไม่มาก 

การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ในสมทุรสาครล่าสุดกระทบต่อ EKH บางสว่น
ในแงจ่ านวนผูป่้วยปกตทิีล่ดลงเน่ืองจากความกงัวลและความกลวัทีเ่กดิขึน้ รวมถลึลูก
คา้ IVF ทีฟ้ื่นตวัชา้กวา่คาด อย่างไรกต็ามสามารถชดเชยไดจ้ากจ านวนการตรวจหา
เชือ้ COVID-19 ทีส่งูขึน้ รวมถงึคาดวา่จะไดอ้านิสงสแ์ละมสี่วนร่วมในการตรวจตดั
กรองเชงิรุกในโรงงานอุตสาหกรรมต่างๆ ท าใหใ้นแงข่องรายไดโ้ดยรวมคาดถูก
กระทบไมม่าก ประกอบกบัวคัซนี COVID-19 ทีจ่ะทยอยไดใ้ชใ้นไทยตัง้แต่ ก.พ.-
ม.ิย. 21 คาดจะช่วยสรา้งความเชื่อมัน่ รวมถงึลูกคา้ IVF คาดมโีอกาสเริม่ทยอย
กลบัมาใน 2H21-2022 เราปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 ลงเลก็น้อย 7% 
เหลอื 117 ลบ. แต่ยงัฟ้ืนตวัด ี+97.5% Y-Y   

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายและคงค าแนะน า “ซ้ือ” 
แมเ้ราจะปรบัลดประมาณการก าไรลงเลก็น้อย อย่างไรกต็ามเราปรบัเพิม่ราคา
เป้าหมายขึน้จาก 5.25 บาทขึน้เป็น 6 บาท องิวธิ ีDCF โดยปรบัลด WACC ลงจาก 
11.8% เหลอื 11.5% จาก Beta ทีป่รบัลง ราคาหุน้ปรบัพกัตวัระยะสัน้ท าให ้Upside 
เปิดกวา้งกวา่ 10% จงึยงัคงค าแนะน า “ซือ้ลงทุน” 

4Q20E Earnings Preview 

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

Revenues 201 153 31.5 224 -10.0 

Cost of services 131 108 20.8 142 -7.8 

Gross profit  70 45 57.4 82 -13.9 

SG&A 40 31 31.1 54 -25.3 

Interest expense 0 0 0.0 0 nm 

Norm profit  32 16 102.7 29 10.3 

Net profit 32 16 102.7 29 10.3 

Gross margin (%) 35.0 29.2 5.8 36.6 -1.6 

SG&A to sales (%) 20.0 20.1 -0.1 24.1 -4.1 

Net profit margin (%)  16.0 10.4 5.6 13.1 2.9 

Source: Company and FSS Research 

up/downside (%) +15.4 

SET Index 1,519.13 

Sector Health Care Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.18 

Free float (%) 55.62 

Market cap (Bt m) 3,120.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 22.49 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 5.75, 4.92, 5.45 

IOD 2020 3 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 638 886 654 651 

Normalized profit   161 59 117 153 

Net profit 160 59 117 153 

EPS (Bt) - norm 0.27 0.10 0.19 0.25 

EPS (Bt)- reported 0.27 0.10 0.19 0.25 

% growth y-y 36.8 -63.1 97.5 30.9 

Dividend/share (Bt) 0.21 0.08 0.16 0.20 

BV/share (Bt) 1.5 1.4 1.5 1.6 

EV/EBITDA (x) 6.0 11.6 7.4 5.8 

PER (x) - norm 19.3 52.7 26.7 20.4 

PER (x)  19.5 52.7 26.7 20.4 

PBV (x)  3.4 3.7 3.4 3.2 

Dividend yield (%) 4.0 1.5 3.0 3.9 

Norm ROE (%) 18.3 6.7 13.2 16.1 

YE No. of shares (million) 600.0 600.0 600.0 600.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

EKH ประกอบธุจกจิโรงพยาบาลฯ ใหบ้รกิารตรวจรกัษาทัง้โรคทัว่ไปและ
โรคเฉพาะทางในหลากหลายสาขา โดยคณะแพทยท์ีม่คีวามเชีย่วชาญและ
ประสบการณ์ในการรกัษาพยาบาล พรอ้มดว้ยเครื่องมอืและอุปกรณ์
ทางการแพทยท์ีท่นัสมยั สามารถใหบ้รกิารรกัษาพยาบาลทัง้ผูป่้วยนอก
และผูป่้วยใน โดยลูกคา้หลกัของบรษิทัฯสามารถแบ่งออกไดเ้ป็น 2 
ประเภท ไดแ้ก่ ลูกคา้ ทัว่ไปทีเ่ป็นผูช้ าระคา่บรกิารเอง และลูกคา้คู่สญัญา 
ซึง่ประกอบดว้ยลูกคา้บรษิทัประกนัคูส่ญัญา ลูกคา้บรษิทัคูส่ญัญา และ
ลูกคา้คูส่ญัญาภาครฐั นอกจากน้ี โรงพยาบาลฯ ยงัใหบ้รกิารตรวจสุขภาพ
ทัง้ การตรวจสุขภาพทัว่ไป การตรวจสขุภาพก่อนเขา้งานรวมถงึการตรวจ
สขุภาพนอกสถานทีโ่ดยศูนยต์รวจสขุภาพเคลื่อนที่ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- EKH ไดก้ าหนดนโยบายใหก้ารใช้พลงังานทุกประเภทมี
ประสทิธผิลภาพและลดการสญูเสยีพลงังานทีไ่ม่จ าเป็น โดยไมท่ า
ใหป้ระสทิธภิาพการบรกิารลดลง มาตรการการประหยดัพลงังาน 
ทีเ่ป็นแนวทางการปฏบิตัใินองคก์ร 

- EKH มรีะบบการจดัการขยะตัง้แต่การคดัแยกขยะทีจ่ดุก าเนิดของ
ขยะ แบ่งขยะออกเป็น 4 ประเภท ไดแ้ก่ ขยะทัว่ไปขยะตดิ เชือ้
ขยะรไีซเคลิ และขยะพษิ และมทีีร่องรบัขยะอยา่งเพยีงพอได้
มาตรฐาน ส่วนการก าจดัขยะจะก าจดัตามประเภทของขยะ โดย
ขยะทัว่ไป และขยะพษิจะก าจดัโดยองคก์ารบรหิารสว่นต าบล 

Social 

- EKH ไดส้นบัสนุนใหจ้ดักจิกรรมทีม่สีว่นรว่มในการพฒันาชุมชน 
ทัง้พืน้ทีภ่ายในจงัหวดัสมทุรสาคร และพืน้ที่หา่งไกลทุรกนัดาร
อยา่งสม ่าเสมอ เช่น การบรจิาคยาและเวชภณัฑ ์

- EKH ไดจ้ดัท าโครงการใหก้บัรูก้บัชุมชน ในกจิกรรม “ปฐม
พยาบาลและช่วยฟ้ืนคนืชพีขัน้พืน้ ฐาน (CPR) แบ่งปันสูชุ่มชน” 
โดยมหีน่วยงานภาครฐัและเอกชน เขา้ร่วมกจิกรรมมากมาย ทัง้
จากมลูนิธกูิช้พี โรงเรยีน โรงงานอุตสาหกรรม 

Governance 

- บรษิทัฯมนีโยบายในการปฏบิตัแิละคุม้ครองสทิธขิองผูถ้อืหุน้ทุก
รายอยา่งเท่าทยีมและเป็นธรรม ทัง้ผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นผูบ้รหิารและผูถ้อื
หุน้ทีไ่มเ่ป็นผูบ้รหิาร ผูถ้อืหุน้ทีเ่ป็นคนไทยหรอืผูถ้อืหุน้ต่างชาต ิผู้
ถอืหุน้รายใหญ่หรอืผูถ้อืหุน้รายยอ่ย 

- คณะกรรมการบรษิทัฯใหค้วามส าคญัต่อการเปิดเผยขอ้มลูอยา่ง
ถูกตอ้ง ครบถ้วน และโปรง่ใส ทัง้รายงานขอ้มลูทางการเงนิและ
ขอ้มลูทัว่ไป ตามหลกัเกณฑข์อง ก.ล.ต. และตลาดหลกัทรพัย ์ 
ตลอดจนขอ้มลูทีส่ าคญัทีม่ผีลกระทบต่อราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทั
ฯ ซึง่มผีลกระทบต่อกระบวนการตดัสนิใจของผูล้งทุนและผูม้สีว่น
ไดเ้สยีของบรษิทัฯ เพื่อใหผู้ท้ีเ่กี่ยวขอ้งกบับรษิทัฯ ทัง้หมดได้
รบัทราบขอ้มลูอยา่งเท่าทยีมกนั 

- บรษิทัฯไม่ใชว้ธิกีารใหเ้งนิหรอืสิง่ของแก่ผูห้น่ึงผูใ้ด เพื่อชกัน าให้
กระท าหรอืละเวน้กระท าสิง่หน่ึงสิง่ใดอยา่ง 

- ไมถู่กตอ้ง 
-   

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ EKH โดยวธิ ี Discount Cash Flow 
เน่ืองจากเป็นธรุกจิทีม่กีระแสเงนิสดทีค่อ่นขา้งสม ่าเสมอในระยะยาว โดย
ใช ้ WACC 11.5% และ Terminal Growth 3% ประเมนิราคาเป้าหมาย
ตามปัจจยัพืน้ฐานที่ 6 บาท  

ทีร่าคาเป้าหมายดงักล่าวเทยีบเท่า 2021PER ทีร่าว 31 เท่าใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ในอดตีของทัง้ EKH และยงัต ่ากว่าคา่เฉลี่ยของกลุ่มโรงพยาบาลที่
ซือ้ขายระดบั 35 เท่า จงึมองวา่สมเหตุสมผล  
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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 

ความเส่ียงจากการพึ่งพาผู้บริหาร ไดแ้ก่ นายแพทยอ์ านาจ เอือ้อารมีติร ซึง่เป็นผูอ้ านวยการและบรหิารโรงพยาบาล
มายาวนาน และเป็นแพทยด์า้นสูต-ินรเีวชทีม่ปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญซึง่ดงึดูดลูกคา้ใหเ้ขา้มารกัษาในดา้นแม่
และเดก็ และยงัเป็นศูนยท์ีส่รา้งรายไดใ้หโ้รงพยาบาลคอ่นขา้งมาก  

ความเส่ียงจากการแข่งขนั เน่ืองจากโรงพยาบาลต่างๆมกีารปรบัตวัเพื่อรองรบัความตอ้งการทางการแพทยท์ีเ่พิม่ขึน้ 
ทัง้การขยายการลงทุนใหค้ลอบคลุมพืน้ทีต่่างๆมากขึน้ การควบรวมกจิการ และการยกระดบัคณุภาพและขดี
ความสามารถในการรกัษาเพื่อดงึดูดลูกคา้ใหเ้ขา้มาใชบ้รกิาร 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากรทางการแพทย ์ จากการแขง่ขนัทีร่นุแรงขึน้ ท าใหบุ้คลากรทางการแพทยม์ี
ความส าคญัและเกดิการดงึตวักนัระหว่างโรงพยาบาล ซึง่อาจกระทบต่อการด าเนินงานของโรงพยาบาล 

ความเส่ียงจากการรบัช าระค่ารกัษาพยาบาล EKH จะใหบ้รกิารพยาบาลแก่ผูป่้วยทีเ่ขา้มารบับรกิารทัว่ไปก่อนเรยีก
เกบ็คา่รกัษาพยาบาล ดงันัน้จงึมคีวามเสีย่งทีอ่าจจะไมส่ามารถเรยีกเกบ็คา่รกัษาพยาบาลภายหลงัจากใหบ้รกิารได้
ครบถว้น  

ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้องเรียกค่าเสียหายจากการให้บริการทางการแพทย ์ เน่ืองจากธุรกจิของ EKH เป็น
การใหบ้รกิารทางการแพทย ์ จงึมคีวามเสีย่งต่อการถูกฟ้องรอ้งคดเีน่ืองจากผูป่้วยหรอืบุคคลทีเ่กีย่วขอ้งไมพ่อใจการ
รกัษาของโรงพยาบาล ซึง่อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของโรงพยาบาล  

ความเส่ียงจากภยัธรรมชาติและโรคระบาด ซึง่จะกระทบต่อจ านวนผูป่้วยที่เขา้ใชบ้รกิารในระยะสัน้และเป็นปัจจยัที่
อยูน่อกเหนือความสามารถในการควบคมุ 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 638 886 654 651 827 

Cost of sales 382 509 463 377 471 

Gross profit 256 377 191 273 355 

SG&A 128 195 143 143 174 

Operating profit 128 182 48 130 182 

Other income 16 25 16 15 15 

EBIT 144 207 64 145 197 

EBITDA 179 254 135 213 270 

Interest charge 0 0 2 0 0 

Tax on income 26 41 15 28 38 

Earnings after tax 117 166 47 117 158 

Minority interest 0 6 -12 0 6 

Normalized earnings 117 161 59 117 153 

Extraordinary items 0 -1 0 0 0 

Net profit 117 160 59 117 153 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 76 197 77 90 117 

Accounts receivable 69 55 52 61 67 

Short term investment 294 124 124 124 124 

Inventory 16 24 13 13 17 

Other current assets 2 2 2 2 2 

Total current assets 458 402 268 290 326 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & equipment 422 597 623 674 721 

Other assets 88 94 94 94 94 

Total assets 968 1,093 985 1,059 1,142 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 84 93 71 72 86 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 24 49 35 39 42 

Total current liabilities 108 142 106 111 128 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 9 12 12 12 12 

Total non-current liab. 9 12 12 12 12 

Total liabilities 118 154 118 122 140 

Registered capital 300 300 300 300 300 

Paid up capital 300 300 300 300 300 

Share premium 411 411 411 411 411 

Legal reserve 14 21 21 21 21 

Retained earnings 130 185 118 187 247 

Others 0 -6 0 0 0 

Minority Interests 7 43 31 31 37 

Shareholders' equity 862 954 882 951 1,016 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 117 160 59 117 153 

Deprec. & amortization 36 47 71 68 73 

Change in working capital 4 39 -22 -5 9 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 157 246 108 180 235 

Capital expenditure -138 -222 -97 -120 -120 

Others 65 165 0 0 0 

Cash flow from investing -73 -57 -97 -120 -120 

Free cash flow 84 189 11 60 115 

Net borrowings 0 0 0 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -78 -105 -126 -47 -93 

Others -1 37 -6 0 6 

Cash flow from financing -78 -68 -132 -47 -88 

Net change in cash   6 121 -120 13 27 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 22.0 38.9 -26.1 -0.6 27.1 

EBITDA 36.1 41.4 -46.7 57.7 26.7 

Net profit 39.8 36.8 -63.1 97.5 30.9 

Normalized earnings 39.8 37.6 -63.3 97.5 30.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 40.1 42.5 29.2 42.0 43.0 

EBITDA margin 27.4 27.9 20.2 32.1 32.1 

EBIT margin 22.0 22.7 9.5 21.8 23.4 

Normalized profit margin 17.9 17.7 8.8 17.6 18.2 

Net profit margin 17.9 17.6 8.8 17.6 18.2 

Normalized ROA 12.5 15.6 5.7 11.4 13.9 

Normalize ROE 14.1 18.3 6.7 13.2 16.1 

Normalized ROCE 16.7 21.7 7.3 15.3 19.4 

Risk (x)      

D/E 0.14 0.16 0.13 0.13 0.14 

Net D/E 0.05 -0.05 0.05 0.03 0.02 

Net debt/EBITDA 0.23 -0.17 0.30 0.15 0.09 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.20 0.27 0.10 0.19 0.25 

Normalized EPS 0.20 0.27 0.10 0.19 0.25 

EBITDA 0.30 0.42 0.23 0.36 0.45 

Book value 1.4 1.5 1.4 1.5 1.6 

Dividend 0.17 0.21 0.08 0.16 0.20 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 26.6 19.5 52.7 26.7 20.4 

Norm P/E 26.6 19.3 52.7 26.7 20.4 

P/BV 3.6 3.4 3.7 3.4 3.2 

EV/EBITDA 8.8 6.0 11.6 7.4 5.8 

Dividend yield (%) 3.2 4.0 1.5 3.0 3.9 
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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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