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KSL (KSL TB) 

BUY 

 

บมจ. น ้าตาลขอนแก่น 

   

Previous T-BUY ราคาน ้าตาลยงัมี Catalyst รออยู่ 
2021 Target Price (Bt) 3.30 

Price (15/01/2021) 2.90 ราคาน ้าตาลท า New High ในรอบ 4 ปี แม้ช่วงสัน้ดมีูปัจจยัลบรบกวน แต่ยงัมี 
Catalyst ถดัไปท่ีอาจช่วยหนุนราคาน ้าตาลขยบัขึน้ได้ต่อ คือ ตวัเลขผลผลิต
อ้อยของบราซิลท่ีจะเร่ิมชดัเจนในเดือน เม.ย. มีความเป็นไปได้ท่ีจะน้อยกว่าท่ี
ตลาดคาด เพราะได้รบัผลลบจากปัญหาภยัแล้ง ล่าสดุบริษทัได้ลอ็กราคาขาย
น ้าตาลส่งออกไปราว 50% ท่ีระดบัราคาสงูกว่าปีก่อนถึง 24% เช่ือว่าจะหกัล้าง
ผลลบจากปริมาณอ้อยไทยท่ีคาดลดลง -7% Y-Y ลดลงเป็นปีท่ี 3 ติดต่อกนัได้ 
และอยู่ระหว่างแก้ปัญหา โรงไฟฟ้ามีวตัถดิุบไม่เพียงพอ ด้วยการซ้ือเชื้อเพลิง
จากภายนอก เพ่ือหลีกเล่ียงการหยดุชะงกัของโรงไฟฟ้า ไม่ให้ซ า้รอยเหมือนปี
ก่อน เราคาดก าไรปกติปี 2020 จะกลบัมาโต 50.5% Y-Y และหากดใูนแง่ก าไร
สทุธิ ถือเป็นการพลิกมีก าไร หลงัจากท่ีขาดทุนสทุธิ -83 ล้านบาทในปีก่อน 
และประเมินราคาเป้าหมาย 2021 เท่ากบั 3.3 บาท อิง PBV 0.75 เท่า แนะน าซ้ือ 
ราคาน ้าตาลยงัมี Next Catalyst รออยู่  
ราคาน ้าตาลช่วงน้ีเริม่ชะลอการปรบัขึน้ เพราะม ี 3 ปัจจยัลบ ไดแ้ก่ 1. คาดการณ์
ภาวะน ้าตาลโลกปีน้ี 2020/21 จะกลบัมาเกนิดลุ จากทีข่าดดลุเลก็น้อยในปีก่อน 2. 
คาดอนิเดยีจะมผีลผลติน ้าตาลส่วนเกนิ และมแีผนสง่ออกราว 6 ลา้นตนั ซึง่ถูก 
subsidy ดา้นราคาโดยรฐับาลอนิเดยี และ 3. คา่เงนิเรยีลบราซลิอ่อนคา่ลงจากเดอืน
ก่อนหน้า เป็นบวกต่อผูส้ง่ออกน ้าตาลของบราซลิ แต่เป็นลบต่อราคาน ้าตาล
ตลาดโลก อยา่งไรกต็าม ยงัม ีCatalyst ถดัไปทีต่อ้งตดิตามคอื ผลผลติของบราซลิ ที่
จะเริม่ชดัเจนในช่วงเปิดหบีออ้ยเดอืน เม.ย. หากต ่ากวา่ทีต่ลาดคาด อาจจะเป็นปัจจยั
หนุนทีท่ าใหร้าคาน ้าตาลปรบัขึน้อกีครัง้ 
ราคาน ้าตาลโลกท า New High ในรอบ 4 ปี เป็นบวกต่อราคาขายปีน้ี  
ราคาน ้าตาลทรายดบินิวยอรก์เฉลี่ยเดอืน ม.ค. อยูท่ี ่ 15.85 เซนต์ต่อปอนด ์ (+8%  
M-M, +11.8% Y-Y) สงูสดุในรอบ 4 ปี เป็นบวกต่อราคาขายน ้าตาลของ KSL ที่
ล่าสดุไดท้ยอยลอ็กราคาขายน ้าตาลสง่ออกปี 2021 ไปแลว้ราว 50% ทีร่าคา (รวม 
Premium) ใกล้เคยีง อนท. ราว 16.5 เซนตต์่อปอนด ์(+24% Y-Y)  
แม้คาดปริมาณอ้อยไทยยงัลงต่อ แต่คาดราคาขายหกัล้างผลลบได้ 
คาดการณ์ปรมิาณออ้ยไทย 2020/21 จะลดลงมาอยูท่ี ่67 ลา้นตนัออ้ย (-10.5% Y-Y) 
ลดลงเป็นปีที ่ 3 ตดิต่อกนั จากสภาพอากาศทีแ่ลง้ในช่วงฤดเูพาะปลูก และพืน้ที่
เพาะปลูกลดลง เพราะราคาน ้าตาลตกต ่าหลายปี ท าใหช้าวไรห่นัไปปลูกพชืชนิดอื่น
แทน และคาดปรมิาณน ้าตาลของ KSL จะลดลงราว -7% Y-Y แมเ้ป็นลบต่อปรมิาณ
ขายน ้าตาล และธรุกจิต่อเน่ืองอย่างการขายโมลาส และไฟฟ้า แต่เชื่อวา่ราคาขาย
น ้าตาลทีด่ขีึน้จะช่วยชดเชยประเดน็ลบดงักล่าวได้ 
คาดก าไรปีน้ีจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ แต่ยงัต า่กว่าในอดีต 
เราคาดรายไดร้วมปี 2021 จะเตบิโตราว 10.9% Y-Y และคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะ
ปรบัขึน้มาอยูท่ี ่ 16% จาก 14.9% ในปี 2020 แมย้งัมคีวามกงัวลต่อธรุกจิไฟฟ้าที่
ประสบปัญหาวตัถุดบิลดลง แต่ผูบ้รหิารมแีผนซือ้เชือ้เพลงิจากภายนอก และคาดจะ
ไมห่ยุดผลติโรงไฟฟ้านานเหมอืนปีก่อนทีห่ยุดเดนิ 2 เดอืน (เพราะวตัถุดบิไม่พอ) 
น่าจะยงัพยงุอตัราก าไรขัน้ต้นไวไ้ด ้ น าไปสู่การคาดการณ์ก าไรปกตปีิ 2021 จะ
กลบัมาเตบิโตราว 50.5% Y-Y เป็น 633 ลา้นบาท สว่นในแงก่ าไรสทุธถิอืวา่พลกิ
กลบัมามกี าไรอกีครัง้ จากทีข่าดทุนสทุธ ิ -83 ลา้นบาทในปี 2020 เพราะมคีา่ใชจ้่าย
พเิศษทีค่อ่นขา้งมาก อยา่งไรกต็าม ยงัเป็นระดบัก าไรทีต่ ่ากวา่ในอดตีทีเ่คยท าไดปี้ละ 
1 พนัลา้นบาท เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 3.3 บาท องิ PBV 0.75 
เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ยของบรษิทั  Implied เป็น PE ที ่ 23.5 เท่า แมจ้ะสงูกวา่ PE 
เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัทีร่าว 17 เท่า แต่ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ของ PE กรอบบนในช่วงที่
ราคาน ้าตาลเป็นขาขึน้ 

up/downside (%) +13.8 

SET Index 1,519.13 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 40.00/4.24 

Free float (%) 27.52 

Market cap (Bt m) 12,789.67 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 30.16 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.00, 2.26, 2.72 

IOD 2020 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings  

BT (mn) Ended-Oct 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 17,855 11,853 13,149 14,105 

Normalized profit   235 421 633 765 

Net profit 822 -83 633 765 

EPS (Bt) - norm 0.05 0.10 0.14 0.17 

EPS (Bt)- reported 0.19 -0.02 0.14 0.17 

% growth y-y -3.1 nm nm 20.8 

Dividend/share (Bt) 0.05 0.05 0.06 0.07 

BV/share (Bt) 4.22 4.31 4.40 4.50 

EV/EBITDA (x) 14.5 24.4 16.1 15.0 

PER (x) - norm 54.4 30.4 20.2 16.7 

PER (x)  15.6 nm 20.2 16.7 

PBV (x)  0.7 0.7 0.7 0.6 

Dividend yield (%) 1.7 1.7 2.0 2.4 

ROE (%) 1.3 2.2 3.3 3.8 

YE No. of shares (million) 4,410 4,410 4,410 4,410 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

KSL เป็นกลุ่มผูผ้ลติและจ าหน่ายน ้าตาลทรายใหญ่เป็นอนัดบั 3 ของ
ประเทศ โดยมกีลุ่มธรุกจิทัง้หมด 5 โรงงานตัง้อยูท่ี ่น ้าพอง จ.ขอนแก่น 1 
โรง, วงัสะพงุ จ.เลย 1 โรง, ท่ามะกา จ.กาญจนบุร ี2 โรง และ จ.ชลบุร ี1 
โรง ซึง่สามารถแบ่งผลติภณัฑน์ ้าตาลออกเป็น 5 ประเภทไดแ้ก่ น ้าตาล
ทรายดบิ, น ้าตาลทรายดบิคุณภาพสงู, น ้าตาลทรายขาว, น ้าตาล
ทรายขาวบรสิทุธิ ์และน ้าเชื่อม มกี าลงัการผลติในไทย 131,500 ตนัต่อวนั 
และยงัมโีรงน ้าตาลทีส่ะหวนันะเขต ประเทศลาว (3,000 ตนัออ้ยต่อวนั) 
และทีเ่กาะกง ประเทศกมัพชูา (6,000 ตนัออ้ยต่อวนั)  

นอกจากน้ียงัมธีุรกจิทีเ่กีย่วเน่ืองเช่น ธรุกจิเอธานอล, โรงงานผลติก๊าซ
ชวีภาพ, โรงงานผลติปุ๋ ยอนิทรยี ์และโรงไฟฟ้า ซึง่เป็นการน าผลพลอยได้
จากกระบวนการหบีออ้ยไปใชเ้ป็นวตัถุดบิ เช่น กากน ้าตาล น ้าออ้ย กาก
ออ้ย กากหมอ้กรอง หรอืน ้าเสยี  

 
 

บรษิทัมกีารเขา้ลงทุนในบรษิทัร่วม 2 แหง่คอื TSTE และ BBGI ซึง่เป็น
บรษิทัทีร่ว่มทุนกบั บมจ.บางจาก คอรป์อเรชัน่ (BCP) โดย KSL เขา้ถอื 
BBGI ในสดัส่วน 40% ซึง่ด าเนินธุรกจิเป็น Holding company ทีล่งทุนใน
ธรุกจิผลติและจ าหน่ายผลติภณัฑช์วีภาพไดแ้ก่ การผลติไบโอดเีซล (330 
ลา้นลติรต่อปี), การผลติเอธานอลจากกากน ้าตาลทีโ่รงงานน ้าพอง (49.5 
ลา้นลติรต่อปี) และการผลติเอธานอลจากกากน ้าตาลทีโ่รงงานบ่อพลอย 
(99 ลา้นลติรต่อปี)    
 
 

 ESG 

Environment 

- ผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มทีส่ าคญัของกระบวนการผลติน ้าตาลทราย
เกดิจากน ้าเสยีที่ใชใ้นกระบวนการผลติ และฝุ่ นขีเ้ถา้ทีเ่กดิจากการ
เผาไหมข้องหมอ้ไอน ้า ซึง่บรษิทัไดค้ านึงถงึและหามาตรการป้องกนั 
เพื่อไมใ่หเ้กดิผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม และใหเ้ป็นไปตามมาตรฐาน
ของกระทรวงอุตสาหกรรม  

- ในธรุกจิผลติไฟฟ้า บรษิทัไดผ้า่นการศกึษาผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 
(EIA) ส าหรบัโรงงานทีข่อนแก่นไดร้บัการขึน้ทะเบยีนกบั CDM 
Executive Board เพื่อรบัการสนบัสนุนใหเ้ป็นโครงการ CDM 
(Clean Development Mechanism) ตามอนุสญัญาเกยีวโต
โปรโตคอล ซึ่งลดการปล่องก๊าซเรอืนกระจก 

Social 

- วตัถุดบิออ้ยถอืเป็นหวัใจส าคญัของโรงงานน ้าตาล บรษิทัจงึให้
ความส าคญักบัช่าวไรอ่อ้ย โดยท าใหช้าวไรอ่อ้ยไดร้บัผลตอบแทนที่
ดใีนระยะยาว, สนบัสนุนทางการเงนิแก่ชาวไร่ รวมถงึเขา้ใจและ
ทราบปัญหาของชาวไร่โดยตรง สามารถเขา้ไปช่วยเหลอืไดท้นัที 
เพื่อสรา้งแรงจงูใจใหก้บัชาวไรป่ลูกออ้ยเพื่อป้อนโรงงานต่อไป และ
เตบิโตไปพรอ้มกบัโรงงาน 

- บรษิทัใหค้วามส าคญักบัการพฒันาอยา่งยัง่ยนืตามกรอบ GRI 
(Global Reporting Initiative) ไดส้ง่เสรมิใหผู้ม้สีว่นไดเ้สยีของบรษิทั
มสีว่นร่วมในการจดักจิกรรม หรอืเขา้ไปมสีว่นร่วมพฒันาชุมชนและ
สงัคม สนบัสนุนกจิกรรมเพื่อพฒันาคณุภาพชวีติ และเสรมิสรา้ง
ประโยชน์ของชุมชนและสงัคม 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 20 คน ประกอบการกรรมการทีไ่ม่
เป็นผูบ้รหิาร 10 คน ในจ านวนน้ีมกีรรมการอสิระ 6 คน ถอืวา่ไม่
น้อยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด สอดคลอ้งตามเกณฑ ์
เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้รายใหญ่ในการออกเสยีง และ
สอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่งโปรง่ใส 

- คณะกรรมการบรษิทัก าหนดหลกัเกณฑใ์หก้รรมการของบรษิทั และ
ผูบ้รหิารระดบัสงู ตอ้งรายงานการมสีว่นไดเ้สยีของตนเองและบุคคล
ทีม่คีวามเกี่ยวขอ้ง และก าหนดใหม้กีารทบทวนรายงานภายในเดอืน
ตุลาคมของทุกปี และ/หรอืทุกครัง้ทีม่กีารเปลีย่นแปลงขอ้มลู โดยให้
สง่รานงานถงึฝ่ายเลขานุการของบรษิทั ภายใน 7 วนัท าการ 

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการและผูบ้รหิารท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์อง
บรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 เดอืน ก่อนทีง่บการเงนิหรอืขอ้มลูภายใน
นัน้จะเปิดเผยต่อสาธารณชนและหา้มไมใ่หเ้ปิดเผยขอ้มลูทีเ่ป็น
สาระส าคญันัน้ต่อบุคคลอื่น 
 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ KSL โดยองิ PBV 0.75 เท่า ใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ของบรษิทั ซึง่ Implied เป็น PE ที ่ 23.5 เท่า แมจ้ะสงูกว่า PE 
เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัทีร่าว 17 เท่า แต่ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ของ PE กรอบบน
ในช่วงทีร่าคาน ้าตาลเป็นขาขึน้ 
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ระยะสัน้ ดมีูปัจจยัลบต่อราคาน ้าตาล 

ราคาน ้าตาลโลกช่วงน้ีอาจเริม่ชะลอการปรบัขึน้ หลงัจากไปท า High ของรอบที ่ 16.67 เซนตต์่อปอนด ์ โดยมปัีจจยั
เริม่เขา้มาไดแ้ก่ 

1. เริม่มกีารคาดการณ์ภาวะน ้าตาลโลกปีน้ี 2020/21 จะกลบัมาเกนิดลุราว 2-6 ลา้นตนั (S&P Global คาดเกนิดลุ
น้อยกว่าตลาดอยูท่ี ่1.43 ลา้นตนั) หลงัจากทีข่าดดลุในปีก่อนราว 0.58 ลา้นตนั  

2. คาดการณ์ผลผลติออ้ยของอนิเดยีจะเพิม่ขึน้ถงึ 13% สูร่ะดบั 31 ลา้นตนั และคาดมผีลผลติส่วนเกนิ 6 ลา้นตนั 
ท าใหล้่าสุดรฐับาลประกาศอุดหนุนใหม้กีารสง่ออกน ้าตาล 6 ลา้นตนั โดยใหเ้งนิช่วยเหลอื US$72 ต่อตนั 
(เน่ืองจากตน้ทุนการผลติน ้าตาลของอนิเดยี สงูกวา่ราคาขายในตลาดโลก) 

3. คา่เงนิเรยีลบราซลิกลบัมาอ่อนคา่ ล่าสดุอยูท่ี ่ 5.3 USD อ่อนคา่ลงจาก 5 BRL/USD ในเดอืน ธ.ค. ซึง่เป็นบวก
ต่อผูส้ง่ออกของบราซลิ ยอมขายในระดบัราคาทีต่ ่าลง เพราะไดผ้ลบวกจากค่าเงนิอ่อนคา่เขา้มาชดเชย ถอืเป็น
ลบต่อราคาน ้าตาลตลาดโลก 

 

คาดการณ์ภาวะผลผลิตน ้าตาลโลกปี 2020/21 

 
Source: KSL’s Presentation 

 

คาดการณ์ภาวะผลผลิตน ้าตาลของอินเดียปี 2020/21 

 
Source: KSL’s Presentation 
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การเคล่ือนไหวของค่าเงินเรียลบราซิลต่อ USD                        

 
 Source: Bloomberg 

 

การเปล่ียนแปลงผลผลิตน ้าตาลปี 2020/21 ของรายประเทศ 

 
Source: KSL’s presentation (Commerzbank, Datagro, Isma, Platts, Unica) 
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แต่ยงัมี Next Catalyst จบัตาดนู ้าตาลบราซิลเดือน เม.ย. 2021 

อยา่งไรกต็าม ยงัม ีCatalyst ถดัไปทีต่อ้งจบัตาด ูซึง่อาจสง่ผลบวกต่อราคาน ้าตาลตลาดโลก นัน่คอื ปรมิาณผลผลติ
ออ้ยของบราซลิ ซึง่จะเริม่ฤดูกาลหบีออ้ยในเดอืน เม.ย. 2021 ในขณะทีต่ลาดเริม่มคีวามกงัวลถงึผลกระทบจาก
สภาพอากาศทีแ่หง้แลง้ (La Nina) อาจกระทบใหป้รมิาณน ้าตาลของบราซลิต ่ากวา่คาด จากปัจจบุนัทีค่าดการณ์
ผลผลติออ้ย 2021/22 ไวท้ี ่ 595 ลา้นตนัออ้ย (ทรงตวั Y-Y) และยงัคงอตัราส่วนการน าไปผลติเป็น น ้าตาล : 
เอธานอล ทีร่ะดบั 45% : 55% ใกลเ้คยีงปีก่อน แต่สงูกว่า 2 ปีก่อน (2019/20) ที ่ 40% : 60% เน่ืองจากอตัรา
ผลตอบแทนของการผลติน ้าตาลยงัสงูกวา่เอธานอล จงึจงูใหผู้ผ้ลติเลอืกทีจ่ะผลติน ้าตาล จงึคาดการณ์ปรมิาณน ้าตาล
ของบราซลิในปี 2021/22 จะทรงตวัสงูทีร่ะดบั 38 ลา้นตนัน ้าตาล ใกลเ้คยีงปีก่อน ทัง้น้ียงัตอ้งตดิตามปรมิาณผลผลติ
จรงิในช่วงหบีออ้ยต่อไป 

 

คาดการณ์ผลผลิตน ้าตาลของบราซิลปี 2021/22 

 
Source: KSL’s Presentation (Unica, Datagro) 
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ราคาน ้าตาลโลกขยบัขึน้ท า New High ในรอบเกือบ 4 ปี  

ราคาน ้าตาลทรายดบินิวยอรก์เดอืน ม.ค. 2021 เฉลีย่อยูท่ี ่ 15.85 เซนตต์่อปอนด ์ (+8% M-M, +11.8% Y-Y) เป็น
ระดบัราคาสงูสุดในรอบเกอืบ 4 ปี นบัตัง้แต่ เม.ย. 2017 มาจากทัง้ปรมิาณผลผลติน ้าตาลทีข่าดดลุในปีทีผ่า่นมา และ
ยงัมคีวามกงัวลต่อปรมิาณผลผลติในบราซลิปีน้ีทีอ่าจถูกกระทบจากปัญหาภยัแลง้ รวมถงึคาดการณ์ผลผลติทีล่ดลง
ของไทย  

ราคาน ้าตาลทีป่รบัขึน้ถอืเป็นบวกต่อ KSL ล่าสดุไดม้กีารทยอยลอ็กราคาขายน ้าตาลส่งออกล่วงหน้าของปี 2021 ไป
แลว้ราว 50% ทีร่ะดบัราคาเฉลีย่ใกลเ้คยีง อนท. (บรษิทัออ้ยและน ้าตาลไทย) ราว 14.3 เซนตต์่อปอนด ์ หรอื 16.5 
เซนตต์่อปอนด ์ (รวม Premium) ถอืเป็นระดบัราคาทีส่งูกวา่ราคาขายเฉลีย่ในปีก่อนถงึ 24% (ราคาขายเฉลีย่ปีก่อน 
13.3 เซนตต์่อปอนด)์ ส่วนในแงร่าคาขายน ้าตาลในประเทศคาดยงัทรงตวัใกลเ้คยีงเดมิทีร่ะดบั 17 บาท/กก. 

 

ราคาน ้าตาลทรายดิบนิวยอรก์                        

 
 Source: Bloomberg 

 

คาดปริมาณอ้อยไทยยงัลดต่อเป็นปีท่ี 3 แต่ราคาขายน ้าตาลช่วยหกัล้างได้  

เรายงัมองวา่ราคาขายน ้าตาลปีน้ีที่ปรบัตวัสงูขึน้ น่าจะช่วยหกัลา้งผลลบจากคาดการณ์ปรมิาณออ้ยไทยปีน้ี 2020/21 
ทีจ่ะลดลงมาอยูท่ี ่ 67 ลา้นตนัออ้ย (-10.5% Y-Y) ถอืเป็นการลดลงเป็นทีปี่ 3 ตดิต่อกนั สาเหตุมาจากทัง้สภาพ
อากาศทีแ่หง้แลง้ไมเ่อือ้ต่อการเพาะปลูกออ้ย แมจ้ะมฝีนตกในช่วงที่ผา่นมา แต่มาล่าชา้ท าใหอ้อ้ยตอเดมิทีถู่กกระทบ
จากภยัแลง้ไมส่ามารถดขีึน้ไดท้นัฤดกูาล นอกจากน้ียงัมาจากปรมิาณพืน้ทีเ่พาะปลูกทีล่ดลง เน่ืองจากราคาน ้าตาล
ตกต ่ามาหลายปี ท าใหช้าวไร่หนัไปปลูกพชืชนิดอื่นแทน เช่น มนัส าปะหลงั จงึคาดว่าปรมิาณน ้าตาลของไทยปีน้ีจะ
ลดลงไปในทศิทางเดยีวกนัมาอยูท่ี่ราว 7.37 ลา้นตนัน ้าตาล (-10.9% Y-Y) 

ส าหรบั KSL คาดการณ์ปรมิาณอ้อยเขา้หบีปีน้ีอยูท่ี ่4.95 ลา้นตนัอ้อย (-8% Y-Y) และคาดผลผลติน ้าตาลอยูท่ี ่5.45 
ลา้นตนัน ้าตาล (-6.8% Y-Y) 
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คาดการณ์ปริมาณอ้อยไทยปี 2020/21 

 
Source: Bloomberg 
 

คาดก าไรปีน้ีจะกลบัมาโตอีกครัง้ 

จากปรมิาณออ้ยทีค่าดลดลงในปีน้ี คาดจะกระทบใหป้รมิาณขายน ้าตาลในปี 2021 (พ.ย.20 – ต.ค.21) ลดลงราว -7% 
มาอยูท่ี ่ 6.45 แสนตนั จากปีก่อนที ่ 6.94 แสนตนั แต่ดว้ยราคาขายน ้าตาลสง่ออกทีป่รบัขึน้แรง และไดล้อ็กราคา
ล่วงหน้าไป 50% แลว้ ในขณะที่แนวโน้มราคาน ้าตาลยงัสดใสต่อเน่ืองอยา่งน้อย 1H21  เราจงึปรบัเพิม่สมมตฐิาน
ราคาขายน ้าตาลส่งออกขึน้ +24% Y-Y สว่นราคาขายในประเทศใหท้รงตวั Y-Y ท าใหร้าคาขายน ้าตาลโดยเฉลีย่ 
+16.6% Y-Y มาอยูท่ีร่าว 14,831 บาท/ตนั  

แมเ้ราจะมคีวามกงัวลต่อรายไดแ้ละก าไรจากธรุกจิไฟฟ้าในปี 2021 เพราะปัญหาผลผลติออ้ยที่ลดลง จะกระทบต่อ
วตัถุดบิที่ใชใ้นการผลติไฟฟ้าอย่างกากออ้ยใหล้ดลงดว้ย แต่ผูบ้รหิารมแีผนซือ้เชือ้เพลงิจากภายนอกเพื่อยงัคง
เป้าหมายปรมิาณขายไฟใหใ้กล้เคยีงปีก่อน นอกจากน้ีบรษิทัยงัไดร้บัสญัญาขายไฟฉบบัใหมท่ีน่ ้าพอง จ.ขอนแก่น 
(สญัญาขายไฟ 20 MW คดิเป็น 38% ของปรมิาณขายไฟทัง้หมด) โดยมรีาคาขายปรบัขึน้ 20% เป็น 3.66 บาท/
MWhr จงึคาดรายไดจ้ากธรุกจิไฟฟ้าจะปรบัขึน้ สว่นอตัราก าไรขัน้ตน้จากธุรกจิไฟฟ้า แมจ้ะถูกกระทบจากตน้ทุน
เชือ้เพลงิภายนอกทีส่งูขึน้ แต่คาดวา่อตัราก าไรจะทรงตวัถงึปรบัขึน้ได ้ เน่ืองจากไมม่กีารหยุดชะงกัของโรงงานผลติ
นานเท่าปีก่อนราว 2 เดอืน ซึง่เกดิจากผลผลติออ้ยน้อย จงึหยุดเดนิผลติทีบ่่อพลอย  

ภาพรวมรายไดใ้นปี 2021 เราคาดจะเตบิโตราว 10.9% Y-Y เป็น 13,149 ลา้นบาท และคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะปรบั
ขึน้มาอยูท่ี ่ 16% จาก 14.9% ในปี 2020 และคาดส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่ม (TSTE, BBGI) จะลดลง -17% Y-Y 
มาอยูท่ี ่268 ลา้นบาท โดยมาจาก BBGI เป็นหลกั เพราะปีก่อนมรีายการ Stock Gain ราว 100 ลา้นบาท ดงันัน้เรา
จงึคาดก าไรปกตปีิ 2021 จะอยูท่ี ่ 633 ลา้นบาท (+50.5% Y-Y) สว่นในแงก่ าไรสทุธถิอืวา่พลกิกลบัมามกี าไรจากที่
ขาดทุนราว -83 ลา้นบาทในปี 2020 เพราะมรีายการพเิศษทีเ่ป็นค่าใชจ้า่ยคอ่นขา้งมาก อยา่งไรกต็าม ยงัถอืเป็น
ระดบัก าไรทีต่ ่ากวา่ในอดตีซึง่อยูท่ี่ระดบั 1 พนัลา้นบาท  

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 3.3 บาท โดยองิ PBV ที ่ 0.75 เท่า ใกลเ้คยีงค่าเฉลีย่ของบรษิทั ซึง่ 
Implied เป็น PE ที ่23.5 เท่า แมจ้ะสงูกวา่ PE เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัทีร่าว 17 เท่า แต่ใกล้เคยีงคา่เฉลี่ยของ PE กรอบ
บนในช่วงทีร่าคาน ้าตาลเป็นขาขึน้  
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สมมติฐานท่ีใช้ในการคาดการณ์ผลการด าเนินงาน KSL 

Assumptions 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

Sale Sugar Volume (ton)      

- Domestic 230,145 164,067 161,250 177,375 195,113 

- Export – Raw Sugar 666,289 252,276 232,200 255,420 280,962 

- Export – White/Refined 359,159 272,486 251,550 276,705 304,376 

Price (Bt/ton)      

- Domestic 16,431 17,535 17,535 17,535 18,061 

- Export – Raw Sugar 9,231 10,579 13,118 13,118 13,511 

- Export – White/Refined 11,094 11,838 14,679 14,679 15,119 

Sale Value (bt mn)      

- Sugar & Molasses 15,413 10,043 10,856 11,814 13,384 

- Electricity 1,205 1,167 1,202 1,202 1,202 

- Supporting & Other 1,238 643 1,090 1,090 1,090 

Total Sale Value  17,855 11,853 13,149 14,105 15,676 

% Growth 0.2 -33.6 10.9 7.3 11.1 

% Gross Margin 20.3 14.9 16.0 16.0 16.2 

% SG&A to Sales 9.1 10.3 10.1 10.1 10.1 

Share profit of Associated 101 323 268 338 347 

% Growth -30.4 219.8 -17.0 26.1 2.7 

Norm profit (bt mn) 235 421 633 765 894 

% Norm Margin 1.3 3.5 4.8 5.4 5.7 

% Norm Profit Growth Y-Y 58.0 78.8 50.5 20.8 16.9 

Source: FSS Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการจดัหาวตัถดิุบ 

ออ้ยถอืเป็นวตัถุดบิหลกัของบรษิทั และเป็นหวัใจของกระบวนการผลติน ้าตาล และต่อยอดไปยงัธุรกจิอื่นๆทีใ่ช้
ผลติภณัฑผ์ลพลอยไดแ้ละของเสยีทีไ่ดจ้ากกระบวนการผลติน ้าตาลมาเป็นวตัถุดบิเพื่อสรา้งมลูคา่เพิม่ ในขณะที่
ความผนัผวนของปรมิาณออ้ยเกดิจาก 2 สาเหตุคอื ปรมิาณพืน้ทีเ่พาะปลูกออ้ยน้อยลง และผลผลติออ้ยต่อพืน้ที่
เพาะปลูกลดลง จากสภาพอากาศทีเ่ปลีย่นแปลงไป ดงันัน้หากปรมิาณออ้ยลดลง อาจะกระทบต่อผลการด าเนินงาน
ของบรษิทัอยา่งมนียัส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาน ้าตาลตลาดโลก 

น ้าตาลถอืเป็นสนิคา้โภคภณัฑท์ีม่คีวามผนัผวนของราคาคอ่นขา้งสงูเมื่อเทยีบกบัสนิคา้เกษตรชนิดอื่นๆ โดยขึน้อยู่
กบัอุปสงค ์ อุปทาน การเกง็ก าไรของนกัเกง็ก าไร นโยบายภาครฐัทัง้ในแงก่ารสง่เสรมิ การแทรกแซง ของประเทศ
ผูผ้ลติและสง่ออกน ้าตาล อกีทัง้ยงัมคีวามสมัพนัธก์บัราคาน ้ามนัดว้ย ซึง่หากราคาน ้าตาลตลาดโลกปรบัตวัลดลงมาก 
จะเป็นลบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงจากนโยบายภาครฐั  

อุตสาหกรรมออ้ยและน ้าตาลในประเทศอยูภ่ายใต้การควบคมุและก ากบัดแูลโดยคณะกรรมการออ้ยและน ้าตาลทราย
ภายใตพ้รบ.ออ้ยและน ้าตาลทราย พ.ศ. 2527 ซึง่มกีารก าหนดการจดัสรรช่องทางการจ าหน่ายน ้าตาลออกเป็นระบบ
สดัสว่นปรมิาณน ้าตาลขายในประเทศและขายต่างประเทศ การจดัการราคา รวมถงึการจดัสรรสว่นแบ่งรายไดข้อง
ระบบระหวา่งโรงงานน ้าตาลและเกษตรกรชาวไรอ่อ้ย ภายใต้ระบบแบ่งปันผลประโยชน์ 70 : 30 และการควบคมุการ
เปิดโรงงานน ้าตาล เป็นตน้ จะเหน็วา่นโยบายต่างๆล้วนสง่ผลกระทบต่อตน้ทุนการผลติ และผลประกอบการของ
บรษิทั      

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดจ้ากการสง่ออกน ้าตาลราว 70-80% ในขณะทีบ่รษิทัม ี Natural Hedge บางสว่นจากระบบ
แบ่งปันผลประโยชน์ ท าใหต้น้ทุนคา่ออ้ยของบรษิทัถูกค านวณจากรายไดท้ีร่วมผลกระทบจากอตัราแลกเปลีย่นแลว้ 
ถอืวา่มอีตัราแลกเปลีย่นไปในทศิทางเดยีวกนั  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) Ended-Oct 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 17,813 17,855 11,853 13,149 14,105 

Cost of sales 14,681 14,230 10,082 11,045 11,848 

Gross profit 3,131 3,625 1,771 2,104 2,257 

SG&A 1,494 1,625 1,223 1,328 1,425 

Operating profit 1,637 2,000 548 776 832 

Other income 475 649 248 276 296 

EBIT 858 1,236 324 920 987 

EBITDA 2,122 2,440 1,404 2,026 2,118 

Interest charge 728 710 497 456 445 

Tax on income 144 149 -67 93 108 

Earnings after tax -14 376 -106 371 434 

Minority interest -18 8 -15 7 7 

Normalized earnings 149 235 421 633 765 

Extraordinary items 699 586 -503 0 0 

Net profit 848 822 -83 633 765 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) Ended-Oct 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 129 2,431 138 151 137 

Accounts receivable 2,476 1,287 1,203 1,081 1,159 

Inventory 4,089 2,774 2,049 2,269 2,435 

Other current assets 1,640 1,023 884 855 917 

Total current assets 8,335 7,515 4,274 4,355 4,648 

Investments 4,456 4,356 5,052 5,102 5,152 

Plant, property & 

equipment 26,183 25,868 25,891 25,285 24,655 

Other assets 6,568 6,384 5,905 5,062 5,072 

Total assets 45,542 44,122 41,122 39,805 39,528 

Short-term loans 6,846 4,880 6,913 6,815 6,452 

Accounts payable 1,793 1,283 1,191 1,210 1,298 

Current maturities 5,146 5,485 3,224 2,500 2,450 

Other current liabilities 139 170 60 105 113 

Total current liabilities 13,924 11,818 11,388 10,631 10,313 

Long-term debt 11,405 11,761 8,631 8,131 7,631 

Other non-current liab. 1,574 1,521 1,557 1,118 1,199 

Total non-current liab. 12,979 13,282 10,188 9,249 8,830 

Total liabilities 26,903 25,100 21,576 19,879 19,143 

Registered capital 2,205 2,205 2,205 2,205 2,205 

Paid up capital 2,205 2,205 2,205 2,205 2,205 

Share premium 2,946 2,946 2,946 2,946 2,946 

Legal reserve 221 221 221 221 221 

Retained earnings 12,838 13,234 13,655 14,034 14,493 

Minority Interests 429 417 519 519 519 

Shareholders' equity 18,639 19,022 19,546 19,926 20,384 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 848 822 -83 633 765 

Deprec. & amortization 1,264 1,205 1,080 1,105 1,130 

Change in working capital -1,823 2,642 747 -5 -210 

Other adjustments -192 -142 -28 -323 -268 

Cash flow from operations 97 4,527 1,717 1,410 1,417 

Capital expenditure -1,093 -890 -1,102 -500 -500 

Others -517 655 615 -14 -11 

Cash flow from investing -1,610 -235 -487 -514 -511 

Free cash flow -1,512 4,292 1,230 896 906 

Net borrowings 1,273 -1,625 -1,069 -598 -863 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -251 -217 -247 -253 -306 

Others 506 77 -1,475 -1,106 31 

Cash flow from financing 1,528 -1,765 -2,790 -1,957 -1,138 

Net change in cash   16 2,527 -1,560 -1,061 -231 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 14.0 0.2 -33.6 10.9 7.3 

EBITDA 59.8 15.0 -42.5 44.3 4.5 

Net profit -57.0 -3.1 nm nm 20.8 

Normalized earnings -3.8 58.0 78.8 50.5 20.8 

Profitability (%)      

Gross profit margin 17.6 20.3 14.9 16.0 16.0 

EBITDA margin 11.9 13.7 11.8 15.4 15.0 

EBIT margin 4.8 6.9 2.7 7.0 7.0 

Normalized profit margin 0.8 1.3 3.5 4.8 5.4 

Net profit margin 4.8 4.6 -0.7 4.8 5.4 

Normalized ROA 0.3 0.5 1.0 1.6 1.9 

Normalize ROE 0.8 1.3 2.2 3.3 3.8 

Normalized ROCE 2.7 3.8 1.1 3.2 3.4 

Risk (x)      

D/E 1.5  1.3  1.1  1.0  1.0  

Net D/E 1.5  1.2  1.1  1.0  1.0  

Net debt/EBITDA 12.6  9.3  15.3  9.7  9.0  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.19 0.19 -0.02 0.14 0.17 

Normalized EPS 0.03 0.05 0.10 0.14 0.17 

EBITDA 0.48 0.55 0.32 0.46 0.48 

Book value 4.13 4.22 4.31 4.40 4.50 

Dividend 0.05 0.05 0.05 0.06 0.07 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 15.1 15.6 nm 20.2 16.7 

Norm P/E 85.9 54.4 30.4 20.2 16.7 

P/BV 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 18.6 14.5 24.4 16.1 15.0 

Dividend yield (%) 1.7 1.7 1.7 2.0 2.4 
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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 บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

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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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 

 

 

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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