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Previous -- Surprisingly CHEAP 
2021 Target Price (Bt) 2.80 

Price (18/02/2021) 1.63 เราเร่ิมต้นค าแนะน า ซ้ือ GPI โดยประเมินราคาเป้าหมายท่ี 2.80 บาท ด้วย 
Theme การลงทุนดงัน้ี 1) Cheap Valuation จากกระแสเงินสดในอนาคตท่ี
สามารถคาดการณ์ได้ด้วยระดบัความเช่ือมัน่สงู ทัง้รายได้รบัซ่ึงส่วนใหญ่เป็น
ค่าเช่าและเรามองว่างาน Bangkok International Motor Show (BIMS) จะ
สามารถจดังานได้อีกอย่างต า่ 10 ปีต่อจากน้ี จากทัง้เป็นช่วงเวลาเปล่ียนผ่าน
เทคโนโลยี รวมถึงความคุ้มค่าท่ีงาน BIMS ให้กบัค่ายรถยนตต่์างๆ เพราะ
สามารถขายรถยนตห์น้างานได้โดยตรง การท่ีผลประกอบการของบริษทัทรง
ตวัอยู่ในกรอบ 100-150 ลบ. ในช่วง 7 ปีท่ีผ่านมา ท าให้การประเมินมลูค่าด้วย
วิธี DCF มีความเหมาะสม (WACC 9%, TG 0%) 2) Dividend Yield Play เรา
คาดอตัราเงินปันผลปี 2021-2022 อยู่ท่ี 6% และ 8% โดยหลงัจากปี 2023 เป็น
ต้นไป จะมีปันผลระดบั 10% 3) Cash Rich เงินสดส่วนเกิน อ้างอิงงบ 9M20 
เงินสดส่วนเกินของบริษทัมีประมาณ 300 ลบ. คิดเป็น 0.5 บาทต่อหุ้น หรือ
ประมาณ 30% ของราคาหุ้นปัจจบุนั จากทัง้ 3 ประเดน็ดงักล่าว กอปรกบัท่ี
ราคาเป้าหมายของเรายงัมี Upside เกิน 70% อตัราผลตอบแทนเงินปันผลสงู
ระดบั 6-10% ต่อปี และมีเงินสดเป็น Buffer จึงแนะน าซ้ือ 

การจดังาน Motor Show คือ Key Driver 

บรษิทัมสีดัส่วนรายไดจ้ากการจดังาน Bangkok International Motor Show (BIMS) 
ราว 80% ของรายไดร้วม ซึง่เรามองวา่ BIMS จะยงัคงจดังานอกีอย่างต ่า 10 ปี เน่ือง
ดว้ย 1) Technology Shift จากเครื่องยนตส์นัดาปภายใน ICE เป็นรถยนตไ์ฟฟ้า EV 
คา่ยรถเดมิจ าเป็นตอ้งเปิดตวัรถรุน่ใหม่ รวมถงึคา่ยรถใหม่พยายามเขา้มาตตีลาด
อยา่งคา่ย Great Wall Motor เป็นตน้ 2) Great Value เน่ืองจากคา่ยรถยนตส์ามารถ
ขายรถไดใ้นงานโดยตรง ควบคู่ไปกบัการโปรโมทสนิคา้ ยกตวัอย่างสมมต ิ คา่ย
รถยนตเ์ช่าพืน้ที ่ 1,000 ตร.เมตร เสยีเงนิเช่าทีป่ระมาณ 12 ลา้นบาท ถา้ราคารถที่
ขายไดเ้ฉลีย่อยูท่ี ่ 1 ลา้นบาท และม ี Gross margin 20% เพราะฉะนัน้ หากค่าย
รถยนตข์ายรถไดเ้กนิ 100 คนั กค็ุม้คา่แลว้ ซึง่งาน BIMS ในปี 2019 สามารถขายรถ
ไดท้ัง้หมด 49,278 คนั 3) Good Track Record บรษิทัจดังาน BIMS มาเกนิ 40 ปี
ต่อเน่ือง จงึมปีระสบการณ์และความสมัพนัธก์บัคา่ยรถยนต์ดมีากและยาวนาน ดว้ย
ประเดน็ต่างๆเหล่าน้ี ท าใหเ้ราเชื่อวา่งาน BIMS จะคงอยู่กบัประเทศไทยไปอกีนาน   

คาดก าไรผ่านจดุต า่สดุไปแล้วในปี 2020 และจะกลบัมาโตสงูในปี 2021 

คาดก าไรสทุธปีิ 2020 จะลดลงราว -66.4% Y-Y ดว้ยผลของ COVID-19 สง่ผลให้
การจดังานถูกเลื่อนถงึ 3 ครัง้ ในปี 2020 โดยมผีลกระทบ ดงัน้ี 1) ราคาเฉลีย่ต่อ
ตารางเมตรลดลง -9.6% Y-Y จากการเรง่รบีหาผูเ้ช่ารายใหม ่ หลงัจากทีม่แีบรนด์
รถยนต์รายใหญ่ยกเลกิการจดังาน 2) พืน้ทีจ่ดังานน้อยลง -15.5% Y-Y จากมาตรการ 
Social Distancing 3) คา่ใชจ้่ายการตลาดที่ซ ้าซอ้น เพราะทุกครัง้ทีเ่ลื่อนการจดังาน 
จ าเป็นตอ้งโปรโมทงานใหมทุ่กครัง้ แต่ก าไรผา่นจดุต ่าสดุในปี 2020 แลว้และคาดวา่
ก าไรจะกลบัมาเตบิโตสงูในปี 2021 +77.7% Y-Y จากการกลบัมาจดังาน Motor 
Show ครัง้ที ่42 ซึง่มกี าหนดจดัวนัที ่24 ม.ีค. - 4 เม.ย. 2021 เราคาดราคาเฉลีย่จะดี
ขึน้ และไมม่คีา่ใชจ้า่ยการตลาดที่ซ ้าซอ้น และตัง้แต่ปี 2023 เป็นต้นไป คาดก าไรจะ
กลบัสูส่ภาวะปกตอิกีครัง้ 

ประเมินราคาเป้าหมาย 2.80 บาท Upside 75% พร้อมปันผลระดบั 6-10% 

เราประเมนิมลูคา่หุน้ ดว้ยวธิ ีDCF (WACC 9%, TG 0%) เน่ืองดว้ยผลประกอบการ
มคีวามผนัผวนต ่าและรายไดม้คีวามมัน่คงสงู และไมไ่ดน้ าเอาโรงไฟฟ้าขยะแปรรูปมา
รวมในประมาณการ ถอืเป็น Upside Risk ถดัไป ไดร้าคาเป้าหมาย 2.80 บาท    

Up/Downside (%) +74.8 

SET Index 1,511.03 

Sector Media & Publishing 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.09 

Free float (%) 40.15 

Market cap (Bt m) 978.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 0.82 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 1.64, 1.28, 1.50 

IOD 2020 4 

THAI CAC Declared 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue  719   505   592   650  

Normalized profit    103   34   61   82  

Net profit  103   34   61   82  

EPS (Bt) - norm  0.17   0.06   0.10   0.14  

EPS (Bt)- reported  0.17   0.06   0.10   0.14  

% growth y-y -22.0  -66.4   77.5   33.5  

Dividend/share (Bt)  0.19   0.11   0.10   0.14  

BV/share (Bt)  1.30   1.30   1.30   1.30  

EV/EBITDA (x)  7.0   14.3   10.7   8.3  

PER (x) - norm  9.5   28.4   16.0   12.0  

PER (x)   9.5   28.4   16.0   12.0  

PBV (x)   1.3   1.3   1.3   1.3  

Dividend yield (%)  11.7   6.7   6.2   8.3  

ROE (%)  13.2   4.4   7.9   10.5  

YE No. of shares (million) 600 600 600 600 

Par (Bt)  0.50   0.50   0.50   0.50  

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

 

GPI ก่อตัง้ขึน้ในปี 1970 ด าเนินธุรกจิแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มคอื  
1. ธรุกจิจดังานแสดงสนิคา้และกจิกรรมสง่เสรมิการตลาด เช่น งาน 

Bangkok International Motor Show, Bangkok Used Car Show, 
Yangon International Motor Show ประเทศเมยีนมาร ์ 

2. ธรุกจิสื่อออนไลน์ และสื่อสิง่พมิพ ์ ที่เกีย่วขอ้งกบัยานยนต์ และ
อุตสาหกรรมยานยนต ์อุปกรณ์ตกแต่ง และนวตักรรมใหม่ๆ   

3.   ธรุกจิรบัจา้งพมิพ ์โดยเป็นผูร้บัจา้งผลติและจดัสง่สิง่พมิพป์ระเภท
ต่างๆ เช่น หนงัสอื นิตยสาร วารสาร และสิง่พมิพอ์ื่นๆแบบครบวงจร  

 

 
 
กลุ่มลูกคา้เป้าหมายของบรษิทัคอื กลุ่มผูใ้ชบ้รหิารพืน้ทีภ่ายในงานแสดง
สนิคา้ (ผูป้ระกอบธุรกจิจดัจ าหน่ายรถชัน้น าทัว่โลกทุกประเภท), กลุ่มผูเ้ขา้
ชมงานแสดงสนิคา้ และกลุ่มสื่อมวลชน เป็นต้น 

 
 
 
 
 
 

 ESG 

Environment 

- GPI มุง่ม ัน่ในการดแูลป้องกนัเรื่องความปลอดภยั อาชวีอนามยั 
และสภาพแวดลอ้มในการท างาน และกระบวนการท างาน ท าใหม้ี
ความปลอดภยัต่อชวีติและทรพัยส์นิของพนักงาน ชุมชน และ
สงัคมสว่นรว่มอยูเ่สมอ 

- บรษิทัมนีโยบายด าเนินธรุกจิใหม้ปีระสทิธภิาพ โปรง่ใส และมี
ความรบัผดิชอบต่อผูม้สีว่นไดเ้สยีทุกฝ่ายอยา่งเป็นธรรม ควบคูไ่ป
กบัการสนบัสนุนใหเ้กดิการพฒันาทางเศรษฐกจิ สงัคม และ
สิง่แวดลอ้มอยา่งยัง่ยนื 

Social 

- บรษิทัไดใ้หค้วามส าคญักบัพนักงาน โดยมกีารจดัสวสัดกิารทัง้ใน
รปูแบบประกนัชวีติ อุบตัเิหตุ สขุภาพ และมเีงนิกูฉุ้กเฉินส าหรบั
พนกังานทีม่คีวามจ าเป็นและเดอืดรอ้น อกีทัง้มกีารมอบ
ทุนการศกึษาใหก้บับุตรพนกังาน เพื่อสง่เสรมิดา้นการศกึษา และ
มกีารฝึกอบรมพฒันาบุคลากรอยา่งต่อเน่ือง ช่วยสรา้งบุคลากรทีม่ี
ศกัยภาพใหก้บัองคก์รและสงัคมต่อไป 

- บรษิทัไดเ้ขา้รว่มกจิกรรมรณรงคล์ดสถติอิุบตัเิหตุจากการท างาน
ใหเ้ป็นศูนย ์ประจ าปี 2019 โดยกระทรวงแรงงาน และยงัไดร้บั
มาตรฐานการป้องกนัและแก้ไขปัญหายาเสพตดิในสถานประกอบ
กจิการ โดยกรมสวสัดกิารและคุม้ครองแรงงาน 

Governance 

- ในปี 2019 บรษิทัไดป้รบัปรงุหลกัการก ากบัดูแลกจิการทีด่ ี
(Corporate Governance Code) ใหเ้ป็นไปตามที ่กลต. ไดป้รบัปรงุ
หลกัการก ากบัดแูลกจิการที่ดปีี 2017  

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทีรู่ข้อ้มลูภายใน
ของบรษิทั ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 
เดอืนก่อนการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน  

- บรษิทัมนีโยบายการเปิดเผยขอ้มลูต่อบุคคลภายนอก ตอ้งเป็นไป
อยา่งเหมาะสม ทนัเวลา และเพยีงพอต่อการตดัสนิใจ ผูใ้ชข้อ้มลู
สามารถเขา้ถงึขอ้มลูไดอ้ยา่งเท่าเทยีมกนั และมกีารปรบัปรงุขอ้มูล
ใหเ้ป็นปัจจบุนัอยูเ่สมอ ผา่นช่องทางทีก่ าหนด เพื่อปกป้องขอ้มลู
หลกั และขอ้มลูทีม่ผีลต่อราคาหลกัทรพัยข์องบรษิทั 
 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ GPI ที ่ 2.80 บาท/หุน้ โดยองิวธิ ี DCF 
เน่ืองจากกระแสเงนิสดทีม่ ัน่คงจากงาน Bangkok International Motor 
Show ประกอบกบัผลประกอบการในอดตีกบ็่งชีถ้งึอตัราความผนัผวนของ
ก าไรทีต่ ่า โดยใช ้WACC 9% และ Terminal Growth 0%  
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คาดก าไรจาก Motor Show จะฟ้ืนตวัโดดเด่นในปี 2021 และจะกลบัมาเป็นปกติ ในปี 2023 

ดว้ยสถานการณ์ COVID-19 สง่ผลใหเ้ศรษฐกจิ 1H20 ชะลอตวั และสง่ผลกระทบอยา่งหนักกบับรษิทั GPI ทีผ่ล
ประกอบการส่วนใหญ่พึง่พงิการจดังาน Bangkok International Motor Show คดิเป็นรายไดถ้งึ 80% ตวัเลขสถติกิาร
ขายรถยนตท์ัง้ภายในประเทศและสง่ออกนอกประเทศ บ่งชีไ้ปในทศิทางเดยีวกนัถงึภาวะชะลอตวั โดยเฉพาะ
ยอดขายในเดอืนเมษายน 2020 แตห่ลงัจากนัน้ยอดขายเริม่ทยอยฟ้ืนกลบัมาใน 2H20 โดยเฉพาะยอดขายใน
ประเทศเดอืนธนัวาคม ทีก่ลบัมาแตะระดบัเกนิ 100,000 คนัอกีครัง้ เป็นสญัญาณฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้ทีช่ดัเจน ส่วน
ยอดสง่ออกยงัทยอยฟ้ืนตวั แต่ยงัไมถ่งึระดบัปกต ิเน่ืองจากยงัมกีารประกาศล๊อคเมอืงในบางประเทศ  

 

Domestic Car Sales (Unit) 

 
Source: Thailand Automotive Institute, Finansia Research 

 

Exported Car Sales (Unit) 

 
Source: Thailand Automotive Institute, Finansia Research 
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Bangkok International Motor Show (BIMS) เป็นงานแสดงนวตักรรมยานยนต ์ รถตน้แบบ เครื่องเสยีง อุปกรณ์
เทคโนโลยใีหม่ๆ  ทีถู่กจดัเป็นครัง้ที ่41 ในปี 2020 โดย GPI ไดร้บัการรบัรองจาก Organisation Internationale des 
Construceurs d’Automobiles (OICA) ซึง่เป็นสมาคมทีร่บัรองการจดังานมหกรรมยานยนตใ์นประเทศต่างๆทัว่โลก 
เพยีงประเทศละ 1 งานเท่านัน้ มพีืน้ทีจ่ดังานทัง้หมดประมาณ 170,000 ตารางเมตร และมแีบรนดร์ถยนตม์ารว่มงาน
กวา่ 40 แบรนดแ์ละเพิม่ขึน้เรื่อยๆ  

จากสถติ ิ10 ปียอ้นหลงั งาน Motor Show มคีนเขา้รว่มงานอยูใ่นช่วง 1.6 - 2.0 ลา้นคน มากกวา่ Motor Expo ใน
ทุกปี ยกเวน้ปี 2020 ทีเ่กดิสถานการณ์ COVID-19 ในช่วงต้นปี สง่ผลให ้GPI จ าเป็นตอ้งเลื่อนจดังานถงึ 2 ครัง้ มา
จดัในเดอืนกรกฎาคมแทน อกีทัง้ ภาวะเศรษฐกจิมคีวามไมแ่น่นอนสูง สง่ผลใหย้อดคนเขา้ชมงานลดลงเหลอืเพยีง 1 
ลา้นคนเท่านัน้ สว่นยอดจองรถในงาน BIMS ซึง่เคยอยูใ่นระดบัสงูเกนิ 35,000 คนัในเกอืบทุกปีทีผ่า่นมา แต่มาสะดดุ
ในปี 2020 จากสถานการณ์ COVID-19 

 

 Number of visitors (Million)                                                                     Number of Cars Booked in BIMS (Unit) 

      
Source: Company Data, FINANSIA Research                                                                       

 

การเลื่อนจดังาน Bangkok International Motor Show (BIMS) เป็นวนัที ่13 – 26 กรกฎาคม 2020 สง่ผลกระทบ
หนกัต่อผลประกอบการปี 2020 เป็นอยา่งมาก ดงัน้ี  

1) ราคาค่าเช่าเฉล่ียลดลง 9.6% Y-Y จากการทีบ่างแบรนดร์ถยนตไ์ดบ้อกยกเลกิการจดังาน จงึต้องเรง่รบีหาแบ
รนดอ์ื่นเขา้มาทดแทน  

2) พืน้ท่ีจดังานน้อยลง 15.5% Y-Y จากทีต่อ้งมกีารเวน้ระยะหา่งระหวา่งพืน้ทีม่ากขึน้  

3) ค่าใช้จ่ายการตลาดซ า้ซ้อนส่วนเพ่ิมประมาณ 30 ลบ. เน่ืองจากบรษิทัไดจ้ดักจิกรรมประชาสมัพนัธ์ไปแลว้
ในช่วงต้นปีแรกของปี แต่จ าเป็นต้องเสยีคา่ใชจ้่ายเพิม่อกีในการเลื่อนจดังานทัง้ 3 ครัง้  ถงึแมจ้ะมกีารเจรจาลดค่าเช่า
ไปไดบ้างส่วน แต่กย็งัไมส่ามารถคงก าไรไวใ้นระดบัเดมิได ้ในสถานการณ์ปกต ิ 

รายไดข้องการจดังาน Motor Show คดิเป็น 80% ของรายไดร้วม หรอืประมาณ 500 ลบ. ม ีNet Margin อยู ่30% 
และมกี าไรสทุธปิระมาณ 150 ลบ. ซึง่ถูกรบัรูใ้นงบ 2 ไตรมาสแรกของทุกปี (ทีเ่ป็นช่วงเวลาจดังาน) ในขณะทีอ่กี 2 
ไตรมาสทีเ่หลอื (3Q-4Q) มกัประสบผลขาดทุนหรอืก าไรเลก็น้อย บวกลบราว 20 ลบ.ต่อไตรมาส สง่ผลใหภ้าพรวม
ทัง้ปี รายไดจ้ะอยูท่ีร่าว 700 – 800 ลบ. ส่วนก าไรจะอยูใ่นช่วง 100 – 150 ลบ. ซึง่จาก 7 ปีทีผ่า่นมา ตวัเลขรายได้
และก าไรจะอยู่ในช่วงดงักล่าวเสมอ 
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Historical Revenue Range of Bt. 700 - 800mn                                           Historical Net Profit Range of Bt. 100 - 150mn 

     
Source: Company Data, FINANSIA Research                                                                       

 

สาเหตุทีร่ายไดแ้ละก าไรของ GPI คอ่นขา้งคงทีเ่พราะโมเดลธรุกจิของการจดังาน Motor Show เป็นลกัษณะการเกบ็
คา่เช่าต่อตารางเมตรกบัคา่ยรถยนต ์ถงึกวา่ 90% ของรายไดก้ารจดังานทัง้หมด สว่นทีเ่หลอืจะเป็นรายไดอ้ื่นๆ เช่น 
คา่เช่ารา้นขายอุปกรณ์รถยนต ์ ตัว๋คา่เขา้งาน สว่นต่างคา่ไฟ คา่โฆษณา เป็นตน้ จงึท าใหภ้าพรวมผลประกอบการ
ของทุกปีคอ่นขา้งคงที ่แต่การเกดิล๊อคเมอืงจาก COVID-19 ในช่วงเดอืนมนีาคม ซึง่เป็นช่วงเวลาเดยีวกบัการจดังาน 
Motor Show ท าใหเ้กดิผลกระทบเชงิลบดงัทีก่ล่าวไป สง่ผลใหก้ าไรสทุธ ิ 9M20 เหลอืเพยีง 68.7 ลบ.  
-50.8% Y-Y และเราคาดวา่ก าไรสุทธทิัง้ปี 2020 จะอยูท่ี ่34 ลบ. -66.4% Y-Y ต ่าสดุเป็นประวตักิารณ์ 

อยา่งไรกต็าม ในปี 2021 ถงึแมจ้ะมกีารเกดิโรคระบาด COVID-19 รอบสอง แต่ดว้ยสถานการณ์ปัจจบุนัทีค่ลีค่ลาย
มากขึน้ บรษิทั GPI ไดย้นืยนัถงึการจดังาน Bangkok International Motor Show ครัง้ที ่42 ในช่วง 22 มนีาคม - 4 
เมษายน 2021 และไดร้บัการตอบรบัจากคา่ยแบรนดร์ถยนตไ์ปแลว้ 95% ตัง้แต่ปลายปี 2020 โดยเฉพาะคา่ยรถยนต์ 
Mercedez Benz กต็อบรบัเขา้รว่มแลว้ หลงัจากทีถ่อนตวัไปในการจดังานครัง้ก่อน อกีทัง้ผลกระทบต่างๆ ทีเ่กดิขึน้
ในปีทีแ่ลว้ เริม่กลบัมาสูส่ภาวะใกลเ้คยีงปกตแิล้ว เราจึงคาดก าไรปี 2021-2022 จะฟ้ืนตวัแรงอยู่ท่ี 61 ลบ. (+
77.7% Y-Y) และ 82 ลบ. (+33.1% Y-Y) ตามล าดบั โดยก าไรหลงัจากปี 2023 เป็นต้นไป จะกลบัสู่ภาวะปกติ
เตม็รปูแบบ เราคาดก าไรปี 2023 – 2024 อยู่ท่ีประมาณ 105 ลบ./ปี  
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ราคาหุ้นสดุถกูด้วยเงินปันผล 6 - 10% พร้อมเงินสดในบริษทัมลูค่า 1 ใน 3 ของราคาหุ้นปัจจบุนั 

อา้งองิงบแสดงฐานะทางการเงนิ 9M20 เงนิสดและเงนิลงทุนระยะสัน้มมีลูคา่รวมกนั 325 ลบ. คดิเป็น 0.54 บาท/หุน้ 
หรอืราว 1 ใน 3 ของราคาหุน้ปัจจุบนัที ่1.63 บาท (18 ก.พ. 2021) นอกจากน้ี เราคาดก าไรปี 2021-2022 อยูท่ี ่61 
ลบ. และ 82 ลบ. ตามล าดบั โดยหลงัจากปี 2023 ก าไรจะอยูท่ีร่ะดบั 105 ลบ. ซึง่เป็นระดบัก าไรในสถานการณ์ปกติ
ในช่วง 7 ปีทีผ่า่นมา คดิเป็น EPS 2021-2023 เท่ากบั 0.10 บาท, 0.14 บาท, และ 0.18 ตามล าดบั และคาดคดิเป็น
อตัราปันผลสงูตัง้แต่ 6% ในปี 2021 ถงึ 10% ในปี 2023 (อา้งองิราคาหุน้ 1.63 บาท ณ 18 ก.พ. 2021)  

Dividend per share and %Dividend Yield                                                    Cash and Equivalents and % to GPI’s Market Cap. 

         
Source: Company Data, FINANSIA Research    
*   Based on GPI’s stock price of Bt 1.63 as of February 18, 2021.  
** Included investment in associates Bt 248mn                                                                     

 

โครงสร้างรายได้ 

GPI มธีรุกจิแบ่งออกเป็น 3 กลุ่มใหญ่ ดงัน้ี 

1. กลุ่มธรุกิจการจดัแสดงสินค้าและกิจกรรมส่งเสริมการตลาด (Organizing Business and Marketing 
Activities) 

งานจดัแสดงสนิคา้ทีส่ าคญัคอื Bangkok International Motor Show และงาน Bangkok Used Car Show 
รวมถงึ Yangon International Motor Show ประเทศเมยีนมา่ดว้ย สว่นการจดักจิกรรมการตลาดแบ่งเป็น 1) 
กจิกรรมของบรษิทัเอง ไดแ้ก่ การจดัการแขง่ขนัรถยนตท์างเรยีบ (Motor Sport) การแขง่ขนัรถยนต์ควอเตอร์
ไมล ์ การแขง่ขนัรถยนตอ์อฟโรด และการจดัการแขง่ขนัมอเตอรไ์ซคท์างเรยีบ 2) กจิกรรมสง่เสรมิการตลาดที่
บรษิทัจดัตามความตอ้งการของลูกคา้ เช่น งานทดสอบสมรรถนะของยานยนตช์ัน้น าในประเทศไทย กจิกรรม
แรลลีร่ถยนตแ์ละคาราวานท่องเทีย่ว เป็นตน้ นอกจากน้ี บรษิทัยงัมกีารจดักจิกรรมแขง่ขนั eRacing Sport โดย
เป็นผูจ้ดัแขง่ขนัเกมสแ์ขง่รถเสมอืนจรงิ Gran Turismo Sport (GT Sport) สนามใหญ่ผา่นระบบออนไลน์ขึน้ครัง้
แรกในปี 2019 

2. กลุ่มธรุกิจส่ือส่ิงพิมพแ์ละส่ือออนไลน์ (Magazines and Online Business) 

ธรุกจิเดมิของ GPI เป็นผูผ้ลติและจดัจ าหน่ายสื่อสิง่พมิพท์ีเ่กี่ยวขอ้งกบัยานยนต ์อุปกรณ์ตกแต่ง และนวตักรรม
ใหม่ๆ ทีเ่กี่ยวขอ้งยานยนต ์ เช่น นิตยสารกรงัดป์รซี์ นิตยสารออฟโรด นิตยสารเอก็ซโ์อ เป็นตน้ รวมไปถงึ
นิตยสารทีเ่กีย่วขอ้งกบัไลฟ์สไตล ์ (Lifestyle) เช่น นิตยสารการาจไลฟ์ เป็นต้น นอกจากน้ี ปัจจบุนัไดม้กีาร
พฒันาสื่อดจิติอล  โดยรว่มทุนกบั บรษิทั วายดเีอม็ (ไทยแลนด)์ จ ากดั พฒันาแอพพลเิคชัน่ “Car Buddy By 
GPI” เพื่อเป็นช่องทางขยายธรุกจิ ดา้นออนไลน์เขา้มาเสรมิ เพื่อตอบสนองความตอ้งการในการบรโิภคสื่อของ
ตลาดทีเ่ปลีย่นไป 
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3. กลุ่มธรุกิจรบัจ้างพิมพ ์(Printing Business) 

บรษิทัไดป้ระกอบธรุกจิรบัจา้งพมิพส์ื่อสิง่พมิพแ์บบครบวงจร ใหบ้รษิทัอื่น ครอบคลุมอุตสาหกรรมทีห่ลากหลาย 
เช่น อุตสาหกรรมแฟชัน่ สิง่ทอ เครื่องนุ่งหม่ อาหาร อสงัหารมิทรพัย ์ท่องเทีย่ว ยานยนต ์ ราชการ ธรุกจิขาย
ตรง เป็นต้น 

 

สดัสว่นรายไดใ้นปี 2017 - 2019 ประมาณ 85% มาจากกลุ่มธรุกจิจดัแสดงสนิคา้เช่น Bangkok International Motor 
Show (BIMS) และ Bangkok Used Car Show ซึง่มรีายไดจ้ากคา่เช่าพืน้ที่เป็นหลกั เป็นธุรกจิทีบ่รษิทัมคีวาม
เชีย่วชาญเป็นอยา่งมาก โดย BIMS ถูกจดัมาแลว้ 41 ครัง้ รวมถงึผูบ้รหิารมคีวามสมัพนัธท์ี่ดมีากกบับรรดาแบรนด์
รถยนต์ดงัต่างๆมาอยา่งยาวนาน ทีเ่หลอือกี 8% มาจากธุรกจิสื่อสิง่พมิพแ์ละสื่อออนไลน์ และอกี 7% มาจากธุรกจิ
รบัจา้งพมิพ ์

ในปี 2018 รายไดอ้ยูท่ี่ 731 ลบ. -10.3% Y-Y จากการยกเลกิจดังาน AIR RACE ในช่วงปลายปี ซึง่มมีลูคา่งาน
ประมาณ 30 ลบ. แต่กระทบก าไรเพยีงเลก็น้อย โดยบรษิทัรายงานก าไรปี 2018 อยูท่ี ่132 ลบ. -6% Y-Y และมอีตัรา
การจ่ายปันผล 68.2% ของก าไรสุทธ ิ

ในปี 2019 รายไดท้รงตวั -1.6% Y-Y อยูท่ี ่719 ลบ. แต่มกีารเช่าพืน้ทีเ่ป็น Accessories น้อยลง ท าใหอ้ตัราก าไร
ขัน้ตน้ลดลงเหลอื 40.1% จาก 46% ในปี 2018 และมกี าไรทัง้ปี 2019 อยูท่ี ่103 ลบ. -22% Y-Y โดยมอีตัราการจา่ย
ปันผล 110.6% ของก าไรสทุธ ิ

Revenue Structure 

 
Source: Company Data, Finansia Research 

 

ประเมินผลประกอบการปี 2021-2024 เร่ิมฟ้ืนตวัสู่สภาวะปกติ 

การจดังาน Bangkok International Motor Show คอืหวัใจของ GPI เป็นงานใหญ่ทีส่รา้งรายไดก้ว่า 500 ลบ. ม ีNet 
Margin 30-35% คดิเป็นก าไรสทุธ ิ150-200 ลบ. ต่อปี และทัง้ปีจะมกี าไรในกรอบ 100 - 150 ลบ. และมอีตัราจา่ยปัน
ผลในระดบัเกนิ 90% ของก าไรสทุธเิป็นประจ า ในสถานการณ์ปกต ิภาพรวมผลประกอบการจะเป็นไปตามทีก่ล่าวไป 
แต่ในปี 2020 ไดเ้กดิสถานการณ์ผดิปกต ิCOVID-19 ในเดอืนมนีาคม ซึง่กระทบการจดังาน Motor Show ชดัเจน 
การจดังานจงึจ าเป็นตอ้งเลื่อนไปถงึ 3 ครัง้ จาก 25 มนีาคม - 5 เมษายน 2020 ถูกเลื่อนครัง้แรกเป็น 22 เมษายน - 
3 พฤษภาคม 2020 ถูกเลื่อนครัง้ที ่2 เป็น 20 - 31 พฤษภาคม 2020 และเลื่อนครัง้สุดทา้ยเป็น 15 - 26 กรกฎาคม 
2020  

การเลื่อนการจดังาน Bangkok International Motor Show ไดส้ง่ผลกระทบเชงิลบทัง้ในแง ่ ราคาคา่เช่าเฉลีย่ลดลง, 
พืน้ทีใ่หเ้ช่าลดลง และเกดิคา่ใช้จา่ยการตลาดซ ้าซอ้นมากกวา่ปกต ิจากการเลื่อนการจดังานทัง้หมด 3 ครัง้ ท าใหเ้รา
มองวา่ผลประกอบการไดผ้า่นจดุต ่าสดุไปแล้วในปี 2020 
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การเปลี่ยนผา่นเทคโนโลยจีากเครื่องยนต ์ICE (Internal Combustion Engine) เป็น PHEV (Plug-in Hybrid Electric 
Vehicle) หรอื BEV (Battery Electric Vehicle) ท าใหม้ผีูเ้ล่นใหมเ่ขา้มาแขง่กนัมากขึน้เช่น Great Wall Motor เป็น
ตน้ สว่นแบรนดร์ถยนตเ์ก่ากจ็ าเป็นตอ้งออกรุน่ใหมแ่ละโปรโมทเทคโนโลยใีหมท่ีจ่ะออกมาขายในอนาคต รวมถงึแบ
รนดร์ถยนตส์ามารถทีจ่ะขายรถใหผู้บ้รโิภคผา่นงาน Motor Show ไดเ้ลยโดยตรง ไมเ่หมอืนการจดังานทีต่่างประเทศ 
ทีผู่บ้รโิภคท าไดเ้พยีงเดนิชมอยา่งเดยีว ดงันัน้แบรนดร์ถยนตท์ัว่โลกจงึใหค้วามส าคญักบัการจดังาน Bangkok 
International Motor Show ของประเทศไทยเป็นอยา่งมาก 

ในปี 2021 เราคาดวา่ราคาคา่เช่าเฉลีย่ทรงตวัเท่าปีก่อน ถงึแมจ้ะมกีารฟ้ืนตวัของอุตสาหกรรมรถยนตท์ีเ่ริม่กลบัมา
คกึคกัตัง้แต่ปลายปี แต่ดว้ยสถานการณ์ปัจจบุนัทีย่งัคงบรรยากาศไมส่ดใส รวมถงึต่างประเทศบางประเทศยงัคง
ปิดล๊อคดาวน์อยู ่ ส่วนพืน้ทีเ่ช่า เราคาดจะเพิม่ขึน้เลก็น้อย +4% Y-Y เหตุจากการบรหิารจดัการพืน้ทีท่ีด่ขี ึน้ จาก
บทเรยีนปีทีแ่ล้ว และไมม่คีา่ใช้จา่ยทางการตลาดทีซ่ ้าซอ้นดัง่ปีทีผ่า่นมา  

ในปี 2022 เราคาดวา่ราคาเช่าเฉลีย่จะเริม่ฟ้ืนตวั +5% Y-Y จากสถานการณ์ COVID-19 เริม่คลีค่ลาย และ
ต่างประเทศเริม่กลบัมาเริม่มกีจิกรรมทางเศรษฐกจิตามปกตแิลว้ ส่วนพืน้ทีเ่ช่า เราคาดเพิม่ขึน้อกี +6% Y-Y จากการ
บรหิารจดัการพืน้ทีท่ี่ดขีึน้ 

ตัง้แต่ปี 2023 เป็นตน้ไป เราคาดวา่คา่เช่าเฉลีย่ต่อตารางเมตรและพืน้ทีจ่ดังานจะกลบัมาสู่ระดบัเดยีวกบัปี 2019 อกี
ครัง้ และจากสถานการณ์อุตสาหกรรมรถยนตท์ีด่ขีึน้ สง่ผลให ้GPI ปล่อยเช่าพืน้ทีใ่นกลุ่ม Accessories มากขึน้ และ
ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นเพิม่ขึน้ได้ 

 

Revenue Breakdown and Key Assumptions 

 
Source: FIinansia Estimates      
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Product Categories  Unit 2019 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

Motor Show Revenue   Btm 550 410 439 486 566 566 

  - Total Leasable Area   Sq.m. 41,453 35,024 36,573 38,598 41,628 41,628 

  - Average Price per sq.m.   Bt 13,268 11,706 11,992 12,591 13,599 13,599 

Online Media and Magazines Revenue  Btm 50 25 50 50 51 53 

Printing Revenue  Btm 52 26 52 52 53 55 
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 GPI Key Performance with Projection 

         

        
Source: Company Data, Finansia Estimates 

 

คาด 4Q20 จะขาดทุนตามปัจจยัฤดกูาล 

เราคาดผลประกอบการใน 4Q20 อยูท่ี ่ -34 ลบ. ขาดทุนจากการแบกรบัภาระเงนิเดอืนของพนักงาน ในขณะทีไ่มม่ี
รายไดเ้ขา้มา ซึง่สอดคลอ้งกบัปัจจยัฤดูกาล บรษิทัพยายามเพิม่รายไดจ้ากการรบัจดังาน Event ต่างๆ เพื่อเพิม่
ประสทิธภิาพของพนกังาน และใหม้รีายไดช้ดเชยตน้ทุนคงที่ รวมถงึลดผลขาดทุนในไตรมาสที่ไมม่กีารจดังาน Motor 
Show เช่น ในอดตีบรษิทัเคยรบัจดังาน Air Race ในปี 2017 แต่กถ็ูกยกเลกิในปีถดัมา 

4Q20E Earnings Preview 

(Bt. mn) 4Q20E 3Q20* % Q-Q 4Q19 % Y-Y 

Sales revenue 30 434 -93.2 40 -25.0 

Costs 34 181 -81.2 52 -34.6 

Gross profit -4 252 nm -12 nm 

SG&A costs 45 51 -11.8 46 -2.2 

Norm profit -34 183 nm -44 nm 

EPS (Bt/share) -0.06 0.31 nm -0.07 nm 

Gross margin % -13.3 58.2 -71.5 -30.0 16.7 

SG&A as % of Sales  148.3 11.9 136.4 115.2 33.1 

Net margin % nm 42.2 nm nm nm 

Source: Finansia Estimates 
* Held Bangkok International Motor Show on 13 – 26 July 2020 
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ประเมินมลูค่าเหมาะสม 2.80 บาท 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ GPI ดว้ยวธิ ี Discounted Cash Flow เน่ืองจากกระแสเงนิสดที่ม ัน่คงจากงาน 
Bangkok International Motor Show ประกอบกบัผลประกอบการในอดตีกบ็่งชีถ้งึอตัราความผนัผวนของก าไรทีต่ ่า 
รวมถงึเราคาดว่างาน Motor Show เป็นมหกรรมยานยนตท์ีม่คีณุคา่กบัแบรนดร์ถยนตช์ดัเจน เพราะสามารถปิดการ
ขายไดภ้ายในงาน จงึเป็นการลงทุนทีคุ่ม้คา่ของคา่ยรถเพราะได้ทัง้ยอดขายและโปรโมทรถภายในงานเดยีว  

นอกจากน้ี เรายงัคงไมน่ าโรงไฟฟ้าขยะแปรรปู RDF (Refuse-derived Fuel) ก าลงัผลติไฟฟ้า 9 MWh ซึง่ GPI 
ลงทุนดว้ยเงนิสด 248 ลา้นบาท ในสดัส่วน 25.5% โดยคาดว่าจะ COD ภายใน 3Q21 และมรีายไดป้ระมาณ 400 
ลบ. ต่อปี Adder 3.5 บาทต่อ KWh เป็นระยะเวลา 7 ปี มาอยูใ่นประมาณการ (และไมน่ ามาประเมนิมลูคา่หุน้ดว้ย) 
เน่ืองจากยงัไมท่ราบรายละเอยีดที่ชดัเจน จงึคงมมุมอง Conservative ไวก่้อน ถอืเป็น Upside risk ในอนาคต  

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมที ่2.80 บาท โดยมรีายละเอยีดดงัน้ี 

 

GPI Discounted Cash Flow Approach 

DCF Component  DCF Breakdown  

Cost of Equity (Ke) 9.0%  Free Cash Flow to Firm (2021-2024) 354  20.8% 

Cost of Debt (Kd) 2.0%  Terminal Value 1045  61.4% 

Targeted D/E 0.0  Cash Surplus (2021) 302  17.8% 

WACC 9.0%  Interest Bearing Debt (2021) 0  0% 

Terminal Growth 0.0%  Equity Value 1,701  100% 

   Number of GPI share 600   

   Intrinsic Value per share 2.80   

Source: Finansia Estimates 
* Excluded investment in RDF Power Plant Bt. 248mn 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากเร่ืองสถานท่ีจดังานแสดงสินค้า 

เน่ืองจากเกดิสถานการณ์ COVID-19 จงึมคีวามเสีย่งทีจ่ะไมส่ามารถจดังานได ้ ในวนัที่ 24 มนีาคม - 4 เมษายน 
2021 ซึง่สถานการณ์ปัจจบุนั จ านวนผูต้ดิเชื่อเริม่ลดลงเรื่อยๆ  อยา่งไรกต็าม บรษิทัพยายามอยา่งเตม็ความสามารถ
ในการเฝ้าระมดัระวงั ท าตามกฏเกณฑข์องรฐับาลอยา่งเครง่ครดั 

ความเส่ียงจากการชะลอตวัเศรษฐกิจ การเปล่ียนแปลงนโยบายภาครฐั และความไม่แน่นอนทางการเมือง 

การชะลอตวัทางเศรษฐกจิทัง้ทีเ่กดิจากปัจจยัภายในประเทศ หรอืต่างประเทศ รวมถงึการเปลีย่นแปลงนโยบาย
ภาครฐั โดยเฉพาะทีเ่กี่ยวขอ้งกบัอุตสาหกรรมยานยนต์ เช่น โครงการเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) 
โครงการสนบัสนุนการใช้รถ ECO Car เฟส 2 และการสง่เสรมิใหใ้ชร้ถ EV Car กอปรกบัความไมแ่น่นอนทาง
การเมอืง เช่น การชุมนุมประทว้งต่างๆ ลว้นแลว้แต่อาจสง่ผลกระทบต่อสถานทีจ่ดังาน การตดัสนิใจเขา้รว่มจดังาน
แสดงสนิคา้ของผูป้ระกอบการและผูเ้ขา้ชมงาน  

ความเส่ียงจากการขยายธรุกิจใหม่ 

บรษิทัพยายามทีจ่ะกระจายรายไดไ้ปสูอุ่ตสาหกรรมใหมม่ากขึน้ ดัง่ช่วงตน้ปี 2020 ทีผ่า่นมา GPI ไดล้งทุนเงนิ
จ านวน 248 ลบ. ในโรงไฟฟ้าขยะแปรรปู RDF ก าลงัผลติ 9 MWh ในสดัส่วน 25% อยา่งไรกต็าม บรษิทัพยายาม
ศกึษาความเป็นไปไดอ้ย่างรอบคอบ และตรวจสอบขอ้มลูกบับรษิทัเป้าหมายเสมอ 

ความเส่ียงจากภาวะผนัผวนของอตุสาหกรรมโฆษณา 

รายไดห้ลกัจากกลุ่มธรุกจิสื่อสิง่พมิพค์อื รายไดจ้ากคา่โฆษณา ซึ่งมกัผนัผวนตามภาวะเศรษฐกจิ หากในช่วงที่
เศรษฐกจิชะลอตวั อาจกระทบต่อการใช้จา่ยค่าโฆษณาของผูป้ระกอบการ และอาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของ
บรษิทัได ้

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในธรุกิจส่ือส่ิงพิมพ ์

ปัจจบุนัผูป้ระกอบการสื่อสิง่พมิพส์่วนใหญ่มแีนวโน้มลดลงอยา่งต่อเน่ือง ตามพฤตกิรรมของผูบ้รโิภคทีเ่ปลีย่นแปลง
ไป โดยหนัไปบรโิภคสื่ออนไลน์ และสื่อโซเชยีล Media มากขึน้ ท าใหผู้ป้ระกอบการตอ้งปรบัเปลีย่นวธิกีารน าเสนอ
ใหส้อดคลอ้งกบัผูบ้รโิภค จงึท าใหเ้กดิการแขง่ขนัทีส่งูขึน้ และมคีู่แข่งรายใหมเ่ขา้มาอยา่งต่อเน่ือง ซึง่อาจกระทบต่อ
ธรุกจิสื่อสิง่พมิพข์องบรษิทั และกระทบต่อผลการด าเนินงานในทา้ยทีส่ดุ หากบรษิทัไมม่กีารปรบัตวัไดท้นั 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue   732   719   505   592   650  

Cost of sales   395   431   293   359   385  

Gross profit  336   289   212   232   265  

SG&A   181   172   178   166   172  

Operating profit  168   131   43   76   102  

Other income  13   15   9   10   10  

EBIT  168   131   43   76   102  

EBITDA  182   147   64   99   125  

Interest charge   0  0 0 0 0 

Tax on income   37   28   9   15   20  

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Normalized Net profit  132   103   34   61   82  

Extraordinary items   0 0 0 0 0 

Reported Net profit  132   103   34   61   82  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 271 148 111 114 145 

S-T Investment 367 357 200 340 340 

Accounts receivable 83 43 44 52 57 

Inventory 10 8 6 7 8 

Total current assets 731 556 361 513 550 

Cash pledged 0 0 0 0 0 

Inv. in associates 0 0 248 248 248 

LT Investment 91 187 0 0 0 

PPE 133 184 168 152 135 

Intangible Asset 4 9 9 9 9 

Other assets 4 3 3 3 3 

Total non-cur assets 270 421 466 450 433 

Total Assets 1001 977 828 963 983 

Short term loan 0 0 0 0 0 

Account payable 36 31 23 28 30 

Prepaid Sales 146 141 0 130 147 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities  11 2 2 2 2 

Total current liabilities 193 175 25 160 179 

Long term debt 0 0 0 0 0 

Other LT liabilities 25 25 25 25 25 

Total non-cur liabilities 25 25 25 25 25 

Total liabilities 218 199 50 185 204 

Authorized Share  300 300 300 300 300 

Paid-up capital 300 300 300 300 300 

Share Premium 396 396 396 396 396 

Legal reserve 30 30 30 30 30 

Retained earnings  57 51 52 52 53 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Total Equity 783 777 778 778 779 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 132 103 34 61 82 

Depre. & amortization 14 16 21 22 23 

Change in working capital -59 25 -149 126 13 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 86 144 -93 209 118 

Capital expenditure -11 -73 -5 -6 -6 

Others -1 1 0 0 0 

Cash flow from investing -13 -72 -5 -6 -6 

Net borrowings -1 0 0 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -90 -109 -34 -61 -81 

Others 3 0 0 0 0 

Cash flow from financing -88 -109 -34 -61 -81 

Net change in cash   -15 -37 -132 143 31 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -10.2 -1.7 -29.7 17.1 9.8 

EBITDA -2.8 -19.0 -56.4 53.6 27.2 

Net profit -6.0 -22.0 -66.4 77.5 33.5 

Normalized earnings -6.0 -22.0 -66.4 77.5 33.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin  46.0   40.1   42.0   39.3   40.7  

SG&A to sales  24.7   24.0   35.3   28.0   26.5  

EBIT margin  23.0   18.2   8.5   12.9   15.7  

Net profit margin  18.0   14.3   6.8   10.3   12.6  

Norm profit margin  18.0   14.3   6.8   10.3   12.6  

Norm ROA  13.1   10.5   4.2   6.3   8.3  

Norm ROE  17.2   13.2   4.4   7.9   10.5  

Risk (x)      

D/E  0.28   0.26   0.06   0.24   0.26  

Net D/E -0.54  -0.39  -0.34  -0.35  -0.36  

IBD/E  -     -     -     -     -    

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.22   0.17   0.06   0.10   0.14  

Normalized EPS  0.22   0.17   0.06   0.10   0.14  

EBITDA  0.30   0.25   0.11   0.16   0.21  

Book value  1.31   1.30   1.30   1.30   1.30  

Dividend  0.15   0.19   0.11   0.10   0.13  

Par  0.50   0.50   0.50   0.50   0.50  

Valuations (x)      

P/E  7.44   9.53   28.39   15.99   11.98  

Norm P/E  7.44   9.53   28.39   15.99   11.98  

P/BV  1.25   1.26   1.26   1.26   1.26  

EV/EBITDA  5.08   6.99   14.29   10.64   8.27  

Dividend yield (%)  9.20   11.66   6.75   6.19   8.26  
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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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