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SELL 

 

บมจ. เถ้าแก่น้อย ฟู๊ ดแอนดม์ารเ์กต็ต้ิง 

   

Previous BUY คาดไว้วา่จะฟ้ืนช้า แต่น่าจะฟ้ืนช้ากว่าท่ีเคยคาด 
2021 Target Price (Bt) 6.0 

Price (17/05/2021) 7.2 
แนวโน้มก าไรปีน้ีดเูหน่ือย โดยเฉพาะใน 1H21 ท่ีมีหลายปัจจยัรมุเร้า และการ
ฟ้ืนตวัดชู้ากว่าท้ีเคยมอง ทัง้จากปัญหา COVID-19 ท่ีกระทบบริษทัมากท่ีสดุ 
เพราะกระทบลูกค้านักท่องเท่ียว และขนมขบเคีย้วเป็นสินค้าฟุ่ มเฟือยท่ีผู้บริฏ
ภคลดการซ้ือในยามก าลงัซ้ืออ่อนแออยู่แล้ว กอปรกบัปัญหาเรือตู้คอนเทน
เนอรข์าดแคลน กระทบรายได้ส่งออกไปจีนค่อนข้างมาก ผู้บริหารปรบัลดเป้า
การเติบโตในปีน้ีลงทัง้รายได้เป็น +8% (เดิม +25-30%) และอตัราก าไรขัน้ต้น
เป็น 27%-28% (เดิม 30%) และยงัคาดหวงัการกลบัมาฟ้ืนตวัในช่วง 2H21 
ดงันัน้เราจึงปรบัลดก าไรสทุธิปี 2021-2022 ลง 49% เป็น +16.8% Y-Y และ 
+13.4% Y-Y ตามล าดบั ท่ียงัคาดก าไรปีน้ีจะโตได้เพราะปีท่ีแล้วฐานต า่ (4Q20 
ประสบผลขาดทุน) และปรบัลดราคาเป้าหมายปี 2021 เป็น 6 บาท จากเดิม 12 
บาท (อิง PE เดิม 28 เท่า) ปรบัลดค าแนะน าเป็นขาย แม้ราคาหุ้นจะปรบัลงมา
มาก สะท้อนก าไรท่ีไม่สดใสใน 1Q21 ไปบ้างแล้ว แต่เราแนะน าให้รอสญัญาณ
การฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานให้ชดัเจนใน 3Q21 ก่อนเข้าลงทุนอีกครัง้ 
น่าจะเป็นทางเลือกท่ีดีกว่า   

ผู้บริหารยงัคาดหวงัการฟ้ืนตวัใน 2H21 เม่ือ COVID-19 คล่ีคลาย 

จากประชุม Opp Day วานน้ี ผูบ้รหิารยงัคาดหวงัการฟ้ืนตวัของธรุกจิใน 2H21 โดย
ใหน้ ้าหนักทีก่ารฟ้ืนตวัของสถานการณ์ COVID-19 เพราะเป็นปัจจยัหลกัที่กระทบต่อ
ผลการด าเนินงานในช่วงทีผ่า่นมาคอ่นขา้งมาก ซึง่หากสามารถคลีค่ลายไดเ้รว็ จะยิง่
เป็นบวกต่อการฟ้ืนตวัของบรษิทั สว่นปัญหา Container Shortage เริม่มสีญัญาณทีด่ ี
จะทยอยคลีค่ลายในไตรมาส 2-3 นอกจากน้ียงัมแีผนออกสนิคา้ใหมม่ากขึน้ โดย
เตรยีมออกชานมรสชาตใิหมใ่นเดอืน ม.ิย. และจะออกอกี 1-2 SKU ใน 2H21 รวมถงึ
ขนมขบเคีย้วสาหรา่ยกม็แีผนออกสนิคา้ใหมอ่กี 2-3 SKU ใน 2H21 สว่นต้นทุน
สาหรา่ยโดยรวมถอืวา่ทรงตวัถงึอ่อนลงเลก็น้อยจากปีก่อน และมกีารลอ็กราคาพอใช้
ตลอดปีน้ีแล้ว แต่อาจลดปรมิาณการซือ้ลงเพราะรายไดถู้กกระทบ  

ปรบัลดเป้าหมายการเติบโตในปีน้ีลง 

แต่ดว้ยผลการด าเนินงานใน 1H21 ทีอ่่อนแอ บรษิทัจงึปรบัลดเป้าหมายการเตบิโต
ของรายไดใ้นปี 2021 เป็น +8% Y-Y หรอืราว 4.3 พนัลา้นบาท จากเดมิ 5-5.2 
พนัลา้นบาท (+25%-30% Y-Y) และตัง้เป้าชานมทัง้ปีที ่300-400 ลา้นบาท (สดัสว่น
ราว 7%-8% ของรายไดร้วม) โดยใน 1Q21 บรษิทัมรีายไดช้านมราว 100 กว่าลา้น
บาท (ขายไปราว 6.6 ลา้นขวด) ภาพรวมชานมถอืวา่ยงัท าไดต้ามแผน และปรบัลด
อตัราก าไรขัน้ต้นปีน้ีลงเป็น 27%-28% (1Q21 ท าได ้24%) ปรบัลงจากเดมิที ่30% 

ปรบัลดประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย  

ส าหรบัเรายงัมองว่าปีน้ียงัเป็นสถานการณ์ทีท่า้ทาย และคอ่นขา้งเหน่ือยส าหรบั
บรษิทั เพราะหลายปัจจยัลบยงัรมุเรา้ ทัง้ COVID-19, ปัญหาเรอืตูค้อนเทนเนอรข์าด
แคลน, สนิคา้ถูก Copy ในจนี ซึง่มสีว่นแบ่งตลาดอยูท่ ี3% สว่นของ TKN มสีว่นแบ่ง
ตลาดในจนี 10% และยงัเป็นปีทีม่กีารยา้ยโรงงานจากนพวงศม์าทีโ่รจนะ ปัจจบุนั
ด าเนินไปแล้วราว 80%-90% คาดจะแล้วเสรจ็ 100% ใน 2H21 กอปรกบัแนวโน้ม
ก าไร 1H21 อ่อนแอกวา่คาด เราจงึปรบัลดก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ลง 48% เป็น 
283 ลา้นบาท (+16.8% Y-Y) และ 320 ลา้นบาท (+13.4% Y-Y) โดยก าไร 1Q21 คดิ
เป็นสดัส่วน 20% ของประมาณการทัง้ปี และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 6 บาท จาก
เดมิ 12 บาท (องิ PE เดมิ 28 เท่า)  

up/downside (%) -16.7 

SET Index 1,549.16 

Sector Food & Beverage 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.26 

Free float (%) 42.17 

Market cap (Bt m) 9,936.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 191.50 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 12.20, 6.90, 10.22 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 3,983  4,142  4,391  4,742  

Normalized profit   306  283  320  364  

Net profit 242  283  320  364  

EPS (Bt) - norm 0.22  0.20  0.23  0.26  

EPS (Bt)- reported 0.18  0.20  0.23  0.26  

% growth y-y -33.2 16.8 13.4 13.6 

Dividend/share (Bt) 0.21 0.18 0.21 0.24 

BV/share (Bt) 1.47  1.49  1.51  1.54  

EV/EBITDA (x) 23.6 21.8 20.0 18.2 

PER (x) - norm 32.5 35.2 31.0 27.3 

PER (x)  41.1 35.2 31.0 27.3 

PBV (x)  4.9 4.8 4.8 4.7 

Dividend yield (%) 2.9 2.6 2.9 3.3 

ROE (%) 15.1 13.8 15.4 17.2 

YE No. of shares (million) 1,380  1,380  1,380  1,380  

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, FSS estimates 
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Company Overview 

TKN ประกอบการธุรกจิผลติและจ าหน่ายสาหรา่ยแปรรปูภายใตต้ราสนิคา้ 
เถา้แก่น้อย, โคโนม ิและ Nora โดยมผีลติภณัฑแ์บ่งตามกรรมวธิกีารผลติ
ได ้4 ประเภท ไดแ้ก่ สาหรา่ยทอด สาหรา่ยยา่ง สาหรา่ยอบ และสาหรา่ย
เทมปรุะ  

 
สิน้ปี 2020 มสีดัสว่นการขายในประเทศ 32% และสง่ออก 68% ของ
รายไดร้วม ตลาดสง่ออกหลกัคอื จนี อนิโดนีเซยี มาเลเซยี สหรฐัฯ และ
เวยีดนาม โดยมสีดัสว่นรายไดจ้ากจนี 38% ของรายไดร้วม 

 
ปัจจบุนัมโีรงงานผลติ 2 แหง่ตัง้อยูท่ี ่ นพวงศ ์จ.ปทุมธานี และ โรจนะ จ.
อยธุยา และมสี านกังานในต่างประเทศที ่จนี และสหรฐัฯ 

นอกจากน้ียงัมกีารลงทุนในธุรกจิทีเ่กีย่วเน่ือง เช่น ธรุกจิรา้นจ าหน่ายขนม
ขบเคีย้วและของฝาก ธรุกจิผลติผงปรงุรส ผลติภณัฑเ์วยโ์ปรตนี (My 
Whey)  และล่าสุดไดจ้ าหน่ายชานมไตห้วนัแบรนด ์Just Drink เป็นต้น  

ปี 2019 บรษิทัไดร้่วมมอืกบัพนัธมติรกลุ่ม Orion ประเทศเกาหล ี โดย
บรษิทัดงักล่าวไดเ้ขา้มาถอืหุน้ TKN ราว 3.5% เพื่อแสดงความเชื่อมัน่ใน
การขยายธุรกจิรว่มกนั และ TKN ไดแ้ต่งตัง้ Orion เป็นตวัแทนจดั
จ าหน่ายแบบ Exclusive ในประเทศจนี 

 ESG 

Environment 

- TKN ไดใ้หค้วามส าคญัสรา้งคา่นิยมและจติส านึกในการรกัษา
สิง่แวดลอ้ม และใชท้รพัยากรอย่างมคีณุคา่ เช่น การรณรงคล์ด
ปรมิาณการใชก้ระดาษในส านกังาน การปิดไฟในเวลาพกัหรอืเมื่อไม่
มกีารใชง้าน และมรีะบบบ าบดัน ้าเสยีในโรงงาน ดแูลการด าเนิน
กระบวนการผลติเป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้มและชุมชนมากทีสุ่ด 

- บรษิทัตัง้ใจลดผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มใหอ้ยูใ่นเกณฑน้์อยทีส่ดุ
ตลอดทัง้สายธุรกจิ โดยมกีารควบคมุผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มตาม
มาตรฐานของกรมอุตสาหกรรมและมาตรฐานสากล รวมทัง้ปฏบิตัิ
ตามกฎหมายและขอ้บงัคบัทีเ่กีย่วขอ้งอยา่งครบถ้วน ทัง้การบ าบดั
น ้าเสยี การก าจดักลิน่ และการก าจดัขยะมลูฝอย 

Social 

- บรษิทัไดต้ระหนักถงึการเป็นสว่นหน่ึงของสงัคมในการช่วยเหลอื
เกือ้กูล เพื่อเป็นการตอบแทนสงัคมในทอ้งถิน่ โดยมกีารสรา้งงาน
และสรา้งโอกาสใหแ้ก่ชุมชน การใหทุ้นการศกึษา รวมทัง้สรา้งเสรมิ
สขุภาพดว้ยการใหบ้รกิารตรวจสขุภาพแก่ชุมชน และมกีารบรจิาค
เพื่อสาธารณะประโยชน์อยา่งต่อเน่ือง 

- บรษิทัด าเนินการพฒันาศกัยภาพใหก้บัพนักงานในทุกระดบัอยา่ง
ต่อเน่ือง โดยมุง่เน้นพฒันาบุคลากร ฝึกอบรมเสรมิสรา้งทกัษะ 
ความรู ้ ความสามารถ รวมถงึดา้นจรยิธรรม เพื่อเป็นแรงงานทีม่ี
ทกัษะและสรา้งประโยชน์ใหก้บัองคก์รและสงัคม 

Governance 

- ปัจจบุนับรษิทัมคีณะกรรมการ 8 คน ประกอบดว้ยกรรมการอสิระ 3 
คน ถอืวา่ไมน้่อยกว่า 1 ใน 3 ของจ านวนกรรมการทัง้หมด 
สอดคลอ้งตามเกณฑ ์ เพื่อเป็นการถ่วงดลุอ านาจของผูถ้อืหุน้ราย
ใหญ่ในการออกเสยีง และสอบทานการบรหิารของฝ่ายบรหิารอยา่ง
โปรง่ใส 

- บรษิทัหา้มไมใ่หก้รรมการ ผูบ้รหิาร และพนักงานทีรู่ข้อ้มลูภายใน
ของบรษิทั ท าการซือ้ขายหลกัทรพัยข์องบรษิทัในช่วงระยะเวลา 1 
เดอืนก่อนการเปิดเผยขอ้มลูต่อสาธารณชน และภายใน 48 ชัว่โมง
หลงัจากเปิดเผยขอ้มลูดงักล่าว (Blackout Period)) 

- บรษิทัยดึมัน่ในแนวทางปฏบิตั ิ 5 หมวดเพื่อสรา้งความโปรง่ใสใน
การด าเนินงาน และเพิม่ประสทิธภิาพการบรหิารจดัการ 
ประกอบดว้ย 1. สทิธขิองผูถ้อืหุน้ 2. การปฏบิตัติ่อผูถ้อืหุน้อยา่งเท่า
เทยีม 3. บทบาทของผูม้สีว่นไดเ้สยี 4. การเปิดเผยขอ้มลูและความ
โปรง่ใส 5. ความรบัผดิชอบของกรรมการ 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ TKN โดยองิ PE 28 เท่า ใกล้เคยีง
คา่เฉลีย่ในอดตี 5 ปียอ้นหลงัของบรษิทั  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพาลกูค้ารายใหญ่ 

บรษิทัมกีารขายสนิคา้ใหก้บัลูกคา้รายใหญ่ในประเทศ 2 ราย ซึง่มรีายไดม้ากกวา่ 10% ของรายไดใ้นประเทศ ไดแ้ก่ 
รา้นสะดวกซือ้ 1 ราย และผูแ้ทนจ าหน่าย 1 ราย ซึง่หากลูกคา้ 2 รายดงักล่าวลดหรอืยกเลกิการสัง่ซือ้สนิคา้จากทาง
บรษิทั อาจกระทบต่อผลการด าเนินงานของบรษิทัได้ 

ความเส่ียงจากการจ าหน่ายในประเทศจีน  

บรษิทัมสีดัส่วนการขายในประเทศจนีราว 36% ของรายไดร้วม ท าใหม้คีวามเสีย่งหากมกีารเปลีย่นแปลงในประเทศ
จนี ไมว่า่จะเป็น พฤตกิรรมของผูบ้รโิภคชาวจนี, สนิคา้ลอกเลยีนแบบ, เกดิปัญหาขดัแยง้กบั Distributor หรอืการ
เปลีย่นแปลงนโยบายของภาครฐั เป็นตน้ 

ความเส่ียงจากการแข่งขนัในอตุสาหกรรม  

ตลาดขนมขบเคีย้วในประเทศถอืเป็นอุตสาหกรรมทีม่กีารแขง่ขนัระดบัหน่ึง จากจ านวนผูป้ระกอบการทีค่อ่นขา้งมาก 
และมกีารพฒันาสนิคา้ใหมอ่อกมาอยา่งสม ่าเสมอ รวมถงึมกีารท าโปรโมชัน่แขง่ขนัดา้นราคากนัระดบัหน่ึง ถอืเป็น
ความเสีย่งทีอ่าจกระทบต่อผลประกอบการของบรษิทั หากไมส่ามารถปรบัตวัเปลีย่นแปลงใหท้นัความตอ้งการของ
ผูบ้รโิภคได ้

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ 

วตัถุดบิหลกัของบรษิทัคอื สาหร่าย โดยสดัสว่นกวา่ 90% เป็นการจดัซือ้จากประเทศเกาหล ีซึง่จดัเป็นสนิคา้กษตรมี
ความผนัผวนของราคา ขึน้อยู่กบัการเปลีย่นแปลงของปรมิาณผลผลติในแต่ละปีทีข่ึน้อยู่กบัสภาพอากาศ และ
ความสามารถในการผลติ ดงันัน้หากราคาสาหรา่ยปรบัตวัสงูขึน้ หรอืเกดิปัญหาขาดแคลนวตัถุดบิ จะกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบรษิทัอยา่งมนีัยส าคญัได้ 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

เน่ืองจากบรษิทัมรีายไดห้ลกัมาจากการสง่ออกราว 60% ของรายไดร้วม และรบัรูเ้งนิสกุลเงนิต่างประเทศ ในขณะทีม่ี
การน าเขา้วตัถุดบิสาหรา่ยจากต่างประเทศ ท าใหเ้กดิการป้องกนัความเสีย่งจากอตัราแลกเปลี่ยนแบบธรรมชาต ิ
(Natural Hedge)  นอกจากน้ียงัมกีารใช้เครื่องมอืทางการเงนิเช่น Forward Contract ในการป้องกนัความเสีย่งจาก
ความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนอกีทางหน่ึง 

ความเส่ียงจากการเส่ือมสภาพของสินค้า 

สนิคา้ของบรษิทัคอื ขนมขบเคีย้วประเภทสาหรา่ย ซึง่มอีายุการจดัเกบ็เฉลีย่ 12 เดอืน จงึตอ้งมกีารบรหิารจดัการทัง้
ดา้นการผลติ และการจดัเกบ็สนิคา้คงคลงัใหอ้ยูใ่นปรมิาณทีเ่หมาะสม และหากในกรณีทีส่นิคา้คงคลงัมแีนวโน้มทีจ่ะมี
อายสุงู ทางฝ่ายคลงัสนิคา้จะด าเนินการประสานงานฝ่ายขายและการตลาดเริม่ด าเนินการขายสนิคา้ดงักล่าว  

  
 
 



 
TKN (TKN TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 5,267  3,983  4,142  4,391  4,742  

Cost of sales 3,786  2,959  3,107  3,271  3,509  

Gross profit 1,480  1,024  1,036  1,120  1,233  

SG&A 1,112  749  746  790  854  

Operating profit 369  275  290  329  379  

Other income 30  16  23  24  25  

EBIT 398  291  313  353  404  

EBITDA 562  474  506  556  617  

Interest charge 26  18  16  16  21  

Tax on income 11  31  15  17  19  

Earnings after tax 361  242  283  320  364  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 391  306  283  320  364  

Extraordinary items -29 -64 0  0  0  

Net profit 362  242  283  320  364  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 170 209 267 270 224 

Accounts receivable 919 436 567 602 650 

Inventory 1,333 1,259 1,021 1,075 1,154 

Other current assets 47 298 311 329 356 

Total current assets 2,469 2,202 2,166 2,276 2,383 

Investments 40 40 40 40 40 

Plant, property & 

equipment 1,019 1,071 1,078 1,075 1,062 

Other assets 179 169 150 155 162 

Total assets 3,707 3,481 3,434 3,545 3,646 

Short-term loans 855 690 657 696 715 

Accounts payable 604 568 511 538 577 

Current maturities 24 40 40 40 40 

Other current liabilities 57 59 62 66 71 

Total current liabilities 1,540 1,358 1,270 1,340 1,403 

Long-term debt 0 68 75 82 80 

Other non-current liab. 25 33 33 35 38 

Total non-current liab. 25 101 108 117 118 

Total liabilities 1,565 1,458 1,378 1,457 1,521 

Registered capital 345 345 345 345 345 

Paid up capital 345 345 345 345 345 

Share premium 1,315 1,315 1,315 1,315 1,315 

Legal reserve 35 35 35 35 35 

Retained earnings 446 328 358 390 426 

Minority Interests 0 0 3 4 4 

Shareholders' equity 2,141 2,023 2,055 2,089 2,125 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 362 242 283 320 364 

Deprec. & amortization 163 183 193 203 213 

Change in working capital -59 272 39 -76 -108 

Other adjustments -4 -1 3 1 0 

Cash flow from operations 462 696 517 448 469 

Capital expenditure -26 -234 -198 -200 -200 

Others -38 15 19 -5 -7 

Cash flow from investing -65 -220 -180 -205 -207 

Free cash flow 397 477 338 244 262 

Net borrowings -45 -96 -26 46 17 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -384 -360 -254 -288 -328 

Others 32 23 0 2 3 

Cash flow from financing -396 -433 -280 -240 -308 

Net change in cash   1 43 58 3 -46 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -7.0 -24.4 4.0 6.0 8.0 

EBITDA -16.1 -15.6 6.8 9.9 10.9 

Net profit -21.2 -33.2 16.8 13.4 13.6 

Normalized earnings -35.0 -21.8 -7.5 13.4 13.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 28.1 25.7 25.0 25.5 26.0 

EBITDA margin 10.7 11.9 12.2 12.7 13.0 

EBIT margin 7.6 7.3 7.6 8.1 8.5 

Normalized profit margin 7.4 7.7 6.8 7.3 7.7 

Net profit margin 6.9 6.1 6.8 7.3 7.7 

Normalized ROA 10.5 8.8 8.2 9.0 10.0 

Normalize ROE 18.3 15.1 13.8 15.4 17.2 

Normalized ROCE 18.4 13.7 14.5 16.0 18.0 

Risk (x)      

D/E 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

Net D/E 0.7 0.6 0.5 0.6 0.6 

Net debt/EBITDA 2.5 2.6 2.2 2.1 2.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.18 0.20 0.23 0.26 

Normalized EPS 0.28 0.22 0.20 0.23 0.26 

EBITDA 0.41 0.34 0.37 0.40 0.45 

Book value 1.55 1.47 1.49 1.51 1.54 

Dividend 0.26 0.21 0.18 0.21 0.24 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 27.5 41.1 35.2 31.0 27.3 

Norm P/E 25.4 32.5 35.2 31.0 27.3 

P/BV 4.6 4.9 4.8 4.8 4.7 

EV/EBITDA 20.2 23.6 21.8 20.0 18.2 

Dividend yield (%) 3.6 2.9 2.6 2.9 3.3 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

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 สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

                                            
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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