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บมจ. ซีฟโก้ 

   

Previous SELL ศกัยภาพรบังานจ ากดัด้วยปัญหาแรงงาน 
2021 Target Price (Bt) 4.70 

Price (02/09/2021) 4.68 บริษทัเผชิญปัญหาขาดแคลนแรงงานท่ียืดเยือ้หลงัจ านวนแรงงานลดลงกว่า 1 
เท่าตวัเป็นประเดน็ใหญ่ท่ีจ ากดัการรบังานใหม่ รวมถึงงานท่ีออกมาในตลาด
เป็นโครงการขนาดไม่ใหญ่ ท าให้การแข่งขนัยงัรนุแรง กดดนัทิศทางผล
ประกอบการ ขณะท่ีคงประเมินว่างบ 3Q21 จะพลิกเป็นขาดทุนจากมาตรการ
ปิดแคมป์ 1 เดือน ก่อนจะฟ้ืนตวัขึน้ใน 4Q21 จากการเร่ิมก่อสร้างโครงการ
ใหญ่ Central Embassy ทัง้น้ี เราปรบัลดประมาณการปี 2021-2022 ลง 75% 
และ 49% เป็น 31 ล้านบาท (-80% Y-Y) และ 104 ล้านบาท (+235% Y-Y) 
ตามล าดบั ประเมินราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 4.70 บาท (อิง PBV 2x) ราคาหุ้น
ใกล้เตม็มลูค่า แนะน าถือหรือหาจงัหวะ Switch ไป CK  
ทิศทางงานในตลาดทยอยฟ้ืน แต่แข่งขนัรนุแรงและแรงงานไม่เพียงพอ 
ปัจจบุนั Backlog อยูท่ี ่1.46 พนัล้านบาท อยูใ่นกทม.ทัง้หมด โดย YTD ประกาศรบั
งานใหม่รวม 387 ลา้นบาท ต ่ากวา่ 8M20 ทีร่บัเพิม่ 1.47 พนัลา้นบาท จาก
สถานการณ์การแพร่ระบาดทีย่ดืเยือ้และรนุแรงกระทบต่อความเชื่อมัน่ของการลงทุน 
อยา่งไรกด็ ี ภาพรวมบรรยากาศการรบังานถอืวา่ฟ้ืนตวั แตส่่วนใหญ่ยงัเป็นโครงการ
ขนาดเลก็-กลาง และสภาพการแขง่ขนัยงัสงู รวมถงึเผชญิปัญหาขาดแคลนแรงงาน
จ ากดัศกัยภาพในการรบังาน หลงัจ านวนแรงงานเหลอื 300 คน ลดลงกวา่ 1 เท่าตวั
จากระดบัก่อน COVID ที ่ 600 คน โดยบรษิทัอยูร่ะหวา่งเรง่จดัหาแรงงานเพิม่ 
รวมถงึคาดหวงั COVID-19 คลีค่ลายหนุนใหก้ารลงทุนใหมแ่ละแรงงานมทีศิทางดขีึน้  
คาดโมเมนตมัรบังานเด่นขึน้กลางปีหน้า โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟ้า 
บรษิทัอยูร่ะหวา่งรอผลประมลู 7.6 พนัลา้นบาท (ไมร่วม Mega Project) ซึง่สว่นใหญ่
เป็นงานภาครฐักว่า 82% อยา่งไรกต็าม ประเมนิว่าภาพรวมจะเป็นลกัษณะฟ้ืน
ตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปใน 4Q21-2Q22 โดยรายไดจ้ะยงัอยูร่ะดบัไมส่งูจากงาน
เอกชนขนาดไม่ใหญ่เน่ืองจากถูกจ ากดัดว้ยแรงงานทีไ่มเ่พยีงพอ และมารจ์ิน้กดดนั
จากการแขง่ขนัรุนแรง ขณะทีโ่มเมนตมัรบังานจะเด่นขึน้อกีครัง้ใน 2H22 ขบัเคลื่อน
ดว้ยโครงการใหญ่ทีเ่ป็นเป้าหมายหลกัอยา่งรถไฟฟ้าสายสสีม้และสายมว่งใต้ทีม่แีผน
ประมลูเป็นรปูธรรมขึน้ โดยจะขายซองต.ค.-พ.ย. 2021 ก่อนไดผู้ช้นะการประมลู
ในช่วง 2Q22 ท าใหค้าดเริม่งานก่อสรา้งหลกัไดใ้นปลายปี 2022 ซึง่ SEAFCO มี
โอกาสเป็นส่วนรว่มรบังาน Sub-contract จาก CK ซึง่เป็นตวัเตง็ เป็นบวกในการยก
ฐานรายได ้และอตัราก าไรขัน้ต้นจากงานรบัเฉพาะค่าแรงซึ่งมารจ์ิน้ดี 
แนวโน้มงบ 3Q21 คาดพลิกเป็นขาดทุน จากการปิดแคมป์ 1 เดือน 
เราคงประเมนิวา่ผลประกอบการ 3Q21 จะพลกิเป็นขาดทุน (เทยีบกบัก าไร 23-24 
ลา้นบาทใน 1Q21 และ 3Q20) จากมาตรการปิดแคมป์คนงานและหยุดก่อสรา้งใน
กทม.และปรมิณฑล ตัง้แต่ 28 ม.ิย. 2021 เป็นเวลา 30 วนั ซึง่ SEAFCO มงีานในมอื
ทัง้หมดอยูใ่นพืน้ทีด่งักล่าว แมก้ลบัมาก่อสรา้งไดต้ัง้แต่ 3 ส.ค.  แตภ่าพรายไตรมาส
เหลอืรบัรูร้ายไดเ้พยีง 2 เดอืน พรอ้มแบกรบัคา่ใช้จา่ยคงทีแ่มห้ยดุก่อสรา้ง อาท ิ
คา่แรงคนงาน และคา่เสื่อมราคาเครื่องจกัร รวมถงึคา่ใช้จา่ยเพิม่เตมิจากการป้องกนั 
COVID-19  อยา่งไรกด็ ีแนวโน้ม 4Q21 คาดฟ้ืนตวัเป็นก าไรมโีอกาสใกล ้1Q21 หลงั
การก่อสรา้งกลบัสูภ่าวะปกต ิ และเรง่รบัรูง้านทีอ่ยูร่ะหวา่งท าต่อเน่ือง โดยเฉพาะ
โครงการใหญ่ Central Embassy มลูคา่ 700 ลา้นบาทตัง้แต่เดอืนก.ย.น้ี 
ปรบัลดก าไรปี 2021-2022 ปรบัไปใช้เป้าปีหน้า 4.70 บาท ใกล้เตม็มลูค่า 
เราปรบัประมาณการก าไรปกตปีิ 2021-2022 ลงจากเดมิ 75% และ 49% เป็น 31 
ลา้นบาท (-80% Y-Y) และ 104 ลา้นบาท (+235% Y-Y) ตามล าดบั จากการปรบัลด
รายไดก่้อสรา้ง สะทอ้นผลกระทบ COVID มากกว่าคาด รวมถงึปรบัอตัราก าไรขัน้ต้น
ลงจากการแขง่ขนัรุนแรง ทัง้น้ี เราเปลีย่นวธิปีระเมนิมลูคา่หุน้จากเดมิ PER เป็น 
PBV เน่ืองจากอยูใ่นช่วงต้นของการฟ้ืนตวั ซึง่ฐานก าไรยงัต ่าและมคีวามผนัผวนสงู 
ประเมนิราคาเหมาะสมปี 2022 ที่ 4.70 บาท องิ PBV 2x หรอืคา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 10 ปี 
-0.50SD สะทอ้นความเสีย่งหากจดัหาแรงงานเพิม่ไมท่นัซึง่เป็นขอ้จ ากดัการรบังาน 
และระดบัก าไรยงัต ่ากวา่ก่อน COVID-19 ขณะทีร่าคาหุน้ปัจจบุนัใกลเ้ตม็มลูคา่ บวก
กบัแนวโน้มงบ 3Q21 อ่อนแอ และมโีอกาสบรษิทังดจ่ายปันผลปี 2021 จงึแนะน าถอื 
หรอืหาจงัหวะ Switch เขา้ลงทุนหุน้ CK ทีพ่ืน้ฐานแขง็แกรง่กว่า ขณะที ่ Key 
Catalyst คอืสถานการณ์แรงงานดขีึน้ และขา่วคบืหน้างานใหม่จะเปิดโอกาสเกง็ก าไร 

up/downside (%) +0.4 

SET Index 1,647.75 

Sector Construction Services 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.59 

Free float (%) 73.80 

Market cap (Bt m) 3,461.83 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 23.10 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 5.35, 4.32, 4.82 

IOD 2020 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 3,032 2,560 1,677 1,844 

Normalized profit   421 154 31 104 

Net profit 410 154 31 104 

EPS (Bt) - norm  0.57   0.21   0.04   0.14  

EPS (Bt)- reported  0.55   0.21   0.04   0.14  

% growth y-y 1.1 -62.3 -79.9 235.0 

Dividend/share (Bt) 0.3 0.1 0 0.1 

BV/share (Bt)  2.2   2.2   2.2   2.3  

EV/EBITDA (x)  5.6   9.2   15.0   11.1  

PER (x) - norm  8.2   22.4   111.7   33.3  

PER (x)   8.5   22.4   111.7   33.3  

PBV (x)   2.1   2.1   2.1   2.0  

Dividend yield (%)  5.6   2.1  0  1.5  

ROE (%)  25.0   9.6   1.9   6.1  

YE No. of shares (million) 740 740 740 740 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SEAFCO เป็นผูร้บัก่อสรา้งงานฐานราก และงานโยธาทัว่ไป เน้นงาน
บรกิารเสาเขม็เจาะ และก าแพงกนัดนิเป็นหลกั ปัจจบุนั มสี่วนแบ่งตลาด
สงูทีส่ดุในประเทศราว 30% จากประสบการณ์มากกว่า 45 ปีจนเป็นทีรู่จ้กั 
และยอมรบัโดยทัว่ไปตลาด  

งานฐานรากเป็นจดุเริม่ตน้ของการก่อสรา้งเกอืบทุกประเภท โดยเฉพาะ 
การก่อสรา้งอาคาร ทางดว่น และรถไฟฟ้า ใช้เวลาก่อสรา้งเฉลีย่ 3-5 
เดอืน และมมีลูคา่ 5-15% ของมลูคา่ของโครงการทัง้หมด บรษิทัรบังาน
จากภาครฐั เอกชน และต่างประเทศ อาท ิประเทศพมา่ และกมัพชูา  

มชี่องทางการรบังานผา่นทางเจา้ของโครงการโดยตรง และรบัช่วงต่อจาก
ผูร้บัเหมาก่อสรา้งหลกั ซึง่บรษิทัเป็นพนัธมติรกบัผูร้บัเหมารายใหญ่หลาย
ราย อาท ิCK, STEC, ITD เป็นตน้ รายไดร้วมจะมาจากสว่นของคา่แรง 
และคา่แรงรวมกบัวสัดุ ซึง่มอีตัราก าไรอยูท่ี่ 31.25% และ 12.5% 
ตามล าดบั ขณะทีต่ลาดต่างประเทศอยูใ่นประเทศพมา่เป็นหลกั 

 ESG 

Environment 

- ค านึงผลกระทบต่อสิง่แวดลอ้มและช่วงรกัษาทรพัยากรธรรมชาต ิ
โดยการสรา้งระบบจดัเกบ็เอกสารแบบลดขยะ  

- ปฎบิตัติามกฎหมายและขอ้บงัคบัต่างๆดา้นความปลอดภยัอาชวี 
อนามยัและสิง่แวดลอ้ม 

- ใชท้รพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพและคุม้คา่ มมีาตรการประหยดั
พลงังาน และสง่เสรมิกระบวนการน าทรพัยากรกลบัมาใช้ใหม่  

Social 

- เน้นการพฒันาบุคคลในชุมชนใกล้เคยีงทีต่ ัง้ของบรษิทัและ
พนกังาน รวมถงึก าหนดใหม้มีาตรการป้องกนัหรอืแกไ้ขเมื่อ
เกดิผลกระทบสิง่แวดลอ้มและชุมชน 

- สนบัสนุนการศกึษาดว้ยการมอบทุนการศกึษาใหเ้ยาวชนทีข่าด
แคลน และจดักจิกรรมบ าเพจ็ประโยชน์ต่อสงัคม 

- การด าเนินงานก่อสรา้งของบรษิทัค านึงถงึผลกระทบต่อชุมชนหรอื
ทอ้งถิน่ 

Governance 

- ด าเนินการก าหนดและวเิคราะหผ์ูม้สีว่นไดเ้สยีของบรษิทั โดย
รวบรวมขอ้มลูจากทุกฝ่ายหรอืแผนก  

- มนีโยบายและยดึถอืปฏบิตัมิาในเรื่องของการปฏบิตัติ่อคู่คา้อยา่ง
เสมอภาพและเป็นธรรม ดว้ยความสจุรติ ไมล่ะเมดิสทิธทิางปัญญา 
การสง่เสรมิสทิธทิางการเมอืง รวมถงึการปฏบิตัติามพนัธะสญัญา
ต่อผุม้สีว่นไดส้ว่นเสยีของบรษิทั 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SEAFCO ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ  
PBV 2 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 10 ปียอ้นหลงั -0.50SD แมโ้ครงการ
ประมลูภาครฐัมคีวามคบืหน้าขึน้ แต่ยงัมคีวามเสีย่งหากจดัหาแรงงาน
เพิม่ไมท่นัซึง่จะเป็นขอ้จ ากดัการรบังาน  

ดงันัน้ องิคาดการณ์ BVPS 2022 ที ่ 2.31 บาท/หุน้ ค านวนไดร้าคา
เหมาะสมปี 2022 เท่ากบั 4.70 บาท  
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Figure 1: Key Assumptions 

 
Sources: Finansia Research 

Figure 2: Backlog (MB) 

 
Sources: Finansia Research 

Figure 3: SEAFCO 10 Years P/BV Band (x) 

 
Sources: Bloomberg, Finansia Research 

 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

Construction revenue (mn)        1,677        1,844        2,783        2,867 -39.8% -35.7%

%Gross margin 9.7% 14.0% 15.0% 17.0% -5.3% -3.0%

%SG&A to revenue 9.1% 7.7% 4.9% 4.9% 4.2% 2.8%

Normalized Profit (mn)            31           104           122           205 -74.6% -49.3%

Net Profit (mn) 31 104           122           205 -74.6% -49.3%
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการด าเนินงานไม่เสรจ็ หรือไม่ได้คณุภาพตามก าหนด  

ในกรณีทีม่กีารด าเนินงานล่าชา้กว่าทีก่ าหนด บรษิทัจะมคีา่ปรบัอตัรารอ้ยละ 0.01 ของมลูคา่งานต่อวนั และกรณีงานที่
สง่มอบไมไ่ดม้าตรฐานตามแบบที่ก าหนดจะมคีา่ปรบัสงูสดุเป็นจ านวนวนัหรอืเป็นรอ้ยละของมลูคา่งาน ซึง่ตอ้ง
ด าเนินการแกไ้ขใหถู้กตอ้ง สง่ผลใหต้น้ทุนสงูขึน้ และเสยีเวลาการท างานเพิม่มากขึน้ บรษิทัจงึวางแผนการท างานและ
เตรยีมมาตรการป้องกนัปัญหา และอุปสรรคทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ล่วงหน้า โดยการเตรยีมเครื่องมอื และอุปกรณ์ในการ
ท างาน รวมถงึเทคนิคการก่อสรา้งแบบใหม่ๆ  

ความเส่ียงจากการท่ีไม่สามารถหางานใหม่มารองรบัโครงการท่ีใกล้ท าเสรจ็ได้  

งานก่อสรา้งเสาเขม็เจาะและก าแพงกนัดนิจะใชเ้วลาประมาณ 3-4เดอืนในแต่ละโครงการ บรษิทัจงึท าการหาตลาดแหล่ง
ใหม ่เช่น AEC เพื่อรองรบัตลาดในประเทศ 

ความเส่ียงจากการขาดแคลนบุคลากร 

สถานการณ์ขาดแคลนบุคลากรอย่างแรงงานในภาคธรุกจิก่อสรา้ง จะสง่ผลกระทบต่อศกัยภาพในการรบังาน และความ
คบืหน้าของการก่อสรา้ง ซึง่จะกดดนัผลการด าเนินงาน 

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงราคาวตัถดิุบท่ีใช้ในการก่อสร้าง  

วตัถุหลกัคอื คอนกรตีผสมเสรจ็ และเหลก็เสน้ ซึง่บรษิทัมคีวามสมัพนธท์ี่ดกีบัผูจ้ดัจ าหน่ายรายใหญ่ และก าหนดราคา
คงทีใ่นระยะเวลาหน่ึงๆได ้ ในกรณีทีร่าคาวสัดุผนัผวนมาก บรษิทัอาจซือ้ทัง้จ านวนทีบ่รษิทัประมาณวา่ตอ้งใชใ้นงานที่
รบัจา้งไวแ้ล้ว และก าหนดใหผู้จ้ดัจ าหน่ายทยอยสง่วสัดใุหบ้รษิทัเมื่อมกีารใชง้านจรงิ 

ความเส่ียงจากการพ่ึงพิงผู้บริหารระดบัสงู  

ปัจจบุนัมผีูร้่วมก่อตัง้บรษิทัอยูเ่พยีง 1 ท่านคอื ดร.ณรงค ์ทศันนิพนัธ ์ซึง่เป็นวศิวกรทีป่ระสบการณ์มายาวนานในวงการ
ธรุกจิก่อสรา้งโดยเฉพาะการก่อสรา้งงานใต้ดนิกวา่ 45 ปี เป็นที่รูจ้กัและยอมรบั ซึง่หากขาดบุคคลดงักล่าวไป อาจสง่ผล
ต่อโอกาสการรบังานในอนาคต 

ความเส่ียงจากการถกูฟ้องร้อง  

เพื่อลดความเสีย่งดงักล่าว บรษิทัไดท้ าประกนัภยัความเสยีหายต่างๆ ทีอ่าจเกดิขึน้จากสาเหตุของการก่อสรา้ง รวมทัง้
ไดม้กีารท า Pre survey ก่อนเริม่งานเสมอ และส่วนของเจา้ของโครงการ บรษิทัไดม้กีารวาง Bond ประกนัผลงานใหก้บั
เจา้ของโครงการไวป้ระมาณ 1- 2 ปีแลว้แต่กรณี 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue   2,765   3,032   2,560   1,677   1,844  

Cost of sales   2,140   2,380   2,214   1,514   1,586  

Gross profit  625   652   345   163   258  

SG&A   193   154   150   144   146  

Operating profit  432   499   196   19   112  

Other income  25   30   25   35   30  

EBIT  457   529   221   54   142  

EBITDA  609   709   434   264   357  

Interest charge   28   23   24   23   24  

Tax on income   77   83   48   5   20  

Earnings after tax   352   423   149   26   98  

Minority Interests -16   2  -5  -6  -6  

Norm profit  368   421   154   31   104  

Extraordinary items   0 -11  0 0 0 

Net profit  368   410   154   31   104  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent  399   196   111   129   142  

Accounts receivable  682   840   758   524   576  

Inventory  90   98   82   80   80  

Other current asset  13   0   24   24   24  

Total current assets  1,183   1,134   975   757   823  

Investment  87   89   133   135   135  

PPE  1,457   1,613   1,286   1,266   1,296  

Other assets  265   332   685   690   700  

Total Assets  2,993   3,168   3,078   2,848   2,954  

Short term loan  188   351   256   256   258  

Account payable  959   668   657   429   472  

Current maturities  53   61   91   90   90  

Other current liabilities   1,200   1,080   1,003   775   820  

Total current liabilities  336   382   376   374   377  

Long term debt  50   69   86   50   50  

Other LT liabilities  386   451   462   424   427  

Total liabilities  1,586   1,531   1,466   1,199   1,247  

Registered capital  336   370   370   370   370  

Paid-up capital  336   370   370   370   370  

Share Premium  164   164   164   164   164  

Legal reserve  34   37   37   37   37  

Retained earnings   870   1,056   1,039   1,070   1,122  

Others  -6  -3  -5  -5  -5  

Minority Interest  8   14   7   12   18  

Shareholders' equity  1,407   1,637   1,612   1,649   1,706  

      

 

 

 

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit  368   410   154   31   104  

Depreciation etc.  147   167   187   207   227  

Change in working capital  15  -227   130   8  -8  

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation  530   350   472   246   323  

Capital expenditures  -656  -323   140  -187  -257  

Others   58  -69  -396  -8  -10  

Cash flow from investing  -598  -391  -256  -195  -267  

Free cash flow -68  -41   216   51   56  

Net borrowings  183   65   11  -38   3  

Equity capital raised  31 34 0 0 0 

Dividend paid  -188  -209  -79  0    -52  

Others   0  -4  -101   5   6  

Cash flow from financing   26  -115  -168  -33  -43  

Net Change in cash -42  -156   48   18   13  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue  51.4   9.6  -15.6  -34.5   10.0  

EBITDA  80.3   16.4  -38.8  -39.2   35.4  

Net profit  74.6   11.2  -62.3  -79.9   235.0  

Normalized earnings  138.0   14.3  -63.3  -79.9   235.0  

Profitability (%)      

Gross profit margin  22.6   21.5   13.5   9.7   14.0  

EBITDA margin  22.0   23.4   16.9   15.7   19.4  

EBIT margin  16.5   17.4   8.6   3.2   7.7  

Normalized profit margin  13.3   13.9   6.0   1.8   5.6  

Net profit margin  13.3   13.5   6.0   1.8   5.6  

Normalized ROA  12.3   13.3   5.0   1.1   3.5  

Normalize ROE  26.2   25.7   9.6   1.9   6.1  

Normalized ROCE  20.5   19.6   7.4   1.5   4.9  

Risk (x)      

D/E  1.13   0.94   0.91   0.73   0.73  

Net D/E  0.09   0.33   0.32   0.30   0.29  

Net debt/EBITDA  0.20   0.76   1.20   1.90   1.38  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.55   0.55   0.21   0.04   0.14  

Normalized EPS  0.55   0.57   0.21   0.04   0.14  

EBITDA  0.91   0.96   0.59   0.36   0.48  

Book value  2.09   2.21   2.18   2.23   2.31  

Dividend  0.31   0.26   0.10   0     0.07  

Par  0.50   0.50   0.50   0.50   0.50  

Valuations (x)      

P/E  8.5   8.5   22.4   111.7   33.3  

Norm P/E  8.5   8.2   22.4   111.7   33.3  

P/BV  2.2   2.1   2.1   2.1   2.0  

EV/EBITDA  5.4   5.6   9.2   15.0   11.1  

Dividend yield (%)  6.6   5.6   2.1  0  1.5  
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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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