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LOXLEY (LOXLEY TB) 

BUY 

 

บมจ. ลอ็กซเล่ย ์

   

Previous HOLD ดีขึน้จากการควบคมุค่าใช้จ่าย 
2022 Target Price (Bt) 2.90 

Price (08/12/2021) 2.38 การควบคมุค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารได้ดีอนัเป็นผลมาจากการปรบั
โครงสร้างองคก์รหลายครัง้ ประกอบกบัผลประกอบการของบริษทัร่วม
โดยเฉพาะธรุกิจเหลก็ท่ีดีขึน้มากในปี 2021 หนุนผลประกอบการงวด 9M21 ให้
มีก าไรปกติ 270.4 ล้านบาท (ไม่รวมประมาณการผลขาดทุนจากโครงการ
สายพานล าเลียงจากปัญหา Cost overrun และเงินรบัช าระจาก LGT กรณีชนะ
คดีหวยออนไลน์) ทัง้ท่ีรายได้ลดลงเพราะถกูกระทบจากการ Lockdown เราคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2022-2023 ฟ้ืนตวัจากการเปิดเมือง งานประมลูท่ี
กลบัมาเป็นปกติ การคมุต้นทุนและรายจ่ายท่ีน่าจะยงัท าได้ดี ปรบัไปใช้ราคา
เป้าหมายปี 2022 ท่ี 2.90 บาท อิง Target PBV 1.1 เท่า -0.5 SD ของค่าเฉล่ีย 20 
ปีย้อนหลงั เป็น Target PBV ท่ีลดลงจากปี 2021 สะท้อนความเส่ียงจากงานท่ี
เกิดปัญหา Cost overrun อย่างไรกต็าม ราคาหุ้นปรบัลงจน Upside เปิดกว้าง 
จึงปรบัค าแนะน าขึน้เป็นซ้ือ จากเดิมถือ    
การลดค่าใช้จ่ายและส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัร่วม หนุนผลประกอบการ   
ภาพรวมของรายไดใ้นงวด 9M21 -22.5% Y-Y เป็น 8,315.8 ลา้นบาท หลกัๆ มาจาก
การลดลงของงานโครงการขนาดใหญ่ในกลุ่ม Network Solutions ซึง่มสีดัส่วน 
21.0% ของรายไดร้วม จากโครงการสายพานล าเลยีงซึง่รบัรูร้ายไดต้ามความส าเรจ็
ของงานและรบัรูไ้ปเป็นสว่นใหญ่ในปี 2020 ขณะทีปี่ 2021 เป็นช่วงทา้ยของงาน ส่วน
การลดลงของรายไดใ้นกลุ่ม IT, Energy และ Services เป็นผลมาจากการ Lockdown 
แมร้ายไดร้วมจะลดลง แต่ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้และภาษ ี (EBIT) ดี
ขึน้แทบทุกธุรกจิ ยกเวน้กลุ่มธุรกจิ Network Solutions ทีม่ ี EBIT ขาดทุนถงึ 451 
ลา้นบาทจากการบนัทกึประมาณการผลขาดทุนจากงานโครงการตดิตัง้สายพาน
ล าเลยีงทีส่นามบนิสุวรรณภูมจิาก Cost overrun สง่ผลให ้EBIT โดยรวมขาดทุน 57 
ลา้นบาทในงวด 9M21 ดขีึน้จาก 9M20 ทีข่าดทุน 121 ลา้นบาท เมื่อรวมกบัส่วนแบ่ง
ก าไรของบรษิทัร่วม 424.2 ลา้นบาท หนุนผลประกอบการใหม้กี าไรปกต ิ (ไมร่วม
ประมาณการผลขาดทุนของงานโครงการสายพานล าเลยีงและเงนิรบัช าระจาก LGT 
กรณีชนะคดหีวยออนไลน์) 270.4 ลา้นบาท +112.5% Y-Y หวัใจส าคญัของผล
ประกอบการยงัคงเป็นการคมุคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารและสว่นแบ่งก าไรของ
บรษิทัร่วม    
ปรบัเพ่ิมก าไรปี 2021 แต่คงประมาณการก าไรปี 2022-2023  
Backlog สิน้ 3Q21 ของทัง้กลุ่มม ี 9,568 ลา้นบาท และยงัเขา้รว่มประมลูงานอยา่ง
ต่อเน่ือง บรษิทัคาดว่ามโีอกาสสงูทีจ่ะไดร้บังานมลูค่า 5,500 ลา้นบาทในระยะถดัไป 
เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021 ขึน้ 88% เป็น 739.2 ลา้นบาทสะทอ้นเงนิ
รบัช าระหน้ีจาก LGT และประมาณการผลขาดทุนจากงานโครงการตดิตัง้สายพาน
ล าเลยีงทีเ่กดิขึน้ใน 3Q21 แต่ยงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2022-2023 ที ่ 370.5 
ลา้นบาท (-49.9% Y-Y) และ 407.4 ลา้นบาท (+10.0% Y-Y) บนสมมตฐิานรายได้
เตบิโต 18.4% Y-Y และ 4.9% Y-Y ตามล าดบั อตัราก าไรขัน้ตน้ 13.5% ทัง้สองปี 
เพยีงพอต่อคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดซ้ึง่คาดว่าจะมสีดัสว่น 12.4-
12.5% ทัง้น้ี การควบคมุคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารยงัเป็นปัจจยัส าคญัในการ
ขบัเคลื่อนผลก าไร     
ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 2.90 บาท เพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือ  
เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 ที ่2.90 บาท องิ PBV 1.1 เท่า (-0.5 SD ของ
คา่เฉลีย่ PBV ยอ้นหลงั 20 ปี) ลดลงจาก Target PBV ปี 2021 ที ่ 1.2 เท่าสะทอ้น
ปัญหา Cost overrun ของงานโครงการสายพานล าเลยีงทีส่นามบนิสวุรรณภูม ิแมว้า่
งานจะมคีวามคบืหน้าแลว้ 85% แต่ยงัมคีวามเสีย่งอกี 15% ทีย่งัตอ้งตดิตาม ราคา
เป้าหมาย 2.90 บาท คดิเป็น Implied PE ปี 2022 ที ่17.5 เท่า คอ่นขา้งสงูเมื่อเทยีบ
กบักลุ่ม SI ทีม่ ี PE 14-18 เท่า อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ทีป่รบัลดลงอยา่งต่อเน่ืองท า
ใหม้ ีUpside กวา่ 10% จงึปรบัค าแนะน าขึน้เป็นซือ้ จากเดมิถอื 

Up/downside (%) +21.8 

SET Index 1,618.36 

Sector Commerce 

Foreign limit/actual (%) 30.00/1.53 

Free float (%)  68.21 

Market cap (Bt m) 5,390.59 

Avg daily T/O (Bt m) (2021 YTD) 42.41 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 3.16, 1.60, 2.67 

IOD 2020 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 14,311  11,360  13,450  14,112  

Normalized profit   291 416 371 407 

Net profit 67 739 371 407 

EPS (Bt) - norm 0.13 0.18 0.16 0.18 

EPS (Bt) – reported 0.03 0.33 0.16 0.18 

% growth y-y nm 1,001.8 -49.9 10.0 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.03 0.01 0.01 

BV/share (Bt) 2.24 2.54 2.63 2.75 

EV/EBITDA (x) nm nm 25.7 25.4 

PER (x) - norm 18.5 13.0 14.5 13.2 

PER (x)  80.3 7.3 14.5 13.2 

PBV (x)  1.1 0.9 0.9 0.9 

Dividend yield (%) 0.0 1.1 0.5 0.6 

Norm ROE (%) 5.7 7.2 6.2 6.5 

YE No. of shares (million) 2,265 2,265 2,265 2,265 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

ธรุกจิของ LOXLEY สามารถแบ่งออกเป็น 5 กลุ่มธุรกจิ ดงัน้ี  

1. กลุ่มธรุกจิเทคโนโลยสีารสนเทศ (Information Technology) เน้น
เป็น System Integrator ใหบ้รกิารเป็นทีป่รกึษา จดัหาอุปกรณ์ 
ตดิตัง้ และบ ารงุรกัษา ตามความตอ้งการของลูกคา้ซึง่สว่นใหญ่
เกีย่วขอ้งกบัระบบการเงนิ เช่น ระบบเครื่องบรกิารอตัโนมตั ิ (Self-
service Machine) เครื่องฝาก-ถอนเงนิส าหรบั Teller ธนาคาร 
(Teller Cash Recycle) 

2. กลุ่มธรุกจิอาหารและการจดัจ าหน่าย (Food Services & 
Distribution) เกีย่วขอ้งกบัสนิคา้ Consumer products กลุ่ม
เคมภีณัฑ ์(เครื่องส าอาง  อาหารสตัว ์ เซรามกิ  แกว้  ส ีหมกึ พมิพ ์
ยาง พลาสตกิ) เทรดดิง้อาหารและขนมขบเคีย้ว รวมถงึขา้วหอมมะลิ
ตราดอกบวัทอง (แบรนดข์อง LOXLEY) 

3. กลุ่มธรุกจิพลงังาน (Energy) ใหบ้รกิารก่อสรา้งครบวงจร 
(Engineering Procurement and Construction: EPC) ครอบคลุม
ตัง้แต่การด าเนินการดา้นการบรหิารโครงการ ออกแบบ จดัหาและ
ตดิตัง้อุปกรณ์ การก่อสรา้งโยธา และการทดสอบ 

4. กลุ่มธรุกจิเน็ตเวริค์โซลูชัน่ (Network Solutions) เป็นกลุ่มงานที่
เกีย่วขอ้งกบัการ Bidding ในงานเทเลคอม งาน Broadcast (วาง
ระบบ ออกแบบ ตดิตัง้ และก่อสรา้งสถานีโทรทศัน์และวทิยใุห้
หน่วยงานราชการและเอกชน) งาน Security System Network 

5. กลุ่มธรุกจิบรกิาร (Services) ใหบ้รกิารงานรกัษาความปลอดภยัท่า
อากาศยาน อากาศยาน คลงัสนิคา้ อาคารส านกังาน โรงแรม และ
อาคารส านักงานต่างๆ 

 
 
 

 ESG 

Environment 

- LOXLEY สนบัสนุนการด าเนินธรุกจิทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม โดย
ใหค้วามส าคญักบัการสรรหาผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่ป็นมติรกบั
สิง่แวดลอ้มมากขึน้ เช่น การจดัตัง้กลุ่มธรุกจิพลงังานทางเลอืก ซึง่
ประกอบไปดว้ยธรุกจิพลงังานไฟฟ้า ธรุกจิรถโดยสารไฟฟ้าไร้
มลพษิ  

- LOXLEY ใหค้วามรูแ้ละสง่เสรมิใหผู้บ้รหิารและพนักงานใชท้รพัยส์นิ
ของบรษิทัและทรพัยากรธรรมชาตอิยา่งมปีระสทิธภิาพและประหยดั 
เพื่อร่วมลดภาวะโลกรอ้น และรกัษาสิง่แวดลอ้ม 

Social 

- LOXLEY สนบัสนุนการด าเนินธุรกจิทีเ่ป็นมติรกบัสิง่แวดลอ้ม โดย
ใหค้วามส าคญักบัการสรรหาผลติภณัฑแ์ละบรกิารทีเ่ป็นมติรกบั
สิง่แวดลอ้มมากขึน้ ดงัเช่น การจดัตัง้กลุ่มธรุกจิพลงังานทางเลอืก 
ซึง่ประกอบไปดว้ยธุรกจิพลงังานไฟฟ้า ธรุกจิรถโดยสารไฟฟ้าไร้
มลพษิ  

- LOXLEY ใหค้วามรู ้ สง่เสรมิใหผู้บ้รหิารและพนักงานใชท้รพัยส์นิ
ของบรษิทัและทรพัยากรธรรมชาตอิยา่งมปีระสทิธภิาพและประหยดั 
เพื่อร่วมลดภาวะโลกรอ้น และรกัษาสิง่แวดลอ้ม 

Governance 

- คณะกรรมการบรษิทัไดต้ระหนักถึงความส าคญัในสทิธขิองผูถ้อื
หุน้ทีจ่ะมสีทิธริบัทราบขอ้มลูของกจิการอย่างเพยีงพอ และ
ตดัสนิใจเกี่ยวกบัการเปลีย่นแปลงทีส่ าคญัของบรษิทั ตามนโยบาย
การก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี

- บรษิทัมนีโยบายในการรกัษาสทิธแิละผลประโยชน์ของผูถ้อืหุน้ทุก
กลุ่ม ไมว่า่จะเป็นผูถ้อืหุน้รายใหญ่ รายยอ่ย บุคคลธรรมดา หรอื
สถาบนั ดว้ยความเสมอภาคเท่าเทยีมกนั 

- บรษิทัมุง่ปฏบิตัติามเกณฑก์ารเผยแพรข่อ้มูลของตลาดหลกัทรพัย์
แหง่ประเทศไทยในการเปิดเผยสารสนเทศทีม่คีวามถูกตอ้ง 
ครบถว้น โปรง่ใส และทัว่ถงึทัง้ขอ้มลูทางการเงนิ ผลการ
ด าเนินงาน และขอ้มลู  อื่นๆ เพื่อใหน้ักลงทุนและผูเ้กีย่วขอ้งไดร้บั
ทราบอยา่งเท่าเทยีมกนั 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ LOXLEY ปี 2022 ที ่ 2.90 บาทจากวธิ ี
Multiple approach องิ PBV 1.10 เท่า -0.5 SD ของคา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 20 
ปี บนคาดการณ์ Book value ปี 2022 ที ่2.63 บาทต่อหุน้  
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การลดค่าใช้จ่ายและส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัร่วม หนุนผลประกอบการ 3Q21 

ผลก าไรสทุธทิีโ่ดดเดน่ใน 3Q21 จ านวน 393.8 ลา้นบาท มรีายการพเิศษส าคญั 2 รายการทีม่นียัส าคญัต่อผล
ประกอบการรวมเป็นจ านวน 285 ลา้นบาท ไดแ้ก่  

1) บรษิทัไดร้บัช าระหน้ีจาก บจ. ลอ็กซเล่ย ์ จเีทค็ เทคโนโลย ี (LGT) (เป็นบรษิทัรว่มทุนที ่ LOXLEY ถอื
ทางตรงและทางออ้มรวม 35%) จ านวน 771 ลา้นบาท ทัง้น้ี LGT ไดฟ้้องรอ้งส านกังานสลากกนิแบ่งรฐับาล
ใหช้ดใชค้า่เสยีหายจากการยกเลกิสญัญาสลากออนไลน์ที ่LGT ประมลูไดไ้ปเมื่อ 15 ปีก่อน ในทีสุ่ดเมื่อวนัที่ 
27 พ.ค. 2021 ศาลปกครองสงูสุดไดพ้พิากษาใหส้ านกังานสลากกนิแบ่งฯ เยยีวยาแก่ LGT ทัง้เงนิตน้และ
ดอกเบีย้รวมเป็นเงนิจ านวน 2.1 พนัลา้นบาท    

2) LOXLEY บนัทกึประมาณการผลขาดทุนจากงานโครงการตดิตัง้สายพานล าเลยีงเชื่อมต่อไปยงัอาคาร SAT-
1 ทีส่นามบนิสุวรรณภูมใินไตรมาสน้ีอกี 486 ลา้นบาท (ใน 2Q21 มจี านวน 80 ลา้นบาท และใน 3Q20 มี
จ านวน 320 ลา้นบาท) เป็นผลมาจากปัญหาการ Lockdown และอุปสรรคในการตดิตัง้และทดสอบระบบของ
งานสายพาน ซึง่โครงการน้ีมคีวามคบืหน้าไปแล้ว 85% แตล่่าชา้กวา่ทีก่ าหนด ท าใหเ้กดิตน้ทุนเพิม่เตมิใน
ระหวา่งการทดสอบระบบ บรษิทัจงึไดท้บทวนประมาณการตน้ทุนและคา่ใชจ้่ายทัง้โครงการใหมอ่กีครัง้และ
บนัทกึหน้ีสนิทีค่าดวา่จะเกดิขึน้ไวใ้นปี 2021 ทัง้หมด    

หากตดัรายการพเิศษดงักล่าวออก LOXLEY จะมกี าไรจากการด าเนินงานปกต ิ 101.1 ลา้นบาท +49.0% Q-Q, 
+229.9% Y-Y ก าไรทีเ่ตบิโตทัง้ Q-Q และ Y-Y แมว้า่รายไดร้วมจะลดลง -4.7% Q-Q, และ -11.7% Y-Y 
เน่ืองจากการบรหิารจดัการตน้ทุนทีด่ขีึน้ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ (ไมร่วมประมาณการผลขาดทุนจาก cost 
overrun ของโครงการตดิตัง้สายพานล าเลยีง) ใน 3Q21 เพิม่ขึน้เป็น 15.6% จาก 12.3% ใน 2Q21 และ 10.3% 
ใน 3Q20 และมาจากการควบคมุค่าใชจ้า่ยในการขายและบรหิารที่ดขีึน้  

นอกจากน้ี ส่วนแบ่งก าไรของบรษิทัรว่มที่อยูใ่นระดบัสงู มสีว่นช่วยหนุนผลประกอบการไดม้าก บรษิทัร่วมหลกัที่
มบีทบาทต่อผลประกอบการไดแ้ก่ BP Castrol (LOXLEY ถอื 40%) และ NS BlueScope (LOXLEY ถอื 20%) 
ใน 3Q21 บรษิทัไดร้บัส่วนแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่ม 120.8 ลา้นบาท +23.8% Q-Q เน่ืองจากธุรกจิผลติภณัฑ์
น ้ามนัหล่อลื่นสามารถปรบัราคาขายขึน้ไดบ้า้งตามตน้ทุนน ้ามนัทีส่งูขึน้ แต่ -30.7% Y-Y เน่ืองจากก าไรของธรุกจิ
เหลก็ดไีมเ่ท่างวดเดยีวกนัของปีก่อน 

   3Q21 Earnings Result 

(Bt mn) 3Q21 2Q21 %Q-Q 3Q20 %Y-Y 9M21 9M20 %Y-Y 

Sales revenue 2,712 2,846 -4.7 3,071 -11.7 8,316 10,732 -22.5 

Costs 2,773 2,496 11.1 3,074 -9.8 7,610 9,946 -23.5 

Gross profit -62 350 nm -3 nm 706 786 -10.1 

SG&A expense 395 399 -1.1 446 -11.6 1,193 1,280 -6.8 

EBIT -421 -9 nm -416 nm -386 -397 nm 

Norm EBIT* 65 -9 nm -96 nm -57 -121 nm 

Interest expense 40 39 2.6 46 -13.0 118 143 -17.1 

Equity income 121 98 23.8 174 -30.7 424 395 7.4 

Net profit 394 12 nm -257 nm 633 -94 nm 

Norm profit 101 68 49.0 31 229.9 270 127 112.5 

Gross margin* %  15.6 12.3  10.3  14.3 10.3  

SG&A as % of Sales  14.5 14.0  14.5  14.4 11.9  

Norm margin % 3.7 2.4  1.0  3.3 1.2  

Net margin % 14.5 0.4  2.0  7.6 -4.0  

    Note:  * Gross margin and norm EBIT are excluded the provisions for project loss of Network Solutions Business Group. 
    Source: Company Data 
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รายได้จากธรุกิจ Information Technology รายได้จากธรุกิจ Trading 

 
ทีม่า: LOXLEY 

รายได้จากธรุกิจ Network Solution รายได้จากธรุกิจพลงังาน 

 
Source: LOXLEY 

รายได้รวมแยกรายธรุกิจ โครงสร้างรายได้ใน 3Q21 

 
Note:  Gross margin is excluded the provisions for project loss of Network Solutions Business Group 
Source: LOXLEY       
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อตัราก าไร     ส่วนแบ่งก าไรจากบริษทัร่วม 

 
Note:  Gross margin is excluded the provisions for project loss of Network Solutions Business Group 
Source: LOXLEY 

ภาพรวมผลประกอบการ 9M21 ดีขึน้จากการควบคมุต้นทุนและรายจ่าย 

ภาพรวมของรายไดใ้นงวด 9M21 ลดลง 22.5% Y-Y เป็น 8,315.8 ลา้นบาท หลกัๆ เป็นการลดลงของงาน
โครงการขนาดใหญ่ในกลุ่ม Network Solutions ซึง่มสีดัสว่น 21.0% ของรายไดร้วม จากโครงการสายพาน
ล าเลยีงซึง่รบัรูร้ายไดต้ามความส าเรจ็ของงานและรบัรูไ้ปเป็นส่วนใหญ่ในปี 2020 ขณะทีปี่ 2021 เป็นช่วงทา้ย
ของงาน สว่นการลดลงของรายไดใ้นกลุ่ม IT, Energy และ Services เป็นผลมาจากการ Lockdown และการหา้ม
เคลื่อนยา้ยแรงงาน ท าใหค้วามกา้วหน้าของงานและการส่งมอบงานตอ้งล่าชา้ออกไป มเีพยีงกลุ่ม Trading 
(37.7% ของรายไดร้วม) ทีส่ามารถมรีายไดเ้ตบิโตจากความตอ้งการสนิคา้อุปโภคบรโิภคและสนิคา้เคมภีณัฑท์ี่
เป็นวตัถุดบิในการผลติสนิคา้ต่างๆ   

แมว้า่รายไดร้วมจะลดลง แต่ก าไรจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้และภาษ ี (EBIT) ดขีึน้แทบทุกธุรกจิ ยกเวน้
กลุ่มธรุกจิ Network Solutions ทีม่ ี EBIT ขาดทุนถงึ 451 ลา้นบาทเน่ืองจากการบนัทกึประมาณการผลขาดทุน
จากงานโครงการตดิตัง้สายพานล าเลยีงทีส่นามบนิสุวรรณภูมจิาก Cost overrun จงึสง่ผลให ้ EBIT โดยรวม
ขาดทุน 57 ลา้นบาท ลดลงจากงวด 9M20 ทีข่าดทุนจากการด าเนินงานก่อนดอกเบีย้และภาษ ี 121 ลา้นบาท 
ทัง้น้ี กลุ่มธรุกจิทีด่ขีึน้อยา่งมากในปี 2021 คอืกลุ่มธรุกจิ Trading ตามการเตบิโตของรายไดเ้พราะไมไ่ดร้บั
ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 และรบัรูก้ าไรจากการปรบัมลูคา่ยุตธิรรมของเงนิลงทุน 96 ลา้น
บาท  

การควบคมุคา่ใชจ้่ายในการขายและบรหิารทีท่ าไดอ้ย่างมปีระสทิธภิาพ โดยลดลง 6.8% Y-Y ประกอบกบัสว่น
แบ่งก าไรของบรษิทัรว่มทีเ่พิม่ขึน้ 7.7% Y-Y สง่ผลให ้LOXLEY มกี าไรสทุธ ิ633.0 ลา้นบาทในงวด 9M21 พลกิ
จากขาดทุนสทุธ ิ 94.4 ลา้นบาทใน 9M20 หากตดัรายการพเิศษซึง่สว่นใหญ่เป็นประมาณการผลขาดทุนจาก
โครงการตดิตัง้สายพานล าเลยีงและเงนิรบัช าระหน้ีจาก LGT จะเป็นก าไรกต ิ270.4 ลา้นบาท +112.5% Y-Y และ
คดิเป็น 83.6% ของประมาณการก าไรปกตทิัง้ปีที่คาด 323.6 ลา้นบาท สว่นก าไรสทุธงิวด 9M21 สงูกว่าประมาณ
การทัง้ปีเกอืบเท่าตวัจากรายการพเิศษดงักล่าว จงึน าไปสู่การปรบัประมาณการเพิม่ขึน้ 
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รายได้แยกตามกลุ่มธรุกิจ  

 
Source: LOXLEY 

ก าไรจากการด าเนินงานปกติ ไม่รวมรายการพิเศษ (Norm EBIT) แยกตามกลุ่มธรุกิจ      

 
Source: LOXLEY 

โครงสร้างรายได้ 9M21     อตัราก าไร 

 
Note:  Gross margin is excluded the provisions for project loss of Network Solutions Business Group 
Source: LOXLEY 
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สถานะทางการเงินยงัคงอยู่ในเกณฑดี์ 

สนิทรพัย ์ ณ สิน้งวด 3Q21 รวมไมไ่ดแ้ตกต่างจากไตรมาสก่อนมากนกั โดยสนิทรพัยห์ลกัยงัคงเป็นเงนิสด 
ลูกหน้ีการคา้ เงนิลงทุนในบรษิทัยอ่ยและบรษิทัรว่ม ขณะทีห่น้ีสนิสว่นใหญ่ ไดแ้ก่ เงนิกู้ยมืและเจา้หน้ีการคา้ 
บรษิทัพยายามรกัษาระหว่างสมดุลระหวา่งเงนิกู้ระยะสัน้และเงนิกู้ระยะยาว โดยเงนิกู้ระยะสัน้เป็นเงนิกูท้ีใ่ช้
ส าหรบังานโครงการ (Project finance) มสีดัส่วน 65% สว่นเงนิกูร้ะยะยาวมสีดัสว่น 35% ในจ านวนน้ีมหีุน้กูท้ีจ่ะ
ครบก าหนดช าระในเดอืน ธ.ค. 2023 จ านวน 700 ลา้นบาทซึง่บรษิทัมแีผนทีจ่ะ Refinance ต่อไป  

ในสว่นของฐานะทางการเงนิยงัคงทยอยดขีึน้เป็นล าดบั อตัราส่วน D/E สิน้ 3Q21 ลดลงต่อเน่ืองเป็น 1.54 เท่า 
จาก 1.64 เท่าสิน้ 2Q21 อตัราสว่น IBD/E อยูท่ี ่ 0.69 เท่า ลดลงจาก 0.74 เท่าสิน้ 2Q21 ขณะทีม่เีงนิสดในมอื 
2,095.9 ลา้นบาท คดิเป็น 0.93 บาทต่อหุน้  

สินทรพัย ์     หน้ีสิน 

 
Source: LOXLEY 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรสทุธิปี 2021 แต่คงประมาณการปี 2022-2023  

Backlog ณ สิน้ 3Q21 ของทัง้กลุ่มม ี 9,568 ลา้นบาท กระจายไปในสายงาน Network Solutions, IT, Energy 
และ Services และยงัไดเ้ขา้รว่มประมลูงานอยา่งต่อเน่ืองโดยบรษิทัคาดวา่มโีอกาสสงูที่จะไดร้บังานมลูคา่ 5,500 
ลา้นบาทในระยะถดัไป เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021 ขึน้ 88% เป็น 739.2 ลา้นบาทสะทอ้นเงนิรบั
ช าระหน้ีจาก LGT และประมาณการผลขาดทุนจากงานโครงการตดิตัง้สายพานล าเลยีงทีเ่กดิขึน้ใน 3Q21 แต่
ยงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2022-2023 ที ่370.5 ลา้นบาท (-49.9% Y-Y) และ 407.4 ลา้นบาท (+10.0% Y-
Y) บนสมมตฐิานรายไดเ้ตบิโต 18.4% Y-Y และ 4.9% Y-Y ตามล าดบั และอตัราก าไรขัน้ต้นในระดบัเดยีวกนัคอื 
13.5% ซึง่เพยีงพอต่อคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารต่อรายไดซ้ึง่คาดวา่จะมสีดัสว่น 12.4%-12.5% ทัง้น้ี การ
ควบคมุคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารยงัคงเป็นปัจจยัส าคญัในการขบัเคลื่อนผลประกอบการ 

Backlog ณ ส้ิน 3Q21 

 
Source: LOXLEY 
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ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 2.90 บาท เพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือ เพรา upside กว้างขึน้ 

เราปรบัไปใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 ที ่2.90 บาท องิ PBV 1.1 เท่า (-0.5 SD ของคา่เฉลี่ย PBV ยอ้นหลงั 20 
ปี) ลดลงจาก Target PBV ปี 2021 ที ่1.2 เท่าสะทอ้นปัญหา Cost overrun ของงานโครงการสายพานล าเลยีง
ทีส่นามบนิสวุรรณภูม ิ แมว้่างานจะมคีวามคบืหน้าแลว้ 85% แต่ยงัมคีวามเสีย่งอกี 15% ทีย่งัตอ้งตดิตาม 
ประกอบในช่วงทีผ่า่นมาโครงการมคีวามล่าชา้มาก หากอุปสรรคของงานโครงการสายพานล าเลยีงดงักล่าว
หมดไปและก าไรเริม่มเีสถยีรภาพมากขึน้ เราอาจทบทวน Target PBV อกีครัง้ อยา่งไรกด็ ี LOXLEY มี
พฒันาการทีด่ขีึน้ในดา้นการควบคุมคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารไดอ้ยา่งมปีระสทิธภิาพหลงัจากบรษิทัผา่น
การปรบัโครงสรา้งองคก์รหลายครัง้ โดยในงวด 9M21 คา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารมสีดัส่วน 14.4% ต่อ
รายได ้ลดลงจากในช่วง 7 ปีทีผ่า่นมาทีม่คีา่เฉลีย่ 16-17% ต่อรายได ้ เราประเมนิวา่สดัส่วนคา่ใช้จา่ยดงักล่าว
จะลดลงเป็น 12.4-12.5% ของรายไดใ้นช่วง 2 ปีขา้งหน้า หวัใจส าคญัในการท าก าไรของ LOXLEY จงึเป็น
อตัราก าไรขัน้ต้นของแต่ละโครงการควรเฉลีย่ไมต่ ่ากวา่ 13% และไมค่วรเกดิปัญหา Cost overrun ขึน้อกี  

ณ ราคาเป้าหมาย 2.90 บาท คดิเป็น Implied PE ปี 2022 ที ่17.5 เท่า ถอืวา่คอ่นขา้งสงูเมื่อเทยีบกบักลุ่ม SI 
ทีม่ ี PE 14-18 เท่า อยา่งไรกต็าม ราคาหุน้ทีป่รบัลดลงอยา่งต่อเน่ืองท าใหม้ ี Upside กว่า 10% จงึปรบั
ค าแนะน าขึน้เป็นซือ้ จากเดมิถอื  

 
PBV ปี 2001 – ปัจจบุนั  

  
ทีม่า: Bloomberg 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงจากการประเมินต้นทุนของโครงการผิดพลาดและเกิดความล่าช้าของโครงการ 

งานของกลุ่มบรษิทัสว่นใหญ่เป็นโครงการทีม่กี าหนดระยะเวลาการด าเนินงานใหแ้ล้วเสรจ็ที่แน่นอน และมกีาร
รบัประกนัผลงานตามทีก่ าหนดในสญัญา หากไมส่ามารถด าเนินการใหแ้ล้วเสรจ็ตามก าหนดในสญัญา หรอืมคีวาม
บกพรอ่งเกีย่วกบัการด าเนินงาน บรษิทัอาจตอ้งชดใชค้า่ปรบัตามทีก่ าหนดในสญัญา แมว้า่บรษิทัจะจดัใหม้กีารท า
ประกนัภยัส าหรบัแต่ละโครงการ แต่หากสาเหตุของความล่าชา้ของโครงการเกดิจากปัจจยัภายนอกทีอ่ยูน่อกเหนือ
การควบคมุของบรษิทั เช่น ความล่าชา้จากการสง่ของจากคูค่้า หรอืการเปลี่ยนแปลงอุปกรณ์ทีต่ดิตัง้ที่ช ารดุ อาจท า
ใหต้น้ทุนบานปลาย (Cost overrun) กระทบต่อก าไรของโครงการ   

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงนโยบายของภาครฐั 

งานโครงการส่วนใหญ่ของกลุ่มบรษิทัเป็นงานของภาครฐั รายไดข้องงานกลุ่มน้ีจงึสมัพนัธก์บังบประมาณรายจา่ย
ของประเทศ รวมถงึความมัน่คงทางการเมอืง และภาวะเศรษฐกจิ หากเกดิการเปลีย่นแปลงนโยบายของรฐับาลหรอื
ความไมม่ ัน่คงทางการเมอืง อาจส่งผลกระทบต่อการประมลูงานและการสรา้งรายไดข้องบรษิทั  

ความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงของเทคโนโลยี 

กลุ่มบรษิทัด าเนินธุรกจิที่เกีย่วขอ้งกบัเทคโนโลยสีารสนเทศ ซึง่มกีารเปลี่ยนแปลงอยู่ตลอดเวลาและเป็นไปอยา่ง
รวดเรว็ รวมถงึอุตสาหกรรมมกีารแขง่ขนัสงู หากไมส่ามารถตดิตามพฒันาการของเทคโนโลยแีละขอ้มูลขา่วสารทาง
ธรุกจิใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาด อาจท าใหบ้รษิทัสญูเสยีลูกคา้และเสยีโอกาสทางธรุกจิได้ 

ความเส่ียงจากค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารท่ีอยู่ในระดบัสงู 

กลุ่มบรษิทัเป็นองคก์รขนาดใหญ่ มธีรุกจิหลากหลาย มบีุคคลากรจ านวนมาก ค่าใชจ้า่ยทีเ่กีย่วกบัพนักงานซึง่อยูใ่น
สว่นของคา่ใชจ้า่ยในการขายและบรหิารเป็นคา่ใชจ้่ายหลกัของบรษิทันอกเหนือจากตน้ทุนการบรกิาร ในช่วงปี 
2012-2019 คา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารมจี านวน 2.0-2.4 พนัลา้นบาท คดิเป็นสดัส่วน 14-18% ของรายได ้
ในขณะทีบ่รษิทัมอีตัราก าไรขัน้ตน้เพยีง 7-15% จงึม ีEBIT ตดิลบหลายปีตดิต่อกนั บรษิทัไดผ้า่นการปรบัโครงสรา้ง
องคก์รหลายครัง้ ล่าสุดการปรบัโครงสรา้งองคก์รโดยตดัธุรกจิทีไ่มท่ าก าไร จดักลุ่มสายงานต่างๆใหม้คีวามชดัเจน
ขึน้ มุง่เน้นบรหิารคา่ใช้จา่ยในการขายและบรหิารใหม้ปีระสทิธภิาพ และเริม่เหน็ผลตัง้แต่ต้นปี 2020 บรษิทั
จ าเป็นตอ้งควบคมุรายจ่ายดงักล่าวต่อไป มเิช่นนัน้อาจประสบผลขาดทุนไดไ้มย่ากนักเพราะอตัราก าไรขัน้ตน้ยงัไม่
สงูมากพอ  
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Income Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 12,645 14,311 11,360 13,450 14,112 

Cost of sales 11,827 13,079 10,177 11,634 12,207 

Gross profit 818 1,232 1,183 1,816 1,905 

SG&A 2,367 1,734 1,590 1,674 1,749 

Operating profit -1,549 -502 -408 141 157 

Other income 230 163 132 109 114 

EBIT -1,306 -328 -276 250 271 

EBITDA -301 191 -71 457 479 

Interest expense 189 186 163 160 155 

Equity income 444 543 497 472 478 

Tax on income 73 33 117 81 87 

Non-controlling interest 13 -24 -92 -110 -99 

Norm profit -362 291 416 371 407 

Extra items 355 96 890 0 0 

Net profit -756 67 739 371 407 

      

Balance Sheet (Consolidated) 
(Bt mn)  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash & bank deposit 2,246 2,471 2,533 2,224 2,247 

Short term investment 212 0 0 0 0 

Trade receivable 3,413 2,765 2,179 2,690 2,706 

Unbilled trade A/R 1,374 2,108 1,889 2,111 2,088 

Inventory 2,225 1,163 1,032 1,116 1,171 

Other current assets 13 361 511 592 607 

Total current assets 10,123 9,530 8,577 9,119 9,167 

Investment in sub. 2,918 2,953 3,093 3,105 3,117 

Investment properties 624 510 475 475 475 

PP&E 1,137 910 890 873 855 

Receivable under debt 

restructuring 

 

660 

 

506 486 406 326 

Unbilled A/R 0 0 0 0 0 

Goodwill 39 39 39 39 39 

Other assets 119 429 420 511 536 

Total assets 16,197 15,559 14,619 15,151 15,123 

Short-term loans 2,813 1,693 1,721 1,896 1,891 

Trade account payable 4,306 3,866 3,011 3,219 3,177 

Contracted liabilities 517 1,166 781 861 870 

Current maturity 590 927 859 549 550 

Other current liabilities 394 274 225 257 236 

Total current liabilities 8,620 7,926 6,597 6,782 6,724 

Long-term loan 864 657 488 498 494 

Long-term bond 700 700 700 700 700 

Other L-T liabilities 867 830 682 807 564 

Total L-T liabilities 2,562 2,410 2,053 2,188 1,941 

Total liabilities 11,181 10,335 8,650 8,970 8,665 

Registered capital 2,331 2,331 2,331 2,331 2,331 

Paid-up capital 2,265 2,265 2,265 2,265 2,265 

Share premium 503 503 503 503 503 

Legal reserve 142 142 142 142 142 

Retained earnings 310 529 1,169 1,380 1,655 

Non-controlling interest 82 145 223 225 227 

Total equity 4,933 5,078 5,745 5,956 6,231 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 
(Bt mn)  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Profit before tax -769 91 831 481 506 

Depre. & amort. 171 199 205 206 208 

Change in working capital -541 1,261 -847 117 -291 

Other adjustments 559 -440 228 -722 52 

Cashflow from operation -580 1,111 417 81 476 

Capital expenditure 420 -97 -290 -202 -202 

Others 497 438 242 -33 -210 

Cash flow from investing 917 341 -48 -235 -412 

Free cash flow 337 1,453 369 -154 64 

Net borrowings 791 -1,227 -247 -126 -8 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends 0 0 -59 -30 -33 

Others 0 0 0 0 0 

Cashflow from financing 791 -1,227 -306 -156 -41 

Net change in cash  1,128 226 62 -310 23 

      

Important Ratios 

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

Growth (%)      

Revenues -4.1 13.2 -20.6 18.4 4.9 

EBITDA nm nm -137.4 -739.6 4.9 

Net profit -921.0 nm nm -49.9 10.0 

Norm profit nm nm 42.7 -10.8 10.0 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 6.5 8.6 10.4 13.5 13.5 

EBITDA margin -2.4 1.3 -0.6 3.4 3.4 

EBIT margin -10.3 -2.3 -2.4 1.9 1.9 

Norm profit margin -2.9 2.0 3.7 2.8 2.9 

Net profit margin -6.0 0.5 6.5 2.8 2.9 

Norm ROA -2.2 1.9 2.8 2.4 2.7 

Norm ROE -7.3 5.7 7.2 6.2 6.5 

Norm ROCE -17.2 -4.3 -3.4 3.0 3.2 

Risk (x)      

D/E  2.3  2.0 1.5 1.5 1.4 

Net D/E 1.8  1.5 1.1 1.1 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS -0.33 0.03 0.33 0.16 0.18 

Norm EPS -0.16 0.13 0.18 0.16 0.18 

EBITDA -0.13 0.08 -0.03 0.20 0.21 

FCF 0.15 0.64 0.16 -0.07 0.03 

BVS 2.18  2.24  2.54 2.63 2.75 

DPS 0.00  0.00  0.03 0.01 0.01 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E nm 80.3 7.3 14.5 13.2 

Norm P/E nm 18.5 13.0 14.5 13.2 

P/BV 1.1 1.1 0.9 0.9 0.9 

EV/EBTDA nm nm nm 25.7 25.4 

Dividend yield (%) 0.0 0.0 1.1 0.5 0.6 
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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.เชยีงใหม ่  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 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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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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