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มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนกมุภาพนัธ ์2022 

ในเดือนที่ผ่านมาดัชนี SET 
Index ฟื้นตัวขึ้นไปสร้าง
จุดสูงสุดใหม่ที่ 1682 จุด ก่อนที่
จะพักตัวลงมาเพื่อสร้างฐาน
สะสมก าลังรอบใหม่ โดยการพัก
ตัวของดัชนีนั้นไม่หลุดแนวรับ
หลักที่ 1615 จุดตามที่เราได้
ประเมินไว้ โดยการพักตัวที่ระดับ
ดังกล่าวเป็นการพักตัวที่รักษา
ทิศทางหลักที่ยังเป็นขาขึ้นไว้ได้ 
มองในเดือน กุมภาพันธ์ 2022 นี้ 
ดัชนีมีโอกาสฟื้นตัวขึ้นทดสอบ
แนวต้าน 1682 จุด และมีโอกาส
ได้เห็นการฟื้นตัวทะลุผ่านไป
ทดสอบแนวต้านต้านถัดไปที่ 
1700 จุด โดยมองกรอบการ
แกว่งตัวในเดือนนี้ช่วง 1620-
1700 จุด 

“เดอืนแหง่ผลประกอบการ 4Q21” 
เราคาดว่าบรรยากาศการลงทุนในเดือน ก.พ. 22 จะ
ผ่อนคลายมากข้ึนหลังจากพักตัวในช่วงคร่ึงหลังของ
เดือนก่อนไปและสะท้อนปัจจัยกดดันจากนโยบาย
การเง6น FED ที่จะตึงตัวเร็วไปมากพอสมควร ขณะที่
การประกาศก าไร 4Q21 ของบร6ษัทจดทะเบียนคาดไม่
เป็นปัจจัยกดดัน และมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องใน 1H22 
ซึ่งการระบาดของโอมิครอนปัจจุบันกระทบจ ากัด เรา
มองว่าจะยังเป็นการเกิด Sector Rotation จากหุ้น 
Growth และ Tech เข้าหา Value Play อย่างต่อเนื่อง 
เรามองจังหวะการพักตัวลงหาแนวรับ 1,620+- จุด
เป็นจังหวะทยอยสะสมหุ้นเพ่ิม ส่วนกลุ่มที่เราชอบ ได้แก่ 
ธนาคาร อสังหาฯ เนื้อสัตว์ ยานยนต์ โรงกลั่น   
เดือนกุมภาพันธน์ี้เราแนะน า ... 

GFPT, HMPRO, PJW, SC, TKS 
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สถติเิดอืน ก.พ. มกัใหผ้ลตอบแทนเปน็บวกเชน่กนั 
แม้เดือน ม.ค. 22 หุ้นไทยจะค่อนข้างผันผวนและไม่ปิดบวก

ตามสถิติในอดีต แต่ส าหรับเดือน ก.พ. 10 ปีย้อนหลัง SET 
Index ปรับขึ้นเฉลี่ย 0.92% ด้วยความน่าจะเป็นถึง 80% (ปรับ
ขึ้น 8 ใน 10 ปี) ประกอบกับดัชนีพักตัวในเดือน ม.ค. จากความ
กังวลนโยบายการเงิน FED และทิศทางผลประกอบการก าไร
บริษัทจดทะเบียนที่ฟื้นตัว เรามองว่ามีโอกาสที่เดือน ก.พ. จะ
เห็นการแกว่งตัวขึ้นได้ อย่างไรก็ตามความผันผวนค่อนข้างสูง 
เราประเมินกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1,620-1,700 จุด  
เดอืนแห่งการประกาศผลประกอบการ 4Q21-2021 

บริษัทจดทะเบียนส่วนใหญ่โดยเฉพาะฝั่ง Real Sector จะ
ทยอยประกาศก าไร 4Q21 ในเดือน ก.พ. นี ้ โดยล่าสุดตัวเลข
จาก Bloomberg Consensus คาดก าไร 4Q21 ทรงตัว Q-Q 
แต่โตแรง +216% Y-Y การทรงตัว Q-Q เกิดจากการชะลอตัว
ของบางกลุ่ม เช่น สื่อสารฯ ไฟแนนซ์ การแพทย์ เป็นต้น จากทั้ง
ปัจจัยฤดูกาลที่ปกติ 4Q21 มักมีค่าใช้จ่ายสูงกว่าไตรมาสอื่น 
รวมถึงการระบาดของ COVID-19 ใน 3Q21 ที่เริ่มคลี่คลาย 
อย่างไรก็ตามหากพิจารณากลุ่มหลักอื่นๆอย่าง พลังงาน 
ธนาคาร ค้าปลีก อสังหาฯ ล้วนแล้วแต่ได้รับอานิสงส์บวก โดย
กลุ่มพลังงานได้แรงหนุนจากราคาน ้ามันดิบที่ปรับขึ้น ส่วน 
Domestic Play ฟื้นตัวหลังคลาย Lockdown และกลับมา 
Reopening สะท้อนให้เห็นได้จากก าไร 4Q21 ของกลุ่มธนาคาร
ที่ประกาศออกมาแล้วและดีกว่าคาด +2% Q-Q, +27% Y-Y 
จากรายได้ค่าธรรมเนียมที่แข็งแกร่ง รวมถึงการตั้งส ารองที่
ลดลง เราประเมินว่าการประกาศก าไรของบริษัทจดทะเบียน
รอบนี้จะไม่เป็นปัจจัยกดดัน SET Index และคาดว่าตลาดจะ
มองข้ามไปยังปี 2022 ที่จะเห็นการฟื้นตัวที่ดีอย่างต่อเนื่อง โดย
ผลกระทบจากโอมิครอนปัจจุบันต่อเศรษฐกิจค่อนข้างจ ากัด  

  

ตลาดรบัความกังวล FED ไปมากพอสมควร แต่ยงัตอ้งระวัง 
เรามองว่าตลาดหุ้นทั่วโลกที่ปรับขึ้นแข็งแกร่งในช่วง 1-2 
สัปดาห์แรกของเดือน ม.ค. 22 และพักฐานแรงในช่วงครึ่ง
เดือนหลังได้สะท้อนความกังวลต่อนโยบายการเงินของ FED 
ที่จะตึงตัวเร็วไปพอสมควรโดยเฉพาะหลังการประชุม FED 
ล่าสุด โดยตลาดมองว่า FED จะเริ่มขึ้นดอกเบี้ย 0.25-
0.50% ในการประชุมเดือน มี.ค. 22 นี้ และจะเริ่มเห็นการลด
ขนาดงบดุลใน 2H22 ส่วนสัปดาห์แรกของเดือน ก.พ. 22 จะมี
การประชุม BoE (ตลาดคาดขึ้นดอกเบี้ย 0.25%) ส่วน ECB 
ตลาดคาดว่ายังคงอัตราดอกเบี้ย ท าให้บรรยากาศการลงทุน
ในเดือนนี้ดูผ่อนคลายมากขึ้นเนื่องจากไม่มี Event ส าคัญ
มากนัก โฟกัสหลักจึงอยู่ที่การประกาศก าไรของบริษัทจด
ทะเบียนดังที่กล่าวไปข้างต้น อย่างไรก็ตามเราคาดว่าจะยังมี
ความผันผวนให้เห็นและคาดตลาดจะเริ่มกลับมาให้น ้าหนักกับ
เรื่องนโยบายการเงินอีกครั้งในเดือน มี.ค.   
เนน้ Value and Earnings Play เปน็หลกั 

จากปัจจัยที่กล่าวมาทั้งหมดที่เราจึงมองว่าจังหวะปรับ
ฐานลงของ SET Index ลงหาระดับ 1,620+- จุด ซึ่งมีโอกาส
เป็นจุดต ่าสุดของรอบ เป็นจังหวะในการเข้าสะสมหุ้นพื้นฐาน
เพิ่ม ขณะที่ผลจากนโยบายการเงินของ FED ที่จะตึงตัวเร็วขึ้น 
ท าให้เรามองว่าตลาดจะยังเกิด Sector Rotation จากหุ้น 
Growth และ Tech เข้าหาหุ้น Value Play ที่มี  PER และ 
PBV ต ่า กลุ่มที่เราชอบ ไดแ้ก่ ธนาคาร อสังหาฯ ยานยนต์ 
เนื้อสัตว์ ค้าปลีก และโรงกลั่น ซึ่งคาดมีแนวโน้มก าไรฟื้นตัวทั้ง
ใน 4Q21 และ 2022 โดยเลือก Top Pick 5 ตัว ส าหรับเดือน 
ก.พ. ได้แก่ GFPT HMPRO PJW SC TKS 

 

เราคาดวา่บรรยากาศการลงทนุในเดอืน ก.พ. 22 จะผอ่น
คลายมากขึน้หลงัจากพกัตวัในชว่งครึง่หลงัของเดอืนกอ่นไป
และสะทอ้นปจัจยักดดนัจากนโยบายการเงิน FED ที่จะตึงตวั
เรว็ไปมากพอสมควร ขณะที่การประกาศก าไร 4Q21 ของ
บริษทัจดทะเบยีนคาดไมเ่ป็นปจัจยักดดนั และมแีนวโน้มฟืน้ตวั
ตอ่เนื่องใน 1H22 ซึง่การระบาดของโอมคิรอนปจัจุบันกระทบ
จ ากดั เรามองวา่จะยงัเปน็การเกดิ Sector Rotation จากหุ้น 
Growth และ Tech เข้าหา Value Play อยา่งตอ่เนือ่ง เรามอง
จงัหวะการพักตวัลงหาแนวรับ 1,620+- จดุเปน็จงัหวะทยอย
สะสมหุน้เพิม่ สว่นกลุ่มที่เราชอบ ไดแ้ก ่ ธนาคาร อสังหาฯ 
เนือ้สตัว์ ยานยนต ์โรงกลัน่ ไดแ้ก่ GFPT HMPRO PJW SC 
TKS  

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC : Certified  

CG2020 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

  
แนวโนม้ 4Q21 จะพลิกมีก าไร ฟื้นตวัเร็วกวา่ทีเ่คยคาดว่าจะยงัขาดทนุ จากการฟืน้ตวัของ
ปร6มาณสง่ออก และราคาไกใ่นประเทศ และลา่สดุยงัเรง่ข8้นท าจุดสงูสุดในรอบ 5 ปทีี่ 34-40 บาท/
กก. แม้จะถกูตร8งราคาขายปลีก แตเ่ทยีบเท่ากับราคาหนา้ฟารม์ในปัจจุบนั จ8งไมก่ระทบตอ่ 
GFPT และ GFN ท าใหเ้รามมีุมมองเชงิบวกมากข8้นตอ่การฟื้นตวัในปี 2022 จ8งปรบัเพิม่ก าไร
ปกตปิี 2022 ข8้น 40.4% เป็น 1.3 พนัลบ. (ฟื้นจากปี 2021 ทีค่าดท าไดเ้พียง 122 ลบ.) 
ใกลเ้คียงก าไรในอดตีอกีครัง้ และปรบัเพิ่มราคาเปา้หมายข8้นเป็น 11 บาท จาก 14 บาท (องิ PE 
เดมิ 15 เทา่)  
คาด 4Q21 พลิกมีก าไรเล็กนอ้ย ดกีวา่เดมิทีเ่คยคาดวา่จะยงัขาดทนุ 
คาดผลการด าเนินงาน 4Q21 พลิกเป็นก าไรราว 5 ลบ. ดีกว่าเดิมท่ีเคยคาดว่าจะขาดทุน -40 
ลบ. ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 3Q21 ท่ีขาดทุนสุทธิถึง -32 ลบ. มาจาก 1. ปร6มาณส่งออกไก่ฟ้ืน
ตัวดี คาดขยับข8้นเป็น 2,200 ตัน (+33.3% Q-Q, +35.3% Y-Y) จากความต้องการจากยุโรป
และญี่ปุ่นฟ้ืนตัวดี และ 2. ราคาไก่ในประเทศปรับข8้นดี โดยราคาไก่หน้าฟาร์มเฉลี่ย 4Q21 เท่ากับ 
34 บาท/กก. (+2.3% Q-Q, +11.3% Y-Y) จ8งคาดรายได้รวม 4Q21 กลับมาฟ้ืน +5% Q-Q 
แต่ยัง -10.4% Y-Y ส่วนอัตราก าไรขั้นต้นยังฟื้นช้าคาดอยู่ท่ี 1% เพ่ิมจาก 5.4% ใน 3Q21 
เพราะราคาวัตถุดิบยังอยู่ในระดับสูง และคาดส่วนแบ่งก าไรบร6ษัทร่วมจะฟ้ืนดีกว่าคาดมาอยู่ที่ 
14 ลบ. มาจากคาด GFN จะขาดทุนลดลง  
เรามีมมุมองเชงิบวกมากข8้นตอ่การฟื้นตวัของก าไรในป ี2022 
เรามีมุมมองเชิงบวกมากข8้นต่อก าไรในปี 2022 คาดเห็นการเร่งตัวข8้นใน 1H22 และท าจุดสูงสุด
ของปีใน 3Q22 เพราะเป็น High Season ของการส่งออก และราคาไก่ท่ีเร่งตัวข8้น โดยราคาไก่
หน้าฟาร์ม ม.ค. 22 ขยับข8้นท าจุดสูงสุดในรอบ 5 ปีท่ี 34-40 บาท/กก. แม้จะมีการตร8งราคาขาย
ปลีกบางช้ินส่วน แต่หากคิดกลับเป็นราคาไก่หน้าฟาร์ม พบว่ามีราคาใกล้เคียงกับราคาตลาดใน
ปัจจุบัน ถือว่าไม่กระทบต่อ GFPT กอปรกับการได้ประโยชน์จากประสิทธิภาพของเคร9่องจักร
ใหม่ท่ีสูงข8้น ขณะท่ีมองราคาวัตถุดิบจะอ่อนตัวลงใน 2H22 
ปรบัเพิม่ก าไรและราคาเปา้หมายเปน็ 11 บาท 
เราปรับเพ่ิมสมมติฐาน 1. ปร6มาณส่งออกปี 2022 ข8้น 3.2% เป็น 3.3 หม่ืนตัน ใกล้เคียงปี 2014 
(ก่อนไฟไหม้และก่อนโคว6ด) 2. ปรับเพ่ิมราคาไก่หน้าฟาร์มเป็น 32.5 บาท/กก. จาก 35 บาท/กก. 
และ 3. ปรับเพ่ิมส่วนแบ่งก าไรข8้น 34% เป็น 355 ลบ. ใกล้เคียงปี 2020 อีกครั้ง น าไปสู่การปรับ
เพ่ิมก าไรปกติปี 2022 ข8้น 40.4% เป็น 1,303 ลบ. ฟ้ืนตัวจาก 122 ลบ. ในปี 2021 ปรับเพ่ิม
ราคาเป้าหมายข8้นเป็น 11 บาท จาก 14 บาท (อิง PE 15 เท่า) 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 14,471  13,696  15,682  16,655  

Normalized profit   1,102  122  1,308  1,475  

Net profit 1,352  161  1,308  1,475  

EPS (Bt) - norm 0.88  0.10  1.04  1.18  

EPS (Bt)- reported 1.08  0.13  1.04  1.18  

% growth y-y 13.1 -88.1 714.8 12.8 

Dividend/share (Bt) 0.20 0.00 0.26 0.29 

BV/share (Bt) 10.42  10.53  11.23  12.02  

EV/EBITDA (x) 8.42  14.74 7.88  6.99 

PER (x) - norm 15.5 139.5 13.0 11.6 

PER (x)  12.6 106.2 13.0 11.6 

PBV (x)  1.3 1.3 1.2 1.1 

Dividend yield (%) 1.5 0.0 1.9 2.2 

ROE (%) 7.6 0.8 8.3 8.7 

YE No. of shares (million) 1,254  1,254  1,254  1,254  

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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บมจ. จ7เอฟพีที 

GFPT TB 
BUY, TARGET: 16.00, +12.1% 

TOP5 : FEBRUARY 
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THAI CAC : Certified  

CG2020 : 5  

Analyst : Karun Intrachai  

FSSIA  

  

คาดฟืน้ตวัดใีน 4Q21 
เราจัดงาน Finansia Investment Conference เมื่อวันท่ี 27 ม.ค. โดยมี HMPRO เข้าร่วม
ประชุม เราเชื่อว่า HMPRO ใกล้การฟื้นตัวในปี 2022 ซ่ึงเริ่มต้นใน 4Q21 ไตรมาสดังกล่าว
น่าจะเป็นไตรมาสท่ีดีส าหรับ HMPRO หลัง SSSG ในเดือน ต.ค. 21 เริ่มพลิกเป็นบวกใน
ระดับสิบต ่าและเลขหน่ึงหลักสูงในเดือน พ.ย. 21 และ ธ.ค. 21 ซ่ึงท าให้ SSSG ใน 4Q21 
น่าจะอยู่ท่ี +10% เพราะฉะน้ันเราจึงคาดว่า HMPRO จะรายงานก าไรรายไตรมาสท่ีสูงท่ีสุด
ใน 4Q21 ท่ี 1.6พัน ลบ. 
ใกลผ้า่นระดบักอ่น Covid ในป ี2022 
ผู้บริหารตั้งเป้าให้ SSSG ในปี 2022 ใกล้เคียงกับการเติบโตของ GDP โดย SSSG ในเดือน 
ม.ค. 22 ยังเป็นบวกในอัตราหน่ึงหลักต ่า แม้ว่า HMPRO น่าจะได้ผลบวกจากโครงการช้อป
ดีมีคืน ผลบวกดังกล่าวอาจหักกลบกับฐานท่ีสูงใน 1Q21 ส าหรับเป้า GPM บริษัทฯ คาดว่า
ตัวเลขดังกล่าวจะเพิ่ม 20-40bps จาก 1) สัดส่วนยอดขาย Private Brand ท่ีสูงขึ้นอีก 0.5-
1% (เทียบกับ 19.5% ในปัจจุบัน); และ 2) GPM ท่ีก าลังปรับตัวขึ้นของยอดขาย Non-
private Brand โดย HMPRO คาดว่าสัดส่วนยอดขาย Private Brand จะเพิ่มเป็น 25% 
ของยอดขายรวมภายใน 3-5 ข้างหน้า ถ้าสมมติให้ปัจจัยอื่นคงท่ี ยอดขาย Private Brand ท่ี
เพิ่มขึ้นทุก ๆ 1% จะท าให้ GPM เพิ่ม 10-15bps 
แผนเปดิสาขาเชงิรกุมากยิง่ขึน้ 
ผู้บริหารมีแผนการขยายธรุกิจท่ีเป็นเชิงรุกมากยิ่งขึ้นในปี 2022 โดยวางแผนเปิดสาขาใหม่ 
5-6 สาขาประกอบด้วย HomePro 1-2 แห่งและ Mega Home อีก 3-4 แห่ง ส าหรับ
เป้าหมายในระยะยาวผู้บริหารคาดว่าตัวเลขสาขารวมจะเพิ่มเป็น 150 สาขาจาก 114 ใน
ปัจจุบัน ยอดขายออนไลน์น่าจะเป็นอีกปัจจัยหนุนการเติบโตที่ส าคัญนอกจากการขยาย
สาขา ผู้บริหารคาดว่ายอดขายออนไลน์จะเพิ่มเป็น 15% ของยอดขายรวมในอีก 5 ปี
ข้างหน้าจาก 6% ในปัจจุบัน ในขณะท่ี 1% ของยอดขายออนไลน์เท่ากับยอดขายของสาขา 
Offline 1 แห่ง 
คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 18.30 บาท (DCF) 
ปัจจุบัน HMPRO มีการซื้อขายท่ี 28.8x ของค่า 2022E P/E หรือใกล้กับ -1.0SD ของ
ค่าเฉล่ีย 5 ปีท่ี 33x ในระยะสัน้ปัจจัยบวกจะอยู่ท่ีก าไร 4Q21 ท่ีคาดว่าจะออกมาดีของ 
HMPRO แม้ว่าตัวเลขผู้ติดเชือ้ Covid อาจเพิ่มใน 1Q22 จากสายพันธ์ุุ Omicron เราคาด
ว่าข้อบังคับจะน้อยกว่าเมื่อเทียบกับปี 2020-21 ซ่ึงหมายถึงว่าราคาหุ้นอาจมีความเสี่ยงขา
ลงจ ากัดอยู่ท่ี 13.5 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 61,749 64,537 69,714 76,320 

Net profit 5,155 5,255 6,402 7,353 

EPS (THB) 0.39 0.40 0.49 0.56 

vs Consensus (%) - (1.2) 2.5 3.9 

EBITDA 9,822 9,807 11,379 12,648 

Core net profit 5,155 5,255 6,402 7,353 

Core EPS (THB) 0.39 0.40 0.49 0.56 

Chg. In EPS est. (%) - - - - 

EPS growth (%) (16.5) 1.9 21.8 14.9 

Core P/E (x) 35.7 35.0 28.8 25.0 

Dividend yield (%) 2.1 2.2 2.7 3.1 

EV/EBITDA (x) 19.8 19.7 16.8 15.1 

Price/book (x) 8.5 8.1 7.6 7.1 

Net debt/Equity (%) 46.8 39.0 30.9 24.3 

ROE (%) 24.1 23.7 27.2 29.2 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. โฮม โปรดักส์ เซ็นเตอร์ 

HMPRO TB 
BUY, TARGET: 18.30, +30.7% 

TOP5 : FEBRUARY 
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THAI CAC 5 N/A  

CG2020 5 4  

Analyst 5 Jitra Amornthum  

Register No.5 014530  

  

ป ี2022 จะเปน็ปทีี ่PJW เร6ม่เกบ็เกีย่วประโยชนจ์ากการลงทุนในอดตีเตม็ที ่ โรงงานบรรจุ
ภณัฑน์ า้มนัหลอ่ลืน่ในจ7นและโรงงานพน่สใีนไทยเร6ม่ท าก าไร ผลติภณัฑ์ไซร6งคจ์ะเร6ม่
จ าหน่ายหลงัตรษุจ7น และคาดเหน็ความชดัเจนเรือ่งการลงทนุรกุธรุกจิใหม ่ Disposable 
Medical Devices เพือ่เตร7ยมชดเชยรายไดจ้ากบรรจภุณัฑน์ า้มนัหลอ่ลืน่ทีจ่ะถกูกระทบ
จากรถ EV ในระยะยาว สว่น Master Laundry อาจไม่ไดส้รา้งการเตบิโตมากมายแตช่ว่ย
สรา้ง Recurring income  เราคงประมาณการก าไรป ี 2021 +44.3% Y-Y และคาดป ี
2022-2024 โตเฉลีย่ 15.4% CAGR ราคาเปา้หมาย 1.00 บาท (PE 12 เทา่ PEG 1.1) 
แนะน าซือ้ 
ซือ้กจิการ Master Laundry  
PJW ซื้อบร6ษัท มาสเตอร์ ลอนดร7้ จ ากัด (Master Laundry) 44.441% มูลค่า 13.0 
ล้านบาท คิดเป็น PBV 1.2 เท่า ต ่ากว่า PBV ของ PJW ที่ 2.1 เท่า และถูกกว่ากรณี 
SABUY ซื้อ Laundry Bar ที่ PBV 11.0 เท่า แม้จะเป็นบร6การที่แตกต่างจาก PJW แต่มี
จุดร่วมที่สามารถสร้างประโยชน์ให้ PJW ได้ ตลาดของ Master Laundry มีลักษณะ 
B2B เหมือนกับ PJW ด้วยความเชี่ยวชาญในอุตสาหกรรมโรงงาน เชื่อว่า PJW จะ
สามารถบร6หารต้นทุนของ Master Laundry ให้มีก าไรแต่ยังไม่ใช่ปี 2022 เพราะลูกค้า
กลุ่มโรงแรมยังไม่ฟื้นเต็มที่ Master Laundry ไม่ได้เติบโตมากมายด้วยข้อจ ากัดของก าลัง
การผลิตแต่ช่วยสร้าง Recurring income ได้ในระยะยาว 
ป ี2022 เกบ็เกีย่วประโยชนจ์ากการลงทนุในอดตี และเลง็ลงทนุเพิม่    
ปี 2022 PJW จะเร6่มเก็บเกีย่วประโยชน์จากการลงทุนในอดตี โรงงานบรรจุภัณฑ์
พลาสติกน ้ามันหล่อลื่นในจ7นและโรงงานพ่นสีในไทยเร6่มสร้างก าไร ผลิตภัณฑ์ไซร6งค์คาด
เร6่มจ าหน่ายหลังตรุษจ7น และจะเห็นความชัดเจนเรื่องการลงทุนในธุรกิจ Disposable 
Medical Devices เพื่อเตร7ยมชดเชยรายไดจ้ากบรรจุภัณฑ์น ้ามนัหล่อลื่นที่จะถูกกระทบ
จากรถ EV ในระยะยาว      
ราคาเปา้หมายป ี2022 ที ่1.00 บาท แนะน าซือ้ 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2021 +44.3% Y-Y และคาดปี 2022-2024 เติบโตเฉลี่ย 
15.4% CAGR โดยยังไม่ได้รวม Master Laundry เพราะเชื่อยังไม่มีนัยส าคัญต่อผล
ประกอบการโดยรวม แต่รวมรายได้จากไซร6งค์ไว้บางส่วน คงราคาเป้าหมาย 1.00 บาท 
อิง PE 12 เท่า, PEG 1.1 หาก PJW-W1 ใช้สิทธิครบจ านวน ราคาเป้าหมายจะ dilute 
เป็น 4.50 บาท คงค าแนะน าซื้อ 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,794  3,107  3,577  4,057  

Normalized profit   115 167 196 238 

Net profit 115 167 196 238 

EPS (Bt) - norm 0.20 0.29 0.34 0.41 

EPS (Bt) reported 0.20 0.29 0.34 0.41 

%growth y-y nm 45.1 17.7 21.2 

Dividend/share (Bt) 0.13 0.17 0.20 0.25 

BV/share (Bt) 1.92 2.04 2.14 2.27 

EV/EBITDA (x) 9.2 7.9 7.2 6.5 

PER (x) - norm 22.6 15.6 13.2 10.9 

PER (x)  22.6 15.6 13.2 10.9 

PBV (x)  2.4 2.2 2.1 2.0 

Dividend yield (%) 2.8 3.9 4.5 5.5 

Norm ROE (%) 10.4 14.2 16.0 18.2 

YE No. of shares (million) 574 574 574 574 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source5 Company data, Finansia estimates 
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บมจ. ปัญจวัฒนาพลาสติก 

PJW TB 
BUY, TARGET5 6.00, +32.7% 

TOP5 5 FEBRUARY 
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คาดก าไรปกต ิ4Q21 ขยายตวัด ี+2% Q-Q, +24% Y-Y 
เราประเมินก าไรปกติ 4Q21 ท าระดับสูงสุดของปีที่ 530 ล้านบาท เร่งขึ้น 2% Q-Q และ 
24% Y-Y มีแรงหนุนหลักจากยอดโอนคาดขยายตัวเด่นเป็น 5.35 พันล้านบาท (+24% 
Q-Q, +13% Y-Y) จากการรับรู้ Backlog ที่ยกมาจาก 3Q21 ราว 5.2 พันล้านบาท 
รวมถึงการเน้นขายและโอนในชว่งท้ายปี ส่วนอัตราก าไรขั้นต้นขายอสังหาฯคาดท่ี 23.4% 
ใกล้เคยีงกับ 4Q20 แต่ลดลงจาก 3Q21 ที่ 30.2% ทั้งนี้ เราคงประมาณการก าไรปกติ
ของเราที่ 2.1 พันล้านบาท (+2% Y-Y) ซึ่งท าจุดสูงสุดใหม่ทั้งก าไรและรายได ้
ป ี2022 สดใส เร6ม่โอนคอนโด 3 แหง่ พรอ้มรกุเปดิแนวราบใหม ่ 
เราคงมีมุมมองบวกต่อภาพรวมปี 2022 โดยเฉพาะใน 2H22 หนุนจาก 1) การเร6่มโอน
กรรมสิทธิ์คอนโดใหม ่ 3 แห่ง ประกอบด้วยโครงการ SC 2 แห่ง เร6่มโอน 3Q22 อย่าง 
SCOPE Langsuan และ SCOPE Promsri รวมถึงคอนโด JV The Crest Park เร6่มโอน 
4Q22 2) แผนรุกเปดิโครงการแนวราบใหม่ต่อเนื่อง เบื้องต้นคาดมูลค่า 2 หมื่นล้านบาท
ท าระดับสูงสุดใหม่ (เทยีบกับปี 2021 ที่เปิดตัวเพียง 5.1 พันล้านบาท) ยังเน้นกลุ่มลูกค้า 
High-End ซึ่งคาดสร้างยอดขายได้ดีต่อเนื่อง 3) ปัจจัยสนับสนุนจากการฟื้นตัว
เศรษฐกจิ, COVID-14 ดีขึน้ รวมถึงการผ่อนคลายเกณฑ ์LTV ทั้งนี้ เราคงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2022 ที่ 2.3 พันล้านบาท (+10.5% Y-Y) และรายได้รวมที่ 2.1 หมื่นล้าน
บาท (+4% Y-Y) ท า All Time High 
งบเดน่, Valuation ไมแ่พง, เง6นปนัผลสงู คงค าแนะน าซือ้ 
เราคงราคาเหมาะสมปี 2022 ที่ 4.20 บาท (อิง PER 2.5x) ยังแนะน าซื้อ จาก 1) แนวโน้ม
ผลประกอบการ 4Q21 โดดเด่น เทียบกับรายอื่นส่วนใหญ่ลดลง Y-Y 2) รับเง6นปันผล
งวดปี 2021 เต็มปี คาดที่ 0.20 บาท/หุ้น Yield 5.2% เทียบกับรายจ่าย 2H21 ราว 3% 
3) ราคาหุ้น +11% หลังเราออกบทว6เคราะห์แนะน าชว่งต้นเดือนม.ค. อย่างไรก็ดี อ้างอิง
สถิติย้อนหลัง 3 ปี (ไม่รวมปี 2020 ที่เป็น COVID-14 ระลอกแรก) พบว่าราคาหุ้น SC 
ปรับขึ้นในปี 2014 +2% และปี 2021 +23% ภายใน 3 เดือนก่อนวันสุดท้ายของวันที่ข้ึน 
XD ช่วงวันสุดท้ายของเดือนเม.ย.หรือวันแรกของเดือนพ.ค. ขณะที่ซื้อขายบน PE2022 
เพยีง 2.0x และ PBV 0.3x เทียบกับกลุ่มฯที่ 3.3x และ 1.2x ตามล าดับ 4) ม ีUpside 
Risk หากปี 2022 เปิดโครงการแนวราบใหม่มากกว่าคาด ซึ่งต้องติดตามการแถลงแผน
ในเดือนก.พ. 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 18,977 19,005 20,688 21,208 

Normalized earnings   1,929 2,071 2,288 2,435 

Net profit 1,898 2,071 2,288 2,435 

Normalized EPS (Bt) 0.46 0.50 0.55 0.58 

EPS (Bt) 0.454 0.495 0.547 0.583 

% growth  -6.3 9.1 10.5 6.4 

Dividend (Bt) 0.18 0.20 0.22 0.23 

BV/share (Bt) 4.46 4.76 5.09 5.44 

EV/EBITDA (x) 11.9 10.7 9.6 9.1 

Normalized PER (x) 8.3 7.7 7.0 6.6 

PER (x) 8.4 7.7 7.0 6.6 

PBV (x) 0.9 0.8 0.8 0.7 

Dividend yield (%) 4.7 5.2 5.7 6.1 

ROE (%) 10.2 10.4 10.7 10.7 

YE No. of shares (million) 4,180 4,180 4,180 4,180 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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บมจ. เอสซี แอสเสท คอร์ปอเรช่ัน 

SC TB 
BUY, TARGET: 4.20, +10% 

TOP5 : FEBRUARY 
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THAI CAC : Certified  

CG2020 : 4  

Analyst : Nanpicha Chungsiriwat, CFA  

Register No.: 118391  

  

ก าไร 3Q21 โตต า่คาด จากผลกระทบจาก COVID-14 
รายงานก าไรปกติ 3Q21 หลังหักรายการพิเศษแล้ว (ก าไรจากการปรับโครงสร้าง 
234.2 ลบ. และค่าใช้จ่ายจากการปรับโครงสร้าง 3.1 ลบ.) อยู่ท่ี 25 ลบ (-33.1% 
Q-Q, +2.1% Y-Y) ต ่ากว่าท่ีเราคาดท่ี 33 ลบ. โดยแบ่งเป็นขาดทุนจากธุรกิจโรง
พิมพ์ -2 ลบ. (พลิกจากก าไร Q-Q, Y-Y) และจากส่วนแบ่งก าไร SYNEX อีก 22 
ลบ. (-5.2% Q-Q, +21% Y-Y) ผลการด าเนินงานปกติของธุรกิจโรงพิมพ์ใน 
3Q21 ถูกกระทบจากมาตรการปิดเมือง ท่ีท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงักลง 
กระทบกลุ่มลูกค้าหลักของบร6ษัท อย่างกลุ่มแบงค์พาณิชย์ ส่วนอัตราก าไรขั้นต้น
ยังท าได้ดี อยู่ท่ี 23.1% และ SG&A to Sales เพิ่มขึ้นเป็น 21% จากที่มีค่าใช้จ่าย
พิเศษ 3.1 ลบ. และฐานรายได้ท่ีเล็กลง 
ปรบัเพิ่มราคาเปา้หมายป ี2022 ที่ 22 บาท จาก 20 บาท สะทอ้นมลูคา่ SYNEX 
เราปรับก าไร TKS ปี 2021-2022 ขึ้น 1.2% และ 1% ตามล าดับ จากส่วนแบ่ง
ก าไร SYNEX ท่ีเพิ่มขึ้น และปรับมูลค่า NAV ของ SYNEX ให้สะท้อนราคา
เป้าหมายล่าสุด มีรายละเอียดดังน้ี 1) มูลค่าธุรกิจโรงพิมพ์เดิม ประเมินมูลค่าด้วย 
DCF (WACC 2%, No terminal value) ได้มูลค่าพ้ืนฐาน 1.1 บาท 2) อ้างอิง
ราคาเป้าหมาย SYNEX ของเรา (ฉบับ 11/11/21) หัก Conglomerate Discount 
20% ได้มูลค่า SYNEX ในพอร์ท TKS ท่ี 14.2 บาทต่อหุ้น 3) มูลค่าหุ้น TBSP 
รวมธุรกิจบัตรพลาสติกและธุรกิจตู้จ าหน่ายสินค้าอัตโนมัติ อ้างอิง PE’22 15x ได้
มูลค่าต่อหุ้น 0.3 บาท 4) มูลค่าหุ้น SABUY อ้างอิง PE’22 25x ได้มูลค่าต่อหุ้น 
0.3 บาท เบ็ดเสร็จ เราปรับเพิ่มมูลค่าพ้ืนฐาน TKS เป็น 22 บาท จากเดิม 20 บาท 
มองเป็นหุ้นธีม Deep Value Play และยังมี Discount จาก NAV ของ SYNEX อยู่ 
30% คงค าแนะน า ”ซื้อ” 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue  1,892   1,894   1,667   1,702  

Normalized earnings    259   428   511   593  

Reported Net profit  229   1,212   511   593  

Normalized EPS (Bt)  0.6   0.9   1.1   1.3  

EPS (Bt)  0.5   2.6   1.1   1.3  

% growth  -40.8   430.4  -57.9   16.1  

Dividend (Bt)  0.3   0.6   0.7   0.8  

BV/share (Bt)  5.5   6.0   6.5   7.0  

EV/EBITDA (x)  36.3   24.3   28.2   27.0  

Norm. PER (x)  25.4   15.3   12.9   11.1  

PER (x)  25.4   15.3   12.9   11.1  

PBV (x)  2.6   2.4   2.2   2.0  

Dividend yield (%)  1.8   3.9   4.7   5.4  

ROE (%)  10.3   16.1   17.7   19.1  

YE No. of shares 

(million) 

462 462 462 462 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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บมจ. ที.เค.เอส. เทคโนโลยี 

TKS TB 
BUY, TARGET: 22.00, +54.4% 

TOP5 : FEBRUARY 
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บร6ษทัหลกัทรัพย ์ฟ:นนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซน็ทรลัปิน่เกลา้ 1 สาขา บางกระป ิ สาขา ประชาชืน่ 
444/4 อาคารดิ ออฟฟ:ศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 4,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 105/1 อาคารบี ชั้น 4 
เซ็นทรัลเว6ลด์ ชั้น 13 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจ6ต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมร6นทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-530-4130 
02-658-9000, 02-658-9500  02-323-5444 02-323-4545  
     
สาขา บางนา สาขา มิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 
534 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 ชั้น 1 (ห้องเลขที่ 101), 2, 3 และ 4  130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเคี่ยนหงวน 2 ชั้น 13 เลขที่ 43/32 ชั้น 11  
ออฟฟ:ศ ชั้น 14 ห้องเลขที่ 534/105 อาคาร มิ้นท์ ทาวเวอร์ ชั้น 2 ถ.ว6ทยุ แขวงลุมพินี ถ.ว6ทยุ แขวงลุมพินี อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ถนนสาทรเหนือ 
(เดิม 1043/105)  เลขที่ 214 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสีลม เขตบางรัก  
ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน 02-140-4100 02-254-1212 จ.กรุงเทพมหานคร 
เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-031-4354 
02-240-2100 02-130-0200    
     
สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   
1/332 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 12 521 ถ.รัตนาธิเบศร์ 44, 44/4    
ซอยพหลโยธิน 10 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุร7 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟ:ศ ทาวเวอร์   
ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุร7 ยูนิตเลขที่ 1404 ชั้น 14   
02-443-3130 02-331-3300 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด   
  ปากเกร็ด, จ.นนทบุร7   
  02-005-4143   
     
สาขา ขอนแกน่ สาขา อดุรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 
311/1 142/24, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธิน ต.เว7ยง เลขที่ 313/30 ถนนนรสิงห์ ต าบลมหาชัย 
ถ.กลางเมือง (ฝ่ํงร6มบึงแก่นนคร) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ าเภอเมืองสมุทรสาคร 
ต. ในเมือง อ.เมืองอดุรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 053-750-120 จ.สมุทรสาคร 
อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมือง จ.เชียงใหม ่  034-423-045 
043-053-425  053-235-334, 053-204-211   
     
สาขา แมส่าย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลนภ์เูกต็ สาขา หาดใหญ ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี
114 หมู่ 10 ต.แม่สาย 143/1 ตรอกสมอราย 22/13 101 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปํตย์  123/33-34 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 
อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตี้ย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี 
053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  024-243-222 จ.สุราษฎ์ธานี 
 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 
 044-014-323 076-210-499   
     
สาขา ตรงั สาขา ปตํตาน ี    
54/23 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 300/14-20 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล    
อ.เมืองตรัง จ.ตรัง อ.เมือง จ.ปํตตาน ี    
075-211-219 073-350-140-4    

 

 

 

 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เนื่องจากราคาปํจจุบนั ต า่กวา่ มูลค่าตามปํจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปํจจุบนั ต า่กวา่ มลูค่าตามปํจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปํจจุบัน  สงูกวา่ มลูค่าตามปํจจัยพืน้ฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสัน้ แม้ว่าราคาปํจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปํจจัยพืน้ฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที่ สงูกวา่ ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเท่ากบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที่ ต า่กวา่ ตลาด 
หมายเหตุ 5 ผลตอบแทนที่คาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิม่ข8้น หร9อลดลงในขณะนั้น 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบร6ษัทจดทะเบยีนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บร6ษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บร6ษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผูล้งทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจ
ดังกล่าวจ8งเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบร6ษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผล
การปฏิบัติงานหร9อการด าเนินกิจการของบร6ษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบร6ษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จ8ง
ไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหร9อการด าเนินการของบร6ษัทจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบร6ษัทจด
ทะเบียนหร9อค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจ8งควรใช้ว6จารณญาณของตนเองในการว6เคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบร6ษัทจดทะเบยีนที่แสดง
ในผลส ารวจนี้  
 
ทัง้นี ้บร6ษทัหลกัทรพัย ์ฟ:นนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหร9อรบัรองถึงความครบถว้นและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุร6ต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมส่งเสร6มสถาบันกรรมการบร6ษัทไทย 
2 ข้อมูลบร6ษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจร6ต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสร6มสถาบันกรรมการบร6ษัทไทย  
   (ข้อมูล ณ 24 ตุลาคม 2514) มี 2 กลุ่ม คือ 
   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
   - ได้รับการรับรอง CAC 

 
DISCLAIMER5 รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบร6ษัทหลักทรัพย์ ฟ:นันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บร6ษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าข8้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหร9อควรเชื่อว่ามีความ
น่าเชื่อถือ และ/หร9อมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบร6ษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลง แก้ไข หร9อเพิ่มเติมได้
ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บร6ษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหร9อชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหร9อขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบร6ษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหร9อ
ราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บร6ษัทจ8งไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดข8้นจากการน าข้อมูลหร9อความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้
ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บร6ษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหร9อเผยแพร่ต่อสาธารณชน
ไม่ว่าทั้งหมดหร9อบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบร6ษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  
บร6ษัทหลักทรัพย์ ฟ:นันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์ 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 โดยบร6ษัทฯ อาจจัดท าบทว6เคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิง
ดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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