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SCCC (SCCC TB) 

BUY 

 

บมจ. ปนูซีเมนต์นครหลวง 

   

Previous - รบัอานิสงสก่์อสร้างฟ้ืน หนุนก าไรกลบัมาโต 
2022 Target Price (Bt) 190.00 

Price (11/02/2022) 165.50 ผลประกอบการ 4Q21 เร่งขึน้เด่น Q-Q และ Y-Y ดีกว่าตลาดคาด 
SCCC รายงานก าไรสทุธ ิ4Q21 เท่ากบั 1.06 พนัลา้นบาท (+57% Q-Q, +14% Y-Y) 
ดกีวา่ Consensus คาดที ่ 700-800 ลา้นบาท เน่ืองจากรายไดส้งูกวา่คาด โดยงบที่
ขยายตวั Q-Q และ Y-Y ไดแ้รงหนุนจากทัง้ปรมิาณการจ าหน่ายทีส่งูขึน้ตามความ
ตอ้งการปนูซเีมนตท์ี่ฟ้ืนตวัทุกประเทศ โดยเฉพาะประเทศไทยและเวยีดนามหลงัผอ่น
คลายมาตรการลอ็กดาวน์ รวมถงึการปรบัขึน้ของราคาขายเพื่อสะทอ้นตน้ทุน
เชือ้เพลงิและวตัถุดบิ ซึง่เป็นส่วนช่วยใหร้กัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ได้ระดบัใกลเ้คยีงกบั 
3Q21 ที ่30.3% ท าใหจ้บปี 2021 ก าไรสทุธทิ าได ้ 4.25 พนัลา้นบาท (+15% Y-Y) 
แต่หากหกัรายการพเิศษทางภาษ ี ก าไรปกตเิป็น 3.5 พนัลา้นบาท (-7% Y-Y) จาก
ผลกระทบของต้นทุนการผลติทีส่งูขึน้ 

ผู้เล่นรายหลกัรบัประโยชน์การเร่งลงทุนภาครฐั 

เราเชื่อว่า SCCC จะไดร้บัประโยชน์รายต้นๆในฐานะผูผ้ลติปูนซเีมนตใ์หญ่เป็นอนัดบั 
2 ของประเทศ ดว้ยสว่นแบ่งทางการตลาดทีร่ะดบั 28% จากการเร่งลงทุนภาครฐัซึง่
เป็นเครื่องยนตข์บัเคลื่อนเศรษฐกจิในปี 2022 จากทัง้โครงการ EEC, รถไฟทางคูส่าย
ใหม่, รถไฟฟ้าสายสมี่วงใตท้ีอ่ยูใ่นช่วงเริม่ตน้ของการก่อสรา้ง   รวมถงึคาดเหน็การ
เปิดประมลูโครงการใหญ่กวา่ 11 โครงการ วงเงนิรวม 4.8 แสนลา้นบาท อาท ิ
รถไฟฟ้าสายสสีม้, สายสแีดงต่อขยาย, รถไฟทางคูเ่ฟส 2, ทางด่วนและมอเตอรเ์วย์
หลายสาย รวมถงึโครงการพฒันาสนามบนิ ยนืยนัภาพอุตสาหกรรมปนูซเีมนต์มี
ทศิทางขยายตวั และมแีนวโน้มเตบิโตไปอยา่งน้อย 3 ปีตามระยะเวลาการก่อสรา้ง
โครงการขนาดใหญ่ อกีทัง้ ยงัเป็นสว่นกระตุน้ความเชื่อมัน่ภาคเอกชนทยอยฟ้ืนตวั 
โดยเฉพาะการก่อสรา้งโครงการที่อยูอ่าศยัทีก่ลบัมารุกเปิดตวัโครงการใหมม่ากขึน้ใน
รอบ 2 ปี นอกจากน้ี ธุรกจิปูนซเิมนตใ์นภูมภิาคมแีนวโน้มความตอ้งการปรบัตวัดขีึน้
หลงัผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์ หนุนโครงการก่อสรา้งกลบัมาด าเนินการต่อ 

กลบัมาเติบโตครัง้ใหม่ ก าไรปี 2022-2023 คาดโต 5.2% CAGR 
คาดการณ์ก าไรปกตใินปี 2022-2023 กลบัมาเตบิโตเฉลีย่ 5.2% CAGR ที ่ 3.6 
พนัลา้นบาท (+3% Y-Y) และ 3.9 พนัลา้นบาท (+7% Y-Y) ตามล าดบั ผลกัดนัจาก
การฟ้ืนตวัเศรษฐกจิ, สถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย, กจิกรรมก่อสรา้งราบรื่น 
รวมถงึการเรง่ลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของภาครฐั หนุนความตอ้งการใชป้นูขยายตวัดี
ทัง้ในประเทศและต่างประเทศ เป็นบวกต่อทัง้ดา้นยอดขาย และความสามารถในการ
ขยบัราคาขายขึน้เพื่อลดผลกระทบจากตน้ทุนเชือ้เพลงิทีอ่ยูร่ะดบัสงู  
เร่ิมต้นด้วยค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 190.00 บาท 
ประเมนิราคาเหมาะสมปี 2022 ที ่ 190.00 บาท องิ PER 15.5 เท่า หรอืคา่เฉลี่ยปี 
2016-2021 (ไมน่บัรวมปี 2017-2018 ทีม่รีายการตัง้ส ารองจากการปรบัโครงสรา้ง
ธรุกจิ) ซึง่ให ้ Premium จากบรษิทัวสัดกุ่อสรา้งเลก็น้อย เน่ืองจากอตัราการเตบิโต
ของก าไรปี 2022-2023 เดน่กว่า เริม่ตน้ดว้ยค าแนะน าซือ้ จาก 1) พืน้ฐานระยะยาว
มัน่คงดว้ยความเป็นผูน้ าอนัดบัสองในประเทศ ซึง่รบัอานิสงสเ์ชงิบวกของภาคการ
ก่อสรา้งทีฟ้ื่นตวัเตม็ที ่ รวมถงึยงัมกีารกระจายตวัของธรุกจิไปในภูมภิาคเอเชยี 2) 
คาดก าไรปกตกิลบัมาเตบิโตอกีครัง้หลงัหดตวัในปี 2021 3) ราคาหุน้ปัจจบุนัม ี
Upside 14.8% ซือ้ขายบน PE2022 ที ่13.6 เท่า เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ในอดตี -0.75SD 
และ 4) ระยะสัน้ม ีCatalyst บวกต่อราคาหุน้จากงบ 4Q21 ดกีวา่คาด และประกาศ
เงนิปันผลเตม็ปีที ่9.00 บาท (จา่ยปีละครัง้) คดิเป็น Yield สงู 5.4% ขึน้ XD วนัที ่24 
ก.พ. และจ่ายปันผลวนัที ่ 8 เม.ย. 2022 (เทยีบกบักลุ่มฯทีม่กัจา่ยปีละ 2 ครัง้รวม 
Yield เฉลีย่ 3.9% ต่อปี) รวมถงึ Consensus มโีอกาสปรบัประมาณการขึน้ 
 

up/downside (%) +14.8 

SET Index 1,699.20 

Sector Construction Materials 

Foreign limit/actual (%) 49.00/30.07 

Free float (%) 27.91 

Market cap (Bt m) 49,319.00 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 35.41 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 166.00, 154.50, 159.32 

IOD 2021 5 

THAI CAC Certified 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 42,000 41,678 43,345 44,472 

Normalized profit   3,769 3,519 3,634 3,893 

Net profit 3,680 4,248 3,634 3,893 

EPS (Bt) - norm 12.65 11.81 12.19 13.06 

EPS (Bt)- reported 12.35 14.26 12.19 13.06 

% growth y-y 16.6% 15.4% -14.5% 7.1% 

Dividend/share (Bt) 9.00 9.00 9.00 9.00 

BV/share (Bt) 111.96 126.55 125.56 129.93 

EV/EBITDA (x) 7.5 8.5 8.2 7.4 

PER (x) - norm 13.1 14.0 13.6 12.7 

PER (x)  13.4 11.6 13.6 12.7 

PBV (x)  1.5 1.3 1.3 1.3 

Dividend yield (%) 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

ROE (%) 11.3 9.3 9.7 10.1 

YE No. of shares (million) 298 298 298 298 

Par (Bt) 10.00 10.00 10.00 10.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

SCCC หรอืบมจ.ปนูซเีมนต์นครหลวง ประกอบธรุกจิหลกัคอืการผลติ
ปนูซเีมนต ์ โดยปัจจบุนักลุ่มบรษิทัฯแบ่งเป็น 4 ธรุกจิหลกั 1) กลุ่มธุรกจิ
ปนูซเีมนต์ ซึง่ผลติและจ าหน่ายปูนซเีมนต์ รวมถงึธรุกจิผลติไฟฟ้าจากลม
รอ้นเหลอืใช ้ 2) ธรุกจิผลติและจ าหน่ายคอนกรตีผสมเสรจ็ หนิ และทราย 
3) ธรุกจิการคา้ ซึง่สง่ออกปนูซเีมนตแ์ละปนูเมด็ น าเขา้และส่งออก
สว่นประกอบแร่ และเชือ้เพลงิ 4) กลุ่มธรุกจิอื่น อาท ิ คอนกรตีมวลเบา, 
วสัดตุกแต่งทดแทนไม,้ บรกิารจดัการของเสยีภาคอุตสาหกรรม รวมถงึ
จ าหน่ายเชือ้เพลงิและวสัดทุดแทน, ใหบ้รกิารท าความสะอาดภค
อุตสาหกรรม, ใหบ้รกิารครบวงจรดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศและ
เทคโนโลยดีจิทิลั ซึง่ 9M21 คดิเป็นสดัส่วน 63%, 11%, 17%, 5% และ 
4% ของรายไดร้วม ตามล าดบั  

ธรุกจิหลกัคอืการผลติและจ าหน่ายปนูซเีมนต์ โดยมผีลติภณัฑ ์ 5 กลุ่ม 
ไดแ้ก่ ปนูซเีมนตป์อรต์แลนด ์ ปูนซเีมนตไ์ฮดรอลกิ ปนูซเีมนตไ์ฮดรอลกิ 
ปนูซเีมนต์ผสม ปนูซเีมนตส์ าหรบังานฉาบและปูนส าหรบัอนิทรมีอรต์าร ์
จากโรงงานในไทยทัง้หมด 3 แหง่ พรอ้มเตาเผา 6 เตา ตัง้อยูท่ีอ่.แก่งคอย 
จ.สระบุร ี ดว้ยก าลงัการผลติสงูสุด 16 ลา้นตนัต่อปี รวมถงึประกอบธรูกจิ
คอนกรตีและหนิทราย อกีทัง้ ธรุกจิทีเ่กี่ยวขอ้งกบัปนูซเีมนต ์ นอกจากน้ี 
กลุ่มบรษิทัฯยงัขยายธรุกจิผลติและจ าหน่ายปูนซเีมนต์ไปในภูมภิาคอยา่ง
บรษิทัยอ่ยในบงักลาเทศ, ศรลีงักา, เวยีดนาม รวมถงึกมัพชูา ผ่านการถอื
หุน้ 40% ในบรษิทัร่วมคา้ ชปิ มง อนิทรซีเีมนต ์คอรป์อเรชัน่ 

จดุแขง็คอืบรษิทัก่อตัง้มายาวนานกวา่ 53 ปีในอุตสาหกรรม และมแีบรนด์
ทีแ่ขง็แกรง่เป็นทีย่อมรบัในตลาด ดว้ยความเป็นผูน้ าดา้นเทคโนโลยใีน
การพฒันานวตักรรมผลติภณัฑท์ีม่คีณุภาพ หลากหลาย และตอบสนอง
ความตอ้งการของผูบ้รโิภค 

 ESG 

Environment 

- ลดการปล่อยมลพษิสูบ่รรยากาศ โดยเฉพาะกระบวนการเผาปนู
เมด็ ดว้ยการตดิตัง้ระบบบ าบดัฝุ่ นละอองแบบไฟฟ้าสถติยเ์พื่อดกั
จบัฝุ่ นและมกีารตรวจตดิตามดว้ยระบบตรวจวดัมลพษิอยา่ง
ต่อเน่ือง รวมถงึมนีโยบายมุง่เน้นการน าเชือ้เพลงิและวตัถุดบิ
ทดแทน อาท ิ ของเสยีจากภาคอุตสาหกรรม มาใชท้ดแทน
เชือ้เพลงิหลกัและวตัถุดบิหลกัในกระบวนการผลติปนูซีเมนต ์ เพื่อ
ลดปรมิาณการใชเ้ชือ้เพลงิธรรมชาตทิีใ่ชแ้ลว้หมดไป 

- บรษิทัฯใหค้วามส าคญักบัการอนุรกัษท์รพัยากรน ้า ดว้ยความมุง่
พฒันาระบบบรหิารจดัการน ้าและเพิม่ประสทิธภิาพการใช้น ้าต่อ
หน่วยการผลติปูนซเีมนตต์ามแนวคดิ 3Rs คอื Reduce, Reuse 
และ Recycle และการบรกิารจดัการความเสีย่งทีเ่กดิจากการขาด
แคลนน ้า 

- กลุ่มบรษิทัฯมุง่ด าเนินการตามนโยบายการจดัการของเสยี เพื่อใช้
ทรพัยากรใหเ้กดิประโยชน์สงูสดุ พรอ้มลดปรมิาณการเกดิของเสยี
ใหน้้อยทีสุ่ด โดยใชห้ลกั 3Rs รวมถงึมกีารสง่เสรมิใหพ้นกังานมี
สว่นร่วม อาท ิโครงการธนาคารขยะ 

Social 

- กลุ่มบรษิทัฯก าหนดใหทุ้กหน่วยผลติจดัท าแผนการสรา้งความ
ผกูพนักบัชุมชนทุกปี และกจิกรรมความรบัผดิชอบต่อสงัคม อาท ิ
โครงการโรงเรยีนสเีขยีว, โครงการสนบัสนุนการพฒันาการศกึษา
ขัน้พืน้ฐาน, โครงการสวนมิง่มงคลเฉลมิพระชนมพรรษา 84 
พรรษา 

- การใหค้วามช่วยเหลอืและบรรเทาทุกขข์องสงัคมจากการแพร่
ระบาดของ COVID-19 อาท ิ การบรจิาคเงนิ, สง่มอบหน้ากาก
อนามยั, สง่มอบปนูซเีมนต์, จดัหาอาหารแหง้ 

Governance 

- บรษิทัฯยดึถอืหลกัปฎบิตัติามหลกัธรรมาภบิาลที่ดใีนการด าเนิน
ธรุกจิอยา่งเครง่ครดั โดยใหค้วามส าคญักบัความรบัผดิชอบต่อ
สงัคมและสิง่แวดลอ้ม ตลอดจนพยายามอยา่งเตม็ทีใ่นการ
ตอบสนองความตอ้งการของผูม้สี่วนไดเ้สยีทุกกลุ่ม 

- บรษิทัฯใหค้วามส าคญักบันโยบายการต่อตา้นการทุจรติคอรร์ปัชนั 
โดยมกีารสื่อสารและจดัอบรมแก่พนกังานอย่างต่อเน่ือง และ
มุง่เน้นใหพ้นกังานทุกคนปฏบิตัหิน้าทีแ่ละด าเนินธรุกจิกบัผูม้สีว่น
ไดเ้สยีทุกกลุ่มอยา่งโปรง่ใสและเป็นไปตามกฎหมาย 

- ก าหนดใหม้รีะบบควบคมุภายในทีเ่หมาะสมและเพยีงพอ่เพื่อให้
การด าเนินงานของบรษิทัฯเป็นไปตามวตัถุประสงค ์ เป้าหมาย 
และสอดคลอ้งกบักฎหมาย ระเบยีบ ขอ้บงัคบั และขอ้ก าหนดที่
เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิ  

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมของ SCCC ดว้ยวธิ ี Relative valuation องิ 
PE Multiplier ปี 2022 ที ่15.5 เท่า อา้งองิคา่เฉลีย่ปี 2016-2021 (ไมน่บั
รวมปี 2017-2018 ทีม่รีายการ one-time ตัง้ส ารองจากการปรบัโครงสรา้ง
ธรุกจิ)  

ขณะทีร่ะดบั PE สงูกวา่บรษิทัวสัดกุ่อสรา้งที่เราดแูลซึง่เทรดบน PE2022 
เฉลีย่ 12.7 เท่า เน่ืองจาก SCCC มอีตัราการเตบิโตของก าไรปี 2022-
2023 ทีส่งูกวา่กลุ่มฯ ดงันัน้ ภายใตป้ระมาณการ EPS ปี 2022 ที ่ 12.2 
บาท/หุน้ ค านวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2022 ไดท้ี ่
190.00 บาท ซึง่ implied P/BV ที ่1.5 เท่า 
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ประเดน็การลงทุน  
 
ผลประกอบการ 4Q21 เร่งขึน้ Q-Q และ Y-Y ดีกว่าตลาดคาด 

SCCC รายงานก าไรสทุธ ิ4Q21 เท่ากบั 1.06 พนัลา้นบาท (+57% Q-Q, +14% Y-Y) ดกีวา่ Consensus 
คาดไวท้ี ่700-800 ลา้นบาท เน่ืองจากรายไดส้งูกวา่คาด โดยผลประกอบการทีข่ยายตวัได ้Q-Q และ Y-Y 
ไดแ้รงหนุนจากทัง้ปรมิาณการจ าหน่ายทีส่งูขึน้ตามความตอ้งการปนูซเีมนตท์ีฟ้ื่นตวัทุกประเทศ หลกัๆจาก
ประเทศไทยและเวยีดนามหลงัผอ่นคลายมาตรการลอ็กดาวน์ ท าใหก้จิกรรมก่อสรา้งกลบัมาเรง่ด าเนินการ 
รวมถงึการปรบัขึน้ของราคาขาย ซึง่เป็นส่วนช่วยใหร้กัษาอตัราก าไรขัน้ตน้ท าไดใ้กลเ้คยีงกบั 3Q21 ที ่
30.3% แต่ปรบัลดจาก 4Q20 ที ่35.7% จากผลของการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนเชือ้เพลงิ ตน้ทุนวตัถุดบิ และคา่
ขนสง่ รวมถงึมคีา่ใชจ้่ายในการบ ารงุรกัษาเตาเผาปูนซเีมนตใ์นประเทศไทย 

จบปี 2021 ก าไรสทุธทิ าได ้ 4.25 พนัลา้นบาท (+15% Y-Y) แต่หากหกัรายการพเิศษทางภาษจีากการ
ประกาศลดอตัราภาษเีงนิไดนิ้ตบิุคคลในประเทศศรลีงักาลงจากอตัรา 28% เป็น 18% ในช่วง 2Q21 ราว 
729 ลา้นบาท ก าไรปกตเิป็น 3.5 พนัลา้นบาท (-7% Y-Y) กดดนัจากอตัราก าไรขัน้ตน้ทีป่รบัลง -273 bps 
Y-Y และรายไดร้วมท าไดเ้พยีงทรงตวั Y-Y แต่ภาพรวมบรรเทาดว้ยสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัรว่ม LANNA 
ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งมนีัยตามราคาถ่านหนิ 

Figure 1: 4Q21 Earnings Results 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Company, Finansia Research 

 
ปี 2022 ภาพตลาดปนูเป็นบวก ตามการเร่งผลกัดนัโครงการภาครฐั 

ในช่วง 9M21 ภาพรวมธุรกจิรบัเหมาก่อสรา้งมแีนวโน้มฟ้ืนตวัสะท้อนการลงทุนดา้นการก่อสรา้งทีม่มีูลคา่
ขยายตวั 3.6% Y-Y ที ่7.2 แสนล้านบาท ถอืวา่เตบิโตในอตัราทีส่งูขึน้เมื่อเทยีบกบัปี 2020 ที ่+2.9% Y-Y 
โดยมแีรงสนบัสนุนหลกัมาจากการลงทุนก่อสรา้งภาครฐัทีเ่รง่ขึน้ 6.3% Y-Y เป็น 4.3 แสนลา้นบาท หลกัๆ
มาจากการเบกิจา่ยของกรมทางหลวงชนบทและผลกัดนัโครงการใหม ่ ส าหรบัมลูคา่การลงทุนก่อสรา้ง
ภาคเอกชนใน 9M21 มลูคา่ทรงตวัเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปีก่อนหน้าที ่ 2.9 แสนลา้นบาท ท่ามกลาง
ความทา้ทายจาก COVID-19 รอบใหมท่ีเ่ป็นปัจจยักดดนั สง่ผลใหผู้พ้ฒันาโครงการอสงัหารมิทรพัยช์ะลอ
การลงทุนโครงการใหมแ่ละค าสัง่ปิดแคมป์ก่อสรา้ง 1 เดอืนสง่ผลใหค้วามคบืหน้าการก่อสรา้งล่าชา้ อยา่งไร
กด็ ี อา้งองิขอ้มลูจากศูนยว์จิยักรุงศร ี มปีระมาณการว่ามลูคา่การลงทุนก่อสรา้งโดยรวมจะขยายตวั 4.5-
5.0% ในปี 2021 และ 5.0-5.5% ในปี 2022-2023 โดยคาดวา่มลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาครฐัจะขยายตวั 
6.0-6.5% ในปี 2021 และ 6.5-7.0% ในปี 2022-2023 สว่นมลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาคเอกชนขยายตวั 
1.0-1.5% ในปี 2021, 1.5-2.0% ในปี 2022 และ 2.0-2.5% ในปี 2023  

 

 

 

 

(Bt mn) 4Q21 3Q21 %Q-Q  4Q20 %Y-Y 

Revenue 12,401 8,848  40.2  10,440 18.8  

Costs 8,639 6,178  39.8  6,715 28.7  

Gross profit  3,762 2,670  40.9  3,725 1.0  

SG&A costs 2,334 2,090  11.7  2,185 6.8  

Interest charge 353 300 17.7  330  7.0  

Norm profit   1,064 676  57.4  1,047 1.6  

Net profit 1,064 676 57.4 932 14.2  

Gross margin (%)  30.3  30.2 0.1 35.7 -5.4 

Norm earnings margin (%) 8.6  7.6 1.0 10.0 - 

Net profit margin (%)  8.6  7.6 1.0 8.9 -0.3 
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ปี 2022 เราคาดว่าการลงทุนภาครฐัจะแรงขบัเคลื่อนหลกัของภาคก่อสรา้ง จากทัง้เมด็เงนิลงทุนจากภาครฐั
จะไหลเขา้สูร่ะบบจากหลายโครงการขนาดใหญ่ทีเ่ปิดประมลูในช่วงก่อนหน้า และเริม่ก่อสรา้งอย่างเป็น
รปูธรรม โดยเฉพาะโครงการเขตพฒันาพเิศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึง่มองวา่คดิเป็นมลูคา่การลงทุนทีส่งู
ทีส่ดุของมลูคา่การลงทุนก่อสรา้งภาครฐัทัง้หมดอยา่งโครงการรถไฟความเรว็สงูเชื่อม 3 สนามบนิ มลูคา่ 
1.2 แสนลา้นบาท คาดเริม่เหน็การด าเนินงานเสาเขม็ใน 1H22, โครงการพฒันาสนามบนิอู่ตะเภาและเมอืง
การบนิภาคตะวนัออก มลูคา่ 2.9 แสนลา้นบาท เริม่งานก่อสรา้งหลกัเฟส 1 มลูคา่ 1.9 พนัลา้นบาทใน 
2H22 และโครงการพฒันาท่าเรอืมาบตาพุดและแหลมฉบงัเฟส 3 ในสว่นของท่าเทยีบเรอื F จงัหวดัชลบุร ี
มลูคา่ 3.1 หมื่นลา้นบาท คาดเริม่ก่อสรา้งในปี 2023 นอกจากน้ี ยงัมโีครงการขนาดใหญ่ทีไ่ดผู้ช้นะการ
ประมลูแลว้อย่างรถไฟทางคูช่่วงเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และช่วงบา้นไผ่-นครพนม รวมถงึรถไฟฟ้าสาย
สมีว่งใต ้คาดเริม่งานก่อสรา้งใน 2H22 และรบัรูร้ายไดต้่อเน่ืองเป็นลกัษณะ S-Curve ไปอกี 4-6 ปีขา้งหน้า 
นอกจากน้ี คาดมกีารเรง่รดัการประมลูงานโครงสรา้งพืน้ฐานโครงการใหม่ ซึง่เราประเมนิวา่โครงการขนาด
ใหญ่ทีม่โีอกาสสงูประมลูในปี 2022 ทัง้หมด 11 โครงการ วงเงนิรวม 4.8 แสนลา้นบาท  

ปัจจยัขา้งต้นช่วยยนืยนัภาพอุตสาหกรรมปนูซเีมนต์มทีศิทางขยายตวั และมแีนวโน้มเตบิโตไปอยา่งน้อย 3 
ปีตามระยะเวลาการก่อสรา้งโครงการขนาดใหญ่ของภาครฐั ซึง่เรามองวา่ SCCC เป็นผูไ้ดป้ระโยชน์ล าดบั
ตน้ๆ ในฐานะผูผ้ลติปนูซเีมนตใ์หญ่เป็นอนัดบั 2 ของประเทศ ดว้ยสว่นแบ่งทางการตลาดทีร่ะดบั 28% จงึ
ไดผ้ลบวกเตม็ที ่ สว่นธรุกจิปูนซเิมนตใ์นภูมภิาคคาดความตอ้งการปรบัตวัดขีึน้ ซึง่เป็นบวกต่อบรษิทัฯ
เช่นกนัจากสถานะทางการตลาดที่แขง็แกรง่ อาท ิ ประเทศเวยีดนามตอนใต ้ หลงัผอ่นคลายมาตรการลอ็ก
ดาวน์ หนุนโครงการก่อสรา้งต่างๆกลบัมาด าเนินการต่อ รวมถงึการเริม่โครงการใหมท่่ามกลางการเมอืงทีม่ี
เสถยีรภาพและการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ, ประเทศศรลีงักาจากการลงทุนโครงการ
อสงัหารมิทรพัยแ์ละโครงสรา้งพืน้ฐาน, ประเทศบงักลาเทศตามทศิทางเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัหลงัคลายลอ็ก
ดาวน์และอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่ของการลงทุนภาครฐั 

 

Figure 2: Gross Domestic Product Forecast  

 
 

Source: BOT, NESDC 

  
 
 
 
 
 
 
 
 

Annual Annual BOT NESDC BOT NESDC

2019 2020

GDP 2.4 -6.1 0.7 1.2 3.9 3.5-4.5

   Private Consumption % Y-Y 4.5 -1 0.0 1.2 5.7 4.3

   Private Investment % Y-Y 2.8 -8.4 4.2 4.3 6.7 4.2

   Public Consumption % Y-Y 1.4 0.8 3.3 2.3 -0.5 0.3

   Public Invesment % Y-Y 0.2 5.7 8.0 4.8 6.4 4.6

   Exports (value in Baht term) % Y-Y -3.2 -19.4 8.7 6.1

   Imports (value in Baht term) % Y-Y -5.4 -13.3 15.3 4.8

   Trade Balance (Bill USD) 37 20.3 -15.3 1.0

Headline CPI % Y-Y 0.7 -0.8 1.0 1.2 1.4 0.9-1.9

Core CPI % Y-Y 0.5 0.3 0.2 0.3

2022E2021E
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Figure 3: โครงการขนาดใหญ่ท่ีมีโอกาสสงูประมลูในปี 2022 
Project Value (MB) 
MRT Orange Line : Taling Chan-Thailand Cultural Centre 127,012 
Red Line Extension  67,000 
SRT Double Track Khonkean-Nong Khai 27,000 
SRT Double Track Chira-Ubon 28,000  
มอเตอรเ์วย ์M9 วงแหวนตะวนัตก ช่วงบางขนุเทยีน – บางบวัทอง 56,035 
มอเตอรเ์วย ์M5 สว่นต่อขยายทางยกระดบัอุตราภมิขุ ช่วงรงัสติ – บางปะอนิ 27,800 
โครงขา่ยเชื่อมต่อ M6 สายบางปะอนิ – นครราชสมีา กบั ทล. 32 4,700 
ทางพเิศษ ขัน้ที ่3 สายเหนือ ตอน N1 และ N2 37,870 
Suvarnabhumi Airport Phase 3 57,000 
Don Mueang Phase 3 36,829 
Chiang Mai Airport Expansion 15,000 
Total project value 484,246 
Sources: Finansia Research 
 

Figure 4: Rail Future Project 

 
Source: CK Presentation 
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Figure 5: Double Track 

  
Source: CK Presentation 

 
 

Figure 6: Motorway & Expressway Future Project 

  
Source: Bangkokbiznews 
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Figure 7: Airport Future Project 

 
Source: CK Presentation 

 

คาดหวงัการปรบัราคาขาย ลดผลกระทบต้นทุนสงู 

ตน้ทุนการผลติหลกัอยา่งตน้ทุนเชื้อเพลงิซึง่คดิเป็นสดัสว่นราว 60% ของตน้ทุนรวมมทีศิทางสงูขึน้ โดย
ราคาถ่านหนินิวคาสเซลิในปัจจบุนัที ่ US$245/ตนั เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปี 2021 ที ่ US$87.45/ตนั 
หลงัเป็นขาขึน้ตัง้แต่ 3Q21 และมแีนวโน้มต่อเน่ืองปี 2022 แมจ้ะมกีารปรบัขึน้ราคาขายในช่วงปลายปีก่อน 
แตไ่มส่ามารถชดเชยการเพิม่ขึน้ของตน้ทุนการผลติได ้ และเผชญิแรงกดดนัจากการแขง่ขนัในอุตสาหกรรม 
สง่ผลใหค้วามสามารถในการท าก าไรลดลงทัง้ธรุกจิปนูซเีมนตใ์นประเทศ และในตลาดภูมภิาคเกอืบทัง้หมด 
(ยกเวน้ประเทศศรลีงักา) อยา่งไรกด็ ี บรษิทัลดความเสีย่งดา้นความผนัผวนดา้นราคาของถ่านหนิ โดยใช้
แนวทางท าสญัญาราคาถ่านหนิล่วงหน้า 6-9 เดอืน โดย 60% ของปรมิาณถ่านหนิใชจ้ะถูกก าหนดราคา
ช่วงปลายปี 2021 สว่นอกี 30% จะเกดิขึน้ช่วง 1Q22 และสว่นทีเ่หลอื 10% เป็นราคาตลาด รวมถงึเพิม่
การใช้พลงังานทดแทนจากเชือ้เพลงิขยะมลูฝอย (RDF) ซึง่สว่นหน่ึงรบัผา่นบรษิทัในกลุ่มฯอยา่งบรษิทั 
อนิทร ี อโีคไซเคลิ จ ากดั นอกจากน้ี คาดว่าความตอ้งการปูนซเีมนต์ทีฟ้ื่นตวัต่อเน่ือง บวกกบัชื่อเสยีงของ
ตราสนิคา้ เอือ้ต่อความยดืหยุ่นในการปรบัราคาสนิคา้ขึน้เพื่อสะทอ้นตน้ทุนการผลติ ช่วยลดแรงกดดนั
ต่อมารจ์ิน้ไดบ้างส่วน  

รบัอานิสงสก์ารก่อสร้างคึกคกั หนุนก าไรปี 2022 กลบัมาเติบโต 

ภาพรวมตลาดปูนปี 2022 มทีศิทางเป็นบวก ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ, ความคบืหน้าในการฉีดวคัซนี
ทัว่โลก และสถานการณ์ COVID-19 ทีค่ลายตวั หนุนความเชื่อมัน่ของการลงทุนทัง้ในประเทศและ
ต่างประเทศฟ้ืนตวั โดยเฉพาะในประเทศทีม่สีดัส่วนรายไดถ้งึ 60-70% ของรายไดร้วม มปัีจจยัหนุนจาก
การขบัเคลื่อนโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานจ านวนมาก และสมมตฐิานไมค่ าสัง่ปิดแคมป์ในประเทศเหมอืนกบั
ปี 2021 สง่ผลใหก้ารก่อสรา้งราบรื่นขึน้ สว่นภาคเอกชน ผูป้ระกอบการอสงัหาฯมแีผนการเปิดตวัโครงการ
อสงัหารมิทรพัยท์ัง้บา้นและคอนโดใหมม่ากสุดในรอบ 2 ปี ซึง่ลว้นจะเป็นปัจจยัเอือ้ใหบ้รษิทัสามารถขยบั
ราคาขายขึน้ได ้ เพื่อบรรเทาผลกระทบจากต้นทุนเชือ้เพลงิทีย่งัอยูร่ะดบัสงู ท าใหเ้ราคาดวา่รายไดร้วมจะ
ขยายตวั 4% Y-Y อยูท่ี ่4.3 หมื่นลา้นบาท และอตัราก าไรขัน้ตน้อย่างระมดัระวงัที ่30.0% (-50 bps) สง่ผล
ใหป้ระเมนิก าไรปกตปีิ 2022 กลบัมาเตบิโต 3% Y-Y เป็น 3.6 พนัล้านบาท (เทยีบกบัปี 2021 -7% Y-Y) 
โดยทศิทางผลการด าเนินงาน 1Q22 คาดดขีึน้ จาก High season ของธรุกจิวสัดกุ่อสรา้ง และคาดจะปรบั
เพิม่ราคาขายเพื่อสะทอ้นต้นทุนการผลติ 
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Figure 8: Revenue (MB)      Figure 9: Gross Profit (MB), GPM (%) 

   

Source: Finansia Research  
 

Figure 10: Norm Profit (MB)     Figure 11: ROE, NPM (%)  

    

Source: Finansia Research  

 

ประเมินราคาเหมาะสมปี 2022 ท่ี 190.00 บาท เร่ิมต้นด้วยค าแนะน าซ้ือ 

เราประเมนิราคาเหมาะสมของ SCCC ดว้ยวธิ ีRelative valuation องิ PE Multiplier ปี 2022 ที ่15.5 เท่า 
อา้งองิคา่เฉลีย่ปี 2016-2021 (ไมน่บัรวมปี 2017-2018 ทีม่รีายการตัง้ส ารองจากการปรบัโครงสรา้งธรุกจิ) 
ขณะทีร่ะดบั PE สงูกวา่บรษิทัวสัดกุ่อสรา้งที่เราดแูลซึง่เทรดบน PE2022 เฉลีย่ 12.7 เท่า เน่ืองจาก 
SCCC มอีตัราการเตบิโตของก าไรปี 2022-2023 ทีส่งูกวา่กลุ่มฯ ดงันัน้ ภายใตป้ระมาณการ EPS ปี 2022 
ที ่ 12.2 บาท/หุน้ ค านวณไดม้ลูค่าเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐานปี 2022 ไดท้ี ่ 190.00 บาท ซึง่ Implied 
P/BV ที ่1.5 เท่า ต ่ากวา่คา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 10 ปีที ่3.0 เท่า 

เราเริม่ต้นบทวเิคราะหด์ว้ยค าแนะน าซือ้ จากปัจจยัสนบัสนุน 1) พืน้ฐานระยะยาวมัน่คงดว้ยความเป็นผูน้ า
อนัดบัสองในประเทศ และสามารถรกัษาต าแหน่งทางการตลาดไดใ้นช่วงทีม่กี าลงัการผลติใหมเ่ขา้มาใน
ตลาด รวมถงึยงัมกีารกระจายตวัของธรุกจิไปในภูมภิาคเอเชยี ช่วยลดความเสีย่งจากการพึง่พงิเพยีงตลาด
ภายในประเทศ 2) คาดก าไรปกตกิลบัมาเตบิโตอกีครัง้หลงัหดตวัในปี 2021 โดยปี 2022-2023 เตบิโต
เฉลีย่ 5.2% ต่อปี (CAGR) 3) ราคาหุน้ปัจจบุนัม ีUpside gain 14.8% ซือ้ขายบน PE2022 ที ่13.6 เท่า 
เทยีบเท่าคา่เฉลีย่ในอดตี -0.75SD และ 4) ระยะสัน้ม ีCatalyst บวกต่อราคาหุน้จากงบ 4Q21 ดกีวา่คาด 
และประกาศเงนิปันผลเตม็ปีที ่ 9.00 บาท (จา่ยปีละครัง้) คดิเป็น Yield สงู 5.4% ขึน้ XD วนัที ่ 24 ก.พ. 
และจา่ยปันผลวนัที ่ 8 เม.ย. 2022 (เทยีบกบักลุ่มฯทีม่กัจา่ยปีละ 2 ครัง้รวม Yield เฉลีย่ 3.9% ต่อปี) 
รวมถงึคาดวา่ Consensus มโีอกาสปรบัประมาณการขึน้  
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Figure 12: Peers Comparison 

 2022E 
ROE 

(%) 

2020E Net D/E  

(x) 

Norm Profit 

Growth 
2022E (%) 

Norm Profit 

Growth 
2023E (%) 

Forward 

PE2022 (x) 

Forward 

PBV2022 (x) 

DCC 29.3 0.5  4.2  2.9  12.0 4.5 

DPAINT 10.9 cash 37.5  20.8  26.9 2.9 

DRT 28.1 0.4  2.0  4.0  13.5 3.4 

EPG 14.6 cash 38.5  3.7  17.4 2.4 

SCC 15.4 0.5  -15.2  10.0  11.6 1.1 

TOA 15.6 cash 14.0  10.4  29.2 4.6 

Avg. 19.0 0.5  -12.1 9.5 12.7 3.2 

SCCC  9.7 0.7 3.3 7.1 13.6 1.3 

Source: Bloomberg, Finansia Research 
  

Figure 13: SCCC P/E Band (x)  

   

Source: Bloomberg, Finansia Research 
 

Figure 14: SCCC P/BV Band (x)  

   

Source: Bloomberg, Finansia Research 
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

 
 
 
 
 
 

ความเส่ียงเก่ียวกบัเศรษฐกิจฟ้ืนตวัช้า และอ่อนแอกว่าคาด 

ธรุกจิของบรษิทัขึน้กบัเศรษฐกจิ อยา่งไรกด็ ีหากเศรษฐกจิอ่อนแอกว่าคาด อาท ิผลกระทบสถานการณ์ COVID-
19 ทีย่ดืเยือ้, ราคาสนิคา้เกษตรตกต ่าจากภยัแลง้ จะกระทบต่อก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค รวมถงึการลงทุน
ภาคเอกชนทีล่ดลง แปรผนัตรงกบัผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงด้านการจดัหาวตัถดิุบ 

ตน้ทุนวตัถุดบิทีม่สีดัส่วนสงูของบรษิทัคอืถ่านหนิ ซึง่อาจมคีวามเสีย่งดา้นราคาและการขาดแคลนแหล่งถ่านหนิ 
ดงันัน้ หากราคาผนัผวนจะสง่ผลต่อตน้ทุนวตัถุดบิและผลการด าเนินงาน อยา่งไรกด็ ีบรษิทักระจายความเสีย่ง
ดว้ยการสรรหาถ่านหนิจากแหล่งอื่นมากขึน้, จดัการสนิคา้คงคลงั, ส ารวจการท าสญัญาระยะยาวกบัเหมอืงถ่าน
หนิแหล่งใหม ่รวมถงึพจิารณาใช้พลงังานทดแทนจากเชือ้เพลงิขยะมูลฝอย (RDF) เพื่อทดแทนการใชถ้่านหนิ 

ความเส่ียงจากอตัราแลกเปล่ียน  

บรษิทัมกีารด าเนินธรุกจิทัง้การน าเขา้และสง่ออก หากอตัราแลกเปลี่ยนเงนิตราต่างประเทศผนัผวนจะส่งผลต่อ
ตน้ทุนวตัถุดบิและผลการด าเนินงาน อยา่งไรกด็ ีบริษทัด าเนินจดัการความเสีย่งดว้ยวธิ ีNatural Hedge ระหวา่ง
มลูคา่ของวตัถุดบิ, เครื่องจกัรน าเขา้ และรายไดจ้ากการสง่ออก ขณะทีค่วามเสีย่งส่วนทีเ่หลอืบรหิารดว้ยการตก
ลงกบัคูค่่าเพื่อรบัหรอืจา่ยเงนิตรงต่างประเทศตามสกุลเงนิของทอ้งถิน่ทีเ่หมาะสม รวมถึงใชเ้ครื่องมอืทางการเงนิ 
อาท ิการซือ้ขายอตัราแลกเปลีย่นล่วงหน้า  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Revenue  47,593 42,000 41,678 43,345 44,472 

Cost of sales  32,213 27,981 28,904 30,342 30,908 

Gross profit 15,380 14,019 12,774 13,004 13,564 

SG&A  10,191 8,580 8,618 8,817 9,058 

Operating profit 5,189 5,439 4,156 4,186 4,506 

Other income -222 219 74 80 84 

EBIT 4,967 5,658 4,230 4,266 4,590 

EBITDA 8,297 9,593 8,123 8,199 8,562 

Interest charge  1,459 1,374 1,238 1,182 1,062 

Tax on income  697 756 640 531 607 

Earnings after tax  2,791 3,439 3,081 2,554 2,921 

Minority Interests -170 -345 -62 -80 -72 

Norm profit 3,177 3,769 3,519 3,634 3,893 

Extraordinary items   -20 -89 729 0 0 

Net profit 3,157 3,680 4,248 3,634 3,893 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Cash and equivalent 4,821 7,676 9,662 9,755 8,458 

ST investments 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 5,456 4,835 4,780 4,971 5,100 

Inventory 4,608 3,374 4,441 4,662 4,749 

Other current assets 539 682 661 668 674 

Total current assets 15,424 16,567 19,544 20,056 18,981 

PPE 32,522 29,998 29,190 26,597 23,965 

Other LT assets 30,260 31,105 33,278 33,558 33,840 

Total assets 78,206 77,670 82,012 80,211 76,787 

Short-term loans 2,688 3,476 3,014 2,514 2,514 

Accounts payable 5,684 4,294 5,494 5,767 5,875 

Current maturities 3,538 743 7,676 6,226 6,226 

Other current liabilities 3,504 3,448 3,664 3,701 3,738 

Total current liabilities 15,414 11,961 19,848 18,208 18,353 

Long-term debt 23,445 24,474 17,368 17,368 12,368 

Other LT liabilities 6,676 6,523 5,569 5,625 5,681 

Total non-cur liabilities 30,121 30,997 22,937 22,993 18,049 

Total liabilities 45,535 42,958 42,785 41,201 36,402 

Paid-up capital 2,980 2,980 2,980 2,980 2,980 

Share premium 26,412 26,412 26,412 26,412 26,412 

Legal reserve 300 300 300 300 300 

Unappropriated 8,974 11,432 13,090 12,793 14,096 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interests 1,277 1,348 1,514 1,594 1,666 

Shareholders' equity 39,943 42,472 44,296 44,079 45,454 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Net profit 2,791 3,439 3,081 2,554 2,791 

Depreciation etc. 3,330 3,935 3,893 3,933 3,330 

Change in working capital 2,380 -797 -1,716 -333 2,380 

Other adjustments -915 2,354 1,638 1,102 -915 

Cash flow from operation 7,586 8,931 6,896 7,256 7,586 

Capital expenditures  1,390 667 2,227 1,340 1,390 

Others  45 -684 -1,670 -1,240 45 

Cash flow from investing  -1,435 17 -557 -100 -1,435 

Free cash flow 6,151 8,948 6,339 7,156 6,151 

Net borrowings -1,253 -978 -635 -1,950 -1,253 

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -2,384 -1,192 -2,682 -4,023 -2,384 

Others  -218 -3,836 -1,378 -1,366 -218 

Cash flow from financing  -3,855 -6,006 -4,695 -7,339 -3,855 

Net Change in cash 2,174 2,855 1,986 93 2,174 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue  6.3  -11.8 -0.8  4.0   2.6  

EBITDA 1.9 15.2 -8.1 0.1 2.6 

Net profit 4.5 16.6 15.4 -14.5 7.1 

Normalized earnings -12.7 18.6 -6.6 3.3 7.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.3 33.4 30.6 30.0 30.5 

EBITDA margin 17.4 22.8 19.5 18.9 19.3 

EBIT margin 10.4 13.5 10.1 9.8 10.3 

Normalized profit margin 6.7 9.0 8.4 8.4 8.8 

Net profit margin 6.6 8.8 10.2 8.4 8.8 

Normalized ROA 4.1 4.9 4.3 4.5 5.1 

Normalize ROE 8.0 8.9 7.9 8.2 8.6 

Normalized ROCE 7.9 8.6 6.8 6.9 7.9 

Risk (x)      

D/E 1.1 1.0 1.0 0.9 0.8 

Net D/E 1.0 0.8 0.7 0.7 0.6 

Net debt/EBITDA 4.9 3.7 4.1 3.8 3.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 10.59 12.35 14.26 12.19 13.06 

Normalized EPS 10.59 12.35 14.26 12.19 13.06 

EBITDA 10.66 12.65 11.81 12.19 13.06 

Book value 27.84 32.19 27.26 27.51 28.73 

Dividend 105.35 111.96 126.55 125.56 129.93 

Par 8.00 9.00 9.00 9.00 9.00 

Valuations (x)      

P/E 15.6 13.4 11.6 13.6 12.7 

Norm P/E 15.5 13.1 14.0 13.6 12.7 

P/BV 1.6 1.5 1.3 1.3 1.3 

EV/EBITDA 9.1 7.5 8.5 8.2 7.4 

Dividend yield (%)  4.8   5.4   5.4   5.4   5.4  
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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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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 ตลุาคม 2564) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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