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เดอืนมนีาคม 2022 

ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีฟื้นตัวขึ้น
ท าจุดสูงสุดใหม่ของรอบที่ 1718 
จุด แสดงถึงทิศทางหลักของดัชนี
ที่เป็นขาขึ้น โดยล่าสุดดัชนีตัวลง
มาที่แนวรับหลัก 1660 จุด มอง
ดัชนีก าลังพักเพื่อสร้างฐาน
สะสมแรงเพื่อรอฟื้นตัวขึ้นกลับ
อีกครั้ง โดยสัญญาณบ่งชี้ถึง
รอบของการฟื้นตัวรอบใหม่คือ
ดัชนีสามารถยืนปิดเหนือระดับ 
1685 จุดได้ โดยให้น ้าหนักดัชนีมี
โอกาสฟื้นตัวขึ้นยืนเหนือระดับ
ดังกล่าวได้ในช่วงของเดือนนี้ และ
ฟื้นตัวต่อขึ้นทดสอบแนวต้าน 
1718 จุด และแนวต้านหลักที่ 
1740 จุด ฉะนั้นมองกรอบการ
แกว่งตัวของดัชนีในเดือนนี้ที่ 
1660-1740 จุด 

“จบัตารสัเซีย-ยเูครน และ FED” 
เราคาดว่าการลงทุนในเดือน มี.ค. 22 จะมีความผัน
ผวนสูงโดยมีปัจจัยหลักคือสถานการณ์สงคราม
ระหว่างรัสเซีย-ยูเครน และการประชุม FED ที่คาดว่าจะ
เร6่มขึ้นดอกเบี้ยเป็นครั้งแรกนับตั้งแต่มีว6กฤต COVID-
19 เราประเมินหากกรณีไม่เกิดสงครามลุกลาม SET 
Index จะไม่หลุดแนวรับหลัก 1,660 จดุ และมีปัจจัย
ผลักดันคือการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ 
สอดคล้องกับก าไรบร6ษัทจดทะเบียนที่เร6่มฟ้ืนตัวใน 
4Q21 และต่อเนื่องปี 2022 อย่างไรก็ตามจากความไม่
แน่นอนของปัจจัยต่างประเทศ เราจึงเน้นลงทุนในกลุ่ม 
Value และ Domestic Play  เช่น น ้ามัน และ 
Commodity ต้นน ้า ธนาคาร ค้าปลีก การแพทย์ เป็น
ต้น   
เดือนมีนาคมนี้เราแนะน า ... 

BDMS, CPALL, OSP, PJW, TOP 
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สรปุผลประกอบการ 4Q21 เบือ้งตน้ฟืน้ตัวดี 
ต้นเดือน มี.ค. 22 เป็นช่วงโค้งสุดท้ายของการประกาศ

ก าไรบร6ษัทจดทะเบียน ซึ่งจากปัจจุบันที่ประกาศออกมาเกือบ
ครบแล้ว เบื้องต้นการฟื้นตัวถือว่าค่อนข้างดี +19% Q-Q, 
+286% Y-Y ตามการคลาย Lockdown และกลับมา 
Reopening หนุน EPS ของ SET Index ปี 2021 อยู่ที่ราว 
127 บาท +228% Y-Y จากฐานต ่าปีก่อน ซึ่งสอดคล้องกับ
ตัวเลข GDP 4Q21 ที่ออกมาดีกว่าคาด +1.8% Q-Q, +1.9% 
Y-Y และจบปี 2021 +1.6% Y-Y    
ปจัจยัหลกัทีต่อ้งตดิตามเดอืนนี้คอืสงครามรสัเซยีขยเูครน  

เราประเมินว่าปัจจัยหลักที่จะมีผลต่อการเคลื่อนไหวของ
ดัชนีตลาดหุ้นทั่วโลกรวมถึง SET Index คือสถานการณ์
สงครามระหว่างรัสเซีย-ยูเครนว่าจะรุนแรงยืดเยื้อหรือไม่ โดย
ปัจจุบันชาติตะวันตกทั้งสหรัฐฯและยุโรปได้มีมาตรการคว ่า
บาตรต่อรัสเซียอย่างเข้มข้น โดยเฉพาะการตัดรัสเซียออกจาก
ระบบการเง6น SWIFT ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจรัสเซียถูกกระทบ
อย่างรุนแรง และในทางกลับกันประเมินว่าจะส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจในยูโรโซนบางส่วนเช่นกัน เราประเมินกรณีรัสเซีย-
ยูเครนสามารถเจรจากันได้และเร6่มเห็นสัญญาณที่ผ่อนคลาย
เช่นการหยุดโจมตีและถอนก าลัง จะเป็นบวกต่อกระแสเง6นทุนให้
ไหลกลับเข้าสู่สินทรพัย์เสี่ยงต่อเนื่อง อย่างไรก็ตามหาก
สถานการณ์ยืดเยื้อและรุนแรงขึ้นทั้งในด้านการโจมตี การคว ่า
บาตร หรือกรณีแย่สุดลุกลามเป็นสงครามในวงกว้าง จะกดดัน
สินทรัพย์เสี่ยงอย่างหนัก และท าให้เม็ดเง6นไหลเข้าสู่สินทรัพย์
เสี่ยงต ่าอย่างพันธบัตร และโดยเฉพาะ Commodity ต่างๆ 
ได้แก่ น ้ามัน ทองค า โลหะและสินค้าเกษตรทุกประเภท ซึ่งจะเป็น
แรงกดดันด้านเง6นเฟ้อมากขึ้นท่ามกลางเศรษฐกิจที่จะชะลอตัว 

  

FED จะเร6ม่ขึน้ดอกเบี้ยเดอืน ม.ีค. นี ้ 
อีกหนึ่งปัจจัยที่จะมีผลต่อการเคลื่อนไหวของตลาดหุ้นใน
เดือน มี.ค. 22 คือการประชมุ FED ในวันที่ 15-16 มี.ค. นี้ ซึ่ง
ตลาดคาดว่าจะเป็นจุดเร6่มต้นในการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ 
FED เป็น 0.25-0.5% และมีแนวโน้มที่จะปรับขึ้น 7-9 ครั้ง
ตลาดปี 2022 ซึ่งจะท าให้อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ FED 
ปรับขึ้นไปที่ 2+-% ส่วนแผนการเร6่มลดขนาดงบดุลคาดว่าจะ
เกิดขึ้นในช่วง 2H22 ซึ่งจะท าให้สภาพคล่องในระบบเร6่มถูกดูด
ออกและเป็นปัจจัยกดดันสินทรัพย์เสี่ยงโดยเฉพาะหุ้นที่มี 
PER และความคาดหวังสูง นอกจากนี้หากประเด็นรัสเซีย-
ยูเครนยืดเยื้อและรุนแรงขึ้น เราคาดว่าราคา Commodity ที่
ปรับขึ้นจะย่ิงสร้างแรงกดดันด้านเง6นเฟ้อ และท าให้การด าเนิน
นโยบายการเง6นของ FED มีความยากมากขึ้น  
เนน้ Value and Domestic Play 

เราประเมินกรณีรัสเซีย-ยูเครนไม่รุนแรงขึ้นและเกิดเป็น
สงครามในวงกว้าง คาดว่า SET Index จะยืนเหนือแนวรับ
ส าคัญ 1,660 จุดได้และไต่ระดับขึ้นในระยะกลาง-ยาวจาก
ผลกระทบทางเศรษฐกิจที่จ ากัดเนื่องจากรัสเซียและยูเครน
ไม่ได้เป็นตลาดหลักในการส่งออกโดยมีสัดส่วนราว 0.5% 
ของการส่งออกรวม แต่หากสถานการณ์ลากยาวและเร6่มมี
ผลกระทบทางเศรษฐกิจต่อทั้งภูมิภาคยุโรปซึ่งมีสัดส่วนการ
ส่งออกราว 9-10% จะเร6่มท าให้หุ้นในกลุ่มส่งออกหลายตัว
เร6่มถูกกระทบ ดังนั้นกลยุทธ์เราจึงเน้นลงทุนในหุ้นกลุ่ม Value 
และ Domestic Play ได้แก่ น ้ามันและ Commodity ต้นน ้า 
ธนาคาร ค้าปลีก อสังหาฯ การแพทย ์ซึ่งคาดว่าจะแกว่งตัวได้
แข็งแรงกว่าตลาดโดยรวม โดยเลือก Top Pick 5 ตัว ส าหรับ
เดือน มี.ค. ได้แก่ BDMS CPALL OSP PJW TOP 

 

เราคาดวา่การลงทนุในเดอืน ม.ีค. 22 จะมีความผันผวนสงู
โดยมีปจัจยัหลกัคอืสถานการณส์งครามระหวา่งรสัเซยี-
ยเูครน และการประชมุ FED ทีค่าดวา่จะเร6ม่ขึน้ดอกเบีย้เปน็
ครัง้แรกนับตัง้แตม่วี6กฤต COVID-19 เราประเมนิหากกรณีไม่
เกดิสงครามลกุลาม SET Index จะไมห่ลดุแนวรับหลกั 
1,660 จดุ และมีปจัจยัผลักดนัคือการฟืน้ตวัของเศรษฐกจิใน
ประเทศ สอดคลอ้งกบัก าไรบร6ษัทจดทะเบยีนที่เร6ม่ฟื้นตวัใน 
4Q21 และตอ่เนือ่งป ี2022 อยา่งไรกต็ามจากความไม่แน่นอน
ของปจัจยัตา่งประเทศ เราจงึเนน้ลงทุนในกลุม่ Value และ 
Domestic Play  เชน่ น า้มนัและ Commodity ต้นน า้ 
ธนาคาร คา้ปลกี การแพทย ์ เป็นตน้ โดยเลอืก Top Pick 
ส าหรับเดอืนนี ้ไดแ้ก ่BDMS CPALL OSP PJW  TOP 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC 5 N/A  

CG2020 5 5  

Analyst 5 Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ก าไร 4Q21 โดดเดน่กวา่คาด 
ประกาศก าไร 4Q21 ที่ 2.6 ลบ. +5% Q-Q, +10% Y-Y ดีกว่าตลาดคาดราว 15-
20% โดยรายได้จากโรงพยาบาลเติบโตแข็งแกรง่แม้รายได้ที่เกี่ยวเนื่องกับโคว6ดจะ
ชะลอตัวลงตามสถานการณ์ติดเช้ือที่ดีขึ้น แต่ได้แรงหนนุจากผูป้ว่ยที่ไม่ใช่โคว6ดที่ฟื้น
ตัวแรง โดยเฉพาะผูป้่วยไทยที่กลับไปเทา่ช่วงก่อนโคว6ดแล้ว ขณะที่ Margin ปรับตัวขึ้น
ได้ดีกว่าคาด จบป ี2021 ก าไรปกติของ BDMS อยู่ที่ 7.7 พันลบ. +28% Y-Y   
คาดผูป้ว่ยตา่งชาตทิยอยฟืน้ตวัโดยเฉพาะจากตะวนัออกกลาง 
เราเช่ือว่าการท่องเที่ยวเชิงการแพทย์ที่มี Pent-Up Demand สงูโดยเฉพาะอย่างย่ิง
ส าหรับผูป้่วยจากตะวันออกกลางจะเป็นอีกปัจจัยหนุนการเติบโตในปี 2022 รวมถึง
การกลับมาเปิดใช้มาตรการ Test & Go อกีครั้ง ท าให้การเดินทางเข้ามางา่ยขึ้น โดย
สมมติฐานของเราคาดว่ารายไดจ้ากผู้ป่วยต่างชาติจะเติบโต +53% ในป ี2022 ซ่ึงคิด
เป็น 30% ของระดับก่อนโคว6ด 
ระยะสัน้ไดอ้านสิงสจ์ากโอมคิรอนทีร่ะบาดระลอกใหม่ 
เรามอง BDMS เป็นหุ้นเชิงรับ ซ่ึงน่าจะให้การเติบโตทีด่ีในป ี2022 รวมถึงพอร์ตรายได้
ที่มีการกระจายความเสี่ยงที่ดดีว้ยสัดส่วนรายได้จากผู้ป่วยชาวไทย 20% รายได้จาก
ผู้ป่วยต่างชาติในประเทศไทยที ่15% และรายได้จากผู้ป่วยที่บนิเข้ามาเพ่ือรบัการ
รักษาที่ 15% ณ สิ้นป ี2014 ในขณะเดียวกัน BDMS มีสัดส่วนรายได้ที่เกี่ยวข้องกับ
โคว6ดอยู่ราว 15-20% ในป ี2021 ซ่ึงจะช่วยชดเชยรายได้ปกติหายไปได้จาก
สถานการณป์ัจจุบันที่ตัวเลขผู้ตดิเชื้อเร่งขึ้นอกีครั้ง เราจึงคาดวา่ก าไรจะแตะระดับก่อน
โคว6ดที่ 1 หมืน่ลบ. ในปี 2022 พร้อมอัพไซด์บางส่วนจาก EBITDA margin 
ราคาหุน้ยงัต า่กวา่ระดบักอ่นโคว6ด  
BDMS มีการซ้ือขายที่ 24x ของค่า 2023E P/E ซ่ึงต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ 33x ราคา
หุ้นมีศักยภาพที่จะปรับตัวสูงกวา่ระดับก่อนโคว6ดที ่25-21 บาท/หุ้น เนื่องจากเราคาด
ว่าก าไรจะสูงกว่าระดับก่อนโคว6ดภายในป ี2023 เราคิดว่า BDMS จะเป็นตัวเลือกที่
ปลอดภัยส าหรบันักลงทนุในทา่มกลางความไม่แน่นอนเกี่ยวกับสถานการณ์โอมิครอน
ในประเทศไทย 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2020 2021 2022E 2023E 

Revenue 69,057 73,616 85,250 96,612 

Net profit 7,214 6,912 10,092 12,546 

EPS (THB) 0.45 0.43 0.64 0.79 

vs Consensus (%) - (5.9) 16.8 22.7 

EBITDA 14,938 16,285 20,222 23,594 

Core net profit 6,045 6,912 10,092 12,546 

Core EPS (THB) 0.38 0.43 0.64 0.79 

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

EPS growth (%) (39.9) 14.3 46.0 24.3 

Core P/E (x) 60.5 52.9 36.2 29.1 

Dividend yield (%) 1.3 3.0 1.1 1.7 

EV/EBITDA (x) 25.0 23.0 18.2 15.2 

Price/book (x) 4.2 4.4 4.1 3.8 

Net debt/Equity (%) 5.0 6.6 (2.7) (10.9) 

ROE (%) 7.0 8.1 11.6 13.5 

Source5 Company data, FSSIA estimates 
 

 

 

 

12.00

15.00

18.00

21.00

24.00

27.00

30.00

33.00

36.00

850.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

J
a
n

-1
7

M
a

r-
1

7

M
a

y
-1

7

J
u
l-

1
7

O
c
t-

1
7

D
e

c
-1

7

F
e

b
-1

8

A
p
r-

1
8

J
u
l-

1
8

S
e
p

-1
8

N
o

v
-1

8

J
a
n

-1
9

A
p
r-

1
9

J
u
n

-1
9

A
u
g

-1
9

O
c
t-

1
9

J
a
n

-2
0

M
a

r-
2

0

M
a

y
-2

0

J
u
l-

2
0

O
c
t-

2
0

D
e

c
-2

0

F
e

b
-2

1

M
a

y
-2

1

J
u
l-

2
1

S
e
p

-2
1

N
o

v
-2

1

F
e

b
-2

2

Price (Bt)SET Index

SET

BDMS
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BDMS TB 
BUY, TARGET5 29.00, +22.4% 

TOP5 5 MARCH 
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THAI CAC : Certified  

CG2020 : 5  

Analyst : Karun Intrachai  

FSSIA  

  

เร6ม่เหน็การฟืน้ตวัใน 4Q21 ซึง่มกี าไรปกต ิ(ไมร่วมรายการพเิศษ) +91% Q-Q และคาด
จะดขีึน้ตอ่เนือ่งใน 1Q22 มองโตทัง้ Q-Q, Y-Y ลา่สดุ SSSG 1QTD เรง่ขึน้ +10% Y-Y 
โดยบร6ษทัยงัมแีผนขยายสาขาในปนีี้ไมน่้อยกวา่ 700 สาขา และนา่จะไดเ้หน็การขยาย
สาขาเพิม่ขึน้ในกมัพชูา รวมถงึสาขาแรกในลาว และคาดเหน็ผลบวกจาก Synergy 
ระหวา่ง MAKRO และ Lotus’s อาจเกดิขึน้ได้ในปนีี ้ นอกเหนอืจากการฟืน้ตวัของ 
Lotus’s ทีม่ผีลขาดทนุในปกีอ่น ทัง้นีเ้ราคาดก าไรสทุธปิ ี2022 จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้
ราว +32.7% Y-Y และคงราคาเปา้หมายเทา่กบั 82 บาท ยงัม ีUpside 21% แนะน าซือ้
ลงทนุ 

รายงานก าไรสุทธิ 4Q21 เท่ากับ 6.7 พันลบ. (+349% Q-Q, +88% Y-Y) หากไม่รวม
รายการพิเศษได้แก่ 1. ก าไรขายเง6นลงทุนในบร6ษัทย่อย (All Now) 1.3 พันลบ. 2. ขาดทุน
จากการต้ังด้อยค่าสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (ไม่ใช่ Goodwill) 7.2 พันลบ. 3. ก าไรจากการ
ดีลรวม MAKRO & Lotus’s (EBT) 6.7 พันลบ. และ 4. รายการปรับปรุงของ Tax และ 
Minority จะมีก าไรปกติเท่ากับ 2.8 พันลบ. (+91% Q-Q, -28% Y-Y)  ถือเป็นก าไรที่
ฟื้นตัวใกล้เคียงคาด มาจากการฟื้นตัวหลัง COVID และปัญหาหยุกชะงักของ Logistic ที่
คลี่คลาย ท าให้ SSSG +1.3% Y-Y กอปรกับเร6่มรวม Lotus’s เข้ามา ท าให้รายได้รวม 
+42% Q-Q, +35% Y-Y และอตัราก าไรขั้นต้นฟื้นตัวเป็น 21.6% จาก 21% ใน 3Q21 
จบปี 2021 บร6ษัทมีก าไรสุทธิเท่ากับ 12,985 ลบ. (-19.4% Y-Y) 

ระยะสั้นคาดก าไร 1Q22 จะฟื้นตัวต่อเนื่องทั้ง Q-Q และ Y-Y จากบรรยากาศการจับจ่าย
ใช้สอยที่ดีขึ้น ล่าสุด SSSG 7-11 1QTD บวกเร่งขึ้นเป็น +10% Y-Y และคาดภาระ
ดอกเบี้ยจ่ายจะลดลง หลังน าเง6นที่ได้จากการขาย PO ไปลดหนี้ ท้ังนี้บร6ษัทยังมีแผนเปิด
สาขาใหม่ปีน้ีไม่น้อยกว่า 700 แห่งตามเดิม และคาดหวังในช่วง 2H22 จะได้เห็นผลบวก
จาก Synergy ระหว่าง MAKRO และ Lotus’s มากขึ้น นอกเหนือจากการฟื้นตัวของ 
Lotus’s จากปีก่อนที่มีผลขาดทุน 

เราคาดก าไรสุทธิปี 2022 ไว้ที่ 17,239 ลบ. +32.7% Y-Y จะกลบัมาเติบโตอีกครั้ง 
นอกจากนี้น่าจะได้เห็นการขยายสาขาเพิ่มมากขึ้นในกัมพูชา และการเปิดสาขาแรกในลาว 
หลังโคว6ดเร6่มคลีค่ลาย ยังคงราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากับ 82 บาท (ใชว้6ธี DCF) แนะน า 
ซื้อลงทุน 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 546,207 553,392 861,710 951,381 

Net profit 16,102 10,406 17,239 22,767 

EPS (THB) 1.79 1.16 1.92 2.53 

vs Consensus (%) - (4.7) 3.1 4.8 

EBITDA 39,116 35,902 55,691 66,504 

Core net profit 15,876 10,406 17,239 22,767 

Core EPS (THB) 1.77 1.16 1.92 2.53 

Chg. In EPS est. (%) - - 1.3 6.9 

EPS growth (%) (31.1) (34.5) 65.7 32.1 

Core P/E (x) 36.2 55.2 33.3 25.3 

Dividend yield (%) 2.0 0.7 1.2 1.6 

EV/EBITDA (x) 20.9 23.4 19.1 15.8 

Price/book (x) 7.5 6.9 6.2 5.4 

Net debt/Equity (%) 187.4 195.1 115.8 99.1 

ROE (%) 16.7 10.4 15.9 18.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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THAI CAC : N/A  

CG2020 : 4  

Analyst : Karun Intrachai  

FSSIA  

  
เปลีย่นจากหุ้นเชงิรับเป็นหุ้นเตบิโต 
ราคาหุ้นของ OSP ได้เคลื่อนไหวออกข้างโดยอยู่ระหว่าง 32-33 บาทนับตั้งแต่แตะจุดสูงสุดท่ี 43 
บาท/หุ้นในเดือน ก.พ. 20 ก่อนการระบาดโคว6ด นักลงทุนได้มองข้ามหุ้นดังกล่าว เน่ืองจากก าไร
ไม่โตเมื่อเทียบกับบร6ษัทอื่นในกลุ่มจากการบร6หารแบบอนุรักษ์นิยม เราคิดว่าปัจจุบันเป็นโอกาส
ท่ีดีในการสะสมหุ้น เน่ืองจาก OSP น่าจะเข้าสู่ยุคแห่งการเติบโตใหม่จาก 1) การฟ้ืนตัวของ
ยอดขายหลังการระบาดโคว6ด; 2) เครื่องดื่ม M-150 ใหม่ท่ีราคา 12 บาท/ขวด ซ่ึงให้อัตราก าไร
ขั้นต้น (GPM) ท่ีสูงกว่าอย่างมีนัยส าคัญ; และ 3) โครงการ Fast Forward 10x ซ่ึงอาจช่วยลด
ต้นทุนได ้5.0พัน ลบ. ในช่วงปี 2022-23 
แนวโนม้ใน 1Q22; ผลกระทบจ ากดัจากตน้ทุนวตัถดุิบทีอ่ยู่ในระดับสงู 
การประชุมนักว6เคราะห์ของ OSP เป็นบวก ยอดขายเครื่องดื่มในประเทศโตดีกว่าตลาดโดยอยู่ท่ี 
2.1% y-y เทียบกับตลาดเครื่องดื่มเพ่ือสุขภาพและเครื่องดื่มชูก าลังท่ีโต -10.3%/-3.1% 
แนวโน้มเชิงบวกดังกล่าวน่าจะต่อเน่ืองไปใน 1Q22 ยอดขาย QTD โตต่อเนื่อง y-y ในด้านสภาวะ
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่อยู่ในระดับสูง เราเห็นความเสี่ยงจ ากัดต่อ GPM ของ OSP เน่ืองจาก
บร6ษัทฯ ได้ท าสัญญาป้องกันความเสี่ยงส าหรับวัตถุดิบส าคัญท้ังหมด เช่น กระป๋องอลูมิเนียม 
(ท าสัญญาตอนปลายปี 2021 ท่ีประมาณ USD2,300-2,400/ตัน) และโซดาแอช นอกจากน้ี
บร6ษัทฯ ยังได้สะสมเศษแก้วเพ่ิมไว้มากพอจนถึงช่วง 1H22 OSP ได้รับผลกระทบจ ากัดจาก
ต้นทุนน ้าตาล เน่ืองจากราคาน ้าตาลในประเทศยังทรงตัว ในขณะท่ีบร6ษัทฯ ได้สะสมปร6มาณ
น ้าตาลคงคลังส าหรับโปรดักส์เพ่ือการส่งออก นอกจากน้ี OSP ยังได้ปรับส่วนลดส าหรับ 
Supplier ลง 2-3% มาตั้งแต่ปลายปี 2021 ซ่ึงน่าจะช่วยลดผลกระทบจากต้นทุนวัตถุดิบท่ี
เพ่ิมขึ้นได้ 
ตัง้เป้าผลติ M-150 ใหมเ่ปน็จ านวนมากภายในปลายปนีี้ 
OSP จะเปิดตัวเครื่องดื่ม M-150 ใหม่ท่ีราคา 12 บาท/ขวดท่ีมีว6ตามิน B12 เพ่ิมเท่าตัวในเร็ว
วันน้ี ผู้บร6หารตั้งเป้าผลิตสินค้าดังกล่าวเป็นจ านวนมากภายในปี 2022 และท าการตลาดเชิงรุก
ให้เปลี่ยนจาก M-150 ในปัจจุบันเป็น M-150 ใหม่อย่างเต็มท่ี ปร6มาณขาย M-150 ใหม่อาจสูง
กว่า M-150 เดิมท่ีมีราคา 10 บาท/ขวดภายใน 1 ปีโดยจะขึ้นอยู่กับว่าคู่แข่งจะออกสินค้าราคา
สูงเพื่อมาสนับสนุนตลาดใน segment 12 บาทมากน้อยขนาดไหน 
เวลาทีด่ีทีจ่ะสะสมหุ้น 
ปัจจุบันราคาหุ้นของ OSP มีการซ้ือขายท่ี 22.1x ของค่า 2022E P/E ซ่ึงใกล้กับ -1.0SD ของ
ค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี 31.4x และยังต ่ากว่าของ CBG ท่ี 24.3x เราเช่ือว่า OSP น่าจะปรับตัวได้ดีกว่า 
CBG ถ้าการเปลี่ยนแปลงของตลาดเครื่องดื่มชูก าลังประสบความส าเร็จภายในสิ้นปีน้ี เน่ืองจาก 
OSP มีสัดส่วนตลาดในประเทศสูงและเป็นผู้น าในตลาดดังกล่าว 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 26,934 29,203 30,369 31,531 

Net profit 3,255 3,647 4,041 4,488 

EPS (THB) 1.08 1.21 1.35 1.49 

vs Consensus (%) - (1.5) 0.2 2.8 

EBITDA 4,855 5,467 6,013 6,637 

Core net profit 3,231 3,647 4,041 4,488 

Core EPS (THB) 1.08 1.21 1.35 1.49 

Chg. In EPS est. (%) nm 0.1 0.4 nm 

EPS growth (%) (3.5) 12.9 10.8 11.1 

Core P/E (x) 31.1 27.6 24.9 22.4 

Dividend yield (%) 3.3 3.7 4.1 4.5 

EV/EBITDA (x) 20.4 18.1 16.6 15.1 

Price/book (x) 5.1 5.1 5.1 5.1 

Net debt/Equity (%) (6.9) (7.4) (5.0) (2.6) 

ROE (%) 16.5 18.4 20.4 22.7 

Source5 Company data, FSSIA estimates 
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THAI CAC 5 N/A  

CG2020 5 4  

Analyst 5 Jitra Amornthum  

Register No.5 014530  

  

ป ี 2022 จะเปน็ปเีกบ็เกีย่วประโยชนจ์ากการลงทนุทั้งหมดในชว่งทีผ่า่นมา และอาจเหน็
ธรุกจิใหม ่ ซึง่เราเชือ่วา่บร6ษทัจะลงสนามในตลาด EV บร6ษทัมกีารจดัโครงสรา้งภายใน
โดยโอนกจิการทีเ่กีย่วกบัยานยนตร์วมถงึสนิทรพัยท์ีเ่กีย่วขอ้งทัง้หมด เชือ่เปน็การ
เตร7ยมเขา้สูภ่าคการผลิต EV อยูใ่นความช านาญของบร6ษทั ไม่ไกลเกนิตวั เราเชือ่วา่มี
โอกาสประสบความส าเรจ็สงู คงประมาณการก าไรป ี 2022-2024 +15.4% CAGR ไม่
รวมธรุกจิใหม่ๆ ในอนาคต คงราคาเปา้หมาย 1.00 บาท (PE 12 เทา่ PEG 1.1) แนะน าซือ้ 
ก าไร 4Q21 +12.5% Q-Q, -15.4% Y-Y  
ก าไรสุทธิ 4Q21 ท าได้น่าประทับใจ 50.2 ล้านบาทเป็นจุดสูงสุดของปี +12.5% Q-Q, -
15.4% Y-Y สูงกว่าคาด 3 ล้านบาท ก าไรที่ดีข8้นมาจากรายได้ที่เติบโตตามการเปิดเมือง 
+3.3% Q-Q, +4.3% Y-Y อัตราก าไรขั้นต้นเพิ่มข8้นเป็น 13.4% จาก 12.2% ใน 3Q21 
แต่ยังต ่ากว่า 4Q20 ที่ท าได้ 22.1% เนื่องจากในไตรมาสนี้ยังมีปัญหาตู้คอนเทนเนอร์
ราคาแพง   
เตร7ยมลงสนาม EV ซึ่งไม่ไกลเกนิตวั  
บร6ษัทมีการปรับโครงสร้างกิจการโดยโอนกิจการที่เกี่ยวกับการผลิตชิ้นส่วนพลาสติก
ยานยนต์ รวมถึงสินทรัพย์ที่เกีย่วกับยานยนต์ ไปอยู่ภายใต้ บจ. PJW AutoEV (เดิม
ชื่อบจ. พลาสเทคแล็บ) บ.ย่อยที ่ PJW ถือ 44.44% การแยกธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับยาน
ยนต์ออกมาอย่างชัดเจน บร6ษัทน่าจะมีแผนในการเตร7ยมตัวรุกตลาด EV ตามเป้าหมาย
ในการมองหา New S-curve ที่จะชดเชยธุรกิจผลิตบรรจุภณัฑ์น ้ามันหล่อลื่นที่จะถูก 
disrupt จากรถ EV ในอนาคต และการอยู่ในตลาดยานยนต์ก็ยังอยู่ในพื้นที่ความช านาญ
ของบร6ษัท โอกาสที่จะประสบความส าเร็จจ8งไม่ยากนัก   
คงประมาณการและราคาเปา้หมาย 1 บาท แนะน าซือ้    
แนวโน้มปี 2022 จะยังเติบโตต่อและเป็นปีแรกที่เร6่มเห็นพัฒนาการของบร6ษัทในการขยาย
การลงทุนสู่ New S-curve ใหม่ๆ เช่นการจ าหน่ายไซร6งค์และผลิตภัณฑ์พลาสติกที่ใช้
ในทางการแพทย์อ่ืนๆ ธุรกิจ Master Laundry และความชัดเจนในการขยายสู่ตลาด EV 
เรายังคงคาดก าไรปี 2022-2024 เติบโตเฉลี่ย 15.4% CAGR 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) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 3,067  3,548  4,027  4,404  

Normalized profit   169 194 237 265 

Net profit 169 194 237 265 

EPS (Bt) -  norm 0.30 0.34 0.41 0.46 

EPS (Bt) reported 0.29 0.34 0.41 0.46 

%growth y-y 45.0 16.4 22.1 11.8 

Dividend/share (Bt) 0.08 0.20 0.25 0.28 

BV/share (Bt) 2.07 2.24 2.37 2.50 

EV/EBITDA (x) 8.2 7.6 6.7 6.1 

PER (x) - norm 16.7 14.6 11.9 10.7 

PER (x)  17.0 14.6 11.9 10.7 

PBV (x)  2.4 2.2 2.1 2.0 

Dividend yield (%) 1.6 4.1 5.0 5.6 

Norm ROE (%) 14.2 15.1 17.4 18.5 

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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BUY, TARGET5 6.00, +27.7% 

TOP5 5 MARCH 
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THAI CAC : Certified  

CG2020 : 5  

Analyst : Suwat Sinsadok, CFA, FRM, ERP  

Analyst : Siriluck Pinthusoonthorn  

FSSIA  

เพิม่ทนุสงูสดุไมเ่กนิ 14% และจ าหนา่ยหุน้ GPSC 11% 
เมื่อวันที่ 18 ก.พ. 22 TOP ประกาศปรับโครงสร้างเง6นทุนและธรุกิจของบร6ษัทผ่าน 2 
ธุรกรรมซึ่งจะแลว้เสร็จภายในป ี 2022 ประการแรก TOP จะจ าหน่ายหุ้น GPSC 11% 
หร9อ 304.1 ล้านหุ้น ให้แก่ PTT ซึ่งเป็นผู้ถือหุ้นใหญ่ของ TOP (ถือหุ้น 48%) และ GPSC 
(ถือหุ้น 48%) คาดว่าจะได้รับเง6นก่อนภาษี 22.35 พันลบ. ประการที่สอง TOP จะเพิ่มทุน
โดยการออกหุ้นสามัญ 239.2 ล้านหุ้น และอีก 35.9 ล้านหุ้นส าหรับ Greenshoe คาดว่า
จะได้รับเง6นสูงสุดไมเ่กิน 10-14 พันลบ. 
ประโยชน ์3 ประการจาการเพิม่ทนุและการจ าหน่ายหุน้ GPSC 
ธุรกรรมท้ังสองเป็นไปตามเราและตลาดคาด รวมทั้งเป็นไปตาม Guidance ที่บร6ษัทให้ไว้
ก่อนหน้านี้ เราคิดว่าผู้ถือหุ้นจะได้ประโยชน์ โดยที่ 1) ท าให้ตลาดหมดความกังวลใน
ประเด็นชว่งเวลาและขนาดของการเพิ่มทุน และการขายหุ้น GPSC และ 2) บร6ษัทได้รับเง6น
สุทธิหลักหักภาษีราว 30-35 พันลบ. ข8้นอยู่กับราคาขายของ GPSC และราคาหุ้นเพิ่ม
ทุนของ TOP จ านวนเง6นดังกล่าวเพียงพอต่อการลงทุน 15% ใน Chandra Asri 
Perkasa (CAP IJ) ซึ่งเป็นผู้ผลติโอเลฟ:นส์และโพลเีมอร์สชั้นน าในอินโดนีเซีย ดว้ยมูลค่า 
USD1.8 พันล้านเหร7ยญ (38 พันลบ.) ฐานะทางการเง6นของ TOP จะแข็งแกร่งข8้น 
อัตราส่วน D/E จะลดลงจากปัจจุบัน 1.4x สิ้นปี 2021 เหลือ 1.0x ภายหลังการเพิ่มทุน
แลขายหุ้น GPSC   
จ าหน่ายธรุกจิไฟฟา้แลกกบัปโิตรเคมสีายโอเลฟ:นส์ 
ในเชิงกลยุทธ์ เราคิดว่า TOP จะจ าหน่ายสินทรัพย์ที่มีคุณภาพสูงอย่าง GPSC เพื่อแลก
กับก าไรที่ยั่งยืนและโอกาสในการเติบโตผ่านการลงทุนในธุรกิตแบตเตอร7่ของ CAP ซึ่งเป็น
ผู้ผลิตโอเลฟ:นส ์ก าลังการผลิต 1.39 ล้านตัน (เอทิลีน (E) 0.9 ล้านตันต่อปี และโพรพิลีน 
(P) 0.49 ล้านตันต่อปี) และเตร7ยมขยายคอมเพล็กซ์มลูค่า USD5 พันล้านเหร7ยญ ด้วย
ก าลังผลิต 1.7 ล้านตันต่อปี (E 1.1 ล้านตันต่อปี, P 0.6 ล้านตันต่อปี) และก าลังการผลิต
ของ Downstream 1.2 ล้านตันต่อปี (โพลีเอทิลีน 0.75 ล้านตันต่อปีและ โพลีโพรพิลีน 
0.45 ล้านตันต่อปี) ซึ่งจะเร6่มผลิตเชิงพาณิชย์ในป ี2025 
คาดจะเปน็ปจัจยักดดนัไปจนถงึสิน้ป ี22 
แม้ว่าเราจะมองบวกกับธุรกรรมของ TOP ครั้งนี้ แต่ราคาหุ้น TOP อาจถูกกดดันจนกว่า
จะทราบราคาหุ้นเพิ่มทุนและการขายหุ้น GPSC แล้วเสร็จ ซึ่งเราคาดว่าอาจใช้เวลาอีก 3-
6 เดือน 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 335,827 341,879 322,957 324,242 

Net profit 12,578 12,286 12,324 13,331 

EPS (THB) 6.17 6.02 6.04 6.53 

vs Consensus (%) - 31.2 27.8 12.7 

EBITDA 20,640 26,499 27,138 28,982 

Core net profit 12,578 12,286 12,324 13,331 

Core EPS (THB) 6.17 6.02 6.04 6.53 

EPS growth (%) nm (2.3) 0.3 8.2 

Core P/E (x) 8.6 8.8 8.8 8.1 

Dividend yield (%) 5.2 5.1 5.1 5.5 

EV/EBITDA (x) 11.9 10.7 11.6 12.0 

Price/book (x) 0.9 0.9 0.8 0.8 

Net debt/Equity (%) 110.3 131.8 148.5 163.4 

ROE (%) 10.6 9.9 9.4 9.7 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. ไทยออยล์ 

TOP TB 
BUY, TARGET: 67.00, +25.2% 

TOP5 : MARCH 
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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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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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