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มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนเมษายน 2022 

SET INDEX ในช่วงเดือนที่ผ่าน
มาพักตัวลงแรงจากประเด็น
สงครามระหว่างรัสเซียและ
ยูเครน ท าให้ดัชนีพักตัวลงแรงไป
ที่ระดับ 1580 จุด ก่อนที่จะเกิด 
V-shape Technical Rebound 
ขึ้นมา โดยล่าสุดฟื้นตัวขึ้นมา
ทดสอบแนวต้านส าคัญที่ 1700 
จุด มองในเดือนหน้าดัชนีมี
โอกาสทะลุแนวต้าน 1700 จุด
ขึ้นมาได้เล็กน้อย โดยวางแนว
ต้านถัดไปที่บริเวณ 1720-1730 
จุด และจะมีโอกาสพักตัวลงมา
อีกครั้ง วางแนวรับที่ 1660 จุด 
และ 1620 จุด มองกรอบในการ
แกว่งตัวเดือนเมษายน 2022 
ช่วง 1620-1730 จุด 

“จบัตาพฒันาการสงคราม Valuation SET ไม่ถูก” 
เราคาดว่าการลงทุนในเดือน เม.ย. 22 ตลาดมีโอกาส 
Sideways รอความชัดเจนของสงครามระหว่าง
รัสเซีย-ยูเครนว่าจะยืดเยื้อหรือมีทิศทางที่ดีข้ึนซึ่งจะ
ก าหนดทิศทางตลาดระยะถัดไป ส่วนภาพเศรษฐกิจใน
ประเทศยังดูแข็งแรงหลังธปท.ออกมาเน้นย ้าว่าก าลังเร่ง
ตัวและห่างไกลจาก Stagflation ขณะที่ผลประกอบการ 
1Q22 ของกลุ่มธนาคารคาดเร่งตัวขึ้นทั้ง Q-Q และ Y-
Y อย่างไรก็ตามระดับ SET Index ปัจจุบันถือว่าไม่ถูก
หลังปรับตัวขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปลายปีก่อน กลยุทธ์จึง
ต้องเน้น Selective หุ้น Value และ Domestic Play ที่
ยัง Laggard และมี Valuation ไม่แพงเทียบกับอดีต 
เดือนเมษายนนี้เราแนะน า ... 

BCP, ICHI, IVL, ORI, SHR 
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เดอืนเม.ย.ยังตอ้งจบัตาสงครามรสัเซีย-ยเูครน 
SET Index ปรับตัวขึ้นได้ต่อเนื่อง +2.4% ใน 1Q22 จาก

แรงหนุนของเศรษฐกิจที่ทยอยฟื้นตัวหลัง Reopen ต่อเนื่อง
ตั้งแต่ 4Q21 ขณะที่โอมิครอนที่ระบาดหนักระลอกใหม่กระทบ
จ ากัดเนื่องจากไม่ได้มีมาตรการคุมเข้มเหมือนในอดีต รวมถึงเท
รนด์ทั่วโลกเน้นปรับตัวอยู่ร่วมกับ COVID-19 อย่างไรก็ตาม
เรามองปัจจัยหลักที่ยังคง Overhang ดัชนีในระยะนี้ยังคงเป็น
ประเด็นสงครามรัสเซีย-ยูเครนที่ยังไม่ยุติ ซึ่งรวมถึงมาตรการ
คว ่าบาตรของชาติตะวันตก ซึ่งเป็นปัจจัยกดดันเง6นเฟ้อและการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งการเคลื่อนไหวของสินทรัพย์เสี่ยงใน
ระยะถัดไปจะขึ้นอยู่กับทิศทางพัฒนาการของสงครามเป็นหลัก  
กนง.ปรบัลด GDP แตย่ังย า้เศรษฐกจิก าลงัเร่งตัว  

การประชุมกนง.ล่าสุดคงอัตราดอกเบี้ยตามคาดที่ 0.5% 
ขณะที่ประมาณการ GDP ปรับลงจาก +3.4% เหลือ +3.2% ปี
นี้ซึ่งดีกว่าที่ตลาดประเมิน ขณะที่อัตราเง6นเฟ้อทั่วไปปรับขึ้นเป็น 
+4.9% ปีนี ้ ธปท.เน้นย ้าว่าเป็นการเร่งตัวชั่วคราวซึ่งหลักๆเกิด
จากราคาน ้ามันและเนื้อสัตว์ และคาดเง6นเฟ้ออ่อนลงเหลือ 
+1.7% ในปีหน้า นอกจากนีย้ังเน้นย ้าว่าไทยยังถือห่างไกลจาก
การเกิดภาวะ Stagflation จากทิศทางเศรษฐกิจที่ก าลังเร่งตัว
ขึ้น โดยปีนี้ยังคงมาจากเศรษฐกิจภายในประเทศเป็นหลักทั้งการ
บร6โภค การลงทุน ขณะที่ส่งออกคาดยังแข็งแรง ส่วนการ
ท่องเที่ยวจะเร6่มหนุนอย่างมีนัยยะใน 2H22 เป็นต้นไปจากการ
ผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรคอย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะหลัง
ประกาศเป็นโรคประจ าถิ่นในวันที่ 1 ก.ค. 22 ซึ่งจากมุมมอง
ดังกล่าวเราจึงยังคงมุมมองเชิงบวกต่อหุ้น Domestic Play ที่
อิงเศรษฐกิจในประเทศ และคาดว่าจะสามารถ Outperform ได้
ในช่วงที่เหลือของปี  

กลุม่ธนาคารประกาศงบ 1Q22 คาดฟืน้ตัวดตีอ่เนือ่ง 
เดือน เม.ย. จะเป็นช่วงที่กลุ่มธนาคารมีการขึ้น

เครื่องหมาย XD จ่ายปันผล จึงอาจเป็นปัจจัยถ่วงอ่อนๆ 
อย่างไรก็ตามแนวโน้มก าไร 1Q22 ขอกลุ่มฯ FSSIA คาดว่า
จะฟื้นตัวแข็งแรง +18% Q-Q, +8% Y-Y ตามทิศทาง
เศรษฐกิจในประเทศคาดยังคงเป็นปัจจัยหนุนให้กลุ่มธนาคาร
ฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง โดยเฉพาะจุดเด่นจาก Valuation ที่ยัง
ค่อนข้างถูกเทียบกับอดีต ขณะที่กลุ่มพลังงานคาดยังประคอง
ตลาดตามทิศทางราคาน ้ามันดิบที่ยังคงยืนสูงเหนือ US$100 
ต่อบาร์เรล  ส่วนปัจจัยกดดันจาก FED ที่จะเร6่มเร่งขึ้น
ดอกเบี้ยและลดงบดุลคาดยังไม่ส่งผลเดือน เม.ย. มาก แต่จะ
กดดัน Sentiment โลกในเดือน พ.ค. ที่เร6่มท ามาตรการ 
SET Index ปจัจบุันไมถ่กู ตอ้ง Selective มากขึน้ 

ระดับ SET Index ปัจจุบันที่ 1,700 จุดเหลือ Upside 
เพียว 4.1% เทียบกับ SET Target ที่ 1,770 จุด รวมถึงคิด
เป็น PER ราว 17.8 เทา่สูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีต รวมถึง 
Earnings Yield Gap ปัจจุบันที่ 3.1% ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยใน
อดีตและถือเป็นระดับต ่าสุดใกล้เคียงปี 2018-2019 กอ่น 
COVID-19 สะท้อนให้เห็นว่าหุ้นไทย ณ ระดับปัจจุบันถือว่าไม่
ถูก ขณะที่ประเด็นสงครามที่อาจยืดเยื้อยังเป็นความเสี่ยงหลัก
ของตลาด ส าหรับการซื้อลงทุนระยะกลางยาวจึงไม่แนะน าให้
ไล่ราคาและรอมองว่ารอจังหวะอ่อนตัวลงที่ 1,650+- จุด
เหมาะสมมากกว่า และปัจจุบันต้องเน้น Selective หุ้น Value 
และ Domestic Play ที่ ได้อานิสงส์จากเศรษฐกิจในประเทศที่
ฟื้น ราคายัง Laggard และ Valuation ไม่สูงเทียบกับในอดีต 
เราเลือก Top Pick 5 ตัว ส าหรับเดือน เม.ย. ได้แก่ BCP 
ICHI IVL ORI SHR 

 

เราคาดวา่การลงทนุในเดอืน เม.ย. 22 ตลาดมโีอกาส 
Sideways รอความชดัเจนของสงครามระหวา่งรสัเซยี-
ยเูครนวา่จะยดืเยือ้หรอืมีทศิทางทีด่ขีึน้ซึง่จะก าหนดทศิทาง
ตลาดระยะถดัไป สว่นภาพเศรษฐกจิในประเทศยงัดแูขง็แรง
หลงัธปท.ออกมาเน้นย า้วา่ก าลงัเรง่ตวัและหา่งไกลจาก 
Stagflation ขณะทีผ่ลประกอบการ 1Q22 ของกลุ่มธนาคาร
คาดเรง่ตวัขึน้ทัง้ Q-Q และ Y-Y อย่างไรก็ตามระดบั SET 
Index ปจัจุบนัถอืวา่ไมถู่กหลงัปรบัตวัขึ้นตอ่เนื่องตัง้แต่
ปลายปีกอ่น กลยทุธจ์งึตอ้งเนน้ Selective หุน้ Value และ 
Domestic Play ทีย่งั Laggard และม ี Valuation ไมแ่พง
เทยีบกบัอดตี โดยเลอืก Top Pick ส าหรบัเดอืนนี ้ไดแ้ก ่BCP 
ICHI IVL ORI SHR 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC 5 Certified  

CG2021 5 5  

Analyst 5 Suwat Sinsadok, CFA, FRM, ERP  

Analyst 5 Siriluck Pinthusoonthorn  

FSSIA  

BCP ถงึจดุทีด่ทีี่สดุส าหรบัการเตบิโตในปี 2022 

BCP อยู่ในต าแหน่งท่ีดีในการจับ GRM ของอุตสาหกรรมท่ีอยู่ในระดับสูงด้วยอัตราการผลิตท่ี
สูง ผลตอบแทนจากการผลิต Unconverted oil (UCO) ท่ีดีกว่า และต้นทุนน ้ามันดิบท่ีต ่ากว่า
เพ่ือนจาก Crude Premium ท่ีต ่ากว่าแม้ว่าต้นทุนโลจ6สติกส์จะสูงกว่า แต่คาด BCP จะประหยัด
เง6นได้ถึง USD1-2/bbl จากน ้ามันดิบเพียงอย่างเดียว ส่วนธุรกิจส ารวจและผลิตจะโตดีจากการ
เปลี่ยนแปลงโครงสร้างในตลาดน ้ามันดิบโลกจากการบุกยูเครนของรัสเซีย EBITDA ในธุรกิจท่ี
ไม่ใช่น ้ามันน่าจะปรับขึ้นหลังเปลี่ยนกลยุทธ์ในธุรกิจค้าปลีกจากการเป็นผู้รับใบอนุญาตภายใต้ 
SPAR เป็นการประกอบกิจการร่วมค้ากับ Central Retail Group เพ่ือด าเนินงานร้านสะดวก
ซ้ือ “Tops daily” และ “Family Mart” ตั้งแต่เดือน ส.ค. 20 

3 ปัจจัยผลักดนัจะช่วยเพิม่ก าไรในธรุกจิโรงกลัน่ในปี 2022 

เราเห็นปัจจัยผลักดัน 3 ประการท่ีจะช่วยเพ่ิม EBITDA ในธุรกิจโรงกลั่นของ BCP เป็นกว่า 11
พัน ลบ. ในปี 2022 จากการเพ่ิมขึ้นของ GRM ผลตอบแทนจากการผลิต UCO และอัตราการ
ผลิตท่ีสูงขึ้นเป็น 100% และ Crude Premium ท่ีแข่งขันได้เม่ือเทียบกับคู่แข่ง BCP ผลิต UCO 
ได้สูงกวา่ UCO เป็นน ้ามันเตาท่ีมีก ามะถันต ่า (LSFO) ชนิดหน่ึงท่ีใช้เป็นวัตถุดิบส าคัญส าหรับ
การผลิต Lube Group II และ III จากราคาท่ีสูงกว่าดีเซล BCP วางแผนการผลิตให้ได้
ผลตอบแทนเป็น UCO 13% ในปี 2022 เพ่ิมจาก 4% ในปี 2021 

ก าไรม ีUpside 2.4-3.5พัน ลบ. จาก OKEA ในปี 2022 

ในปี 2022 เราคาดว่า OKEA จะสามารถสร้างก าไรให้แก่ BCP ได้ถึง USD234-254ล้านในปี 
2022 จาก 1) ระดับการผลิตที่ 13.5-20.0kboed 2) ราคาน ้ามัน Brent ท่ี USD105/bbl และ
ก๊าซท่ี USD25/mmbtu; 3) ส่วนลดราคาขายเฉลี่ยท่ีต ่ากว่ามาตรฐานอยู่ 5% 4) ต้นทุนเง6นสด
ท่ี USD25/bbl ส าหรับน ้ามันและ USD4.1/mmbtu ส าหรับก๊าซ 5) ต้นทุนค่าเสื่อมท่ี 
USD14/bbl ส าหรับน ้ามันและ USD4.4/mmbtu ส าหรับก๊าซ และ 1) อัตราภาษีในธุรกิจส ารวจ
และผลิตท่ี 50% 

ปรบัราคาเป้าหมายเป็น 40 บาท  

เราปรับเพ่ิมราคาเป้าหมายจาก 33 เป็น 40 บาท (SoTP) สะท้อนการปรับเพ่ิม EPS เราคิดว่า 
BCP เป็นหุ้นโรงกล่ันท่ีน่าสนใจจากราคาน ้ามันและก๊าซท่ีสูงขึ้น ความต้องการน ้ามันในประเทศท่ี
สูงขึ้น อัตราก าไรและปร6มาณขายในธุรกิจที่ไม่ใช่น ้ามันท่ีสูงขึ้น และ Upsides จากธุรกิจส ารวจ
และผลิต 

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

Revenue 199,417 256,235 240,700 238,596 

Net profit 7,624 6,830 6,887 7,022 

EPS (THB) 5.54 4.96 5.00 5.10 

vs Consensus (%) - 33.8 45.5 21.8 

EBITDA 17,928 20,978 21,538 22,386 

Core net profit 3,401 6,830 6,887 7,022 

Core EPS (THB) 2.47 4.96 5.00 5.10 

Chg. In EPS est. (%) - 18.0 19.5 17.1 

EPS growth (%) nm 100.8 0.8 2.0 

Core P/E (x) 12.2 6.1 6.0 5.9 

Dividend yield (%) 6.6 8.2 8.3 8.4 

EV/EBITDA (x) 5.7 5.2 5.4 5.4 

Price/book (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 

Net debt/Equity (%) 65.0 68.3 71.9 73.7 

ROE (%) 6.8 12.3 11.7 11.2 

Source5 Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. บางจาก คอร์ปอเรชั่น 

BCP TB 
BUY, TARGET5 40.00, +35.1% 

TOP5 5 APRIL 
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THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

  

ผูบ้ร6หารตัง้เปา้รายได้ป ี 2022โตสงู +24% Y-Y จากการฟืน้ตวัของสนิค้าเดิมหลงัโคว6ด
คลีค่ลาย, แผนออกสินคา้ใหม ่อาท ิCBD Drink, Carbonate Drink และน าแบรนด์ไบเลก่ลบัมา
ผลติอกีครัง้ แมต้น้ทุนบรรจุภณัฑจ์ะเร6่มปรับขึ้น แตส่ามารถปรบัขึน้ราคาขายสง่ และปรับ 
Productivity มาหักล้างได้หมดส าหรบั 1H22 ขณะที ่ 2H22 ยงัตอ้งตดิตามสถานการณด์้าน
ตน้ทนุตอ่ไป ส าหรบับร6ษัทรว่มในอนิโดนเีซียถอืวา่มผีลการด าเนนิงานที่น่าประทับใจในป ี 2021 
จงึตอ้งขยายก าลงัการผลติโรงงาน OEM แหง่ที่ 2 และยงัมเีป้าหมายโตตอ่เนือ่งในปีนี ้ ระยะสั้น
คาดก าไร 1Q22 จะฟื้นตวัสดใสทัง้ Q-Q, Y-Y และนา่จะดตีอ่เนือ่งใน 2Q22 เพราเป็น High 
Season ของธรุกิจ เรายงัคาดก าไรสุทธิป ี2022 เตบิโต 17.9% Y-Y และคงราคาเป้าหมาย 13 
บาท (องิ PE เดมิ 13 เท่า) ยงัม ีUpside 11% แนะน าซือ้ 
เปา้หมายการเติบโตในป ี2022 จะมาจากทัง้สนิค้าเดิมและสินคา้ใหม่ 
ผู้บร6หารตั้งเป้ารายได้ในปี 2022 ราว 24% Y-Y เป็น 6,500 ลบ. โดยมาจากการฟ้ืนตัวของ
รายได้ในประเทศทั้งสินค้ากลุ่มเดิมหลังโคว6ดคลี่คลาย และมีแผนออกสินค้าใหม่มากขึ้นได้แก่ น ้า
ส้มไบเล่ กลับมาผลิตและเร6่มวางขายในช่องทาง TT และค้าส่ง (เดือน มี.ค.), CBD Drink (เดือน 
เม.ย.-พ.ค.), Carbonate Drink (เดือน มิ.ย.) รวมถึงลูกค้า OEM ท่ีจะทยอยรับรู้รายได้ตั้งแต่ 
2Q22 และตั้งเป้ารายได้ส่งออกกลับมาฟ้ืนตัวราว 10% Y-Y ระยะสัน้ ยงับร6หารจัดการตน้ทนุ
ได ้คาดก าไร 1Q22 จะฟืน้ดัว 
บร6ษัทเผชิญต้นทุนบรรจุภัณฑ์ (PET) ปรับขึ้นราว 3% ล่าสุดมีการปรับขึ้นราคาขายส่ง 1% และ
ปรับเพ่ิม Productivity อีก 2% ช่วยหักล้างผลกระทบด้านต้นทุนได้หมด และคาดรายได้ใน 
1Q22 จะเร่งตัวขึ้น เพราะเร6่มเข้าสู่ High Season ของธุรกิจใน 2Q จึงต้องมีการเร่งก าลังการ
ผลิตใน 1Q มักท าให้อัตราการใช้ก าลังการผลิตสูงขึ้น เบ้ืองต้นคาดก าไร 1Q22 จะฟ้ืนตัวมาอยู่
ท่ี 160-170 ลบ. +24% Q-Q, +35% Y-Y และคาดจะดีขึ้นต่อใน 2Q22 เพราะเป็น Peak 
Season จากหน้าร้อน อย่างไรก็ตาม เรายังคงมุมมองระมัดระวังต่อผลกระทบด้านต้นทุนใน 
2H22 หากราคา PET ยังปรับขึ้น เพราะปกติบร6ษัทมีการซ้ือล่วงหน้าราว 2 เดือน ส่วนต้นทุน
สารสกัด CBD ผู้บร6หารระบุว่ามีแนวโน้มปรับลงอย่างมีนัยส าคัญ ท าให้สามารถพัฒนาสูตรและ
ก าหนดราคาในระดับ Mass Scale ได้ 
คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 
เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2022 ไว้ท่ี 645 ลบ. (+17.9% Y-Y) ด้วยสมมติฐานรายได้ 
+14.6% Conservative มากกว่าเป้าหมายของผู้บร6หาร และคงราคาเป้าหมายท่ี 13 บาท (อิง 
PE เดิม 25 เท่า) 
  

Consolidated earnings 
BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 5,228 5,993 6,597 6,973 

Normalized profit   547 645 710 838 

Net profit 547 645 710 838 

EPS (Bt) - norm 0.42 0.50 0.55 0.64 

EPS (Bt)- reported 0.42 0.50 0.55 0.64 

% growth y-y 6.1 17.9 10.0 18.1 

Dividend/share (Bt) 0.50 0.50 0.52 0.58 

BV/share (Bt) 4.76 4.75 4.78 4.84 

EV/EBITDA (x) 13.8 12.4 11.7 10.4 

PER (x) - norm 27.8 23.6 21.4 18.1 

PER (x)  27.8 23.6 21.4 18.1 

PBV (x)  2.5 2.5 2.4 2.4 

Dividend yield (%) 4.3 4.2 4.4 5.0 

ROE (%) 8.8 10.4 11.4 13.3 

YE No. of shares (million) 1,300 1,300 1,300 1,300 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Analyst 5 Siriluck Pinthusoonthorn  

FSSIA  

ตน้ทนุพลงังานทีเ่พิม่ขึน้และก าไรสนิคา้คงคลงัทีล่ดลงท าใหก้ าไร 4Q21 ออ่นแอ 
ก าไรสุทธิ 4Q21 อ่อนแอ 5.4พัน ลบ. (-13% q-q, +312% y-y) ต ่ากว่าคาดจากก าไร
สินค้าคงคลังท่ีต ่ากว่าคาดและต้นทุนพลังงานท่ีเพิ่มขึ้น ก าไรสุทธิจากการด าเนินงานอยู่ท่ี 
5.5พัน ลบ. (-3% q-q, +225% y-y) จาก 1) EBITDA จากการด าเนินงานในระดับสูงท่ี 
USD412ล้าน (+1% q-q, +22% y-y) จากก าไรท่ีดีขึ้นในกลุ่ม Integrated Oxide and 
Derivatives (IOD) และอัตราก าไรรวมของ PET-PTA และโพลีเอสเตอร์ท่ีอยู่ในระดับสูง 
ชดเชยก าไรของ MTBE และ MEG ท่ีอ่อนแอได้ 2) ปร6มาณขายท่ีลดลงเหลือ 3.21mtpa (-
0.5% q-q, +2% y-y) และ 3) อตัราการผลิตรวมลด q-q เหลือ 34% จาก 35% ใน 3Q21 
ใน 4Q21 และมีรายการพิเศษได้แก่ก าไรสินค้าคงคลัง ค่าใช้จ่ายในการควบรวมและซ้ือ
กิจการ ค่าใช้จ่ายซ้ือกิจการ และผลขาดทุนจากการด้อยค่าอุปกรณ์ป้องกันอันตรายส่วน
บุคคล 

EBITDA margin ทรงตวัสงูใน 4Q21 

EBITDA margin จากการด าเนินงานเพิ่มเป็น 12% ใน 4Q21 จาก 11% ใน 3Q21 จาก 1) 
EBITDA margin ท่ีอยู่ในระดับสูงของกลุ่ม PET-PTA ท่ี 11% (ทรงตัว q-q); 2) EBITDA 
margin ท่ีอยู่ในระดับสูงของกลุ่ม IOD ท่ี 12% (ทรงตัว q-q); และ 3) EBITDA margin ท่ี
ปรับขึ้นสูงของกลุ่มเส้นใยเป็น 3% จาก 5% ใน 3Q21 

อตัราก าไรทีเ่พิม่ขึน้จะชดเชยตน้ทนุพลงังานทีส่งูขึน้ได้ 

เราคาดว่าก าไรสุทธิจะปรับขึ้นในปี 2022-23 จาก Product Margin ท่ีสูงขึ้นและการใช้ก าลัง
การผลิตที่สูงขึ้นของกลุ่ม IOD, PET-PTA, และเส้นใย โดยคาดว่า 1) PET-PTA Margin 
สูงขึ้นจากการเปล่ียนแปลงโครงสร้างอุปทานและราคาในสัญญาในปี 2022 2) อตัราก าไรที่
ฟื้นตัวของเส้นใยโพลีเอสเตอร์ในกลุ่มยานยนต์และ Lifestyle; และ 3) EBITDA เพิ่มขึ้นจาก
การซื้อ Oxiteno, การเร6่มด าเนินงานของ Ethane Cracker เดือน พ.ย. 21, และการใช้ก าลัง
การผลิตที่สูงขึ้นในกลุ่ม IOD 

ราคาหุน้ทีล่ดลงเปน็โอกาสในการซือ้ทีน่า่สนใจ 

เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 20 บาท (4.4x ของคา่ 2022E EV/EBITDA) IVL ยังเป็นหุ้น
เด่นของเราในกลุ่มปิโตรเคมีจากแนวโน้มการเติบโตของก าไรสุทธิท่ีดี บวกกับการเป็นผู้ได้รับ
ประโยชน์ส าคัญจากราคาน ้ามันและก๊าซท่ีสูงขึ้น รวมถึงการเปล่ียนโครงสร้างอุปทาน 

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

Revenue 468,108 383,886 374,825 374,369 

Net profit 22,247 28,202 30,554 32,488 

EPS (THB) 3.96 5.02 5.44 5.79 

vs Consensus (%) - 3.0 5.3 29.2 

EBITDA 58,084 59,195 62,760 64,692 

Core net profit 21,886 23,553 25,905 27,839 

Core EPS (THB) 3.90 4.20 4.61 4.96 

Chg. In EPS est. (%) nm (21.8) (24.6) nm 

EPS growth (%) 204.5 7.6 10.0 7.5 

Core P/E (x) 11.9 11.1 10.1 9.4 

Dividend yield (%) 2.6 5.6 6.0 6.3 

EV/EBITDA (x) 8.0 7.1 6.3 5.6 

Price/book (x) 1.6 1.4 1.3 1.1 

Net debt/Equity (%) 111.0 86.5 63.6 44.3 

ROE (%) 15.3 13.7 13.3 12.9 

Source5 Company data, FSSIA estimates 
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IVL TB 
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ORIGIN MULTIVERSE แผนการเตบิโตแบบพหจุกัรวาล 
บร6ษัทแถลงแผนการเติบโตแบบ Multiverse จากทั้งธุรกิจเดิมอยา่งพัฒนาโครงการที่อยู่
อาศัย ควบคู่กับการขยายไปธุรกจิใหม่ ทั้ง Logistic, Healthcare, ประกันภัย, พลังงาน, 
การเง6น, ร้านอาหาร และกัญชง ขณะที่ต้ังเป้ากลุ่ม ORI มี Market Cap. รวมมากกว่า 1 
แสนล้านบาทภายในปี 2025 จากปี 2021 ที่ 4 หมื่นล้านบาท พร้อมมีแผนผลักดันบร6ษัท
ลูกเข้า IPO เพิ่มอย่างน้อย 4 บร6ษัทใน 3 ปีข้างหน้า ขณะที่มุ่งสร้างรายได้รวมในปี 2022-
2024 เติบโตต่อเนื่อง 10-15% ต่อปี จากรายได้ขายอสังหาฯ รวมถึงธุรกิจใหม่ทีค่าด
สัดส่วนเพิ่มข้ึนจาก 10% เป็น 30% ของรายได้รวมใน 3 ปีข้างหน้า ส าหรับปี 2022 มี
แผนเชิงรุกต้ังเป้าหมายท าสถิติสูงสุดใหม่ต่อเนื่องในทุกมิติ ดังนี้ 1) ต้ังเป้าเปิดโครงการ
ใหม่ 4.2 หมื่นล้านบาท (+132% Y-Y) แบ่งเป็นคอนโด 13% และแนวราบ 32% 2) ยอด 
Presales 3.5 หมื่นล้านบาท (+11% Y-Y) แบ่งเป็นแนวราบ 11% และคอนโด 34% 3) 
ยอดโอน (รวม JV) +11% Y-Y ที่ 2.1 หมื่นล้านบาท เป็นคอนโด 52% และแนวราบ 43% 
4) รายได้รวม 1.25 หมื่นล้านบาท (+10% Y-Y) 
ภาพป ี2022 สดใส จากคอนโดเสรจ็ใหม ่2 แหง่ และแนวราบทีโ่ตด ี 
เราคงประมาณการก าไรปกติขยายตัว +35% Y-Y เป็น 3.4 พันล้านบาท ขับเคลื่อนจาก
การเร6่มโอนคอนโดใหม่ทั้งหมด 2 แห่ง เป็นคอนโด ORI 3 แห่งและภายใต้ JV อีก 4 แห่ง 
คาดหนุนให้ยอดโอน ORI ที่ 1.5 หมื่นล้านบาท (+10% Y-Y) บวกกับยอดโอน JV ที่ 1.1 
หมื่นล้านบาท (+311% Y-Y) รวมถึงการเน้นขายสต็อกพร้อมโอน 1.1 หมื่นล้านบาท 
รวมถึงแผนรุกเปิดโครงการแนวราบใหม่จ านวนมาก ขณะที่ประมาณการมี Upside จาก
ก าไรขายเง6นลงทุน JV และรายได้ค่าบร6หารโครงการ ซึ่งเบื้องต้นคาดมีแผนพัฒนาทั้ง
คอนโดและแนวราบรวม 10 โครงการ รวมถึงการเข้าซื้อโรงแรม 3 แห่งจาก ERW ซึ่งคาด
ธุรกรรมแล้วเสร็จเดือนเม.ย.นี ้
คงราคาเหมาะสม 15 บาท ยงัแนะน าซือ้  
เราคงราคาเหมาะสมที่ 15 บาท (ว6ธี SOTP) คงค าแนะน าซื้อ จากจดุเด่นทั้งการเติบโตของ
ผลประกอบการหลักดีกว่ากลุ่มอสังหาฯที่เฉลี่ย +15% Y-Y อีกทั้ง กลยุทธ์ที่ดีทั้งการ
ขยายการลงทุนในธุรกิจอ่ืนจะสรา้งการเติบโตใหม่ และแผน Spin-off ปลดล็อกมูลค่าแฝง
บร6ษัทลูก ขณะที่ราคาหุ้นคิดเป็น PE2022 ที่ 3.1x ต ่ากว่ากลุ่มฯที ่ 4.5x ซึ่งมองว่า ORI 
ควรได้ Premium เนื่องจากรายอื่นส่วนใหญ่เพียงอสังหาฯเพื่อขาย ทั้งนี้ จ่ายเง6นปันผล
งวด 2H21 ที่ 0.42 บาท/หุ้น Yield 3.1% ข้ึน XD 4 พ.ค. และจ่าย 24 พ.ค. 2022 

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

Revenue 10,486 14,548 17,822 19,487 

Normalized profit   2,517 2,518 3,410 3,887 

Net profit 2,698 3,194 3,410 3,887 

EPS (Bt) - norm 1.03 1.03 1.39 1.58 

EPS (Bt)- reported 1.10 1.30 1.39 1.58 

% growth y-y -10.9 18.4 6.8 14.0 

Dividend/share (Bt) 0.49 0.54 0.56 0.63 

BV/share (Bt) 4.64 6.09 6.20 7.07 

EV/EBITDA (x) 15.1 10.5 9.8 8.8 

PER (x) - norm 11.3 11.3 8.3 7.3 

PER (x)  10.5 8.9 8.3 7.3 

PBV (x)  2.5 1.9 1.9 1.6 

Dividend yield (%) 4.2 4.7 4.8 5.5 

ROE (%) 23.5 22.9 21.2 22.5 

YE No. of shares (million) 2,453 2,453 2,453 2,453 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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บมจ. ออร6จ6้น พร็อพเพอร์ตี้ 

ORI TB 
BUY, TARGET: 15.00, +29.3% 

TOP5 : APRIL 
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THAI CAC 5 N/A  

CG2021 5 5  

Analyst 5 Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

โรงแรมในมลัดฟีสอ์งักฤษมผีลประกอบการที่ดใีนเดอืน ม.ค.-ก.พ. 
อัตราการเข้าพักของโรงแรมในมัลดีฟส์อยู่ในระดับสูงที่ 20-22% ในเดือน ม.ค.-ก.พ. (เทียบกับ 
13% ใน 4Q21) ในขณะท่ีโรงแรมอังกฤษ มีอัตราการเข้าพักลดลงเหลือ 40-50% (เทียบกับ 
52% ใน 4Q21) เราน่าจะเห็นผลกระทบของสงครามระหว่างรัสเซียและยูเครนตั้งแต่ มี.ค. เป็นต้น
ไป แต่ผลกระทบน่าจะจ ากัดเน่ืองจากมีเพียงแค่พอร์ตในมัลดีฟส์ท่ีมีสัดส่วนนักท่องเท่ียวรัสเซีย
ในระดับสูง (11% ในปี 2021) การยกเลิกการจองห้องพักน่าจะกระทบอัตราการเข้าพักของ
โรงแรมในมัลดีฟส์น้อยกว่า 5% และ SHR เช่ือว่าอัตราการเข้าพักท่ีหายไปจะทดแทนได้ด้วย
นักท่องเท่ียวจากประเทศยุโรปอื่น ๆ รวมถึงอินเดีย สิงคโปร์และออสเตรเลีย 

RevPAR ในปี 2022 นา่จะสงูกว่าระดับกอ่น Covid 

เราคาดว่าอัตราการเข้าพักจะเพ่ิมจาก 41% ในปี 2021 เป็น 12% ในปี 2022 ขณะท่ีอัตราค่า
ห้องพักรายวันเฉลี่ยน่าจะปรับตัวดีข8้น 13% ดังนั้น 2022 RevPAR น่าจะสูงกว่าระดับก่อน 
Covid 12% เราคาดรายได้จะโต 31% เป็น 3.2พัน ลบ. และ EBITDA (รวมรายได้อื่น) จะโตสูง
ถึง 4x เป็น 2.1พัน ลบ. ใกล้เคียงกับเป้าของผู้บร6หาร ดังนั้น ก าไรพลิกฟ้ืนได้ในปีน้ี 

มีโอกาสท าก าไรสงูถงึ 0.4พัน ลบ. ไม่รวมการควบรวมกิจการ 

ความกังวลของตลาดอยู่ท่ีว่า SHR ไม่มีก าไรให้เปร7ยบเทียบในปี 2014 เน่ืองจากบร6ษัทมีผล
ขาดทุนปกติ 0.1พัน ลบ. ในปีดังกล่าวเพราะโรงแรมในมัลดีฟส์เปิดใน 4Q14 เราจ8งเทียบผล
ประกอบการของ SHR กับบร6ษัทอื่นในกลุ่ม เพ่ือหาศักยภาพของก าไรของ SHR โดยคาดรายได้
จะกระโดดเป็น 3.2-4.1พัน ลบ. ในปี 2023-24 ใกล้เคียงกับรายได้ของ CENTEL ในปี 2014 ท่ี 
3.4พัน ลบ. และสูงกว่าของ ERW ท่ี 1.4พัน ลบ.ในปี 2014 ด้วย EBITDA margin ท่ีคล้ายกัน 
เป้าสูงสุดของ SHR จะอยู่ท่ี 22-32% เทียบกับ 24-31% ท่ี CENTEL และ ERW ในปี 2014 เรา
จ8งสรุปว่าศักยภาพของก าไรปกติของ SHR น่าจะอยู่ท่ี 0.2-0.4พัน ลบ. อยู่ระหว่างก าไรของ 
ERW ท่ี 0.5พัน ลบ. และก าไรของธุรกิจโรงแรมของ CENTEL ท่ี 1.1พัน ลบ. ในปี 2014 เราคาด
ว่าก าไรปกติของ SHR จะปรับข8้นสู่ระดับดังกล่าวในปี 2024 

ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรจากก าไรทีช่ัดเจนมากยิง่ข8น้ 

เราปรับเพ่ิมก าไรปกติปี 2022-24 อีก 4-25% สะท้อนแนวโน้มท่ีดีข8้น เราได้ราคาเป้าหมายปี 
2022 ท่ีสูงข8้นเป็น 5.2 บาท (DCF) ปัจจุบัน SHR มีการซ้ือขายเพียง 0.3x ของค่า 2022E P/BV 
(เทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มท่ี 2.1x) และ 12-24x ของค่า 2023-24E P/E (เทียบกับค่าเฉลี่ยของ
กลุ่มในปี 2023E ท่ี 33x) เม่ือสินทรัพย์โรงแรมปรับตัวดีข8้นจนโตเต็มท่ี 

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

Revenue 4,512 8,155 9,598 10,196 

Net profit (1,234) 117 512 709 

EPS (THB) (0.34) 0.03 0.14 0.20 

vs Consensus (%) - 20.0 23.9 53.8 

EBITDA 363 1,937 2,508 2,757 

Core net profit (1,229) 117 512 709 

Core EPS (THB) (0.34) 0.03 0.14 0.20 

Chg. In EPS est. (%) nm 18.1 24.9 nm 

EPS growth (%) nm nm 339.1 38.6 

Core P/E (x) (9.9) 104.8 23.9 17.2 

Dividend yield (%) - 0.4 1.7 2.3 

EV/EBITDA (x) 78.2 12.6 9.0 7.6 

Price/book (x) 0.8 0.8 0.7 0.7 

Net debt/Equity (%) 101.9 76.2 62.4 52.4 

ROE (%) (7.8) 0.7 3.2 4.3 

Source5 Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. เอส โฮเทล แอนด์ ร7สอร์ท 

SHR TB 
BUY, TARGET5 5.20, +44.4% 

TOP5 5 APRIL 
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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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