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มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนมถิุนายน 2022 

ในเดือนทีผ่่านมาเกดิ "Sell in 
May" ตามที่ได้ประมินไว ้โดย
ดัชนีพกัตัวลงไปท าจุดต ่าสุดที่
บริเวณ 1,580 จุด ก่อนที่จะฟืน้
ตัวกลับขึน้มายืนเหนือแนวต้าน 
1650 จุดได้ ดชันีเริม่มีสญัญา
บวกแรก โดยมองการแกว่งตัว
ในเดือนมิถนุายน เปน็บวก
มากกว่าเดือนผา่นมาจากเดมิ 
Sideway Down กลับมาเปน็ 
Sideway ออกด้านข้าง เพื่อ
สะสมก าลังสร้างฐาน โดย
ประเมนิกรอบของการแกว่งตัว
ช่วง 1,600-1,700 จุด 

“พน้ Sell in May แต่ไมง่า่ยทีจ่ะกลบัทีเ่ดมิ” 
SET Index รีบาวด์ได้ดีแม้เผชิญ Sell in May โดย
ตลาดยังให้น ้าหนักเศรษฐกิจไทยที่จะเร่งตัวตามแผน
เปิดประเทศเต็มรูปแบบหนุนกระแสเงินทุนต่างชาติไหล
เข้าต่อเนื่อง ส่วนเงินเฟ้อสหรัฐฯแม้เริ่มมีสัญญาณผ่าน
พีค แต่เชื่อว่า FED ยังเดินหน้าข้ึนดอกเบี้ยต่อเนื่องใน
เดือน มิ.ย.-ก.ค. และเร่ิมลดงบดุลซึ่งทยอยดูดสภาพ
คล่องออก ประกอบกับ Valuation ของ SET Index 
ค่อนข้างตึงตัวและ EPS และ SET Target เริ่มมี 
Downside จากปัญหาต้นทุนที่พุ่งแรงโดยเฉพาะภาค
การผลิต กลยุทธ์เราจึงแนะน าทยอยลดพอร์ตบางส่วน
บริเวณ 1,680-1,700 จุดหลังสะสมเพิ่มในเดือนก่อน
แล้ว และยังเน้นลงทุนหุ้น Value และ Reopening Play 
เดือนมิถุนายนนี ้เราแนะน า ... 

BCP, CK, CPALL, MAJOR, SAWAD 
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ผา่นพน้ Sell in May แต่ไม่งา่ยทีจ่ะกลบัไปทีเ่ดมิ  
SET Index ปรับตัวลงแรงกว่า 5% ในช่วงคร8่งเดือนแรก

จากแรงขายสินทรัพย์เสี่ยงจากความกังวลเง6นเฟ้อ นโยบาย
การเง6นของ FED ที่ตึงตัว และเศรษฐกิจโลกที่คาดโตชะลอ 
สอดคล้องกับที่เราประเมินว่ามีโอกาสสูงที่จะเกิด Sell in May 
อย่างไรก็ตามดัชนีฟื้นตัวได้ค่อนข้างดีในคร8่งเดือนหลังโดย 
Rebound ได้กว่าคร8่งทางของที่ปรับลงสะท้อนว่านักลงทุน
ต่างชาติมองภาพเศรษฐกิจของไทยยังคงน่าสนใจ หนุนกระแส
เง6นทุนให้ไหลเข้าต่อเนื่องเดือน พ.ค. 21 อีกราว 2 หมื่นลบ. 
(เฉลี่ย 10 ปีย้อนหลังขายสุทธิ 1.5 หมื่นลบ.) อย่างไรก็ตามเรา
มองว่าระยะสั้น Upside ของดัชนีจะจ ากัดมากข8้นหลังฟื้นตัว
ข8้นมาได้แรงและเร็วกว่าที่ประเมิน และยังมีความปัจจัยกดดัน
จาก Downside ของ EPS จากปัญหาต้นทุนที่สูง รวมถึง 
Valuation ที่อยู่ในระดับที่ค่อนข้างสูงคอยกดอยู่  
โฟกสัอยูท่ีก่ารผอ่นคลายมาตรการและเปดิประเทศ  

ปัจจัยหลักที่ท าให้ SET Index แกว่งตัวได้แกร่งกว่าตลาด
ในภูมิภาคอื่นในปี 2022 คือการทยอยผ่อนคลายมาตรการ 
Lockdown และการเดินทางระหว่างประเทศอย่างต่อเนื่อง ทั้ง
การยกเลิก Thailand Pass คนไทยและปรับเง9่อนไข
ชาวต่างชาติให้ง่ายข8้นเดือน มิ.ย. รวมถึงอาจเร6่มให้ถอด
หน้ากากในบางพื้นที่น าร่อง ซึ่งเป็นการปูทางในการเปิดประเทศ
เต็มรูปแบบใน 2H22 และประกาศให้ COVID-19 เป็นโรคประจ า
ถิ่น ซึ่งท าให้เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มเติบโตในอัตราเร่งใน 2H22 
เป็นต้นไปและเป็นเคร9่องยนต์ส าหรับในการขับเคลื่อน GDP ระยะ
ยาวโดยในอดีตมีสัดส่วนสูงถึงกว่า 10% ของ GDP 
ขณะเดียวกันเศรษฐกิจสหรัฐฯและยูโรโซนกลับเร6่มโตชะลอจาก
ผลกระทบของปัญหาเง6นเฟ้อ สงคราม ส่งผลให้อาเซียน
โดยเฉพาะประเทศไทยค่อนข้างดึงดูดและหนุนให้กระแสเง6นทุน
ต่างชาติในระยะกลาง-ยาวยังมีแนวโน้มไหลเข้าต่อเนื่อง  

FED เร6ม่ลดงบดลุและข8น้ดอกเบี้ยต่อเนือ่ง  
ล่าสุดแม้ตลาดจะตอบรับเชิงบวกต่อ Core PCE เดือน 

เม.ย. ของสหรัฐฯที่ +0.3% M-M, +4.9% Y-Y เร6่มเห็น
สัญญาณว่าอาจผ่านจุดสูงสุดในรอบ 40 ปีไปแล้ว อย่างไรก็
ตามตลาดยังคงมุมมองว่า FED จะเดินหน้าปรับข8้นดอกเบี้ย
ในการประชุมเดือน มิ.ย.และ ก.ค. อีกครั้งละ 0.5% ด้วยความ
น่าจะเป็นกว่า 95% ซึ่งจะท าให้อัตราดอกเบี้ยขยับข8้นเป็น 
1.75-2% รวมถึงเร6่มลดขนาดงบดุลวงเง6น US$4.75 หมื่น
ล้านต่อเดือนตั้งแต่ มิ.ย. และจะเร่งข8้นเป็น US$9.5 หมื่นล้าน
ต่อเดือนในเดือน ก.ย. เป็นต้นไป ซึ่งแม้ทั้งหมดจะอยู่ใน
คาดการณ์ของตลาด แต่จากภาพรวมนโยบายการเง6นที่ตึง
ตัวและสภาพคล่องที่เร6่มถูกทยอยถอนออก ท าให้ภาพการ
ลงทุนจะแตกต่างจากช่วง 2 ปีที่ผ่านมาอย่างชัดเจน ทั้งในแง่
การถูก De-Rate Valuation ลงรวมถึง Sector และ Stock 
Rotation โดยคาดว่าภาพจะกลับไปใกล้เคียงช่วงปี 2017-
2019 ซึ่งข8้นดอกเบี้ยและลดงบดุลครั้งล่าสุด 
ถอืลงทนุ รอลดพอรต์บางสว่นบร6เวณ 1,680-1,700 จดุ 

จากปัจจัยที่กล่าวมา เราประเมินกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET Index เดือน มิ.ย. ที่ 1,600-1,700 จุด ระยะสั้น 
Upside จ ากัดมากข8้นและคาดเร6่มเห็นตลาดปรับลดประมาณ
การ EPS ลงจากผลกระทบด้านต้นทุนซึ่งเราเห็น Downside 
และมีแนวโน้มปรับ SET Target ลงจากปัจจุบันที่ 1,770 จุด
เช่นกัน ดังนั้นส่วนที่แนะน าสะสมบร6เวณ 1,600+- จุดในเดือน
ก่อน แนะน าทยอยลดพอร์ตบางส่วนในช่วงตลาดปรับข8้นหา
ระดับ 1,680-1,700 จุด จาก Valuation ที่ค่อนข้างตึงตัว 
ส่วนการลงทุนยังเน้นหุ้น Value และ Reopening Play ที่ได้
อานิสงส์จากการเปิดประเทศและมี Valuation ต ่ากว่าช่วง
ก่อน COVID-19 เราเลือก Top Pick 5 ตัว ส าหรับเดือน 
มิ.ย. ได้แก่ BCP CK CPALL MAJOR SAWAD 

 

SET Index ร7บาวด์ไดด้แีม้เผชญิ Sell in May โดยตลาด
ยงัให้น า้หนกัเศรษฐกจิไทยทีจ่ะเร่งตวัตามแผนเปดิประเทศเต็ม
รปูแบบหนุนกระแสเง6นทนุตา่งชาตไิหลเขา้ต่อเนือ่ง สว่นเง6น
เฟอ้สหรฐัฯแม้เร6ม่มสีัญญาณผา่นพคี แตเ่ชื่อวา่ FED ยัง
เดินหน้าข8น้ดอกเบีย้ตอ่เนื่องในเดอืน ม.ิย.-ก.ค. และเร6ม่ลดงบ
ดลุซึง่ทยอยดดูสภาพคลอ่งออก ประกอบกับ Valuation ของ 
SET Index คอ่นขา้งตงึตวัและ EPS และ SET Target เร6่มม ี
Downside จากปัญหาตน้ทนุทีพุ่ง่แรงโดยเฉพาะภาคการ
ผลิต กลยทุธ์เราจ8งแนะน าทยอยลดพอรต์บางสว่นบร6เวณ 
1,680-1,700 จดุหลงัสะสมเพิ่มในเดอืนกอ่นแลว้ และยงัเน้น
ลงทนุหุ้น Value และ Reopening Play โดยเลอืก Top Pick 
ส าหรับเดอืนนี ้ไดแ้ก่ BCP CK CPALL MAJOR SAWAD 

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

CG2021 : 5  

Analyst : Suwat Sinsadok, CFA, FRM, ERP  

Analyst : Siriluck Pinthusoonthorn  

FSSIA  

ก าไร 1Q22 ออกมาดสีว่นมากมาจากธรุกิจโรงกลัน่ 
ใน 1Q22 ก าไรสุทธิอยู่ที่ 4.4พัน ลบ. (+148% q-q, +91% y-y) สูงกว่าท่ีตลาดคาดถึง 45% 
และสูงกว่าท่ีเราคาด 15% ส่วนมากมาจากก าไรพิเศษหลังหักภาษี ก าไรปกติอยู่ท่ี 2.4พัน ลบ. 
เพ่ิมขึ้น 19% q-q จากอัตราการใช้ก าลังการผลิตในธุรกิจโรงกลั่นท่ีสูงขึ้นเป็น 102% หรือ 
122kbpd ซ่ึงท าสถิติสูงเป็นประวัติการณ์ ในระหว่างไตรมาสบริษัทฯ บันทึกรายการพิเศษก่อน
ภาษีหลายรายการประกอบด้วย: 1) ก าไรจากน ้ามันคงคลัง 2.8พัน ลบ.; 2) ผลขาดทุนสัญญา
ป้องกันความเสี่ยง 1.3พัน ลบ.; 3) ก าไรอัตราแลกเปลี่ยน 60 ลบ.; 4) ก าไร 2พัน ลบ. จากการ
ขายโรงไฟฟ้าพลังความร้อนใต้พิภพ; 5) การกลับผลขาดทุนจากการด้อยค่า 563 ลบ.; และ 6) 
ผลขาดทุนจากการด้อยค่า 384 ลบ. ของโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์ในญี่ปุ่น 
คา่การกลัน่ทีด่ีบวกกับอตัราการใชก้ าลงัการผลติทีส่งูเปน็ประวตักิารณถ์งึ 102% 
ใน 1Q22 EBITDA รวมอยู่ท่ี 13.7พัน ลบ. เพ่ิมขึ้น 48% q-q จากค่าการกลั่นท่ีสูงขึ้น ค่าการ
กลั่นทางบัญชีอยู่ท่ี USD13.3/bbl เพ่ิมขึ้น 33% q-q จากก าไรสินค้าคงคลังท่ีสูงขึ้น ค่าการ
กลั่นอยู่ท่ี USD6.8/bbl ทรงตัว q-q จาก Product margin ท่ีสูงขึ้น q-q, ปริมาณท่ีสูงขึ้น, และ
ยอดขาย Unconverted oil ท่ีสูงขึ้น EBITDA ของธุรกิจไฟฟ้าอยู่ท่ี 3.1พัน ลบ. (+214% y-y, 
+196% q-q) จากก าไร 2พัน ลบ. จากการขายธุรกิจ ซ่ึงช่วยชดเชยผลขาดทุนจากการด้อยค่า 
0.6พัน ลบ. 
สถานีบรกิารน า้มนัรายงานผลประกอบการดขีึน้ 
ใน 1Q22 EBITDA ของธุรกิจการตลาดอยู่ท่ี 1.1พัน ลบ. (+15% y-y, +338% q-q) จากค่า
การตลาดท่ีสูงขึ้นเป็น 0.59 บาท/ลิตร (+9% q-q) และสถานีบริการใหม่ 10 แห่งซึ่งท าให้ตัวเลข
สถานีบริการรวมอยู่ที่ 1,292 แห่ง ปริมาณขายในธุรกิจการตลาดกระโดดเพ่ิมจากปริมาณขาย
อุตสาหกรรมท่ีเพ่ิมเป็น 286ล้านลิตร (+54% y-y, +21% q-q) ซ่ึงช่วยชดเชยปริมาณขายปลีก
ของสถานีบริการน ้ามันท่ีลดลงเหลือ 1,122ล้านลิตร (+7% y-y, -2% q-q) EBITDA ของ
ธุรกิจไบโอดีเซลเพ่ิมเป็น 343 ลบ. (+35% q-q, -19% y-y) จากราคาขายท่ีสูงขึ้นของ B100 
ธุรกิจส ารวจและผลิตรายงาน EBITDA ลดลง 12% q-q จากปริมาณขายท่ีลดลง 15% q-q 
จากการปิดซ่อมบ ารุงตามแผนของ Ivar Assen และ Gjoa 
หุ้นส ารวจและผลติ โรงไฟฟ้า สถานบีรกิารน ้ามัน โรงกลัน่ทีม่เีอกลักษณ์ 
เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 40 บาท เราคิดว่า BCP เป็นหุ้นโรงกล่ันท่ีน่าสนใจจากปัจจัย
หนุนการเติบโตที่มีจ านวนมากในปี 2022 ประกอบด้วยราคาน ้ามันและก๊าซท่ีสูงขึ้น ความ
ต้องการน ้ามันในประเทศที่สูงขึ้น อัตราก าไรและปริมาณขายในธุรกิจท่ีไม่ใช่น ้ามันท่ีปรับตัวดีขึ้น 
และก าไรในธุรกิจส ารวจและผลิตท่ีอาจมี Upside 

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 (%) - 22.0 35.6 24.4 

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 

EPS growth (%) nm 100.8 0.8 2.0 

Core P/E (x) 13.9 6.9 6.8 6.7 

Dividend yield (%) 5.8 7.2 7.3 7.4 

EV/EBITDA (x) 6.0 5.5 5.6 5.6 

Price/book (x) 0.9 0.8 0.8 0.7 

Net debt/Equity (%) 65.0 68.3 71.9 73.7 

ROE (%) 6.8 12.3 11.7 11.2 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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SET

BCP

บมจ. บางจาก คอร์ปอเรชั่น 

BCP TB 
BUY, TARGET: 40.00, +25% 

TOP5 : JUNE 
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THAI CAC : N/A  

CG2021 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

Register No.: 101203  

  

รบังานใหมเ่ตมิตอ่เนือ่ง หนนุ Backlog ขาขึน้ 
Backlog ปัจจุบันไต่ระดับขึ้นจาก 4.6 หมื่นล้านบาทในสิ้นปี 2021 เป็น 6.5 หมื่นล้านบาท 
(รวมงานรอเซ็นอย่างโครงการคลองระบายน ้าหลาก บางบาน-บางไทร สัญญา 4 วงเงิน 
3.2 พันล้านบาท) ขณะที่บริษัทต้ังเป้ารับงานใหม่ในปีนี้กว่า 1 แสนล้านบาท โดย YTD รับ
แล้ว 2.1 หมื่นล้านบาท ส่วนในชว่งที่เหลือของปีคาดหวังงานเพิ่มจากโรงไฟฟ้าหลวงพระ
บาง วงเงิน 8-9 หมื่นล้านบาท ซึ่งคาดเซ็นสัญญางานก่อสร้างใน 2H22 รวมถึงโครงการ
เป้าหมายหลักอย่างรถไฟฟ้าสายสีส้ม วงเงิน 1.4 แสนล้านบาท แบ่งเป็นงานโยธาสายสี
ส้มตะวันตก 9.6 หมื่นล้านบาท ขายซอง 27 พ.ค.-10 มิ.ย. และยื่นซอง 27 ก.ค. 
นอกจากนี้ ยังมีงานอ่ืนที่มีโอกาสเปิดประมูลในปลายปีนี้ มูลค่ารวม 1.1 แสนล้านบาท 
อาทิ รถไฟทางคู่, รถไฟฟ้าสายสีแดงต่อขยาย, มอเตอร์เวย์ M9 และอาคารสนามบิน
สุวรรณภูมิ  
ปรบัเพิม่เปา้รายไดป้นีี ้+40-50% Y-Y ด้านตน้ทนุยงัจดัการได้ 
บริษัทปรับเพิ่มเป้าหมายรายได้ปี 2022 ขึ้นจากเดิม 1.3 หมื่นล้านบาท เป็น 1.7-1.8 หมื่น
ล้านบาท (เทียบกับป ี 2021 ที ่ 1.2 หมื่นล้านบาท) ซึ่งใกล้เคยีงกับคาดการณ์ของเรา 
เนื่องจากรวมส่วนงานก่อสร้างล่วงหน้าโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง บวกกับงานเริ่มต้นของ
รถไฟฟ้าสายสีม่วงใต้และทางคู่เดน่ชัย-เชียงราย-เชียงของ ส่วนอัตราก าไรขั้นต้นมองที่ 
7-10% โดยประเด็นราคาวัสดุกอ่สร้างและแรงงานยังบริหารจัดการได้ คงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2022 ที่ 1.2 พันล้านบาท (จากปี 2021 ที่ 100 ล้านบาท) 
ยงัแนะน าซือ้ เปน็ Top Pick ระยะสัน้ม ีCatalyst ตวัเตง็สายสสีม้ 
ระยะสั้นหุ้นมี Catalyst จาก 1) ประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้ม ซึ่งมองว่ากลุ่ม BEM-CK มี
แต้มต่อรายอื่น จากจุดแข็งด้านความช านาญงานก่อสร้างอุโมงค์ใต้ดิน 2) แนวโน้มผล
ประกอบการ 2Q22 คาดเร่งขึ้นเด่น Q-Q และ Y-Y จากรายได้เงินปันผลรับของ TTW 
รวมถึงส่วนแบ่งก าไรบริษัทร่วมฟ้นนตัวทั้ง CKP และ BEM ส่วนระยะกลาง-ยาว คงมี
มุมมองบวกต่อภาพธุรกิจรับเหมาที่เป็นขาขึ้นรอบใหม่ สะท้อน Backlog ที่คาดเร่งขึ้นแตะ
ระดับ 1.3 แสนล้านบาทภายในปีนี้ โดยยังไม่รวมการประมูลงานใหม่ หนุนการเร่งข้ึนของ
รายได้แบบ S-Curve ต้ังแต่ปี 2023 อย่างน้อย 5 ปีข้างหน้า ขณะที่ราคาหุ้นปัจจุบันซื้อ
ขายบน PBV เพียง 1.4x ยังต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 1.8x คงค าแนะน าซื้อและยัง
เลือกเป็น Top Pick ราคาเหมาะสม 26 บาท 

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

Revenue 16,746 12,199 18,609 20,842 

Normalized profit   337 100 1,163 1,825 

Net profit 612 906 1,163 1,825 

EPS (Bt) - norm 0.20 0.06 0.69 1.08 

EPS (Bt)- reported 0.36 0.53 0.69 1.08 

% growth y-y -65.6 48.0 28.4 56.9 

Dividend/share (Bt) 0.20 0.25 0.27 0.43 

BV/share (Bt) 15.26 15.15 15.57 16.21 

EV/EBITDA (x) 46.7 63.0 46.4 69.6 

PER (x) - norm 107.1 361.3 31.0 19.8 

PER (x)  58.9 39.8 31.0 19.8 

PBV (x)  1.4 1.4 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 0.9 1.2 1.3 2.0 

ROE (%) 2.3 3.5 4.3 6.5 

YE No. of shares (million) 1,694 1,694 1,694 1,694 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Price (Bt)SET Index

SET

CK

บมจ. ช.การช่าง 

CK TB 
BUY, TARGET: 26.00, +22.1% 

TOP5 : JUNE 
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THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

  

เราเลอืก CPALL เป็น 1 ในหุน้เดน่ประจ าเดอืน ม.ิย. จาก 5 เหตผุล 1. คาดก าไร 2Q22 ยงัโตดี 
2. เปน็หุน้ปลอดภยัในภาวะเงนิเฟอ้ หรอือยา่งนอ้ยถกูกระทบนอ้ยสุด จากสินค้า 74% เปน็
อาหารและเครือ่งดืม่ 3. หากปรับขึน้คา่แรง มองบวกเพราะคาด SSSG ที่ดขีึ้น จะหกัลา้งตน้ทนุ
คา่แรงไดห้มด 4. คาดก าไรป ี2022 จะกลับมาโต +66% ชว่ง 2H22 น่าจะเริ่มเหน็ Synergy 
ระหวา่ง MAKRO และ Lotus’s และ 5. ฐานะการเงินแขง็แกรง่ Net D/E Ratio ลดลงตอ่เนือ่ง ต า่
กวา่ Covenant พอควร  
ระยะสัน้ ก าไร 2Q22 จะโตไดท้ัง้ Q-Q และ Y-Y 
คาดก าไร 2Q22 จะฟ้ืนตัวท้ัง Q-Q และ Y-Y ล่าสุด SSSG 2QTD ยังบวกต่อ +10% Y-Y 
(1Q22 +13% Y-Y) จากฐานต ่าปีก่อน และการฟ้ืนตัวต่อเน่ืองตามการเปิดประเทศ 
นักท่องเท่ียวกลับมามากขึ้น และได้แรงหนุนจากการเปิดเรียนเกือบเต็มรูปแบบ และคาดเห็นการ
ฟ้ืนตัวของ Lotus’s มากขึ้น (รายได้ Lotus’s 26% ของรายได้รวม) แม้ต้นทุนวัตถุดิบและค่า
ขนส่งสูงขึ้น แต่เริ่มปรับขึ้นราคาสินค้า (ส่วนใหญ่เป็นการปรับของ Supplier หรือเจ้าของสินค้า) 
ท าให้ผลกระทบยังจ ากัด 
เปน็หุน้ปลอดภยัในภาวะเงนิเฟอ้ หรอืแมแ้ตป่รบัขึ้นคา่แรง 
ภายใต้ภาวะเงินเฟ้อสูงขึ้น นอกจากกระทบต้นทุนสินค้าแล้ว อาจกระทบต่อก าลังซ้ือ ซ่ึงเรา
ประเมินว่า CPALL จะเป็นหุ้นค้าปลีกท่ีปลอดภัย หรืออย่างน้อยถูกผลกระทบน้อยสุด เพราะ 1. 
เป็นสินค้าจ าเป็น รายได้ของ CVS กว่า 74% เป็นอาหารและเครื่องดื่ม 2. เป็นสินค้าช้ินเล็ก 
เหมาะกับพฤติกรรมของผู้บริโภคในภาวะก าลังซ้ือไม่สดใส 3. ฐานลูกค้ากระจายไปทุกกลุ่มและ
สาขากระจายท่ัวประเทศและใกล้บ้าน ระยะถัดไปหากปรับขึ้นค่าแรงจากปัจจุบันเฉลี่ยท่ี 331 
บาท/วัน มีโอกาสปรับขึ้น 10%-20% เรามองบวกต่อ CPALL แม้ธุรกิจค้าปลีกจะใช้แรงงาน
มาก แต่หากพิจารณาข้อมูลในอดีตพบว่า ทุกครั้งท่ีมีการปรับขึ้นค่าแรง จะน าไปสู่การใช้จ่ายท่ี
มากขึ้น ท าให้ค้าปลีกได้อานิสงส์จากรายได้ท่ีสูงขึ้น จากการท า Sensitivity ของเราพบว่า กรณี
ค่าแรงปรับขึ้นทุก 10% จะกระทบก าไรราว 11.2% แต่หาก SSSG สามารถปรับขึ้นเพียง 
1.18% ก็จะหักล้างต้นทุนค่าแรงท่ีขึ้นได้ท้ังหมด 
ฐานะทางการเงนิแขง็แรงขึ้น ยงัคาดก าไรปีนีก้ลับมาโตดอีีกครัง้ 
บริษัทมีแผนขยายสาขาในไทยปีน้ีไม่น้อยกว่า 700 สาขา และเดินหน้าขยายในกัมพูชาต่อเนื่อง
เพราะการตอบรับดี รวมถึงอาจเห็นสาขาแรกท่ีลาวภายในปีน้ี และคาดเห็น Synergy ระหว่าง 
MAKRO และ Lotus’s เราชอบการเป็นธุรกิจเงินสด มี Cash Cycle Day ติดลบราว 1 เดือน 
(ติดลบมาก ยิ่งดี) และฐานะการเงินแข็งแรงขึ้น หลังปรับโครงสร้าง ลดสัดส่วนถือหุ้น MAKRO 
ท าให้ Net D/E Ratio สิ้น 1Q22 ลดลงเหลือ 1x จาก 1.8x ในปี 2020 และต ่ากว่า Bond 
Covenant ท่ี 2x FSSIA คาดก าไรสุทธิปี 2022 โต 66% เป็น 1.7 หม่ืนลบ. และให้เป้าท่ี 82 บาท 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2020 2021 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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SET

CPALL

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 82.00, +24.7% 

TOP5 : JUNE 
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THAI CAC : Declared  

CG2021 : 5  

Analyst : Naruedom Mujjalinkool  

FSSIA  

  

ตน้ทนุทีส่งูกระทบก าไร 
MAJOR รายงานก าไรปกติ 1Q22 ท่ี 2 ลบ. ต ่ากว่า 84 ลบ. ใน 4Q21 แต่ยังดีกว่าท่ีเคย
ขาดทุน 113 ลบ. ใน 1Q21 รายได้อยู่ท่ี 1.1พัน ลบ. (-27% q-q, +32% y-y) จากรายการ
ภาพยนต์ที่ดีขึ้น อัตราก าไรขั้นต้นลดลงเหลือ 11.1% จาก 12.1% และ 27.7% ใน 1Q21 
และ 4Q21 ตามล าดับเนื่องจากบริษัทฯ กลับมาจ่ายเงินเดือน 100% พร้อมส่วนลดขายปลีก
ท่ีลดลง MAJOR ระบุว่าค่าใช้จ่ายการขายและการบริหารจ านวน 190 ลบ. ใน 1Q22 รวม
การปรับมูลค่าจ านวน 113 ลบ. ของ Major Cineplex Lifestyle Leasehold Property 
Fund ตาม IAS 40 และการประหยัดต้นทุนพิเศษจ านวน 40 ลบ. เพราะฉะน้ันค่าใช้จ่ายการ
ขายและการบริหารปกติน่าอยู่ท่ีประมาณ 342 ลบ. ถ้าหักรายการดังกล่าว บริษัทฯ จะยัง
ขาดทุนใน 1Q22 
ยงัมีหวงักบัรายการภาพยนต ์
แม้ว่าภาพยนต์ท าเงินจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีมาก ตัวอย่างเช่น Doctor Strange มีรายได้
จากการจ าหน่ายตั๋วขั้นต้นท่ี 164 ลบ. ใน 7 วันแรก ซ่ึงใกล้เคียงกับภาพยนต์เรือ่งอื่นของ 
Marvel ในช่วงก่อน Covid ภาพยนต์เกรด B ยังคงรายงานผลประกอบการที่ต ่ากว่าคาด
อย่างตอ่เน่ือง เราเชื่อว่าเหตุดังกล่าวเกิดจากการที่ผู้บริโภคพิจารณาเลือกชมภาพยนต์มาก
ยิ่งขึ้นจากเศรษฐกิจท่ีอ่อนแอและคา่ครองชีพท่ีสูงขึ้นจากปัญหาเงินเฟ้อ อย่างไรก็ดียังมี
ภาพยนต์ท าเงินรออยู่อีกเป็นจ านวนมากในอนาคต เช่น Jurassic World, Thor, Black 
Panther, และ Avatar ซ่ึงน่าจะมีผลการด าเนินงานท่ีดีมาก 
ปรบัก าไรจากตวัเลขผูช้มทีล่ดลงและคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานทีส่งูขึน้ 
จากปัจจัยดังกล่าวข้างต้น เราปรับลดประมาณการตัวเลขผู้ชมในโรงหนังในปี 2022 จาก 30
ล้านเป็น 28ล้าน นอกจากน้ีจากการคาดการณ์เก่ียวกับค่าใช้จ่ายด าเนินงานท่ีสูงขึ้นตั้งแต่ 
1Q22 เป็นต้นไป เราปรับประมาณการอัตราก าไรขั้นต้นปี 2022 เป็น 30.1% เทียบกับ
ประมาณการกอ่นหน้าท่ี 31.7% ซ่ึงท าให้เราปรับลดประมาณการก าไรในปี 2022 ลง 15% 
เหลือ 729 ลบ. 
คงแนะน าซือ้หลงัเปลีย่นราคาเปา้หมายเป็น 24 บาท 
เราเปลี่ยนวิธีการประเมินมูลค่าจาก DCF เป็น SOTP โดยรวมการลงทุนของ MAJOR ใน 
Workpoint Entertainment (WORK TB, HOLD, TP THB24) และ Taokaenoi Food & 
Marketing (TKN TB, NR) เราคงแนะน าซ้ือหลังเปลี่ยนราคาเป้าหมายเป็น 24 จาก 25 บาท 
(SOTP) ก าไรของ MAJOR ใน 1Q22 น่าจะเป็นจุดต ่าสุดและเราคาดวา่บริษัทฯ จะรายงาน
ก าไรท่ีดีตั้งแต่ 2Q22 เป็นต้นไปจากรายภาพยนต์ท าเงินท่ีมีอยู่มาก 

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

Revenue 3,010 8,085 8,813 9,240 

Net profit 1,581 729 1,028 1,199 

EPS (THB) 1.77 0.81 1.15 1.34 

vs Consensus (%) - 5.9 (0.7) (0.8) 

EBITDA (99) 1,954 2,269 2,424 

Core net profit (528) 729 1,028 1,199 

Core EPS (THB) (0.59) 0.81 1.15 1.34 

Chg. In EPS est. (%) nm (15.4) (0.6) (1.2) 

EPS growth (%) nm nm 41.0 16.7 

Core P/E (x) (34.0) 24.7 17.5 15.0 

Dividend yield (%) 8.0 3.6 5.1 6.0 

EV/EBITDA (x) (192.8) 9.1 7.7 7.2 

Price/book (x) 2.5 2.6 2.5 2.5 

Net debt/Equity (%) 12.7 (3.7) (7.5) (9.2) 

ROE (%) (7.7) 10.4 14.7 16.7 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 

 

 

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

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

S
e
p

-1
7

N
o

v
-1

7
J
a
n

-1
8

M
a

r-
1

8
M

a
y
-1

8
J
u
l-

1
8

S
e
p

-1
8

N
o

v
-1

8
J
a
n

-1
9

M
a

r-
1

9
M

a
y
-1

9
A

u
g

-1
9

O
c
t-

1
9

D
e

c
-1

9
F

e
b
-2

0
A

p
r-

2
0

J
u
n

-2
0

A
u
g

-2
0

O
c
t-

2
0

D
e

c
-2

0
F

e
b
-2

1
A

p
r-

2
1

J
u
n

-2
1

A
u
g

-2
1

N
o

v
-2

1
J
a
n

-2
2

M
a

r-
2

2
M

a
y
-2

2

Price (Bt)SET Index

SET

MAJOR

บมจ. เมเจอร์ ซีนีเพล็กซ์ กรุ้ป 

MAJOR TB 
BUY, TARGET: 24.00, +12.1% 

TOP5 : JUNE 



 

6 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : N/A  

CG2021 : 4  

Analyst : Yuvanart Suwanumphai  

FSSIA  

  

ผลประกอบการต า่กวา่คาดจากคา่ใชจ้า่ยด าเนนิงานทีส่งูขึน้ 
SAWAD รายงานก าไรปกติที่อ่อนแอใน 1Q22 ที่ 1พัน ลบ. (-12% y-y, -9% q-q) ต ่า
กว่าที่ตลาดและเราคาด 9% จากค่าใช้จ่ายด าเนินงานที่สูงขึ้น โดยก าไรสุทธิลดลง 24% 
y-y จากก าไรพิเศษขาย Fast money (FM, not listed) ใน 1Q21 ก าไรสุทธิ 1Q22 คิด
เป็น 21% ของประมาณการก าไรสุทธิปี 2022 
ก าไรสทุธ ิ1Q22 ออ่นแอจากสนิเชือ่ทีโ่ตต ่าในหลายไตรมาสกอ่นหนา้ 
ผลประกอบการ 1Q22 ของ SAWAD มีทั้งดีและเสยี ในด้านดี ข้อแรกหน้ีด้อยคุณภาพ
ปรับตัวลดลง 3% q-q (เทียบกับหนี้ด้อยคุณภาพของคู่แข่งที่เพิ่มในระดับปานกลางถึง
เพิ่มอย่างมีนัยส าคัญ) จากกลยทุธ์การปล่อยสินเชื่ออย่างระมัดระวังและการยึดรถที่
เพิ่มข้ึน ข้อสองรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยสุทธเิพิ่ม 16% y-y (ทรงตัว q-q จากปัจจัยด้าน
ฤดูกาล) จากค่าธรรมเนียมนายหน้าขายประกันที่เพิ่มข้ึนตามการกลับมาของกิจกรรม
ทางธุรกิจและการผ่อนช าระ 0% เป็นระยะเวลา 12 เดือนที่ออกใหม ่ในด้านลบ ข้อแรก
รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องที่ 7% y-y แม้ว่าปริมาณสินเชื่อเริ่มปรับ
ขึ้น 6.5% q-q และ 12.1% y-y ปัจจัยดังกล่าวไม่มากพอที่จะชดเชยสินเชื่อที่โตต ่าใน
หลายไตรมาสก่อนหน้า ข้อสองอัตราส่วนค่าใช้จ่ายด าเนินงานต่อรายได้รวมเพิ่ม y-y 
และ q-q เป็น 42% ซึ่งสูงกว่าที่เราคาด SAWAD เพิ่มกิจกรรมทางการตลาดจะกลับมา
เติวโตสินเชื่อ นอกจากนี้เราคิดว่าการโยกย้ายพนักงานไปท างานภายใต้ FM อยู่ในระดับ
ค่อนข้างช้า 
คาดก าไรฟืน้ตวัดขีึน้ในชว่ง 2H22 
เราคาดว่าก าไรของ SAWAD จะปรับตัวดีขึ้นเพียงเล็กน้อย y-y และ q-q ใน 2Q22 
ประโยชน์ของการเริ่มขยายสินเชือ่น่าจะยังไม่แสดงให้เห็นได้อย่างเต็มที่ในขณะนี้ ในชว่ง 
2H22 เราคาดว่าบริษัทฯ จะรายงานก าไรสุทธิโตดี ในขณะที่สินเชือ่ที่โตดีขึ้นค่อย ๆ เป็น
ประโยชน์ต่อผลก าไร นอกจากนี้รายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยสุทธิจากค่าธรรมเนียมนายหน้า
ขายประกันและค่าธรรมเนียมช าระสินเชื่อน่าจะเพิ่มต่อเนื่อง 
คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 68 บาท (GGM) 
เราคงแนะน าซื้อท่ีราคาเป้าหมาย 68 บาท (GGM) เราเห็นว่าเวลาในการสะสม SAWAD 
น่าจะอยู่ในชว่งปลาย 2Q22 ถึงต้น 3Q22 ก่อนการฟื้นตัวที่ดีข้ึนในช่วง 2H22 ในระยะสั้น
เราคิดว่าราคาหุ้นอาจได้รับแรงกดดันจากก าไรที่ฟ้ืนตัวช้าในช่วง 1H22 

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

Operating profit 6,241 6,296 7,529 8,659 

Net profit 4,722 5,000 6,026 6,894 

EPS (THB) 3.48 3.68 4.44 5.20 

vs Consensus (%) - (0.8) 2.9 4.7 

Core net profit 4,544 5,000 6,026 6,894 

Core EPS (THB) 3.35 3.68 4.44 5.20 

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

EPS growth (%) 0.8 10.0 20.5 17.2 

Core P/E (x) 14.3 13.0 10.8 9.2 

Dividend yield (%) 3.6 3.9 4.6 0.5 

Price/book (x) 2.6 2.4 2.2 1.7 

ROE (%) 19.4 19.3 21.1 20.7 

ROA (%) 9.5 9.8 10.6 10.4 

Source: Company data, FSSIA estimates  
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SET

SAWAD

บมจ. ศรีสวัสดิ์ คอร์ปอเรชั่น 

SAWAD TB 
BUY, TARGET: 68.00, +23.6% 

TOP5 : JUNE 



 

7 ฝ่ายว6เคราะห์หลักทรัพย์                                          บร6ษัทหลักทรัพย์ฟ:นันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

 

 

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 2514 จาก สมาคมส่งเสร6มสถาบันกรรมการบร6ษัทไทย 
2   ข้อมลูบร6ษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจร6ต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสร6มสถาบัน
กรรมการบร6ษัทไทย  
   (ข้อมูล ณ วันที่ 1 มกราคม 2515) 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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