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มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนกรกฏาคม 2022 

ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีพักตัว 
Sell in June ต่อเนื่องจาก Sell 
in May โดยพักตัวลงจากระดับ
บร6เวณ 1665 จุดลงมาสร้างจุด
ต ่าสุดใหม่ที่ 1540 จุด แสดงถึง
ทิศทางหลักของดัชนีในเชิงลบ 
โดยมองการแกว่งตัวของดัชนีใน
เดือนหน้าเป็น Sideway Down 
ต่อเนื่องจากสองเดือนที่ผ่านมา 
มองกรอบของการแกว่งตัวใน
เดือนหน้าช่วง 1520-1620 จุด 
คาดเมื่อดัชนีพักตัวลงมาที่
บร6เวณแนวรับดังกล่าว จะสร้าง
ฐานสะสมก าลังออกด้านข้าง 
โดยที่ทิศทางของดัชนีจะกลับมา
เป็นบวกอีกครั้งก็ต่อเมื่อ
สามารถฟื้นตัวขึ้นมายืนปิด
เหนือระดับ 1620 จุดได้ 

“ความผนัผวนยงัสงู การฟื้นตวัยงัจ ากดั” 
SET Index ยังผันผวนสูงฟื้นตัวจ ากัด และยังเสี่ยงปรับฐาน
จากความกังวลเรื่องเง6นเฟ้อทั่วโลกที่สูงยาว ท าให้ดอกเบี้ย
ของธนาคารกลางต่างๆต้องปรับข้ึนเร็วและเพิ่มโอกาสเกิด 
Recession ในปีหน้า เรามองตัวเลขเศรษฐกิจ 3Q22 จะมี
ความส าคัญต่อการลงทุนใน 4Q22-2023 อย่างไรก็ตาม
ปัจจัยในประเทศยังได้เรื่องเศรษฐกิจที่เร่งตัวตามการ 
Reopening ช่วยประคอง กลุ่มธนาคารได้อานิสงส์จาก
ดอกเบี้ยขาขึ้นและ Valuation ยังต ่า เราประเมินกรอบดัชนีที่ 
1,520-1,620 จุดเดือนนี้ และมองจังหวะปรับฐานลงใกล้
กรอบล่างในการเข้าสะสมหุ้น ยังเน้นกลุ่ม Value Play ที่
ราคายัง Laggard และ Valuation ต ่าเทียบกับก่อน 
COVID-19  
เดือนกรกฏาคมนี้ เราแนะน า ... 

CK, CPN, GFPT, KTB, MAKRO 
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ความผนัผวนยงัสงู การฟืน้ตัวยงัจ ากัด 
SET Index ปรับตัวลงแรงในเดือน มิ.ย. ราว 2% ในครึ่ง

เดือนแรกจากความกังวลเง6นเฟ้อทั่วโลกที่สูง รวมถึงความ
กังวลเศรษฐกิจสหรัฐฯที่ชะลอตัวและมีโอกาสเกิด Recession 
ท าให้นักลงทุนต่างชาติขายสุทธิในเดือน มิ.ย. 2.3 หมื่นลบ. 
ก่อนจะฟื้นตัวได้บ้างในครึ่งหลัง อย่างไรก็ตามเราประเมินว่าการ
ลงทุนเดือน ก.ค. จะยังมีความผันผวนค่อนข้างสูง โดยยังมี
โอกาสเห็นเม็ดเง6นต่างชาตยิังค่อนไปในทิศทางไหลออกต่อเนื่อง 
เราประเมินว่าช่วง 3Q22 จะเป็นช่วงหัวเลี้ยวต่อและตลาดรอ
ติดตามปัจจัยส าคัญคือเง6นเฟ้อโดยเฉพาะในสหรัฐฯว่าจะเร6่มมี
สัญญาณชะลอการปรับขึ้นบ้างหรือไม่ ซึ่งจะเป็นปัจจัยก าหนด
ทิศทางเศรษฐกิจและการลงทุนของดัชนีใน 4Q22-2023   
จบัตาเง6นเฟอ้ ม.ิย. และการขึน้ดอกเบี้ยของ FED อกี 0.25% 

สหรัฐฯจะมีการประกาศตัวเลขเง6นเฟ้อ CPI เดือน มิ.ย.  
วันที่ 13 ก.ค. ซึ่งต้องติดตามว่าจะเห็นสัญญาณชะลอตัวลง
จากเดือนก่อนที่ +1% M-M, +8.6% Y-Y หรือไม่ ซึ่งจะมีผล
ต่อแนวโน้มการปรับขึ้นดอกเบี้ยของ FED ใน 2H22 โดยการ
ประชุมครั้งถัดไปวันที่ 21-22 ก.ค. ปัจจุบันตลาดคาดปรับขึ้น
ดอกเบี้ยอีก 0.25% เป็น 2.25-2.50 กรณีหากออกมาสูงกว่ามี
โอกาสที่ตลาดจะปรับคาดการณ์การขึ้นดอกเบี้ยในอนาคต  
เช่นเดียวกับฝั่งยุโรปที่เผชิญปัญหาเง6นเฟ้อสูงและท าให้ ECB 
อาจต้องเร6่มปรับขึ้นดอกเบี้ยเช่นกันใน 3Q22 หลังด าเนิน
นโยบายการเง6นในระดับต ่าและติดลบมายาวนาน เช่นเดียวกับ 
BoE ที่คาดยังปรับขึ้นดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องเพื่อต่อสู้กับเง6น
เฟ้อที่พุ่งใกล้แตะระดับ 2 หลัก ภาพรวมทั้งหมดจึงยังกดดัน
สินทรัพย์เสี่ยงให้ยังมีโอกาสพักฐานหรือปรับขึ้นได้จ ากัดในระยะ
นี้ 

ในประเทศเร6ม่โฟกสัก าไรกลุม่ธนาคาร//เปดิประเทศ 
ปัจจัยในประเทศยังพอช่วยประคองให้การปรับลงของ 

SET Index ให้ไม่แรงเท่ากับภูมิภาคอื่นๆ จากการผ่อนคลาย
มาตรการเดินทางระหว่างประเทศ ยกเลิก Thailand Pass 
ส าหรับชาวต่างชาติ การให้ถอดหน้ากากตามความสมัครใจ 
และการเปิดประเทศเต็มรูปแบบในระยะถัดไป หนุนภาคการ
ท่องเที่ยวฟื้นตัวและจะเป็นบวกต่อทุกๆ Sector ในทางอ้อม 
ส่งผลให้ GDP ของไทยอยู่ในทิศทางเร่งตัวตามคาดการณ์
ของตลาดที่ราว +3% Y-Y ปีนี้และ +4% Y-Y ปีหน้า 
นอกจากนี้จะเร6่มเห็นการ Preview และประกาศก าไรกลุ่ม
ธนาคารงวด 2Q22 ซึ่งคาดทยอยฟื้นตัวตามการ 
Reopening และคาดได้อานิสงส์จากแนวโน้มปรับขึ้นดอกเบี้ย
ของธปท.ครั้งแรกในเดือน ส.ค. 0.25% ขึ้นเป็น 0.25% 
รวมถึงคาดปรับขึ้นอีก 1 ครั้งในช่วงปลายปีนี้-ต้นปีหน้า 
ขึน้ลดพอรต์ และรอสะสมชว่งปรบัฐาน 

จากปัจจัยที่กล่าวมา เราประเมินกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET Index เดือน ก.ค. ที่ 1,520-1,120 จุด โดยมองที่
ผ่านมาเป็นการ Rebound ระยะสั้น ขณะที่ Upside ดัชนียัง
ไม่กว้างนักจาก Valuation ที่ค่อนข้างตังตัวเทียบกับ SET 
Target ปีนี้ที่เราปรับลงเหลือ 1,120 จุด และปัจจุบันเทรด 
PER ราว 11.2 เท่า เรามองจังหวะการปรับขึ้นเป็นโอกาสลด
พอร์ตระยะสั้น และรอสะสมช่วงตลาดปรับฐานลงหาแนวรับ
หลักบร6เวณ 1,520+- จุด ยังเน้นหุ้น Value Play ที่ราคายัง 
Laggard อยู่ในระดับต ่า และ Valuation ไม่สูงเทียบกับก่อน 
COVID-19 เราเลือก Top Pick 5 ตัว ส าหรับเดือน ก.ค. 
ได้แก่ CK CPN GFPT KTB MAKRO  

 

SET Index ยงัผันผวนสงูฟื้นตวัจ ากดั และยงัเสีย่งปรบัฐาน
จากความกังวลเรือ่งเง6นเฟอ้ทัว่โลกทีสู่งยาว ท าใหด้อกเบีย้
ของธนาคารกลางตา่งๆตอ้งปรับขึน้เรว็และเพิ่มโอกาสเกดิ 
Recession ในปหีน้า เรามองตวัเลขเศรษฐกจิ 3Q22 จะมี
ความส าคญัต่อการลงทนุใน 4Q22-2023 อยา่งไรกต็าม
ปจัจยัในประเทศยงัไดเ้รือ่งเศรษฐกจิที่เรง่ตวัตามการ 
Reopening ชว่ยประคอง กลุม่ธนาคารไดอ้านสิงสจ์าก
ดอกเบีย้ขาขึ้นและ Valuation ยงัต า่ เราประเมนิกรอบดชันีที ่
1,520-1,120 จดุเดอืนนี ้ และมองจงัหวะปรบัฐานลงใกล้
กรอบลา่งในการเข้าสะสมหุน้ ยงัเน้นกลุม่ Value Play ทีร่าคา
ยงั Laggard และ Valuation ต ่าเทยีบกบักอ่น COVID-19 
ไดแ้ก ่CK CPN GFPT KTB MAKRO 

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

CG2021 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

Register No.: 101203  

  

ทศิทางการรบังานใหมเ่พิม่ขึน้ต่อเนือ่ง โดยคาด Backlog ไตร่ะดบัขึน้จากปจัจบุนั 6.5 
หมืน่ลา้น แตะ 1.3 แสนลา้นบาทในปนีี ้โดยยงัไมร่วมการเขา้ประมลูงานใหมอ่กีหลาย
โครงการ ระยะสัน้ม ีCatalyst จากรถไฟฟา้สายสสีม้ ซึง่มองวา่กลุม่ BEM-CK มแีตม้ต่อ 
บวกกบัแนวโนม้งบ 2Q22 สดใส สว่นระยะกลาง-ยาวเปน็บวกจากการเขา้สูว่ฏัจกัรขาขึน้
รอบใหมข่องการก่อสรา้ง หุน้เทรดบน PBV 1.3x ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดีต ยงัแนะน าซือ้และ
เปน็ Top Pick  
ภาพธรุกจิรบัเหมาดดูขีึน้ตามล าดบั รบังานใหมเ่ตมิ Backlog ขาขึน้ 
Backlog ปัจจุบันไต่ระดับขึ้นจาก 4.6 หมื่นล้านบาทในสิ้นปี 2021 เป็น 6.5 หมื่นล้านบาท 
ขณะที่บริษัทต้ังเป้ารับงานใหม่กว่า 1 แสนล้านบาท โดย YTD รับแล้ว 2.1 หมื่นล้านบาท 
ส่วนในชว่งที่เหลือของปีคาดหวังงานเพิ่มจากโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง วงเงิน 8-9 หมื่น
ล้านบาท ซึ่งคาดเซ็นสัญญาใน 2H22 รวมถึงรถไฟฟ้าสายสีส้ม ยืน่ซอง 27 ก.ค. 
นอกจากนี้ ยังมีงานประมูลอ่ืน มูลค่ารวม 1.1 แสนล้านบาท อาทิ รถไฟทางคู่, มอเตอร์
เวย ์ 
บรษิทัเพิม่เปา้รายไดป้นีี ้+40-50% Y-Y ด้านตน้ทนุยงัจดัการได้ 
บริษัทปรับเพิ่มเป้าหมายรายได้ปี 2022 ขึ้นจากเดิม 1.3 หมื่นล้านบาท เป็น 1.7-1.8 หมื่น
ล้านบาท (เทียบกับปี 2021 ที่ 1.2 หมื่นล้านบาท) ซึ่งใกล้เคียงกับคาดการณ์ของเรา 
ขณะที่อัตราก าไรขั้นต้น 7-10% แม้ต้นทุนวัสดุก่อสร้างสูงขึ้นแต่ยังควบคุมได้ สว่น
ปริมาณแรงงานยังเพียงพอ โดยพึ่งพา Sub-contract สูงถึง 70% ช่วยลดความเสี่ยง 
ทั้งนี้ คงประมาณการก าไรปกติปี 2022 ที่ 1.2 พันล้านบาท (จากปี 2021 ที่ 100 ล้าน
บาท) 
ยงัแนะน าซือ้ เปน็ Top Pick ม ีCatalyst ฐานะตวัเตง็สายสสีม้ 
ระยะสั้นหุ้นมี Catalyst จาก 1) การประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้ม ซึ่งมองว่ากลุ่ม BEM-CK 
มีแต้มต่อรายอื่น จากความช านาญก่อสร้างของ CK และประสบการณ์ของ BEM 2) 
แนวโน้มงบ 2Q22 เร่งขึ้น Q-Q และ Y-Y จากปันผลรับของ TTW รวมถึงการฟื้นตัว 
CKP, BEM ส่วนระยะกลาง-ยาว ภาพธุรกิจรับเหมาเป็นขาขึ้นรอบใหม่ สะท้อน Backlog 
ที่คาดแตะระดับ 1.3 แสนล้านบาทภายในปีนี้ โดยยังไม่รวมการประมูลงานใหม่ หนุนรายได้
แบบ S-Curve ต้ังแต่ปี 2023 ไปอย่างน้อย 5 ปีข้างหน้า ขณะที่ราคาหุ้นซื้อขายบน PBV 
เพียง 1.3x ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปีที่ 1.8x คงค าแนะน าซื้อและยังเลือกเป็น Top 
Pick ของกลุ่มรับเหมาฯ 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) 45.6 61.5 45.3 67.8 

PER (x) - norm 102.0 344.3 29.6 18.8 

PER (x)  56.2 38.0 29.6 18.8 

PBV (x)  1.3 1.3 1.3 1.3 

Dividend yield (%) 1.0 1.2 1.4 2.1 

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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TOP5 : JULY 
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THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Suwat Sinsadok, CFA, FRM, ERP  

FSSIA  

  
หุ้นพึง่พาปัจจัยภายในประเทศทีน่่าสนใจจากการทอ่งเทีย่วและความตอ้งการในประเทศ 
เราคิดว่า CPN เป็นหน่ึงในหุ้นพ่ึงพาปัจจัยภายในประเทศท่ีน่าสนใจท่ีสุดท่ีจะได้ประโยชน์จากการ
กลับมาเปิดเศรษฐกิจ (ธุรกิจให้เช่าและส านักงาน), การซ้ือ SF, และการกลับมาของนักท่องเท่ียว 
(ธุรกิจโรงแรม) เราเห็นว่า CPN มีความเสี่ยงต ่าจากปัจจัยภายนอก เช่น ราคาพลังงานท่ีอยู่ใน
ระดับสูง เงินเฟ้อที่ก าลังปรับตัวขึ้นซ่ึงบ่ันทอนอ านาจในการซ้ือของผู้บริโภค และแนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียขาขึ้นจากความต้องการสินค้าขายปลีกท่ีอั้นอยู่ การขยายธุรกิจเพ่ือเพิุมพ้ืนท่ีเช่าสุทธิ
ได้อย่างทันเวลา และการควบคุมต้นทุนอย่างมีประสิทธิผล 
อ านาจสงูในการตัง้ราคา โครงสร้างตน้ทนุทีด่ีกว่า และการขยายพื้นทีเ่ชา่สทุธิ 
เราเห็นปัจจัยหนุน 3 ประการส าหรับการเติบโตของก าไรสุทธิของ CPN ท่ีเราคาดว่าจะอยู่ท่ี 
64% CAGR ในช่วงปี 2021-24 โดยจะเพุิมขึ้นจาก 3.4พัน ลบ. ในปี 2021 เป็น 16.9พัน ลบ. 
ในปี 2024 ปัจจัยแรกอยู่ท่ีการขยายธุรกิจให้เช่าพร้อมศูนย์การค้าใหม่ อัตราก าไรท่ีก าลัง
ปรับตัวดีขึ้น และอัตราการเช่าส านักงานและอัตราการเข้าพักโรงแรมท่ีสูงขึ้นจากตัวเลข
นักท่องเท่ียวท่ีเพุิมขึ้น ข้อสองอยู่ท่ีการควบคุมต้นทุนได้อย่างมีประสิทธิผลเพ่ือลดสัดส่วนต้นทุน
ผันแปร ข้อสามอยู่ที่การซ้ือหุ้น 99.73% ใน Siam Future Development (SF TB, ถอดออก
จากตลาด) เป็นเงิน 24.2พัน ลบ. ในเดือน พ.ค. 22 ซ่ึงเราคาดว่าจะช่วยเพุิมก าไรสุทธิของ CPN 
อีก 0.8-1.2พัน ลบ. หรือ 30-40% ต่อปีในปี 2022-24 
ปัจจยัหนุนการเตบิโตใหมจ่าก SF, Dusit Central Park, และโรงแรมใหม่ 
เม่ือรวมพ้ืนท่ีเช่าสุทธิอีก 0.36ล้าน ตรม. จากการซ้ือ SF ในเดือน พ.ค. 22 พ้ืนท่ีเช่าสุทธิของ 
CPN ในปัจจุบันอยู่ท่ี 2.2ล้าน ตรม. พร้อมอัตราการเช่าร้านค้าปลีกเฉลี่ยท่ี 91% จากกิจการ
เรือธงของ SF อย่าง Mega Bangna (SF เป็นเจ้าของ 49%) และโครงการร้านค้าปลีกขนาดเล็ก
อีก 18 แห่ง เราคาดว่า SF จะให้รายได้อย่างน้อย 1พัน ลบ. และก าไรสุทธิ 0.7พัน ลบ. ต่อปีแก่ 
CPN ตั้งแต่ปี 2023 เป็นต้นไป ใน 4Q23 CPN วางแผนเปิดโครงการ Mixed-use ใหม่ขนาด 
32,000 ตรม. กล่าวคือ Central Westville เพ่ือตอบสนองต่อความต้องการของผู้มีรายได้ใน
ระดับปานกลางถึงสูงที่อาศัยอยู่บนถนนราชพฤกษ์ นอกจากน้ีการลงทุนของบริษัทฯ ใน
โครงการ Mixed-use อย่าง Dusit Central Park และการเปิดโรงแรมใหม่ 37 แห่งภายใต้ 3 ตรา
สินค้าน่าจะช่วยเติมเต็มแผนการเติบโตระยะยาวของ CPN 
คงแนะน าซือ้หลงัปรบัราคาเปา้หมายเปน็ 85 บาท 
เราคงแนะน าซ้ือหลังปรับราคาเป้าหมายจาก 82 เป็น 85 บาท (DCF) เพ่ือสะท้อนการปรับ
ประมาณการก าไรต่อหุ้น เราปรับเพุิมประมาณการก าไรปกติต่อหุ้นในปี 2022-24 อีก 14.5-
21.5% เพ่ือสะท้อน 1) สมมติฐานรายได้ท่ีสูงขึ้นอีก 14.9-16.5% หลังการควบรวม SF และ
การเพุิมพ้ืนท่ีเช่าสุทธิอีก 17.5-19.7% ในปี 2022-24; และ 2) อัตราก าไรขั้นต้นท่ีสูงขึ้น
เล็กน้อยเพ่ือสะท้อนโครงสร้างต้นทุนท่ีลดลงของ CPN หลังการแพร่ระบาด Covid-19 

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

Revenue 24,515 40,465 48,600 53,465 

Net profit 7,148 11,629 15,425 16,922 

EPS (THB) 1.59 2.59 3.44 3.77 

vs Consensus (%) - 30.5 38.8 32.3 

EBITDA 12,356 21,538 26,879 29,541 

Core net profit 3,380 11,629 15,425 16,921 

Core EPS (THB) 0.75 2.59 3.44 3.77 

Chg. In EPS est. (%) - 14.1 14.1 13.3 

EPS growth (%) (39.9) 244.1 32.6 9.7 

Core P/E (x) 80.7 23.4 17.7 16.1 

Dividend yield (%) 1.0 1.6 2.1 2.3 

EV/EBITDA (x) 32.3 20.0 17.2 16.7 

Price/book (x) 3.7 3.4 3.0 2.7 

Net debt/Equity (%) 143.7 166.7 181.8 192.2 

ROE (%) 4.8 15.2 18.1 17.8 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา 

CPN TB 
BUY, TARGET: 85.00, +39.9% 

TOP5 : JULY 
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THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

  

แนวโนม้ก าไร 2Q22 ยงัสดใสตอ่เนือ่ง และคาดจะเรง่ขึ้นใน 3Q22 มีลุน้ท าจุดสงูสดุใหมอ่ีกครัง้ 
ภายหลงัราคาไกห่น้าฟารม์ยงัปรับขึ้นตอ่เฉลี่ย 2Q22 อยู่ที ่42 บาท/กก. +3% Q-Q และล่าสุด
ขยับขึ้นแตะระดบั 47-50 บาท/กก. แล้ว จากความตอ้งการที่สงูขึน้ทัง้ในประเทศ (ทดแทนหมูที่
หายไป และแพงขึน้) และการสง่ออกที่กลับฟืน้หลงัโควิดคลีค่ลาย และปญัหาสายเรอืเริม่ผอ่น
คลายอีกครัง้ ภาพรวมก าไร 1H22 ดูดกีวา่ทีเ่คยคาดไว ้เราอยูร่ะหวา่งปรับเพิ่มก าไรสทุธิป ี
2022 ขึ้น 9% เป็นการเตบิโตราว 7.7 เท่าตวัจากปีกอ่น และอาจปรบัราคาเป้าหมายขึน้เปน็ 19-
19.2 บาท จากปจัจบุันที่ 17.5 บาท (องิ PE 15 เท่า) 
คาดก าไร 2Q22 ยงัฟื้นตวัสดใสตอ่เนือ่ง 
แนวโน้มก าไร 2Q22 ยังดูดีต่อเน่ือง เบ้ืองต้นเราคาดไว้ 500 ลบ. (+10% Q-Q, +175% Y-Y) 
จะท าจุดสูงสุดในรอบ 9 ปี (บริษัทเคยท าจุดสูงสุดรายได้ไตรมาสไวใน 3Q13 ท่ี 607 ลบ.) จาก
ปริมาณขายท่ีฟ้ืนตัวต่อเน่ืองท้ังการส่งออกท่ีฟ้ืนตามการ Reopen และการบริโภคในประเทศที่
สูงขึ้นเพ่ือทดแทนผลผลิตหมูไทยท่ีหายไปราว 30% ส่งผลให้ราคาไก่ปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่องโดย
เฉลี่ย 2Q22 เท่ากับ 42 บาท/กก. (+8% Q-Q, +27% Y-Y) สามารถหักล้างต้นทุนวัตถุดิบท่ี
ปรับขึ้นได้ท้ังหมด โดยราคาข้าวโพดและกากถั่วเหลืองปรับขึ้นเฉลี่ย 3%-5% Q-Q จึงคาดเห็น
การเติบโตของรายได้ และคาดอัตราก าไรขั้นต้นจะยังทรงตัวในระดับสูง 14% ใกล้ 1Q22  
ลุ้นก าไร 3Q22 ท าจุดสงูสุดใหม่ จากราคาไกห่นา้ฟาร์มที่ยงัเรง่ขึน้ 
หากก าไร 2Q22 เปนไปตามคาด บริษัทจะมีก าไรสุทธิ 1H22 อยู่ที่ 956 ลบ. (+245% Y-Y) คิด
เป็นสัดส่วน 11% ของประมาณการท้ังปี โดยรวมถือว่าท าได้ดีกว่าคาด ขณะท่ีแนวโน้มก าไรจะ
เร่งตัวขึ้นใน 3Q22 และลุ้นก าไรเป็นจุดสูงสุดใหม่ ส่วนหน่ึงจากปัจจัยฤดูกาลซ่ึงเป็น High 
Season ของการส่งออก และล่าสุดราคาไก่หน้าฟาร์มยังสูงขึ้นต่อเนื่อง เฉลี่ยเดือน มิ.ย. อยู่ท่ี 
45-47 บาท/กก. และบางฟาร์มขยับขึ้นไปแตะ 50 บาท/กก. ในช่วงปลายเดือน มิ.ย. นอกจากน้ี
ราคา By Product อย่างโครงไก่ก็ปรับขึ้นแรงมาท า New High ท่ี 21-22 บาท/กก. สูงขึ้นจาก
ต้นปีท่ี 17-19 บาท/กก.เป็นบวกต่อรายได้ในประเทศ และเป็นบวกต่อส่วนแบ่งก าไรจาก GFN ท่ี
คาดจะเร่งตัวขึ้นตามราคาช้ินส่วนไก่ในประเทศอีกทางหน่ึง  
อยูร่ะหวา่งปรบัเพิม่ประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 
เริ่มเห็นการปรับลงของราคาวัตถุดิบข้าวโพดและกากถั่วเหลือง (แต่ยังสูงกว่าช่วงก่อนโควิด) 
ตามการปรับลงของราคาธัญพืชโลก จะเป็นบวกต่อต้นทุนในช่วง 4Q22-1H23 ด้วยแนวโน้ม
ก าไรท่ีดีกว่าท่ีเคยคาด เราอยู่ระหว่างปรับเพ่ิมก าไรปี 2022 ข้ึน 9% เป็น 1.6 พันลบ. จาก 1.46 
พันลบ. และจะปรับเป้าขึ้นจากปัจจุบันท่ี 17.5 บาท อาจอยู่ที่ราว 19-19.2 บาท ) 
ความเสี่ยง-ราคาวัตถุดิบปรับขึ้นมากกว่าคาด, ราคาไก่ปรับลงเร็วกว่าคาด 

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

Revenue 13,781  15,958  16,947  17,795  

Normalized profit   140  1,456  1,591  1,675  

Net profit 209  1,456  1,591  1,675  

EPS (Bt) - norm 0.11  1.16  1.27  1.34  

EPS (Bt)- reported 0.17  1.16  1.27  1.34  

% growth y-y -84.5 595.3 9.3 5.3 

Dividend/share (Bt) 0.10 0.29 0.32 0.33 

BV/share (Bt) 10.40 11.18 12.03 12.93 

EV/EBITDA (x) 21.32 10.46 9.37 8.34 

PER (x) - norm 155.0 14.9 13.6 12.9 

PER (x)  103.6 14.9 13.6 12.9 

PBV (x)  1.7 1.5 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 0.6 1.7 1.8 1.9 

ROE (%) 1.0 9.3 9.4 9.3 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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บมจ. จีเอฟพีที 

GFPT TB 
T-BUY, TARGET: 17.50, +1.2% 

TOP5 : JULY 
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Analyst : Yuvanart Suwanumphai  

FSSIA  

  

พอรต์สนิเชือ่ที่มคีวามเสีย่งนอ้ยกวา่เพือ่นเป็นปัจจยัขับก าไรสุทธิ 
คุณภาพสินทรัพย์ในปัจจุบันเป็นท่ีน่าพอใจ โครงการปรับโครงสร้างหน้ีแบบเบ็ดเสร็จใน 1Q22 
ภายใต้มาตรการสีฟ้าอยู่ท่ีเพียง 2% ของสินเช่ือรวม ต ่ากว่าธนาคารขนาดใหญ่รายอื่นซ่ึงอยู่ที่
ประมาณ 5-10% ของสินเช่ือรวม ขณะท่ีสัดส่วนส ารองต่อหน้ีด้อยคุณภาพสูง 174% ธนาคาร
ฯ จะยังขยายสินเช่ือความเสี่ยงต ่า เช่น สินเช่ือภาครัฐและสินเช่ือรายย่อยท่ีอิงกับบัญชีเงินเดือน
อย่างต่อเนื่อง ฉะน้ันคุณภาพสินทรัพย์น่าจะยังดี กลยุทธ์ดังกล่าวอาจกดดันส่วนต่างดอกเบ้ีย 
แต่ KTB จะได้ผลเชิงบอกกลับมาคือ ต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อยสินเช่ือที่ลดลงแทน 
การประหยัดตน้ทุนอาจท าใหเ้กิด Upside 
การลงทุนด้านเทคโนโลยีสารสนเทศไม่น่าเป็นกังวล KTB มีประวัติท่ีดีในด้านการควบคุม
ค่าใช้จ่ายด าเนินงานได้อย่างมีประสิทธิภาพ เห็นได้จากค่าใช้จ่ายด าเนินงานท่ีทรงตัวท่ีประมาณ 
53พัน ลบ. ในช่วงปี 2020-21 และลดลง 3% y-y ใน 1Q22 จาก 1) การควบคุมต้นทุนอื่นอย่าง
มีประสิทธิผลโดยเฉพาะอย่างยิ่งต้นทุนพนักงานจากโครงการเกษียณอายุ และ 2) ค่าใช้จ่ายเพ่ือ
การลงทุนในด้านเทคโนโลยีสารสนเทศบางรายการสามารถบันทึกเป็น CAPEX ผ่าน Balance 
sheet  KTB ตั้งเป้าอัตราส่วนค่าใช้จ่ายด าเนินงานต่อรายได้รวมปี 2022 ในระดับ 40% ต้นๆถึง
กลางๆ อัตราส่วนค่าใช้จ่ายด าเนินงานต่อรายได้รวมท่ีลดลงทุก ๆ 50 bps จะให้มี Upside 2% 
ต่อประมาณการก าไรสุทธิปี 2022  
การลงทนุในดา้นดิจติอลน่าจะเหน็ผลในป ี2023 
นับตั้งแต่ 2H21 เป็นต้นมา KTB สามารถใช้ Big data ของแอพเป๋าตังในการสร้างรายได้
ค่าธรรมเนียม เช่น Krungthai Gold Wallet และการขายหุ้นกู้ดิจิตอลของ CP All (CPALL TB, 
BUY, TP THB82) ปัจจุบัน KTB มีผู้ใช้ดิจิตอล 40ล้านราย ท าให้แอพดังกล่าวเป็นแพลตฟอร์ม
ท่ีใหญ่ท่ีสุดเม่ือเทียบกับแอพประเภทเดียวกันในประเทศ เราเช่ือว่ารายได้ค่าธรรมเนียมของ
ธนาคารฯ จะค่อย ๆ ได้ประโยชน์จาก Big data ดังกล่าวและการเคลื่อนเข้าสู่ธุรกิจดิจิตอลตั้งแต่
ปี 2023 เป็นต้นไป เราคาดว่ารายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิปี 2023 จะเพ่ิม 8% y-y หลังทรงตัวในปี 
2022 
หุ้นเดน่ทีร่าคาเป้าหมายปี 2022 ที ่16.4 บาท (GGM) 
KTB เป็นท่ีหลบภัยส าหรับการลงทุน ธนาคารฯ น่าจะเกาะกระแสเศรษฐกิจขาขึ้นโดยการท าเงิน
จากแอพเป๋าตัง นอกจากน้ีมูลค่าของหุ้นยังดูน่าสนใจท่ี 0.5x ของ 2022E P/BV เทียบกับ ROE 
ท่ี 7.2% และอัตราการเติบโตของก าไรสุทธิปี 2022 ท่ีเพ่ิมขึ้น 25%  

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

Operating profit 29,485 37,262 37,698 43,055 

Net profit 21,588 26,889 27,616 31,502 

EPS (THB) 1.54 1.92 1.98 2.25 

vs Consensus (%) - 2.0 1.5 2.9 

Core net profit 21,588 26,889 27,616 31,502 

Core EPS (THB) 1.54 1.92 1.98 2.25 

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

EPS growth (%) 29.0 24.6 2.7 14.1 

Core P/E (x) 9.3 7.5 7.3 6.4 

Dividend yield (%) 2.9 4.7 4.8 4.9 

Price/book (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 

ROE (%) 6.1 7.2 7.0 7.6 

ROA (%) 0.7 0.8 0.8 0.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. ธนาคารกรุงไทย 

KTB TB 
BUY, TARGET: 16.40, +5.8% 

TOP5 : JULY 
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THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Suwat Sinsadok, CFA, FRM, ERP  

FSSIA  

  

ก าไรสทุธ ิ1Q22 พลาดเปา้หมายเฉลีย่ไป 20% 
MAKRO รายงานก าไรปกติจ านวน 2.1พัน ลบ. ใน 1Q22 ลดลง 14% q-q แต่เพิ่มขึ้น 
18% y-y ส่วนมากจากค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเป็น 1.5พัน ลบ. เพิ่มขึ้น 
30% q-q และ 11.6x จากปีก่อนหน้า ยอดขายโตเป็น 106พัน ลบ. เพิ่มขึ้น 10% q-q และ 
94% y-y จากการควบรวมกลุ่มค้าปลีกมาตั้งแต่วันท่ี 25 ต.ค. 21 รายได้จากธุรกิจค้าส่งโต 
3% y-y เป็น 58พัน ลบ. จากการเติบโตของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) ท่ีสูงขึ้นของ 
MAKRO ประเทศไทยและอีก 6 สาขาใหม่นับตั้งแต่ 1Q21 รวมถึงการเติบโตของยอดขายจาก 
MAKRO International ในกัมพูชา อินเดีย และพม่า รายได้จากธุรกจิค้าปลีกอยู่ท่ี 53พัน 
ลบ. เพิ่มขึ้น 33% q-q จากยอดขายท่ีเพิ่มขึ้นเป็น 50พัน ลบ. (+32% q-q) รวมถึงรายได้
ค่าเช่าและการให้บริการในธรุกิจค้าปลีกท่ี 3พัน ลบ. (+36% q-q) 
ธรุกจิคา้สง่ฟืน้ตวั y-y ใน 1Q22 
รายได้จากธุรกิจค้าส่งมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นตอ่เน่ืองมาตั้งแต่ 1Q21 โดยโตขึ้น 3% y-y เป็น 
58พัน ลบ. ใน 1Q22 อัตราก าไรขัน้ต้นปรับตัวดีขึ้น y-y เป็น 10.4% จากการด าเนินงาน
ของ MAKRO ประเทศไทยซ่ึงช่วยชดเชยผลขาดทุนสุทธิต่อเนื่องจ านวน 135 ลบ. จาก 
MAKRO International ซ่ึงปรับตัวดีขึ้น 6% q-q และ 17% y-y ในขณะท่ียอดขายเพิ่มหลัง
การกลับมาเปิดเศรษฐกิจในกัมพูชา อินเดียและพม่า MAKRO เปิดสาขาใหม่ 2 แห่งใน 1Q22 
ในประเทศไทย ซ่ึงท าให้ตัวเลขสาขารวมเพิ่มเป็น 151 สาขา (144 สาขาในประเทศไทยและ 7 
สาขาในต่างประเทศ) 
ธรุกจิคา้ปลกีฟืน้ตวักลบั 
ใน 1Q22 รายได้จากธุรกิจค้าปลีกเพิ่มเป็น 53.3พัน ลบ. (+33% q-q) จากรายได้ค้าปลีกท่ี
เพิ่มขึ้น 32% q-q และรายได้บริการที่เพิ่มขึ้น 36% q-q อย่างไรก็ดีอัตราก าไรขั้นต้นลดลง
เหลือ 18.8% จาก 20.1% ใน 4Q21 จากค่าใช้จ่ายท่ีเกี่ยวข้องกับการเปิดสาขาใหม่ท่ีสูงขึ้น 
ระบบใหม่ ๆ และการปรับตราสินค้า ใน 1Q22 ก าไรสุทธิจากธุรกิจค้าปลกีอ่อนตัวลงเหลือ 
309 ลบ. ลดลง 22% q-q จากค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีสูงขึ้น MAKRO ปิดสาขาของ Lotus’s 1 
แห่งในประเทศไทยแต่เปิดสาขาเพิ่ม 3 แห่งในมาเลเซีย อัตราการเช่าของพื้นท่ีเช่าท่ีประมาณ 1
ล้าน ตรม. ยังอยู่ในระดับสูงท่ี 90% ส าหรับ Lotus’s ประเทศไทยและ 91% ส าหรับ Lotus’s 
มาเลเซีย 
รอให ้Lotus’s เจรญิเตบิโต 
เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 52 บาท (DCF) เราคิดว่าก าไรสุทธขิอง MAKRO น่าจะ
ค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้นในปี 2022 จากผลประกอบการของ Lotus’s 

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

Revenue 266,435 475,983 518,899 564,382 

Net profit 13,687 12,640 16,884 19,888 

EPS (THB) 1.29 1.19 1.60 1.88 

vs Consensus (%) - 2.8 1.9 7.6 

EBITDA 15,873 28,028 33,687 37,941 

Core net profit 6,972 12,640 16,884 19,888 

Core EPS (THB) 0.66 1.19 1.60 1.88 

EPS growth (%) (51.8) 81.3 33.6 17.8 

Core P/E (x) 53.9 29.7 22.2 18.9 

Dividend yield (%) 2.6 2.5 3.4 4.0 

EV/EBITDA (x) 28.2 14.7 12.4 11.4 

Price/book (x) 1.3 1.3 1.2 1.2 

Net debt/Equity (%) 24.6 12.5 13.8 18.0 

ROE (%) 3.5 4.3 5.6 6.4 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. สยามแม็คโคร 

MAKRO TB 
BUY, TARGET: 52.00, +45.5% 

TOP5 : JULY 
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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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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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