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มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนตลุาคม 2022 

ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีฟื้นตัวขึ้นไป
ทดสอบแนวต้านหลักท่ีบร6เวณ 1,670 
จุดตามทีได้ประเมินไว้ แต่ไม่สามารถ
รักษาระดับดังกล่าวไว้ และพักตัวลง
มาโดยทิ้งช่องว่างหรือ Gap ไว้ที่
บร6เวณแนวต้านดังกล่าว เกิดเป็น
สัญญาณกลับตัวในทิศทางหลัก 
กดดันให้ดัชนีพักตัวลงมาหลุดแนวรับ
หลักแรกท่ี 1,610 จุด ดึงรอบของการ
พักตัวต่อเนื่องเข้ามา โดยมีแนวรับ
หลักถัดมาที่ 1,575-1,580 จุด มอง
การพักตัวของดัชนีมีโอกาสที่จะเห็น
พักตัวท่ีชะลอตัวลงและการสร้างฐาน
เพื่อสะสมก าลังในการฟื้นตัวกลับ โดย
การพักตัวรอบน้ีจะกินเวลามากขึ้น
กว่าจะกลับมาฟื้นตัวในทิศทางขาขึ้น
อีกครั้ง เนื่องจากดัชนีพักตัวลงหลุด
แนวรับ 1,610 จุดลงมา ประเมินการ
แกว่งตัวของดัชนีในเดือนตุลาคมน้ีเป็น
ลักษณะ Sideway ออกด้านข้างแต่ให้
ระวังความผันวนสูงท่ีเข้ามาระหว่าง
ทาง วางกรอบการแกว่งตัวของ SET 
Index ในเดือนตุลาคมน้ีช่วง 1,575 -
1,640 จุด 

“ยงัอยูใ่นชว่งพกัตวั แตเ่ป็นจงัหวะทยอยสะสม” 
เราประเมินกรอบการเคลื่อนไหวเดือน ต.ค. ที่ 1,575-1,640 
จุด โดยยังคงมีความผันผวน แต่คาด Downside แคบลง
หลังปรับฐานแรงพอควรไปแล้วจากแนวโน้มเง6นเฟ้อและ
อัตราดอกเบี้ยที่สูงและยาวนานกว่าที่เคยประเมินหลังทราบ
ผลการประชุม FED ECB และกนง.เดือนก่อน ส่วนปัจจัยที่
ต้องติดตามส่วนใหญ่เป็นตัวเลขเศรษฐกิจทั่วโลก และผล
ประกอบการ 3Q22 ของกลุ่มธนาคาร เรามองจังหวะปรับ
ฐานของดัชนียังเป็นจังหวะทยอยสะสมหุ้นกลับบร6เวณแนว
รับหลัก 1,580+- จุดและยังให้น ้าหนักบวกจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจไทยที่เป็นขาข้ึน โดยยังคงเน้นลงทุนในกลุ่ม 
Domestic//Reopening Play 
เดือนตุลาคมนี ้เราแนะน า ... 

BBL, BDMS, CK, CPALL, TU 
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ตลาดอยูใ่นช่วงปรบัฐานรบัดอกเบี้ยทีส่งูนาน 
SET Index แกว่งตัวผันผวนในเดือน ก.ย. โดยปรับขึ้นดี

ช่วงต้นเดือน ก่อนจะพักฐานแรงและใกล้ทดสอบแนวรับส าคัญ 
1,580 จุด โดยตลาดมีการปรับพอร์ตหลัง Bond Yield ยังพุ่ง
ขึ้น ขณะที่แนวโน้มดอกเบี้ยทั่วโลกคาดยังปรับขึ้นและยืนสูง
ยาวนานกว่าคาด เป็นปัจจัยกดดันต่อสินทรัพย์เสี่ยง กระแส
เง6นทุนต่างชาติพลิกมาไหลออกระยะสั้นราว 2.5 หมื่นลบ.ใน
เดือน ก.ย. หลังจาก 8 เดือนแรกของปีซื้อสุทธิกว่า 1.7 แสนลบ. 
เราประเมินการเคลื่อนไหวของดัชนีในเดือน ต.ค. ยังคงผันผวน
ต่อเพราะขาดปัจจัยบวกใหม่เข้ามาหนุน แต่ Downside เร6่ม
จ ากัดมากขึ้น สิ่งที่ต้องติดตามคือตัวเลขเศรษฐกิจเดือน ก.ย. 
ทั่วโลกที่จะทยอยประกาศโดยเฉพาะเง6นเฟ้อ หากยังชะลอ
ตัวอย่างช้าๆ คาดยังเป็นปัจจัยกดดันและจ ากัดการฟื้นตัวของ
ตลาด  มองกรอบการเคลื่อนไหวของเดือนที่ 1,575-1,640 จุด 
FED และกนง.เดนิหนา้ขึน้ดอกเบี้ยตามคาด 

FED เดินหน้าขึ้นดอกเบี้ยอีก 0.75% เป็นครั้งที่ 3 ตาม
คาดโดยอัตราดอกเบี้ยล่าสุดขึ้นเป็น 3-3.25% ส่วน Dot Plot 
สะท้อนแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยปี 2023 ที่ยังอยู่ในระดับสูงราว 
4.6% สะท้อนแนวโน้มเง6นเฟ้อที่สูงยาวนานกว่าคาด รวมถึง
ปรับลดประมาณการ GDP ลงทั้งปี 2022-2023 และชะลอตัว
ชัดเจน ขณะที่กนง.ปรับขึ้นดอกเบี้ย 0.25% เป็น 1% ตามคาด
เช่นกัน แต่ภาพการเติบโตของ GDP ไทยยังแข็งแรงกว่าสหรัฐน
และอยู่ในช่วงเร่งตัว +3.3% ปีนี้และ +3.8% ปีหน้า น าโดยการ
บร6โภคในประเทศและการท่องเที่ยวที่ฟื้น เรายังคงมองว่าเป็น
ปัจจัยส าคัญที่ช่วยให้ SET Index มีโอกาส Outperform 
ตลาดหุ้นทั่วโลกได้ต่อเนื่อง ด้านส่วนต่างดอกเบี้ยนโยบายของ 
FED และกนง.คาดว่าจะกว้างสุดใน 1H23 ก่อนทยอยแคบลง 
ประกอบกับไทยที่จะกลับมาเกินดุลบัญชีเดินสะพัดปีหน้า ท าให้มี
โอกาสที่กระแสเง6นทุนจะพลิกกลับมาไหลเข้าและบาทแข็งค่า  

เดอืนของผลประกอบการ 3Q22 กลุม่ธนาคาร 
       อีกหนึ่งไฮไลท์ของเดือนคือการประกาศก าไร 3Q22 ของ
กลุ่มธนาคาร โดยเบื้องต้นเราประเมิน Flat Q-Q จากปัจจัย
ฤดูกาลที่ฝนตกชุก ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจชะลอ แต่ Y-Y 
คาดว่ายังโตสูงจากฐานต ่าปีก่อนที่มีเดลต้าระบาดหนัก และ
ภาพรวมเศรษฐกิจทยอยฟื้นตัวเป็นบวกต่อการเติบโตของ
สินเชื่อที่เร่งตัว การตั้งส ารองที่ลดลงจาก 2 ปีที่ผ่านมาอย่าง
มีนัยยะ นอกจากนี้จะเร6่มทยอยได้อานิสงส์เชิงบวกจากการ
ทยอยเห็นการส่งผ่านนโยบายของธปท.จากการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยเง6นฝากและเง6นกู้ของธนาคารพาณิชย์ใน 4Q22 เป็น
ต้นไปและจะชัดเจนมากขึ้นในปี 2023 เราคากนง.ขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายปีนี้เป็น 1.25% และ 1.75% ปี 2023 
สะสมเพิม่ช่วงพกัฐาน ยังเนน้ Domestic/Reopening Play  

เรามองการพักตัวของดัชนีในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมาเป็น
การพักตัวระยะสั้นจากปัจจัยภายนอกที่กดดันเป็นหลักจาก 
Bond Yield ที่พุ่งแรง แต่จากแนวโน้มเศรษฐกิจในประเทศที
เป็นขาขึ้น คาดว่า SET Index จะฟื้นตัวได้ในระยะถัดไป เรา
ประเมินแนวรับหลัก 1,580+- จุดเป็นระดับที่น่าสนใจในแง่ 
Valuation และ Technical รวมถึงมี Upside เปิดกว้างเทียบ
กับ SET Target ปี 2023 ของเราที่ 1,760 จุด อย่างไรก็ตาม
เรายังเน้นกลุ่ม Domestic และ Reopening Play เป็นหลัก
เช่นเดิม และเชื่อว่า Stock Selection จะมีความส าคัญอย่าง
มากในช่วง 1 ปีข้างหน้าที่อัตราดอกเบี้ยยังอยู่ในระดับสูง และ
จะท าให้พอร์ตการลงทุนสามารถชนะตลาดได้ ส าหรับ Top 
Pick 5 ตัวเดือน ต.ค. ได้แก่ BBL BDMS CK CPALL TU  

 

เราประเมินกรอบการเคลือ่นไหวเดอืน ต.ค. ที ่ 1,575-1,640 
จดุ โดยยงัคงมคีวามผันผวน แต่คาด Downside แคบลงหลงั
ปรับฐานแรงพอควรไปแลว้จากแนวโนม้เง6นเฟอ้และอัตรา
ดอกเบีย้ทีส่งูและยาวนานกวา่ทีเ่คยประเมินหลงัทราบผลการ
ประชมุ FED ECB และกนง.เดอืนกอ่น สว่นปจัจยัทีต่อ้ง
ตดิตามสว่นใหญ่เป็นตวัเลขเศรษฐกจิทัว่โลก และผล
ประกอบการ 3Q22 ของกลุม่ธนาคาร เรามองจงัหวะปรับ
ฐานของดชันยีงัเป็นจงัหวะทยอยสะสมหุ้นกลับบร6เวณแนวรับ
หลัก 1,580+- จดุและยงัให้น า้หนกับวกจากแนวโนม้
เศรษฐกจิไทยทีเ่ปน็ขาขึน้ โดยยงัคงเนน้ลงทุนในกลุม่ 
Domestic//Reopening Play เลอืก Top Pick เดอืนนี ้ คอื 
BBL BDMS CK CPALL TU 
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มุมมองเปน็บวกเล็กนอ้ยจากทีป่ระชมุนักวเิคราะห์ 
BBL จัดประชุมนักวิเคราะห์หลังรายงานผลประกอบการ 2Q22 ไปเม่ือวันท่ี 4 ส.ค. 2022 ใน
ภาพรวมเรารู้สึกเป็นบวกเล็กน้อยจากความสามารถท่ีสูงขึ้นในการเรียกผลตอบแทนสินเช่ือ
เพ่ิมขึ้นและความกังวลเก่ียวกับคุณภาพสินทรัพย์ท่ีจ ากัด 
ส่วนต่างดอกเบีย้ดีขึน้ ความกงัวลเกี่ยวกบัคณุภาพสนิทรัพย์มจี ากัด 
ใน 2Q22 BBL สามารถเรียกผลตอบแทนสินเช่ือเพิ่มขึ้นจากลูกค้าท้ังในและต่างประเทศ
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในกลุ่มบรรษัทจากแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียขาขึ้นและความต้องการท่ีอยู่ใน
ระดับสูง BBL คาดว่าแนวโน้มดังกล่าวจะเกิดต่อเน่ืองในช่วง 2H22 BBL คงเป้าส่วนต่าง
ดอกเบ้ียปี 2022 ไว้ในระดับต ่าท่ี 2.1% เทียบกับสมมติฐานของเราท่ี 2.08% (และ 2.14% 
ในช่วง 1H22) เพราะฉะน้ันเราจึงคิดว่าปัจจัยดังกล่าวอาจให้ Upside ในด้านการขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ียในอนาคตและการเพ่ิมเงินน าส่งกองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน 
(FIDF) สู่ระดับปกติ BBL เช่ือว่ากลุ่มธนาคารจะส่งผ่านต้นทุนดังกล่าวให้แก่ลูกค้า โดยขนาดและ
ระดับของผลตอบแทนสินเช่ือที่เพ่ิมขึ้นอาจแตกต่างกันในแต่ละธนาคาร ในด้านสัดส่วนธุรกิจใน
ประเทศจีน BBL ไม่ได้ให้ตัวเลขท่ีชัดเจน แต่ธนาคารฯ ยังมีความกังวลจ ากัดเก่ียวกับคุณภาพ
สินทรัพย์ท่ีเก่ียวข้องกับประเทศจีนในอนาคต ในด้านคุณภาพสินทรัพย์ของพอร์ตสินเช่ือรวม 
ความกังวลของธนาคารฯ ก็ยังมีจ ากัด โดยสินเช่ือภายใต้โครงการบรรเทาหน้ีค่อนข้างทรงตัวใน
ระดับสิบต้น ๆ ของพอร์ตรวม BBL เช่ือว่าระดับส ารองในปัจจุบันมีมากพอส าหรับความไม่
แน่นอนในอนาคต ธนาคารฯ คงระดับผลขาดทุนทางเครดิตท่ีคาดว่าจะเกิดขึ้น (ECL) ในปี 2022 
ไว้ท่ีประมาณ 26พัน ลบ. หมายเหตุ BBL คงเป้าหมายทางการเงินอื่นในปี 2022 ไว้ตามเดิม (ดู 
Exhibit 1) 
ธปท. อาจเพิม่อตัราดอกเบีย้นโยบายสูร่ะดบัปกติที ่2-3% 
คุณกอบศักด์ิ ภูตระกูล กรรมการรองผู้จัดการใหญ่ของ BBL คิดว่า ธปท. ต้องการเพ่ิมอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายสู่ระดับปกติ ในช่วงแรกอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทยน่าจะแตะระดับ 1.25% 
ในปีน้ี จากน้ัน ธปท. อาจค่อย ๆ เพ่ิมอัตราดอกเบ้ียฯ เป็น 2-3% คุณกอบศักด์ิคิดว่าค่าเงินบาท
อาจอ่อนตัวเล็กน้อยต่อเนื่องในระยะสั้นจากระดับในปัจจุบัน ในตอนส้ินปีเม่ือนักท่องเท่ียวกลับมา
เท่ียวประเทศไทยมากขึ้น ค่าเงินบาทอาจแข็งตัวขึ้น 
คงเลอืกเป็นหุ้นเด่นที่ราคาเป้าหมายปี 2023 ที ่170 บาท (GGM) 
ในกลุ่มธนาคารท่ีเราท าการศึกษา เราคิดว่า BBL น่าจะได้ประโยชน์มากท่ีสุดจากแนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียขาขึ้น นอกจากน้ีในท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อท่ีปรับขึ้น เรามีความกังวลจ ากัดเก่ียวกับ
คุณภาพสินทรัพย์ของ BBL เน่ืองจากพอร์ตของธนาคารฯ มีความเสี่ยงจากการกระจุกตัวต ่า
และมีกันชนจากส ารองท่ีมากพอ ด้วยเหตุดังกล่าวเราคงเลือก BBL เป็นหน่ึงในหุ้นเด่นของเราท่ี
ราคาเป้าหมายท่ี 170 บาท 

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

Operating profit 32,932 38,602 43,027 48,917 

Net profit 26,506 30,538 34,035 38,687 

EPS (THB) 13.89 16.00 17.83 20.27 

vs Consensus (%) - (0.7) (1.1) (4.0) 

Core net profit 26,506 30,538 34,035 38,687 

Core EPS (THB) 13.89 16.00 17.83 20.27 

EPS growth (%) 25.1 15.2 11.5 13.7 

Core P/E (x) 9.5 8.2 7.4 6.5 

Dividend yield (%) 2.7 3.8 4.9 5.3 

Price/book (x) 0.5 0.5 0.5 0.4 

ROE (%) 5.6 6.0 6.4 6.9 

ROA (%) 0.7 0.7 0.8 0.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. ธนาคารกรุงเทพ 

BBL TB 
BUY, TARGET: 170.00, +23.2% 

TOP5 : OCTOBER 
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THAI CAC : N/A  

CG2021 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

Upside จากความตอ้งการของผูป้ว่ยจากตะวนัออกกลางและกลุม่ประเทศ CLMV 

เราคาดว่ารายได้จะโต 12% ในปี 2022 (เทียบกับเป้าของผู้บริหารที่ 12-15%) เราเห็น 
Upside จากรายได้ผู้ป่วยต่างชาติในปี 2022 ซึ่งเราคาดว่าจะคิดเป็น 81% ของระดับ
ก่อน Covid รายได้ดังกล่าวอาจแตะระดับก่อน Covid เร็วกว่าที่เราคาด (ในปี 2023) จาก
ความต้องการที่อ้ันอยู่ของผู้ป่วยจากตะวันออกกลางและกลุ่มประเทศ CLMV หมายเหตุ
ตัวเลขนักท่องเที่ยวขาเข้าจากตะวันออกกลางฟื้นตัวเป็น 70% ของระดับก่อน Covid 
ในช่วงเดือน เม.ย. - พ.ค. 2022 เทียบกับตัวเลขนักท่องเทีย่วขาเข้าซึ่งฟ้ืนตัวเป็น 14% 
ในช่วงเดยีวกัน 

ศนูยด์แูลสขุภาพกลางใจเมอืงพรอ้มเจาะกลุม่ลกูคา้ Silver age เปน็ Upside ตอ่
ประมาณการ 

ก่อนหน้านี้ BDMS ประกาศเช่าที่ดินมุมถนนสารสินและหลังสวนเปน็เวลา 30 ปี บนเนื้อท่ี 
13 ไร่เตรียมพัฒนาโครงการ BDMS Silver Wellness & Residence มูลค่าโครงการ 
2.35 หมื่นล้านบาท โครงการนี้จะช่วยสับสนุนกลยุทธ์ของ BDMS ในการขยายตลาด
ท่องเที่ยวเพื่อดูแลสุขภาพ ซึ่งเราคาดว่าจะเติบโตในอัตรา 20% CAGR ในช่วงปี 2020-
2025 โครงการดังกล่าวจะประกอบด้วยอาคารดูแลสุขภาพและอาคารที่อยู่อาศัย ลูกค้า
เป้าหมายคือกลุ่ม Silver age ชาวไทยและชาวต่างชาติ (อายุ 50+) ที่มีรายได้สูง บริษัท
คาด IRR 11-12% ระยะเวลาคืนทุน 10-11 ปี ซึ่งยาวกว่าโครงการโรงพยาบาลระดับ
ตติยภูมิเล็กน้อย เราเชื่อว่า BDMS มีความสามารถทางการเงินมากพอส าหรับการ
ลงทุนในโครงการดังกล่าว ทั้งนี้ เรายังไม่ได้รวมโครงการนี้ในประมาณการ ประมาณการ
และราคาเป้าหมายของเราจึงมี Upside 

หุน้เชงิรบัพรอ้มการเตบิโตของก าไรในระดบัสงูในชว่งตลาดผนัผวน 

ปัจจุบัน BDMS มีการซื้อขายที่ 32x ของค่า 2023E P/E ซึ่งต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง
ที่ 37x ราคาหุ้นมีศักยภาพที่จะท าสถิติสูงสุดใหม่ (สถิติในปัจจุบันอยู่ที่ 28 บาท/หุ้นในปี 
2018) ตามก าไรปกติที่อาจท าสถิติสูงสุดใหม่ในปี 2022 เราคิดว่า BDMS เป็นหุ้นที่
ปลอดภัยส าหรับนักลงทุนในตลาดที่ผันผวนในปัจจุบัน 

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

Revenue 75,514 84,808 95,490 102,193 

Net profit 7,936 10,097 12,544 14,145 

EPS (THB) 0.50 0.64 0.79 0.89 

vs Consensus (%) - 0.3 12.7 12.9 

EBITDA 17,345 20,107 23,279 25,578 

Core net profit 7,736 10,097 12,544 14,145 

Core EPS (THB) 0.49 0.64 0.79 0.89 

Chg. In EPS est. (%) - 0.0 0.0 0.0 

EPS growth (%) 28.0 30.5 24.2 12.8 

Core P/E (x) 51.4 39.3 31.7 28.1 

Dividend yield (%) 3.2 1.8 1.5 1.9 

EV/EBITDA (x) 23.5 20.0 16.9 15.1 

Price/book (x) 4.7 4.6 4.3 4.0 

Net debt/Equity (%) 7.1 0.5 (8.1) (15.1) 

ROE (%) 9.0 11.8 13.9 14.6 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 

 

 

16.00
18.50
21.00
23.50
26.00
28.50
31.00
33.50
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

Ja
n-

18
M

ar
-1

8
M

ay
-1

8
Ju

l-1
8

Oc
t-

18
De

c-
18

Fe
b-

19
Ap

r-
19

Ju
l-1

9
Se

p-
19

No
v-

19
Ja

n-
20

Ap
r-

20
Ju

n-
20

Au
g-

20
Oc

t-
20

Ja
n-

21
M

ar
-2

1
M

ay
-2

1
Au

g-
21

Oc
t-

21
De

c-
21

M
ar

-2
2

M
ay

-2
2

Ju
l-2

2
Se

p-
22

Price (Bt)SET Index

SET
BDMS

บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 

BDMS TB 
BUY, TARGET: 31.00, +3.3% 

TOP5 : OCTOBER 
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THAI CAC : N/A  

CG2021 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

Register No.: 101203  

  

ทิศทางธรุกิจรบัเหมาเปน็บวกชดัเจนตามปริมาณงานในมอืขาขึ้น มีประเดน็บวก
จาก BEM เป็นผูช้นะรถไฟฟา้สายสสี้ม และโรงไฟฟา้หลวงพระบางทีค่าดเซ็น
ปลายปนีี ้หนุน Backlog เพิ่มจากปจัจุบนั 6.3 หมื่นลา้นบาท ท าระดบัสงูสดุใหมท่ี ่
2.6 แสนลา้นบาท รบัรูร้ายไดเ้ปน็ New S-Curve ตัง้แตป่ ี2023 พรอ้มการเตบิโตดี
ของเงนิลงทนุบรษิัทลูก คาดก าไร 3Q22 โต Q-Q, Y-Y คงราคาเหมาะสม 25 บาท 
มี Upside จาก BEM ทีช่นะสายสีสม้ ยงัแนะน าซือ้ 
งานใหญเ่ขา้มาเตมิตอ่เนือ่ง หนนุ Backlog ท าสถติสิงูสุดใหม ่
ปัจจุบัน Backlog อยู่ที่ 6.3 หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีรฟม.ประกาศผล BEM เป็นผู้ชนะ
การประมูลรถไฟฟ้าสายสีส้ม ซึ่ง CK เป็น Sub contract งานก่อสร้าง เป็นงาน
โยธาฝ่ังตะวันตก 9.6 หม่ืนล้านบาท และงานวางระบบ 3.1 หม่ืนลา้นบาท อย่างไรก็
ดี ต้องติดตามศาลปกครองสูงสุดพิจารณาคดีท่ี BTS ฟ้องรฟม.กรณียกเลิก
ประมูลครั้งแรกด้วยมิชอบ โดยประเมินกรณีศาลตัดสินการประมูลครั้งน้ีด าเนินการ
ได้ คาดเซ็นสัญญาใน 1Q23 นอกจากน้ี ยังมีโครงการโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง 
มูลค่างานโยธาราว 8 หม่ืนล้านบาท ท่ีอยู่ระหว่างการเจรจาและคาดเซ็นสัญญาใน
ปลายปีน้ี จะหนุนให้ Backlog ท าสถิติสูงสุดใหม่ท่ี 2.6 แสนล้านบาท 
เขา้สู่ New S-Curve รอบใหญต่ัง้แตป่ ี2023 เปน็ต้นไป 
ทิศทางธุรกิจรับเหมาฯเป็นบวกชัดเจนตามปริมาณงานในมือขาขึ้น คาดรายได้
ก่อสร้างทยอยยกฐานขึ้นตั้งแต่ 2Q23 ท่ีเริ่มเข้างานก่อสร้างหลักรถไฟฟ้าสีม่วงใต้
และทางคู่เด่นชัย บวกกับรับเพิ่มโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง ส่วนรถไฟฟ้าสายสีส้ม 
คาดเริ่มรับรู้งานระบบได้ทันทีเม่ือเซ็นสัญญาก่อนเข้างานก่อสร้างหลักในต้นปี 
2024 ด้านอัตราก าไรขั้นต้นคาดอยู่ในเกณฑ์ดีท่ี 7-8% รวมถึงมีปริมาณแรงงาน
เพียงพอ 
ระยะสั้นงบ 3Q22 ดี ระยะกลาง-ยาวแขง็แกรง่ คงค าแนะน าซือ้ 
คาดก าไรสุทธิ 3Q22 โต Q-Q, Y-Y จากการเพ่ิมขึ้นของส่วนแบ่งก าไร BEM หลัง
เปิดเมือง, CKP ผลิตไฟฟ้าเต็มท่ีจากปริมาณน ้าฝนมาก และรับปันผลจาก TTW 
รวมถึงธุรกิจรับเหมาฯฟื้นตัว Y-Y จาก 3Q21 ท่ีปิดแคมป์ 1 เดือน คงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2022 ท่ี 920 ล้านบาท ฟ้ืนตัวสูงจากปี 2021 ท่ี 100 ล้านบาท และปี 
2023-2024 +53% CAGR คงราคาเหมาะสม 25 บาท อิง SOTP ซึ่งมี Upside 
จากส่วนของ BEM ท่ีชนะสายสีส้ม (ประเมินการเพ่ิมขึ้นของมูลค่าพ้ืนฐาน BEM 
ทุกๆ 1 บาท จะส่งต่อราคาเหมาะสมของ CK เพิ่ม 2-3 บาท/หุ้น) ยังแนะน าซื้อและ
เลือกเป็น Top Pick กลุ่มฯ Key Catalyst คือการเซ็นโรงไฟฟ้าหลวงพระบางและ
สายสีส้ม 

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

Revenue 12,199 17,310 20,054 26,215 

Normalized profit   100 920 1,507 2,161 

Net profit 906 920 1,507 2,161 

EPS (Bt) - norm 0.06 0.54 0.89 1.28 

EPS (Bt)- reported 0.53 0.54 0.89 1.28 

% growth y-y 48.0 1.6 63.8 43.4 

Dividend/share (Bt) 0.25 0.22 0.36 0.51 

BV/share (Bt) 15.15 15.48 16.01 16.78 

EV/EBITDA (x) 63.6 47.7 42.4 33.1 

PER (x) - norm 368.1 40.0 24.4 17.4 

PER (x)  40.6 40.0 24.4 17.4 

PBV (x)  1.4 1.4 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 1.2 1.0 1.6 2.3 

ROE (%) 3.5 3.5 5.5 7.4 

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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บมจ. ช.การช่าง 

CK TB 
BUY, TARGET: 25.00, +16.3% 

TOP5 : OCTOBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Suwat Sinsadok, CFA, FRM, ERP  

FSSIA  

  

กลยุทธก์ารเติบโต 3 ขาของ CPALL 
จากการรวมก าไรของ Siam Makro (MAKRO TB, BUY, TP THB52) และ Lotus’s เราคิดว่า
บริษัทฯ น่าจะได้ประโยชน์จากการควบรวมและในด้านประสิทธิภาพตลอดท้ัง 3 ธุรกิจค้าปลีก
และโอกาสในการปรับปรุงประสิทธิภาพในด้านการด าเนินงานอย่างมีนัยส าคัญในช่วงปี 2022-
24 โดยเราคาดว่า CPALL จะรายงานก าไรโตดีถึง 47% y-y ในปี 2022, 30% y-y ในปี 2023, 
และ 21% y-y ในปี 2024 
ยุทธศาสตร ์3 ขาชว่ยเน้นย ้าแผนการเติบโตของบรษิัทฯ 
เราเห็น 3 กลยุทธ์ส าคัญท่ีจะช่วยผลักดันการเติบโตของก าไรสุทธิและอัตราก าไรขั้นต้น (GPM) 
ของ CPALL ให้สูงขึ้นในช่วงปี 2022-24 ข้อแรกการเปลี่ยนสัดส่วนสินค้าไปสู่อาหารและอาหาร
สดท่ีให้อัตราก าไรสูงน่าจะช่วยเสริมรายได้และ GPM ให้ดีย่ิงขึ้นจาก ยอดลูกค้าท่ีจะกลับมา ท่ี
สูงขึ้นและยอดซ้ือต่อใบเสร็จท่ีสูงขึ้น ข้อสองการเพ่ิมจ านวน CVS อีกกว่า 700 สาขาและการเจาะ
เข้าสู่ตลาดใหม่ในต่างประเทศเพิ่มขึ้นน่าจะท าให้ก าไรเพ่ิมต่อเนื่องในช่วงปี 2022-24 ข้อสาม
ประโยชน์ท่ีได้ตลอดห่วงโซ่การกระจายสินค้าท้ังหมดของธุรกิจค้าปลีกจากการใช้รูปแบบ CVS 
ขนาดเล็กท่ีมุ่งเน้นให้ความสะดวก (ร้าน 7-11 ของ CPALL) ท่ีพุ่งเป้าไปยังกลุ่ม B2C ไปจนถึง
รูปแบบมินิมาร์เก็ต ซุปเปอร์มาร์เก็ตและไฮเปอร์มาร์เก็ต (Lotus’s) ท่ีพุ่งเป้าไปยังกลุ่ม B2C และ 
B2B และรูปแบบร้านค้าสมัยใหม่อย่าง Cash&Carry (MAKRO) ท่ีพุ่งเป้าไปยังกลุ่ม B2B, 
HoReCa และร้านค้าปลีกแบบดั้งเดิม 
‘Park & Purchase’ แซง ‘Grab & Go’ 
ณ. สิ้นไตรมาส 2Q22 ประมาณ 60% ของ CVS ท้ังหมด 13,433 สาขาของ CPALL เป็นร้านท่ี
ตั้งอยู่เดี่ยว ๆ (Stand-alone) พร้อมท่ีจอดรถ ส่วนท่ีเหลืออีก 40% เป็น 7-11 ในตึกแถวแบบ
ดั้งเดิมท่ีไม่มีท่ีจอดรถแต่ตั้งอยู่ในพ้ืนท่ีประชาชนหนาแน่นสูงพร้อมปริมาณลูกค้าท่ีเดินเข้าร้าน
เป็นจ านวนมาก เราเห็นว่ากระแสการมุ่งสู่ร้านประเภท ‘Park & Purchase’ เม่ือเทียบกับ ‘Grab 
& Go’ ดังกล่าวสะท้อนวัฒนธรรมองค์กรท่ีใช้ผู้บริโภคเป็นศูนย์กลางและมีความคล่องตัวสูงของ 
CPALL ซ่ึงสามารถปรับใช้และเปลี่ยนแปลงให้เข้ากับวิถีการด าเนินชีวิตของผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป 
ตวัแทนการจบัจ่ายใชส้อยของผูบ้รโิภคระดับรากหญา้ทีด่ี 
เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 82 บาท (DCF) เราปรับประมาณการก าไรต่อหุ้นของเราอีก -
0.3%/-1.8%/+24.7% ในปี 2022-24 เพ่ือสะท้อนค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีอาจปรับขึ้นตาม
ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียรายไตรมาสท่ีสูงเกินคาดและมุมมองของเราเก่ียวกับแนวโน้มอัตราดอกเบ้ียขา
ขึ้น ในปี 2024 เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรต่อหุ้นขึ้น 24.7% เน่ืองจากเราคาดว่าก าไรสุทธิ
จาก Lotus’s จะปรับตัวดีขึ้นอย่างมีนัยส าคัญเป็นกว่า 3พัน ลบ. จากรายได้ท่ีโตดีขึ้นและ
ค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ีเก่ียวข้องกับการลงทุนในด้านเทคโนโลยีสารสนเทศและการปรับตราสินค้าท่ี
ลดลง 

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

Revenue 585,743 861,347 950,970 1,040,472 

Net profit 12,985 17,188 22,365 27,007 

EPS (THB) 1.45 1.91 2.49 3.01 

vs Consensus (%) - 13.4 6.3 6.7 

EBITDA 37,315 59,629 70,748 80,287 

Core net profit 11,706 17,188 22,365 27,007 

Core EPS (THB) 1.30 1.91 2.49 3.01 

Chg. In EPS est. (%) - (0.3) (1.8) 24.7 

EPS growth (%) (26.3) 46.8 30.1 20.8 

Core P/E (x) 45.7 31.1 23.9 19.8 

Dividend yield (%) 1.0 1.3 1.7 2.0 

EV/EBITDA (x) 27.6 21.4 17.7 15.2 

Price/book (x) 6.3 5.7 5.0 4.3 

Net debt/Equity (%) 97.9 88.4 77.5 65.7 

ROE (%) 11.7 15.7 18.5 19.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

  

แนวโนม้ก าไร 3Q22 จะฟื้นตวัแขง็แกรง่ คาดสงูสดุในรอบ 5 ไตรมาส จากทัง้การปรบัขึน้ราคา
ขายสะทอ้นตน้ทนุทีส่งูขึ้นได ้ ขณะทีป่รมิาณขายยงัโตตอ่ และไดอ้านสิงส์จากบาทออ่นคา่ แม้จะมี
ความกงัวลในยุโรป แตล่่าสุดปริมาณขายยงัเตบิโตได้ดี คาดวา่คนยโุรปลดการบรโิภคอาหาร
ราคาแพง และหนัมาซือ้ปลากระปอ๋งแทน กอปรกับคาดไม่มคีา่ใช้จา่ยพิเศษเหมอืนไตรมาสกอ่น 
หากก าไร 3Q22 เปน็ไปตามคาด มคีวามเปน็ไปไดท้ี่ก าไร 2022 จะสงูกวา่ประมาณการของเรา
ถงึ 15% จากปัจจุบนัทีเ่ราคาดไว้ 6.1 พันลบ. (-16.8% Y-Y) และคาดจะกลับมาโตอกีครัง้ในปี 
2023 ขณะทีก่ารประเดน็ค่าพลงังานในยโุรปทีส่งูขึน้ ปัจจุบนัผลกระทบยงัจ ากดั ยงัคงราคา
เปา้หมาย 24.5 บาท ขณะที่ราคาหุ้นปัจจุบนัเทรดที ่ PE2022-23 เพยีง 15x และ 12x 
ตามล าดับ คงค าแนะน า ซือ้ 
คาดก าไรจะฟื้นตวัแขง็แกรง่ใน 3Q22   
คาดก าไรสุทธิ 3Q22 อยู่ที่ 2,143 ลบ. (+32% Q-Q, +10.7% Y-Y) ลุ้นท าจุดสูงสุดใหม่ในรอบ 
5 ไตรมาส ถือเป็นก าไรท่ีน่าประทับใจ ส่วนหน่ึงเพราะเป็นช่วง High Season, ค่าเงินบาทอ่อนค่า 
และคาดเติบโตทุกธุรกิจท้ัง Ambient (สอดคล้องกับมูลค่าส่งออกอาหารทะเลกระป๋องของไทยท่ี
โตดี), Frozen โตดีในโซนเอเชีย และ Pet Food ท่ียังโตต่อเนื่อง คาดรายได้รวมท าจุดสูงสุดใหม่
ระดับ 4 หม่ืนลบ. +4.9% Q-Q, +15% YY นอกจากค่าเงินบาทอ่อนค่าแล้ว บริษัทยังมีการปรับ
ขึ้นราคาสินค้าเพ่ือสะท้อนต้นทุนท่ีสูงขึ้น โดยเฉพาะในยุโรปท่ีมีปัญหาค่าพลังงานสูงขึ้น คาด
อัตราก าไรขั้นต้นจะขยับขึ้นเป็น 18% จาก 16.9% ใน 2Q22 ส่วน Red Lobster คาดยังขาดทุน
ต่อ แต่จะไม่มีค่าใช้จ่ายพิเศษเหมือนใน 2Q22 อีก 
ประมาณการปนีี้ม ีUpside 15% และคาดก าไรป ี2023 จะกลบัมาโต  
บริษัทปรับเพ่ิมเป้ารายได้ปี 2022 เป็นโต 10%-12% จาก 7%-8% แต่ปรับเพ่ิมขาดทุนจาก 
Red Lobster เป็น -950 ลบ. จาก -650 ลบ. โดยตั้งเป้าจะคุ้มทุนอีกครั้งใน 1Q23 หากก าไร 
3Q22 เป็นไปตามคาด จะมีก าไรสุทธิ 9M22 อยู่ที่ 5,427 ลบ. (-2.5% Y-Y) ฟ้ืนตัวได้ดีกว่าท่ี
เคยคาด และคาดก าไรจะอ่อนตัวลงใน 4Q22 ตามฤดูกาล แต่จากก าไร 3Q22 ฟ้ืนตัวได้ดีกว่าท่ี
เคยคาด มีโอกาสท่ีก าไรปี 2022 จะดีกว่าประมาณการของเราถึง 15% จากปัจจุบันคาดไว้ท่ี 
6,181 ลบ. (-16.8% Y-Y) และคาดก าไรจะกลับมาเติบโตในปี 2023 ราว 19.1% Y-Y จากการ
ฟ้ืนตัวของรายได้ โดยเฉพาะกลุ่ม Frozen และคาดแรงกดดันด้านต้นทุนวัตถุดิบ บรรจุภัณฑ์ 
และค่าระวางเรือจะผ่อนคลายมากขึ้น สามารถหักล้างผลลบของค่าแรงขั้นต ่าได้หมด และล่าสุด
ผลกระทบจากแนวโน้มค่าก๊าซในยุโรปท่ีจะสูงขึ้น คาดกระทบต่อค าสั่งซ้ือกลุ่มอาหารกระป๋อง
จ ากัด มองว่าคนยุโรปอาจลดการบริโภคโปรตีนราคาแพง หันมาบริโภคปลาทูน่าแทนมากขึ้น 
ขณะท่ีคาดกระทบต่อต้นทุนการผลิตหากค่าไฟ ค่าก๊าซปรับตัวสูงขึ้น โดยมีต้นทุนค่า
สาธารณูปโภคราว 4%-5% ของต้นทุนรวม ขณะท่ีมีสัดส่วนรายได้จากยุโรปราว 28% และมี
โรงงาน 5 แห่งในยุโรป โดยมีการปรับขึ้นราคาแล้ว 2-3 ครั้ง ขณะท่ีปริมาณขายยังโตได้ต่อ 

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

Revenue 141,048 147,633 155,256 161,883 

Normalized profit   7,431 6,181 7,363 8,192 

Net profit 8,013 6,181 7,363 8,192 

EPS (Bt) - report 1.50 1.24 1.54 1.72 

EPS (Bt) - norm 1.66 1.24 1.54 1.72 

% growth y-y  28.3 -22.9 19.1 11.3 

Dividend/share (Bt) 0.95 0.72 0.88 0.94 

BV/share (Bt) 12.34 12.19 12.85 13.61 

EV/EBITDA (x) 13.9 13.3 12.2 11.7 

PER (x) - norm 12.4 15.0 12.0 10.8 

PER (x)  11.1 15.0 12.0 10.8 

PBV (x)  1.5 1.5 1.4 1.4 

Dividend yield (%) 5.1 3.9 4.8 5.1 

ROE (%) 12.5 10.5 11.9 12.5 

YE No. of shares (million) 4,772 4,772 4,772 4,772 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, Finansia estimates 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร  02-036-4859  

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด    

 ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี    

 02-005-4193    

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 จ.สมทุรสาคร 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 
EXCELLENT LEVEL (Score range 90-100) 

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

 
VERY GOOD LEVEL (Score range 80-89) 

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 
GOOD LEVEL (Score range 70-79) 

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจด

ทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู่ล้งทุนท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบัิตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบัิตงิาน

หรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตัดสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกับบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจน้ี  

สัญลักษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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Anti-corruption Progress Indicator 

CERTIFIED  (ได้รบัการรบัรอง) 

2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED (ประกาศเจตนารมณ์) 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถู้กจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลู

ดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตัวของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลกัทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอย่างรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใชป้ระโยชน ์

คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไม่ไดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิท

ลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นัก

ลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วกอ่นตัดสนิใจลงทนุ 

 

 

 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนื่องจากราคาปัจจุบนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 


