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PJW (PJW TB) 

BUY 

 

บมจ. ปัญจวฒันาพลาสติก 

   

Previous BUY ฟ้ืนตวัค่อยเป็นค่อยไปก่อนโตแรงปีหน้า 
2023 Target Price (Bt) 6.70 

Price (04/10/2022) 4.72 ยอดขายรถยนตใ์นประเทศเร่ิมฟ้ืนในเดือน ส.ค. ขณะเดียวกนัโรงงานในจีนถกู
กระทบจากการ Lockdown เป็นระยะเวลาสัน้ๆ ปลายเดือน ก.ย. หนุนรายได้
จากการผลิตช้ินส่วนรถยนตข์อง PJW ส่วนรายได้ในส่วนอ่ืนทัง้ Consumer 
packaging และบรรจภุณัฑน์ ้ามนัหล่อล่ืน ขยายตวัตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
เราจึงคาดรายได้ 3Q22 +2.0% Q-Q, +20.4% Y-Y อตัราก าไรขัน้ต้นดีขึน้เพราะ
สตอ็กวตัถดิุบต้นทุนสงูใช้ไปเกือบหมด ส่วนต้นทุนใหม่มีราคาต า่ลง อย่างไรก็
ตาม ประมาณการปี 2022 ของเราอาจมี downside 10% แต่ไม่กระทบราคา
เป้าหมายท่ีอิงก าไรปี 2023 การเติบโตของผลประกอบการในปี 2023 ท่ีคาด 
+67.5% Y-Y จะมาจากผลิตภณัฑ ์ New S-curve เช่น วสัดส้ิุนเปลืองทาง
การแพทยท่ี์ร่วมมือกบั Innobic-IRPC เปลือกแบตเตอรี่รถ EV ท่ีพฒันาให้ EA 
และไซริงคท่ี์ร่วมมือกบั IP คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเป้าหมาย 6.70 บาท (SOTP) 
ก าไรทยอยฟ้ืนใน 3Q22 สตอ็กวตัถดิุบต้นทุนสงูเร่ิมหมดไป 

อุตสาหกรรมยานยนตใ์นประเทศเริม่ฟ้ืนในเดอืน ส.ค. จากปรมิาณการผลติรถยนตท์ี่
เพิม่ถงึ 20.1% M-M และ 64.9% Y-Y โดยหลกัมาจากการขายในประเทศ หนุน
รายไดจ้ากการผลติชิน้ส่วนยานยนตข์อง PJW ทีม่สีดัสว่นต่อรายไดร้วม 27% ใหฟ้ื้น
ตวัเช่นกนั ขณะเดยีวกนัโรงงานที่เจยีงซูแมจ้ะมกีาร Lockdown ในช่วงปลายเดอืน 
ก.ย. แต่เป็นเพยีงระยะเวลาอนัสัน้ ผลกระทบน้อยกวา่ในช่วง 2Q22 ในขณะทีร่ายได้
จากส่วนอื่น ไม่วา่จะเป็นกลุ่ม Consumer packaging และบรรจภุณัฑถ์งั
น ้ามนัหล่อลื่น ฟ้ืนตวัตามกจิกรรมทางเศรษฐกจิ เราจงึคาดรายได ้ 3Q22 +2.0%    
Q-Q, +20.4% Y-Y เป็น 902.5 ลา้นบาท อตัราก าไรขัน้ตน้มทีศิทางดขีึน้เพราะสตอ็ก
วตัถุดบิราคาสงูเหลอืน้อย ขระที่ราคาขายมกีารปรบัขึน้และราคาเมด็พลาสตกิทยอย
ปรบัลง เราคาดอตัราก าไรขัน้ต้น 16.3% ฟ้ืนจาก 14.8% ใน 2Q22 แต่ยงัต ่ากวา่ปี
ก่อน เงนิบาททีอ่่อนคา่อยา่งรวดเรว็ในช่วงทีผ่า่นมามผีลจ ากดัต่อตน้ทุนวตัถุดบิใน 
4Q22 เพราะราคาเมด็พลาสตกิปรบัลงต่อเน่ือง เราคาดก าไรปกต ิ 30.8 ลา้นบาท 
+182.4% Q-Q, -0.2% Y-Y  

ประมาณการปี 2022 อาจมี Downside แต่คงประมาณการปี 2023-2024 โตแรง   

หากเป็นไปตามคาด ก าไร 9M22 จะอยูท่ี ่83.6 ลา้นบาท -29.9% Y-Y คดิเป็นเพยีง 
58% ของคาดการณ์ทัง้ปีที ่ 145.1 ลา้นบาท (-14.4% Y-Y) ความทา้ทายหลกัในปี 
2022 ไดแ้ก่ราคาเมด็พลาสตกิที่สงูกวา่ปีก่อนมาก ค่าเงนิบาทอ่อนคา่อยา่งรวดเรว็ 
และโรงงานในจนีถูกกระทบจากนโยบาย Zero Covid ประมาณการปี 2022 ของเรา
จงึอาจม ี downside ราว 10% ก าไรปีน้ีอาจหดตวัจากปีก่อนราว 20% แตเ่รายงัคง
ประมาณการปี 2023-2024 ตามเดมิที ่ 243.1 ลา้นบาท (+67.5% Y-Y) และ 270.5 
ลา้นบาท (+11.3% Y-Y) ตามล าดบั การเตบิโตในปี 2023 จะมาจากทัง้ผลติภณัฑเ์ดมิ 
และผลติภณัฑใ์หมท่ีเ่ป็น New S-curve เช่น 1) วสัดสุิน้เปลอืงทางการแพทยท์ดแทน
การน าเขา้ทีร่่วมพฒันากบั Innobic และ IRPC 2) เปลอืกแบตเตอรีร่ถ EV ทีพ่ฒันา
ใหก้บั EA และ 3) การเริม่จ าหน่ายไซรงิคโ์ดยมพีนัธมติรคอื IP ช่วยท าตลาด โดย
เลื่อนมาจากปี 2022 เพราะเงนิบาทอ่อนคา่มากกระทบตน้ทุนการน าเขา้ ผลติภณัฑ ์
New S-curve ของบรษิทัจะเตบิโตจนมนียัส าคญัต่อรายไดห้ากขยายตลาดใน
ต่างประเทศ   

คงราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 6.70 บาท แนะน าซ้ือ  

PJW เตรยีมจา่ยหุน้ปันผล 20 หุน้เดมิ : 1 หุน้ปันผล และเงนิสด 0.0025 บาทต่อหุน้ 
(คดิเป็นอตัราการจา่ย 0.0275 บาทต่อหุน้ Yield 0.58%) ขึน้เครื่องหมาย XD 10 
ต.ค. น้ี ราคาหุน้ปัจจบุนัคดิเป็น PE ปี 2023 เพยีง 11.9 เท่า เราคงราคาเป้าหมายปี 
2023 ที ่6.70 บาท  (SOTP) องิ PE 17.0 เท่า (คา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั) ส าหรบัธุรกจิ
เดมิของ PJW และ PE 15.0 เท่าส าหรบัธรุกจิเปลอืกแบตเตอรีแ่ละระบบหล่อเยน็ 
แนะน าซือ้      

Up/downside (%) +41.9 

SET Index 1,578.00 

Sector MAI/Industrial 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.22 

Free float (%) 47.21 

Market cap (Bt m) 2,709.78 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 70.75 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 5.55, 3.32, 4.72 

IOD 2021 4 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

Bt (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 3,067  3,549  4,114  4,484  

Normalized profit   169 145 243 270 

Net profit 169 145 243 270 

EPS (Bt)- norm 0.30 0.24 0.40 0.44 

EPS (Bt) reported 0.29 0.24 0.40 0.44 

%growth y-y 45.0 -18.3 67.5 11.3 

Dividend/share (Bt) 0.08 0.14 0.24 0.27 

BV/share (Bt) 2.07 2.04 2.16 2.29 

EV/EBITDA (x) 8.0 8.7 6.8 6.4 

PER (x) - norm 16.0 19.9 11.9 10.7 

PER (x)  16.3 19.9 11.9 10.7 

PBV (x)  2.3 2.3 2.2 2.1 

Dividend yield (%) 1.7 3.0 5.0 5.6 

Norm ROE (%) 14.2 11.6 18.4 19.3 

YE No. of shares (million) 574 612 612 612 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

PJW เป็นผูผ้ลติและจจ าหน่ายบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิประเภท ขวดและฝา 
และชิน้สว่นพลาสตกิสาหรบัยานยนตท์ีม่คีณุภาพ ตามรปูแบบความ
ตอ้งการใชง้านของลูกคา้ซึง่เป็นผลติภณัฑท์ีม่ตีราสนิคา้ (Brand) ที่เป็นที่
รูจ้กัในแต่ละอุตสาหกรรมและผูบ้รโิภคโดยทัว่ไป การผลติสนิคา้ของบรษิทั
จะมาจากกระบวนการผลติหลกั 2 ประเภทคอืการเป่า (Blow Molding) 
ไดแ้ก่ บรรจภุณัฑป์ระเภทขวดและแกลลอนในรปูทรงต่างๆ และการฉีด 
(Injection Molding) ไดแ้ก่ ฝาขวดและชิน้ส่วนพลาสตกิสาหรบัรถยนตแ์ละ
รถจกัรยานยนต ์  

บรษิทัผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิหลากหลายประเภท ไดแ้ก่ น้ามนัหล่อลื่น 
นมและนมเปรีย้ว สนิคา้อุปโภคบรโิภค บรรจภุณัฑส์ารเคมสี าหรบัใชใ้น
การเกษตร และชิน้ส่วนพลาสตกิสาหรบัรถยนต์และรถจกัรยานยนต ์ เป็น
ตน้ บรษิทัมบีรษิทัยอ่ย 4 บรษิทัไดแ้ก่ (1) บรษิทั มลิล์แพค จ ากดั (2) 
บรษิทั เอลแิกน็ซ ์ แพคเกจจิง้ จ ากดั (3) บรษิทั ปัญจวฒันา (เทยีนจนิ) 
พลาสตกิ จ ากดั (4) บรษิทั พลาสเทค แลบ็ จ ากดั บรกิารทดสอบทาง
วทิยาศาสตร ์ สอบเทยีบมาตรฐาน การทดสอบและวเิคราะหก์ารปฏบิตัิ
ทางกายภาพ และเคม ี(5) บรษิทั ปัญจวฒันา (เจยีงซู) พลาสตกิ จ ากดั 

 
ทีม่า: PJW 
 
 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัมนีโยบายในการด าเนินธรุกจิ ดว้ยความรบัผดิชอบต่อชุมชน 
สงัคม และสิง่แวดลอ้ม ทัง้ในดา้นความปลอดภยั คณุภาพชวีติ และ
การอนุรกัษท์รพัยากรธรรมชาตสิง่เสรมิการใชพ้ลงังานอยา่งมี
ประสทิธภิาพ ตระหนักถงึคณุภาพชวีติของชุมชนและสงัคม 
ตลอดจนค านึงถงึการด าเนินธรุกจิทีจ่ะมผีลกระทบต่อสิง่แวดลอ้ม 

- บรษิทัไดร้บัมาตรฐาน ISO 14001:2004 ซึง่เป็นมาตรฐานเกีย่วกบั
การจดัการและการปฎบิตักิารดา้นสิง่แวดลอ้ม จงึเป็นเครื่อง
รบัประกนัระบบการดแูลป้องกนัสิง่แวดลอ้มทีเ่กดิขึน้จากการผลติ
ของบรษิทั ซึง่ครอบคลุมทุกพืน้ทีข่องบรษิทั โดยไดร้บัการ
ตรวจสอบจากผูต้รวจประเมนิภายนอกซึง่มคีวามเป็นอสิระ 

Social 

- บรษิทัไดต้ระหนักและใหค้วามส าคญัต่อระบบการบรหิารจดัการทีม่ี
ประสทิธภิาพ โปรง่ใส และสามารถตรวจสอบได ้ ซึง่จะท าใหเ้กดิ
ความเชื่อมัน่กบัทุกฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้งและสง่ผลใหธุ้รกจิเจรญิเตบิโต
อยา่งยัง่ยนื ภายใตก้ารด าเนินงานอยา่งมจีรรยาบรรณและเป็นไป
ตามกฎหมายที่เกีย่วขอ้ง 

- บรษิทัมนีโยบายปฏบิตักิบัพนักงานอยา่งเท่าเทยีมและเป็นธรรม ทัง้
ในดา้นโอกาส ผลตอบแทน สวสัดกิาร และการพฒันาศกัยภาพ โดย
ถอืวา่พนกังานทุกคนเป็นทรพัยากรทีม่คีา่ และเป็นปัจจยัส าคญัใน
การผลกัดนัองคก์รใหป้ระสบความส าเรจ็ ดงันัน้จงึมคีวามมุง่ม ัน่ทีจ่ะ
พฒันาองคก์รใหเ้ป็นองคก์รแหง่การเรยีนรูเ้สรมิสร้างวฒันธรรม และ
บรรยากาศการท างาน สง่เสรมิการท างานเป็นทมี 

Governance 

- บรษิทัไดก้ าหนดนโยบายการก ากบัดแูลกจิการทีด่ ี และปรบัปรงุให้
สอดคลอ้งกบัสถานการณ์ปัจจบุนั เพื่อยกระดบัการด าเนินการทีม่ี
อยูแ่ลว้ ใหม้คีวามเป็นระบบมาตรฐานทีช่ดัเจน และกระจายการ
ปฏบิตัไิปสูพ่นกังานของบรษิทัทุกระดบัชัน้ โดยสอดแทรกใน
กจิกรรมต่าง ๆ ของบรษิทั เช่น การอบรม การจดักจิกรรม การจดั
บอรด์ประชาสมัพนัธ ์ อนัเป็นการเสรมิสรา้งใหเ้กดิวฒันธรรมการ
ก ากบัดแูลกจิการทีด่อีย่างแทจ้รงิ โดยบรษิทัไดร้บัเอาแนวทางการ
ก ากบัดแูลกจิการทีด่สี าหรบับรษิทัจดทะเบยีน (Good Corporate 
Governance) ตามทีก่ าหนดโดยตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย 
ตลอดจนขอ้คดิเหน็และขอ้เสนอแนะจากรายงาน Corporate 
Governance Assessment Report ของสมาคมสง่เสรมิกรรมการ
บรษิทัไทย (IOD) มาเป็นแนวทาง 

 

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2027 ที ่ 6.70 บาท โดย 6.00 บาทมาจาก
ธรุกจิปัจจบุนัและองิ PE 17 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ 5 ปีทีผ่า่นมาที ่ 16.5 
เท่า และอกี 0.70 บาทมาจากก าไรของธรุกจิเปลอืกแบตเตอรีแ่ละระบบ
หล่อเยน็ในปี 2023 องิ PE 15 เท่า  

บรษิทัม ีPJW-W1 จ านวน 191.36 ลา้นหน่วยทีจ่ดัสรรใหผู้ถ้อืหุน้เดมิฟร ี
ในอตัรา 3 หุน้ต่อ 1 วอรแ์รนท ์โดย PJW-W1 มอีาย ุ3 ปี ใชส้ทิธคิรัง้แรก 
18 ก.ค. 2022 ใชส้ทิธคิรัง้สุดทา้ย 18 ก.ค. 2024 อตัราการใชส้ทิธ ิ 1:1 
ราคาใชส้ทิธหิุน้ละ 3.00 บาท ณ สิน้เดอืน ก.ค. 2022 เหลอืหุน้ทีร่องรบั
การใชส้ทิธ ิ191.33 ลา้นหุน้  
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3Q22E Earnings preview  

(Btmn) 3Q22E 2Q22 %Q-Q 3Q21 %Y-Y 9M22E 9M21 %Y-Y 

Sales revenue 902 885 2.0 750 20.4 2,699 2,289 17.9 

Cost of services 755 754 0.2 617 22.5 2,260 1,866 21.2 

Gross profit 147 131 12.4 133 10.9 439 424 3.6 

Other income 5 5 -7.3 4 11.5 15 14 7.2 

SG&A expense 100 109 -8.3 88 13.8 312 262 19.2 

Interest expense 13 14 -2.6 11 18.0 38 34 13.0 

Norm profit 31 11 182.4 31 -0.2 84 119 -29.9 

Net profit 31 11 182.4 31 -0.2 84 119 -29.9 

Gross margin % 16.3 14.8 1.5 17.7 -1.4 16.3 18.5 -2.2 

SG&A to sales % 11.1 12.4 -1.3 11.7 -0.5 11.6 11.4 0.2 

EBITDA margin % 12.4 9.7 2.6 14.0 -1.7 7.7 10.4 -2.7 

Norm profit margin % 3.4 1.2 2.2 4.1 -0.7 3.1 5.2 -2.1 

Net profit margin % 3.4 1.2 2.2 4.1 -0.7 3.1 5.5 -2.1 

  ทีม่า: Finansia estimates  

 
ยอดผลิตรถยนตใ์นประเทศ     โครงสร้างรายได้ใน 1H22 

 
ทีม่า: Company data, FSS estimates 
 
คาดการณ์รายได้รวมและอตัราก าไรขัน้ต้น    คาดการณ์ก าไรปกติ รายไตรมาส 

 
ทีม่า: Company data, FSS estimates  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงของความผนัผวนของราคาวตัถดิุบ  

การด าเนินธุรกจิของอุตสาหกรรมพลาสตกิมผีลโดยตรงจากราคาน ้ามนัดบิโลก โดยการปรบัตวัของราคาน ้ามนัดบิจะ
สง่ผลกระทบต่อราคาวตัถุดบิ อกีทัง้ราคาพลาสตกิในตลาดโลกจะน ามาใชอ้า้งองิกบัราคาพลาสตกิในประเทศเหน็ได้
จากวตัถุดบิหลกัของบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิซึง่กค็อื เมด็พลาสตกิเกรด HDPE ในปี 2020 มรีาคาโดยเฉลีย่ต ่ากวา่ปี 
2019 อนัเน่ืองมาจากสภาวะถดถอยของเศรษฐกจิทัว่โลก ก่อใหเ้กดิการปรบัตวัลงของราคาน ้ามนั ในอุตสาหกรรม
พลาสตกิสามารถปรบัราคาขายสนิคา้ขึน้ลงตามราคาวตัถุดบิ โดยแต่ละลูกคา้จะตอ้งใชร้ะยะเวลาหน่ึงตามเงื่อนไขการ
ปรบัราคาจากการเปลีย่นแปลงราคาวตัถุดบิ บรษิทันัน้มนีโยบายรองรบัการผนัผวนของราคาวตัถุดบิ จากการบรหิาร
การจดัซือ้วตัถุดบิทีม่กีารประเมนิความเคลื่อนไหวของราคาเมด็พลาสตกิทัง้ในและต่างประเทศ รวมถงึมกีารประเมนิ
ความตอ้งการใช้วตัถุดบิและการน าเขา้วตัถุดบิจากต่างประเทศ เพื่อใหเ้กดิประสิทธภิาพสงูสดุ  

ความเส่ียงของการพึงพิงลกูค้ารายใหญ่น้อยราย  

ในอุตสาหกรรมพลาสตกิซึง่เป็นรายไดห้ลกัของบรษิทันัน้ มผีูผ้ลติหลายราย ท าใหลู้กคา้มอี านาจต่อรองในแงข่อง
ปรมิาณการสัง่ซือ้และการต่อสญัญา โดยลูกคา้สว่นใหญ่เป็นลูกคา้ในอุตสาหกรรมน ้ามนัหล่อลื่น นม และยานยนต์ ท า
ใหห้ากบรษิทัสญูเสยีลูกคา้กลุ่มน้ีไป จะท าใหเ้กดิผลกระทบกบัรายไดห้ลกัของบรษิทั ในแงข่องความสม ่าเสมอและ
ความต่อเน่ืองของรายได ้ อยา่งไรกต็าม บรษิทัมปีระสบการณ์ทีย่าวนาน และมกีารพฒันาสนิคา้และผลติภณัฑอ์ยู่
อยา่งต่อเน่ือง อกีทัง้ลูกคา้ใหค้วามส าคญัต่อคณุภาพสนิค้าและความน่าเชื่อถอืของบรษิทัมากกวา่ปัจจยัดา้นราคา
เพยีงอยา่งเดยีว เหน็ไดจ้ากการปรบัปรงุการผลติ เพื่อใหลู้กคา้ไดร้บัสนิคา้ทีม่คีณุภาพสงูสุดในราคาทีเ่หมาะสม  

ความเส่ียงจากการเข้ามาแข่งขนัของผู้ผลิตรายใหม่ 

หากมผีูผ้ลติในอุตสาหกรรมบรรจุภณัฑพ์ลาสตกิมากขึน้ จะสง่ผลใหก้ารแขง่ขนัดา้นราคาเกดิความรุนแรงขึน้
เน่ืองมาจากหลายสาเหตุ ธุรกจิดา้นบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิและชิ้นสว่นยานยนต์ใชเ้งนิลงทุนไมส่งูมาก รวมถงึการด าเนิน
ธรุกจิทีไ่มม่คีวามซบัซอ้นนัก อกีทัง้ลูกคา้สามารถสรา้งโรงงานผลติบรรจภุณัฑพ์ลาสตกิไดเ้อง บวกกบัการเปิดประชม
คมเศรษฐกจิอาเซยีนหรอื AEC ทีจ่ะมกีารยา้ยฐานการผลติเสรมีากยิง่ขึน้ แต่ดว้ยการบรหิารการผลติของบรษิทัทีม่ ี
ประสทิธภิาพ จากการพฒันาความสามารถในการผลติ และการสรา้งความแตกต่างในแก่ผลติภณัฑ ์ เพื่อรบัรองการ
เตบิโตของลูกคา้ ท าใหลู้กคา้มคีวามเชื่อมัน่ในบรษิทัและคงสถานการณ์เป็นคู่คา้มาอยา่งต่อเน่ือง  

ความเส่ียงจากการไม่มีสญัญาระยะยาว 

ในกลุ่มลูกคา้บรรจภุณัฑพ์ลาสตกิมหีลกัปฏบิตัทิ ัว่ไปคอื จะมกีารท าสญัญาซือ้ขายเพยีง 1-2 ปี หรอื ไมม่กีารท าสญัญา 
โดยจะขึน้อยู่กบันโยบายของแต่ละบรษิทัคู่คา้ ส่วนลูกคา้ทีบ่รษิทัไดร้บังาน เมื่อหมดอายสุญัญาอาจะมคีวามเสีย่งของ
การคดัเลอืกผูผ้ลติรายใหม ่ โดยในอดตีทีผ่า่นมา การยกเลกิสญัญาอยูใ่นระดบัทีต่ ่ามาก อนัเน่ืองมาจากความเชื่อมัน่
ของลูกคา้ในมาตรฐานสนิคา้ และการสง่มอบทีต่รงต่อเวลา เช่นเดยีวกบัลูกคา้ในกลุ่มชิน้สว่นพลาสตกิสว่นประกอบ
ยานยนต ์ ทีม่กีารยกเลกิสญัญาในระดบัทีต่ ่า จากปกตนิัน้ลูกคา้มกัคงการท าธุรกจิกบัผูผ้ลติชิน้ส่วนจนกวา่จะหมดรุ่น
ของผลติภณัฑน์ัน้ โดยเฉลีย่อายขุองผลติภณัฑค์อื 3-5 ปี ตามแต่ละรปูแบบและผลติภณัฑข์องอุตสาหกรรม การที่
บรษิทับรษิทัมลีูกคา้ในหลากหลายอุตสาหกรรม และไมม่ลีูกคา้ใดทีม่ยีอดเกดิสดัสว่น 30% ของยอดขายรวม ท าให้
เกดิการลดความเสีย่งของการไมม่สีญัญาระยะยาว  
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Income Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 2,794 3,067 3,549 4,114 4,484 

Cost of sales 2,265 2,501 2,931 3,340 3,620 

Gross profit 529 567 618 774 865 

SG&A 389 335 412 453 502 

Operating profit 140 232 206 321 362 

Other income 26 19 17 18 17 

EBIT 166 251 223 339 379 

EBITDA 393 471 451 575 622 

Interest charge 54 49 52 50 50 

Tax on income 0 0 0 0 0 

Earnings after tax -3 33 26 46 59 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 115 169 145 243 270 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 115 169 145 243 270 

      

Balance Sheet (Consolidated) 
(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash 68 110 106 108 124 

Other financial assets 0 0 0 0 0 

Trade A/R-net 666 707 895 913 946 

Short-term loans to sub 0 0 0 0 0 

Inventory 233 323 353 403 426 

Unearned revenues 36 21 27 35 46 

Other current assets 32 27 43 49 67 

Total current assets 1,036 1,189 1,424 1,508 1,610 

Investment in sub. 0 0 0 0 0 

Investment properties 0 0 0 0 0 

PPE 1,663 1,654 1,691 1,706 1,728 

Goodwill 0 0 0 0 0 

Other assets 183 186 195 208 215 

Total assets 2,882 3,028 3,310 3,421 3,552 

 S/T loans 450 559 461 485 583 

Account payable 473 467 691 695 674 

Current maturity 242 278 288 261 232 

Other current liabilities 9 24 16 16 16 

Total current liabilities 1,174 1,328 1,456 1,458 1,505 

Long-term loan & lease 532 429 528 548 546 

Long term bond 0 0 0 0 0 

Other LTD 73 82 78 91 99 

Total LT liabilities 605 511 606 639 645 

Total liabilities 1,779 1,838 2,063 2,097 2,150 

Register capital 287 383 402 402 402 

Paid-up capital 287 287 306 306 306 

Share premium 338 338 338 338 338 

Legal reserve 29 29 29 29 29 

Retained earnings 464 518 557 634 712 

Others -16 18 18 18 18 

MI 0 0 0 0 0 

Total equity 1,103 1,190 1,247 1,324 1,403 

 

      

Source: Company data, FSS research 
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Cash Flow Statement (Consolidated) 
(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 115 169 145 243 270 

Deprec. & amortization 227 220 228 235 243 

Change in working capital 131 -169 -30 -80 -107 

Other adjustments 97 130 -25 -10 -26 

Cash flow from operations 570 350 318 388 381 

Capital expenditure -154 -201 -255 -249 -264 

Others 8 18 -9 -12 -6 

Cash flow from investing -146 -183 -264 -261 -270 

Free cash flow 424 167 54 127 110 

Net borrowings -397 -25 10 21 68 

Equity capital raised 0 0 19 -19 0 

Dividends paid -40 -118 -87 -146 -162 

Others 51 -49 0 0 1 

Cash flow from financing -387 -192 -58 -144 -93 

Net change in cash   37 -25 -4 -17 17 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -11.0 9.8 15.7 15.9 9.0 

EBITDA 27.5 20.0 -4.4 27.4 8.4 

Net profit 81.7 47.3 -14.4 67.5 11.3 

Normalized earnings 81.7 47.3 -14.4 67.5 11.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 18.9 18.5 17.4 18.8 19.3 

EBITDA margin 14.1 15.4 12.7 14.0 13.9 

EBIT margin 5.9 8.2 6.3 8.2 8.5 

Normalized profit margin 4.1 5.5 4.1 5.9 6.0 

Net profit margin 4.1 5.5 4.1 5.9 6.0 

Normalized ROA 4.0 5.6 4.4 7.1 7.6 

Normalize ROE 10.4 14.2 11.6 18.4 19.3 

Normalized ROCE 9.7 14.8 12.0 17.3 18.5 

Risk (x)      

D/E 1.6 1.5 1.7 1.6 1.5 

Net D/E 1.6 1.5 1.6 1.5 1.4 

Net debt/EBITDA 2.6 2.3 2.3 1.8 1.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.20 0.29 0.24 0.40 0.44 

Normalized EPS 0.20 0.30 0.24 0.40 0.44 

EBITDA 0.68 0.82 0.74 0.94 1.02 

Book value 1.92  2.07 2.04 2.16 2.29 

Dividend 0.13  0.08 0.14 0.24 0.27 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 23.6 16.3 19.9 11.9 10.7 

Norm P/E 23.6 16.0 19.9 11.9 10.7 

P/BV 2.5 2.3 2.3 2.2 2.1 

EV/EBITDA 9.5 8.0 8.7 6.8 6.4 

Dividend yield (%) 2.6 1.7 3.0 5.0 5.6 

      

Source: Company data, FSS research 
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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.เชยีงใหม ่  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 าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิัตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิัตงิาน

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 ขอ้มูลบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ )Thai CAC  (ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที่ 6 มกราคม 2565  (มี 2 กลุม่ คอื  

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน

ของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของ

ขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว 

ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 
 
 

 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 
 


