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มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนพฤศจ6กายน 2022 

ในช่วงต้นเดือนที่ผ่านมาดัชนีพัก
ตัวลงแรงที่บร6เวณ 1556 จุดและ
มีเร6่มเห็นการสร้างฐานออก
ด้านข้างเพื่อสร้างฐานออกด้าน
และสามารถที่จะฟื้นตัวขึ้นทะลุ
กรอบของการสะสมก าลังช่วง 
1556-1595 จุดขึ้นมาในช่วง
ปลายเดือน ส่งผลให้ดัชนีเร6่มมี
ภาพที่หลักที่เป็นบวกในเดือนนี้ 
แต่มองการฟื้นตัวรอบนี้ของดัชนี
จะฟื้นตัวขึ้นแบบช้าๆ ในลักษณะ 
Sideway Up โดยมีแนวต้านแรก
ที่ของเดือนนี้ที่ 1620 จุด และแนว
ต้านถัดมาที่ 1650 จุด โดย
ภาพรวมเดือน SET Index จะมี
ทิศทางที่เป็นบวกมากขึ้นกว่า
เดือนที่ผ่านมา โดยวางกรอบ
ของการแกว่งตัวช่วง 1580-
1650 จุด 

“การสง่สญัญาณของ FED และเลือกตัง้กลางเทอม
สหรัฐฯจะชีน้ าทศิทางตลาด” 
เราประเมินกรอบการเคลื่อนไหวเดือน พ.ย. ที่ 1,580-1,650 
จุด โดยปัจจัยที่ต้องติดตามอยู่ที่ต่างประเทศเป็นหลักทั้ง
ประชุม FED และการเลือกตัง้กลางเทอมสหรัฐฯ ส่วนใน
ประเทศโฟกัสหลักอยู่ที่การประกาศก าไร 3Q22 ของฝั่ง 
Real Sector โดยคาดชะลอ Q-Q เล็กน้อยจากปัจจัย
ฤดูกาล แต่โตแรง Y-Y จากฐานต ่าปีก่อน ส่วน 4Q22 คาด
เร่งตัวขึ้นจาก High Season ของการท่องเที่ยวและ
เศรษฐกิจในประเทศที่เร่งตัว ภาพรวมกระแสเง6นทุนเร6่มพลิก
มาไหลเข้าชัดเจนตั้งแต่ปลายเดือน ต.ค. ท าให้เรายังมองบวก
ต่อ SET Index ที่คาดยังทยอยไต่ระดับขึ้น แนะน าถือลงทุน
ต่อเนื่องหลังสะสมบร6เวณแนวรับ 1,580+- จุดเดือนก่อน ยัง
เน้นลงทุนในกลุ่ม Domestic//Reopening Play 
เดือนพฤศจ6กายนนี้ เราแนะน า ... 

BBL, DOHOME, EKH, MAKRO, NOBLE 
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จบัตาการสง่สญัญาณข8น้ดอกเบี้ยของ FED ใน 3 ครัง้ขา้งหนา้  
FED จะมีการประชุมวันที่ 2-3 พ.ย. ซึ่งตลาดคาดการณ์

ความน่าจะเป็นเกือบ 100% ที่จะเห็นการข8้นดอกเบี้ยของ FED 
อีก 0.75% สู่ระดับ 3.75-4% แต่มีโอกาสจะเป็นครั้งสุดท้ายที่
ข8้นดอกเบี้ยแรง ก่อนเร6่มทยอยปรับข8้นในอัตราที่ชะลอลง โดย
ต้องจับตาถ้อยแถลงของประธาน FED ว่าจะเร6่มมีมุมมองด้าน
เง6นเฟ้อที่ผ่อนคลายลงหร9อไม่ รวมถึงการส่งสัญญาณด าเนิน
นโยบายการเง6นในระยะถัดไป ปัจจุบันตลาดคาดการณ์ว่าอัตรา
ดอกเบี้ยของ FED จะข8้นไป Peak บร6เวณ 4.75-5% ใน 1Q23 
ท าให้มีแนวโน้ม Bond Yield สหรัฐฯและ Dollar Index มีโอกาส
ที่ก าลังอยู่ในระดับ Peak เช่นกัน โดยตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญที่
จะประกาศวันที่ 10 พ.ย.คือเง6นเฟ้อ CPI เดือน ต.ค. ของ
สหรัฐฯซึ่งหากเร6่มมีทิศทางชะลอตัวลงจะเป็นบวกต่อสินทรัพย์
เสี่ยงอย่างต่อเนื่อง  
อกีหนึง่ Event ใหญ่คอืเลอืกตั้งกลางเทอมสหรฐัฯ 

วันที่ 8 พ.ย. จะมีการเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐฯ 
(เลือกสส.ใหม่ทั้งหมด 435 ทีน่ั่ง ส่วนสว.เลือกใหม่ 35 ที่นัง่จาก 
100 ทั่นั่ง)ซึ่งอาจมีผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนและ
สินทรัพย์เสี่ยงอยู่ระดับหนึ่ง เนื่องจากปัจจุบันพรรคเดโมแครต
ครองเสียงข้างมากทั้งสภาผู้แทนฯและวุฒิสภาด้วยคะแนนเสียง
ที่ค่อนข้างปร6่ม รวมถึงสถิติในอดีตที่เลือกตั้งกลางเทอมมักจะมี
โอกาสเห็นการเปลี่ยนฝั่งของเสียงข้างมากเพื่อคานอ านาจ และ
โพลล่าสุดสะท้อนว่าพรรคร7พับลิกันเร6่มมีโอกาสพลิกกลบัมา
ครองเสียงข้างมากโดยเฉพาะในวุฒิสภา ซึ่งกรณีเดโมแครต
ครองเสียงข้างมากทั้ง 2 สภาหร9อแบ่งกันฝ่ายละ 1 สภา เรา
ประเมินตลาดจะตอบรับเป็นกลาง แต่หากพรรคร7พับลิกันครอง
เสียงข้างมากทั้ง 2 สภา เราประเมินตลาดจะตอบรับเป็นลบกับ
การท างานและด าเนินนโยบายในช่วง 2 ปีที่เหลือของไบเดนที่จะ
ยากมากข8้น  

เดอืนของผลประกอบการ 3Q22 ฝั่ง Real Sector 
       คร8่งแรกของเดือน พ.ย. อีกปัจจัยที่ตลาดให้น ้าหนัก
โดยเฉพาะในประเทศคือการทยอยประกาศก าไร 3Q22 ของ
บร6ษัทจดทะเบียนฝั่ง Real Sector หลังจากที่กลุ่มธนาคาร
ทยอยประกาศไปครบแล้วและโดยรวมดีกว่าคาดเล็กน้อย 
ตัวเลขล่าสุดของ Bloomberg คาด EPS 3Q22 -3.3% Q-
Q ชะลอเล็กน้อยเนื่องจากเป็นฤดูฝน รวมถึงกลุ่มพลังงาน 
ปิโตรเคมีที่ถูกกดดันจากราคาน ้ามันดิบที่พักฐานลง แตค่าด
โตแรง +35.8% Y-Y จากฐานต ่าปีก่อนโดยมีการ 
Lockdown จากการระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์
เดลต้า หากไม่ออกไม่แย่กว่าคาด เราประเมินว่าตลาดยังคงได้
ปัจจัยหนุนโดยแนวโน้ม 4Q22 จะเร่งข8้นจาก High Season 
ของทั้งการจับจ่ายใช้สอยและการท่องเที่ยวและมีแนวโน้มเป็น
ไตรมาสที่ดีที่สุดของปี 
ถอืลงทนุรบั Flow ไหลเขา้ เนน้ Domestic/Earnings Play  

กระแสเง6นทุนต่างชาติเร6่มพลิกมาไหลเข้าตลาดหุ้นไทย
ชัดเจนในช่วงปลายเดือน ต.ค. ตามแนวโน้มเศรษฐกิจใน
อาเซียนที่แข็งแรงกว่าโลกและภูมิภาคอื่นๆ เราแนะน าให้นัก
ลงทุนทยอยสะสมหุ้นพื้นฐานบร6เวณแนวรับหลัก 1,580+- 
จุดในช่วงที่ผ่านมา จ8งแนะน าถือลงทุนต่อเนื่องโดยยังคง SET 
Target ปี 2023 ที ่ 1,760 จดุ หุ้นที่คาดว่ายังคงแข็งแรงและมี
โอกาส Outperform ตลาดได้ต่อเนื่องยังคงเป็น Domestic 
และ Reopening Play โดยเฉพาะที่ราคาปรับลงแรงรับปัจจัย
ลบไปมาก ขณะที่แนวโน้มก าไรปี 2023 คาดฟื้นตัวแรง ส่วน
ระยะสั้นแนะน าเก็งก าไรหุ้นที่มีแนวโน้มก าไร 3Q22 โดดเด่น 
ส าหรับ Top Pick 5 ตัวเดือน พ.ย. เราเลือก BBL 
DOHOME EKH MAKRO NOBLE  

 

เราประเมินกรอบการเคลือ่นไหวเดอืน พ.ย. ที ่ 1,580-1,650 
จดุ โดยปจัจยัทีต่อ้งตดิตามอยูท่ีต่่างประเทศเป็นหลกัทัง้
ประชมุ FED และการเลอืกตัง้กลางเทอมสหรฐัฯ สว่นใน
ประเทศโฟกสัหลกัอยู่ทีก่ารประกาศก าไร 3Q22 ของฝั่ง Real 
Sector โดยคาดชะลอ Q-Q เลก็นอ้ยจากปจัจยัฤดกูาล แตโ่ต
แรง Y-Y จากฐานต า่ปกี่อน สว่น 4Q22 คาดเรง่ตวัข8้นจาก 
High Season ของการท่องเทีย่วและเศรษฐกจิในประเทศทีเ่รง่
ตวั ภาพรวมกระแสเง6นทุนเร6่มพลกิมาไหลเขา้ชดัเจนตัง้แต่
ปลายเดอืน ต.ค. ท าใหเ้รายงัมองบวกต่อ SET Index ทีค่าด
ยงัทยอยไตร่ะดบัข8น้ แนะน าถอืลงทุนตอ่เนื่องหลงัสะสม
บร6เวณแนวรบั 1,580+- จดุเดอืนกอ่น ยงัเน้นลงทนุในกลุ่ม 
Domestic//Reopening Play เลอืก Top Pick เดอืนนี ้ คอื 
BBL DOHOME EKH MAKRO NOBLE 

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

CG2021 : 5  

Analyst : Rawisara Suwanumphai  

FSSIA  

  

ผลประกอบการ 3Q22 ออกมาตามคาด 
BBL รายงานก าไรสุทธิ 3Q22 อยูท่ี่ 7.67พัน ลบ. (+11% y-y, +10% q-q) ใกล้เคียงกับท่ี
ตลาดและเราคาด ก าไรสุทธิ 9M22 คิดเป็น 71% ของประมาณการปี 2022 ของเรา 
NIM ปรบัตวัดขีึน้อยา่งมนียัส าคญัแตถ่กูใชจ้ดัสรรเปน็ ECL 
ผลประกอบการของ BBL มีท้ังด้านบวกและลบโดยมีด้านบวก 2 ประการประกอบด้วย ขอ้
แรกและส าคัญที่สุดก็คือ NIM เพิ่ม 27 bps q-q เป็น 2.45% จากการเพิ่มของอัตรา
ดอกเบ้ียลอยตัวส าหรับพอรต์สินเชื่อต่างประเทศตามการขึ้นอตัราดอกเบ้ียในตลาดโลกและ
ผลตอบแทนท่ีสูงขึ้นจากรายการในตลาดกู้ยืมเงินระหว่างธนาคารและตลาดเงินในท่ามกลาง
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบายขาขึ้นในประเทศ เราคิดว่า NIM น่าจะทรงตัวอยู่ในระดับสูง
อย่างตอ่เน่ืองในไตรมาสท่ีจะมาถึง ข้อสองสินเชื่อโตดีท่ี 5.4% q-q จากความต้องการ
สินเชื่อบรรษัทและต่างประเทศ ในทางตรงกันข้ามเราเห็นปัจจัยลบ 2 ประการ ขอ้แรกรายได้
ค่าธรรมเนียมลดลง y-y จากค่าธรรมเนียม Bancassurance กองทุนรวมและค้า
หลักทรัพย์ท่ีลดลงจากสภาวะตลาดทุนท่ีไม่เอื้ออ านวย ข้อสองแม้ว่าการควบคุมคุณภาพ
สินทรัพย์ท่ีดีจะท าให้ NPL เพิ่มเพียง 2% q-q BBL กลับตั้งต้นทุนความเสี่ยงในการปล่อย
สินเชื่อ (Credit cost) ไว้สูงถึง 145 bps เพิ่มจาก 128 bps ใน 2Q22 เพื่อเป็นกันชนส าหรับ
ความไม่แน่นอนในเศรษฐกิจมหภาค ด้วยเหตุดังกล่าวสัดส่วนส ารองต่อหน้ีด้อยคณุภาพ 
(Coverage ratio) จึงเพิ่มต่อเนือ่งเป็น 240% 
แนวโนม้ 4Q22 และป ี2023 อยูใ่นเกณฑด์ ี
เราคาดว่ากระแสการเติบโตของก าไรสุทธิจะดีขึ้น y-y และ q-q ใน 4Q22 เราคิดว่า BBL จะ
จัดสรรส ารองลดลง y-y และ q-q เนื่องจากธนาคารฯ มีส ารองมากพอแล้ว นอกจากน้ีเรา
ยังคิดด้วยว่า NIM น่าจะอยู่ในแนวโน้มขาขึ้นในท่ามกลางการขึ้นอัตราดอกเบ้ียในตลาดโลก
ซ่ึงน่าจะเป็นประโยชน์ต่อพอรต์สินเชื่อต่างประเทศของธนาคารฯ ในปี 2023 NIM น่าจะปรับ
ขึ้นเน่ืองจากเราคาดว่า BBL จะเป็นหน่ึงในธนาคารแรก ๆ ท่ีได้ประโยชน์จากการขึ้นอัตรา
ดอกเบ้ียเพิ่มในประเทศไทย เพราะฉะน้ันเราจึงคาดว่าก าไรสุทธิ 2023 จะปรับขึ้น 12% y-y 
คงเลอืกเปน็หุน้เด่นทีร่าคาเปา้หมายป ี2023 ที ่170 บาท (GGM) 
ในกลุ่มธนาคารที่เราศึกษา เราคิดว่า BBL น่าจะได้ประโยชน์มากท่ีสุดจากแนวโน้มอัตรา
ดอกเบ้ียขาขึ้น นอกจากน้ีในท่ามกลางอัตราเงินเฟ้อท่ีปรับขึ้นเรามีความกังวลจ ากัดเกี่ยวกับ
คุณภาพสินทรัพย์ของ BBL เนื่องจากพอร์ตของธนาคารฯ มีความเสี่ยงในด้านการกระจุก
ตัวต ่าและมีส ารองมากพอ ด้วยเหตุดังกล่าวเรายังคงเลือก BBL เป็นหน่ึงในหุ้นเด่นของเรา
และคงราคาเป้าหมายไว้ท่ี 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 (%) - 0.3 (4.3) (4.4) 

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) 10.3 8.9 8.0 7.1 

Dividend yield (%) 2.4 3.5 4.5 4.9 

Price/book (x) 0.6 0.5 0.5 0.5 

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, +18.1% 

TOP5 : NOVEMBER 



 

3 ฝ่ายว6เคราะห์หลักทรัพย์                                          บร6ษัทหลักทรัพย์ฟุนันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Declared  

CG2021 : 4  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

  

ระยะสัน้ คาดก าไร 3Q22 ไมส่ดใส จะปรบัลงแรงและเปน็ระดบัต า่สดุตัง้แตเ่ขา้ตลาดฯ และอาจ
ยงัไมฟ่ืน้ตวัใน 4Q22 เพราะสาขาอบุลราชธานถีกูน า้ทว่ม 1 เดอืน แตม่อง 2H22 จะเปน็จดุ
ต า่สดุของป ี และคาดก าไรจะกลบัมาฟืน้ตวัตัง้แต ่ 1Q23 เปน็ตน้ไป หลงัน า้ลด, เปน็ High 
Season ของการซอ่มแซมบา้น หลงัผา่นฤดเูกบ็เกีย่วชว่งปลายป ี และสตอ็กเหลก็ราคาแพง
จะหมดไป กอปรกบัเดนิหนา้ขยายสาขาใหมต่อ่เนือ่งปลีะ 5 สาขา เราปรบัลดก าไรป ี2022 ลง 
40% เปน็ก าไรทีล่ดลง -53.6% Y-Y แตม่องใกลผ้า่นจดุต า่สดุ และคาดก าไรป ี 2023 จะ
กลับมาฟืน้แรง +51.7% Y-Y และใหเ้ปา้หมายป ี 2023 ที ่ 15 บาท (DCF) ราคาหุน้ 
2022YTD ปรบัลงถงึ -33.1% สะทอ้นก าไรทีแ่ยใ่นป ี  2022 แลว้ ปจัจุบนัเทรดที ่PE2023 
ราว 24.6 เทา่ ต า่กวา่คา่เฉลีย่ของกลุม่ที ่ 27 เทา่ แนะน าซือ้ลงทนุยาว รอการเตบิโตในป ี
2023 

คาดก าไร 2H22 ไมส่ดใส 

คาดก าไรสุทธิ 3Q22 จะลงแรงเป็น 51 ลบ. (-84% Q-Q, -85.1% Y-Y) ต ่าสุดตั้งแต่เขา้
ตลาดฯ (อาจใกล้เคียง 4Q18 ท่ีท าได้ 52.7 ลบ.) เป็นก าไรท่ีอ่อนแอ แม้คาด SSSG +8.5% 
Y-Y  และคาดรายได้รวม +24% Y-Y และ -5.1% Q-Q ตามฤดูกาล แต่รายได้ท่ีโตมาจาก
รายได้เหล็กท่ีโตด้วยปร6มาณ ขณะท่ีราคาขายปรับลงแรง จึงคาดอัตราก าไรขั้นต้นเหล็กจะ
ปรับลงแรงเหลือ 5% จากช่วงก่อนหน้าท่ี 16%-18% ท าให้อัตราก าไรขั้นต้นรวมอาจอ่อน
ลงเป็น 14% จาก 16.8% ใน 2Q22 และ 19.6% ใน 3Q21 และคาดก าไร 4Q22 น่าจะยังไม่
ฟื้นตัว เพราะสาขาอุบลราชธานี (สาขาใหญ่สุด และมีสัดส่วนรายได้ 20% ของรายได้รวม) 
ได้รับผลกระทบน ้าท่วมราว 1 เดือนในเดือน ต.ค. ล่าสุดสถานการณ์เร6่มคล่ีคลาย คาดจะ
กลับมาเปิดให้บร6การในต้นเดือน พ.ย. น้ี อย่างไรก็ตาม เราปรับลดก าไรปี 2022 ลง 40% 
เป็น 1 พันลบ. (-53.6% Y-Y) 

คาดก าไรจะกลบัมาฟืน้ตวัใน 1Q23 และโตแรงในป ี2023 

มองผ่านก าไรต ่าสุดใน 2H22 และคาดจะกลับมาฟื้นอีกครั้งตั้งแต่ 1Q23 เป็นต้นไป หลังน ้า
ลด และประชาชนท่ีได้รับผลกระทบกลับมาซ่อมแซมบ้านเรือนอีกครัง้ รวมถึงเป็นช่วง High 
Season ของการจับจ่ายใช้สอย ภายหลังผ่านฤดูเก็บเกี่ยวในช่วง 4Q ขณะท่ีคาดราคาเหล็ก
จะเร6่มปรับฐาน และสตอ็กราคาสูงถูกใช้หมดไป นอกจากน้ียังมีแผนขยายสาขาตอ่เน่ืองปีละ 5 
สาขา และคาดก าไรสุทธิปี 2023 จะกลับมาเติบโตอีกครั้งราว +51.7% Y-Y เป็น 1.54 พัน
ลบ.  

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

Reven
 e 25,785 31,190 33,623 36,111 

Normalized profit   1,818 1,012 1,535 1,808 

Net profit 1,818 1,012 1,535 1,808 

EPS (Bt) - report 0.75 0.35 0.53 0.62 

EPS (Bt) - norm 0.75 0.35 0.53 0.62 

% growth y-y  142.3 -53.6 51.7 17.8 

Dividend/share (Bt) 0.22 0.10 0.16 0.19 

BV/share (Bt) 4.49 4.29 4.69 5.13 

EV/EBITDA (x) 15.3 23.7 17.2 14.8 

PER (x) - norm 17.3 37.4 24.6 20.9 

PER (x)  17.3 37.4 24.6 20.9 

PBV (x)  2.9 3.0 2.8 2.5 

Dividend yield (%) 1.7 0.8 1.2 1.4 

ROE (%) 16.7 8.1 11.2 12.1 

YE No. of shares (million) 2,422 2,908 2,908 2,908 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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SET
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บมจ. ดูโฮม 

DOHOME TB 
BUY, TARGET: 15.00, +15.4% 

TOP5 : NOVEMBER 



 

4 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ฟุนันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Declared  

CG2021 : 3  

Analyst : Veeravat Virochpoka  

Register No.: 047077  

  

คาดก าไร 3Q22 ของ EKH เรง่ตวั +34.1% Q-Q จาก High Season หนนุผู้ปว่ย Non-
COVID-19 โตเด่น แต ่ -58% Y-Y จากฐานสงูปีกอ่นเนือ่งจากมเีดลตา้ระบาดหนัก สว่นดา้น 
Margin คาดปรบัตวัดีขึน้จาก Operating Leverage หลงัต า่ผดิปกตไิตรมาสกอ่น ระยะยาวเรา
มองบวกตอ่การลงทุนทัง้ใน KLINIQ โรงพยาบาลคนู รวมถงึ Utilization Rate ทีเ่กอืบเต็มใน
ปัจจบุันท าใหอ้าจเห็นแผนหรอืโอกาสขยายหรอืสร้างอาคารใหมใ่น 1-2 ปขี้างหนา้รองรับการ
เตบิโตระยะยาว เราปรบัเพิ่มก าไรปกติป ี2022 ขึ้น 18% เป็น -24.7% Y-Y หลงัแนวโนม้ 9M22 
ดูดกีวา่คาด สว่นปี 2023 คาดชะลอเล็กนอ้ย -4.9% Y-Y จากฐานสงู ปรบัใชร้าคาเป้าหมายป ี
2023 ที ่9.30 บาท แนะน า “ซื้อ” 
คาดก าไร 3Q22 เรง่ตวั Q-Q และหดตวั Y-Y เพราะมเีดลต้าหนนุปกีอ่น  
เราคาดก าไรปกติ 3Q22 ของ EKH ท่ี 65 ลบ. +34.1 Q-Q, -58% Y-Y โดยคาดรายได้ 
+11.7% Q-Q หนุนจากท้ังฤดูฝนซ่ึงเป็น High Season ท าให้ผู้ป่วย Non-COVID-19 เร่งตัว
ขึ้น ชดเชยผู้ป่วย COVID-19 ท่ีหายไปได้ แต่หดตัว -34.3% Y-Y เน่ืองจากฐานท่ีสูงปีก่อนจาก
การระบาดของเดลต้าท่ีรุนแรงและมี Lockdown ด้าน Gross Margin เราคาดฟ้ืนตัวขึ้น Q-Q 
เป็น 45.5% ในไตรมาสน้ีจากท่ีต ่าผิดปกติใน 2Q22 ท่ี 40.2% เน่ืองจากเป็นช่วงเปลี่ยนผ่านหลัง 
COVID-19 คลี่คลาย โดยหากพิจารณาก าไร 3Q22 ท่ีเราคาดจะสูงกว่าช่วง 3Q19 ท่ีไม่มี 
COVID-19 ถึง 36.4% 
การลงทนุใหม่ๆ จะทยอยหนุนก าไรในระยะถดัไป 
เรายังคงมุมมองเชิงบวกต่อทิศทางก าไร 4Q22 ท่ีคาดยังแข็งแรง แม้อาจชะลอ Q-Q บ้างหลังพ้น 
High Season แต่คาดว่ายังดีกว่าช่วงก่อน COVID-19 ส่วนการลงทุนใหม่ๆในช่วงทีผ่านมาท้ัง 
KLINIQ ท่ีเริ่มเห็นผลการด าเนินงานเร่งตัวคาดเป็นปัจจัยหนุนการเติบโตใน 4Q22-2023 ส่วน
โรงพยาบาลคูนท่ีดูแลรักษาแบบ Palliative Care อาจมีผลขาดทุนระยะสั้นบางในช่วงแรก แต่เรา
ประเมินว่าไม่ถ่วงผลการด าเนินงานในภาพรวมอย่างมีนัยยะและเป็นปัจจัยหนุนระยะยาว 
นอกจากน้ีปัจจุบัน EKH มี Utilization Rate สูงถึงกว่า 80-90% ตลอดซ่ึงถือว่าค่อนข้างเต็ม 
ท าให้เราประเมินว่ามีแนวโน้มท่ีอาจเห็นการวางแผนลงทุนสร้างหรือขยายอาคารเพ่ิมในช่วง 1-2 
ปีข้างหน้าเพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปกติปี 2022 ขึ้น 18% 
เป็น 233 ลบ. -24.7% Y-Y หลังแนวโน้ม 9M22 ดีกว่าคาด ส่วนปี 2023 ยังคงท่ี 221 ลบ.        
-4.9% Y-Y ชะลอเล็กน้อยจากฐานสูงปีน้ี 
คงค าแนะน า “ซือ้” 
เราปรับใช้ราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 9.30 บาท (DCF WACC 9.6% Terminal Growth 3%) 
ราคาหุ้นปัจจุบันยังมี Upside เปิดกว้าง 20% และจากปัจจัยบวกท้ังแนวโน้มก าไร 3Q22 ท่ีแข็ง
แก่รง รวมถึง Calalyst บวกจากการ IPO ของ KLINIQ (EKH ถือหุ้น 10%) ใน 4Q22 เรา
ประเมินว่ามีโอกาสท่ี EKH จะบันทึกก าไรพิเศษจากการปรับมูลค่าเงินลงทุนหนุนงบ 4Q22 ให้โต
ก้าวกระโดด รวมถึงหากจีนกลับมาเปิดประเทศปีหน้าจะเป็นบวกต่อธุรกิจ IVF ของ EKI โดยตรง 
จึงคงค าแนะน า “ซ้ือ” 

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

Revenue 1,146 1,055 1,104 1,215 

Normalized profit   309 233 221 242 

Net profit 345 233 221 242 

EPS (Bt)- norm 0.52 0.35 0.33 0.37 

EPS (Bt)- reported 0.57 0.35 0.33 0.37 

% growth y-y 378.2 -39.0 -4.9 9.5 

Dividend/share (Bt) 0.13 0.28 0.27 0.29 

B/share (Bt) 1.8 2.3 2.3 2.4 

EV/EBITDA (x) 4.7 6.2 6.4 5.9 

PER (x) - norm 14.9 22.0 23.1 21.1 

PER (x) 13.4 22.0 23.1 21.1 

PBV (x)  4.3 3.4 3.3 3.1 

Dividend yield (%) 1.7 3.6 3.5 3.8 

Norm ROE (%) 32.4 17.9 14.4 15.2 

YE No. of shares (million) 600.0 664.0 664.0 664.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
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SET
EKH

บมจ. เอกชัยการแพทย์ 

EKH TB 
BUY, TARGET: 9.30, +20% 

TOP5 : NOVEMBER 



 

5 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Suwat Sinsadok, CFA, FRM, ERP  

FSSIA  

  

MAKRO + Lotus’s = การเติบโต 
เราเช่ือว่าแนวโน้มการเติบโตของก าไรสุทธิของ MAKRO ยังคงดีจากการเติบโตของรายได้ท่ี
ชัดเจนและอยู่ในเกณฑ์ดี นอกจากน้ีแนวโน้มยังมีปัจจัยบวกจากการขยายสาขาในปัจจุบัน การ
เจาะเข้าสู่ตลาดใหม่ และการปรับปรุงสัดส่วนสินค้าให้ดีขึ้นโดยมุ่งเน้นไปยังกลุ่มสินค้าอาหาร 
ในขณะท่ีเราคาดว่าตัวเลขการเติบโตของก าไรปกติของ MAKRO จะแตะ 37% y-y ในปี 2022 
การเติบโตของก าไรสุทธิอาจลดลง 30% y-y ในปีน้ีจากการหายไปของก าไรพิเศษ 6.7พัน ลบ. 
ท่ีบันทึกในปี 2021 โดยมีปัจจัยบวกส าคัญประกอบด้วย 1) สัดส่วนรายได้จากสินค้าอาหารท่ี
เพ่ิมขึ้นส่วนมากมาจากอาหารสด; และ 2) การเติบโตภายในจากการขยายสาขาท้ังท่ีเป็นร้านค้า
ปลีกในรูปการขายส่ง (Cash & Carry) ของ MAKRO และสาขาท่ีเป็นซุปเปอร์มาร์เก็ตของ 
Lotus’s 
อาหารสดเป็นจุดแขง็ในดา้นการด าเนินงานของ MAKRO 
การเติบโตและความยั่งยืนของก าไรของ MAKRO ส าเร็จได้จากจุดแข็งในด้านการด าเนินงานใน
กลุ่มสินค้าอาหาร ในขณะท่ีรายได้จากสินค้าอาหารพร้อมรับประทานยังเดินช้า MAKRO ขาย
อาหารสดจ านวนมากโดยมากเพ่ือใช้เป็นวัตถุดิบส าหรับผู้ซ้ือในกลุ่ม HoReCa ท่ีเข้ามาท่ีสาขา
บ่อย ๆ เพ่ือหาซ้ืออาหาร ผลผลิต และสินค้าแช่แข็ง 
คา่ใช้จา่ยการขายและการบรหิาร (SG&A) และในการกู้ยมืเงินทีเ่พิม่ขึน้จาก Lotus’s เป็นปัจจยั
ลบส าคญั 
หลังควบรวม Lotus’s ส าเร็จครบถ้วนในเดือน ต.ค. 21 SG&A ของ MAKRO ได้ปรับขึ้น
ส่วนมากจากการเพ่ิมของจ านวนสาขาของ Lotus’s (Lotus’s เปิดด าเนินงาน 2,661 สาขา
เทียบกับ MAKRO ท่ี 154 สาขาใน 2Q22) และจ านวนพนักงาน นอกจากน้ีในช่วงปี 2021-22 
Lotus’s ยังบันทึกค่าใช้จ่ายพิเศษ 2 รายการประกอบด้วยการลงทุน 8.5พัน ลบ. ในระบบ
เทคโนโลยีและสารสนเทศ (IT) และอีก 3.5พัน ลบ. ส าหรับการปรับแบรนด์ อย่างไรก็ดีเราคาดว่า 
SG&A จะค่อย ๆ ปรับตัวลดลงในปี 2022-24 เน่ืองจาก MAKRO ช าระหน้ีคืนโดยใช้กระแสเงิน
สดท่ีเหลือใช้จากการด าเนินงาน 
ยงัเปน็หุน้ทีเ่กี่ยวขอ้งกับการใช้จา่ยในประเทศทีน่่าสนใจ 
เราคงแนะน าซ้ือหลังปรับลดราคาเป้าหมายจาก 52 เป็น 42 บาท (DCF) เพ่ือสะท้อนการปรับลด
ประมาณการก าไรต่อหุ้นและการปรับการประเมินค่าไปในปี 2023 เราปรับลดประมาณการก าไร
สุทธิลง 23.7-24.6% ในปี 2022-24 เพ่ือสะท้อนประมาณการ SG&A และค่าใช้จ่ายดอกเบ้ียท่ี
สูงขึ้น มุมมองเชิงบวกของเราส าหรับ MAKRO เกิดจากแนวโน้มการเติบโตของก าไรสุทธิท่ีดีขึ้น
และศักยภาพท่ีระดับการประเมินมูลค่าจะปรับขึ้นได้ ในขณะท่ีจ านวนหุ้นท่ีถือโดยผู้ถือหุ้นราย
ย่อย (Free float) ปรับขึ้นจาก 13.53% จนเกิน 15% ซ่ึงอาจท าให้ MAKRO ได้เข้า The 
SET50 index 

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

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

Net profit 13,687 9,535 12,883 15,098 

EPS (THB) 1.29 0.90 1.22 1.43 

vs Consensus (%) - 3.7 (4.5) (7.1) 

EBITDA 15,873 24,183 28,737 32,037 

Core net profit 6,972 9,535 12,883 15,098 

Core EPS (THB) 0.66 0.90 1.22 1.43 

Chg. In EPS est. (%) - (24.6) (23.7) (24.1) 

EPS growth (%) (51.8) 36.8 35.1 17.2 

Core P/E (x) 55.0 40.2 29.8 25.4 

Dividend yield (%) 2.5 1.9 2.5 3.0 

EV/EBITDA (x) 28.7 17.5 14.9 13.9 

Price/book (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 

Net debt/Equity (%) 24.6 12.8 14.5 19.2 

ROE (%) 3.5 3.3 4.3 4.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 

 

 

18.00
25.00
32.00
39.00
46.00
53.00
60.00
67.00

900.00
1,050.00
1,200.00
1,350.00
1,500.00
1,650.00
1,800.00
1,950.00

Ja
n-

18
M

ar
-1

8
M

ay
-1

8
Ju

l-1
8

Se
p-

18
N

ov
-1

8
Fe

b-
19

Ap
r-

19
Ju

n-
19

Au
g-

19
N

ov
-1

9
Ja

n-
20

M
ar

-2
0

M
ay

-2
0

Ju
l-2

0
O

ct
-2

0
De

c-
20

Fe
b-

21
Ap

r-
21

Ju
l-2

1
Se

p-
21

N
ov

-2
1

Ja
n-

22
Ap

r-
22

Ju
n-

22
Au

g-
22

O
ct

-2
2

Price (Bt)SET Index

SET
MAKRO

บมจ. สยามแม็คโคร 

MAKRO TB 
BUY, TARGET: 42.00, +18.3% 

TOP5 : NOVEMBER 
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CG2021 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

Register No.: 101203  

  

เรามมุมองผลประกอบการทีผ่า่นจดุต า่สดุแลว้ใน 2Q22 และ 3Q22 พลกิเปน็ก าไรในรอบ 
4 ไตรมาส กอ่นเรง่ขึน้เดน่ตอ่ใน 4Q22 จากคอนโดสรา้งเสรจ็ใหม ่2 แห่งใน 3Q22 และอกี 
3 แหง่ใน 4Q22  เราคงราคาเหมาะสมป ี 2023 ที ่ 5.60 บาท คงค าแนะน าซือ้ ฐานะหุน้ 
Turnaround และรบัประโยชนอ์นัดบัตน้ๆจากการกลบัมาของผูซ้ือ้ชาวตา่งชาต ิ พร้อม
คาดใหป้นัผลปนีี ้6.5%  
คาดงบ 3Q22 พลกิก าไรในรอบ 4 ไตรมาส และจะเดน่ขึน้ใน 4Q22 
เราคงยืนยันมุมมองผลประกอบการผ่านจุดต ่าสุดแล้วใน 2Q22 และ 3Q22 พลิกเป็น
ก าไรอีกครั้งในรอบ 4 ไตรมาส ประเมินก าไรปกติ 130 ล้านบาท (เทียบกับขาดทุน -161 
ล้านบาทใน 2Q22 และ -111 ใน 3Q21) ขับเคลื่อนด้วยคอนโดสรา้งเสร็จใหม่ 2 โครงการ
อย่าง Noble State 39 (มูลค่า 3.3 พันล้านบาท มียอดขาย 25%) และ Nue Noble 
Srinakarin-Lasalle (มูลค่า 2.4 พันล้านบาท มียอดขาย 71%) คาดหนุนยอดโอน 
+186% Q-Q, +110% Y-Y ที่ 1.6 พันล้านบาท และอัตราก าไรขั้นต้นการขายอสังหาฯ
ปรับขึ้นเป็น 32% จาก 2Q22 ที่ 23% 
ทศิทางผลประกอบการท าจดุสงูสดุของปีใน 4Q22 
แนวโน้มงบ 4Q22 จะเร่งขึ้นเดน่จากการเริ่มโอนคอนโดเพิ่มอีก 3 โครงการอย่าง Nue 
Noble Centre Bangna, Noble Around Ari และ Nue Noble Ngamwongwan ซึ่งมี 
Take-up rate ระดับสูง และมารจ์ิ้นดี ทั้งนี้ เราคงประมาณการก าไรปกติปี 2022 ที่ 530 
ล้านบาท (-21% Y-Y) ส าหรับปี 2023 คงประมาณการก าไรปกติ +85% Y-Y ที่ 983 
ล้านบาท ผลักดันด้วยคอนโดสร้างเสร็จใหม่เพิ่ม 4 แห่ง และรับรู้แนวราบที่ยกมาจาก 
2H22 โดยมี Backlog ณ สิ้น 2Q22 รองรับคาดการณ์ยอดโอนปีน้ีทั้งหมดแล้ว และป ี
2023 ที่ 43%  
หุน้ Turnaround พร้อมปนัผลสงู แนะน าซือ้  
เราคงราคาเหมาะสมป ี 2023 ที่ 5.60 บาท (อิง PE 7.7x) คงค าแนะน าซื้อ ราคาหุ้น
ปัจจุบันมี Upside เปิดกว้าง พร้อมคาดปีนี้จ่ายเงินปันผลเต็มป ีYield 6.5% และปีหน้า 
9.4% (สมมติฐาน Payout 60%) ความน่าสนใจคือหุ้นตีมผลประกอบการ Turnaround 
ต้ังแต่ 3Q22 รวมถึงแนวโน้มการกลับมาของผู้ซื้ออสังหาฯชาวต่างประเทศมากขึ้นในชว่ง
ต้นปีหน้าหลังจีนทยอยผ่อนคลายมาตรการเดินทาง ซึ่ง NOBLE จะได้รับประโยชน์เป็น
อันดับต้นๆจากการครองส่วนแบ่งการตลาดสูง 52% ของการขายคอนโดกับกลุ่ม
ต่างชาติ  

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

Revenue 6,827 9,389 11,807 12,210 

Normalized earnings   672 530 983 1,025 

Net profit 932 678 983 1,025 

Normalized EPS (Bt) 0.49 0.39 0.72 0.75 

EPS (Bt) 0.68 0.50 0.72 0.75 

% growth  -50.4 -27.2 44.9 4.2 

Dividend (Bt) 0.43 0.30 0.43 0.45 

BV/share (Bt) 4.11 4.31 4.59 4.89 

EV/EBITDA (x) 12.6 12.8 9.0 8.3 

Normalized PER (x) 9.3 11.8 6.4 6.1 

PER (x) 6.7 9.2 6.4 6.1 

PBV (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 

Dividend yield (%) 9.4 6.5 9.4 9.8 

ROE (%) 16.6 11.5 15.6 15.3 

YE No. of shares (million) 1,369 1,369 1,369 1,369 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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NOBLE TB 
BUY, TARGET: 5.60, +22.8% 

TOP5 : NOVEMBER 
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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 

 


