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บมจ. ทีโอเอ เพ้นท์ (ประเทศไทย) 

   

Previous BUY คาดงบ 3Q22 ไม่เด่น แต่ฟ้ืนใน 2 ไตรมาสหน้า 
2023 Target Price (Bt) 36.00 

Price (01/11/2022) 31.25 ประเมินก าไรปกติ 3Q22 อยู่ท่ี 370 ล้านบาท +35% Y-Y จากฐานต า่ในปีก่อน
และการปรบัขึน้ราคาขาย อย่างไรกต็าม เทียบกบั 2Q22 คาด -22% Q-Q จาก 
Low Season เข้าสู่ฤดฝูนเตม็ไตรมาสและต้นทุนวตัถดิุบสงูขึน้ ขณะท่ีแม้เดือน 
ต.ค. ถกูกดดนัจากน ้าท่วมส่งผลให้ค าสัง่ซ้ือสินค้าบางส่วนชะลอออกไป แต่
ปัจจบุนัสถานการณ์คล่ีคลายและกลบัมาเร่งกิจกรรมก่อสร้าง รวมถึงมีอปุสงค์
การซ่อมแซมหลงัน ้าลด  ท่ามกลางราคาวตัถดิุบหลกัทัง้ TiO2 และ Oil linked 
ท่ีทิศทางชะลอลง ท าให้คาดก าไร 4Q22 ฟ้ืนตวัได้ Q-Q, Y-Y เราคงประมาณ
การก าไรปกติปี 2022 -6% Y-Y ก่อนกลบัมาโต +18% Y-Y ในปี 2023 คงราคา
เหมาะสม 36 บาท คงค าแนะน าซ้ือ โดยมองว่าตลาดรบัรู้งบ 3Q22 ท่ีลดลง Q-Q 
แล้ว และก าลงัเข้าสู่รอบการฟ้ืนตวัใน 4Q22-1Q23  

คาดก าไร 3Q22 ชะลอ Q-Q แต่ฟ้ืนตวั Y-Y จากฐานต า่และปรบัราคา  

เราประเมนิก าไรปกต ิ3Q22 เท่ากบั 370 ลา้นบาท ฟ้ืนตวั +35% Y-Y จากฐานต ่าใน 
3Q21 ทีถู่กกระทบจากการระบาดของ COVID-19 และมาตรการลอ็กดาวน์ทัง้ในไทย
และเวยีดนาม บวกกบัผลของการปรบัเพิม่ราคาขายรวม 3 รอบเพื่อสะทอ้นตน้ทุนซึง่
ท าใหร้าคาขายเฉลีย่ปรบัขึน้ราว 10% Y-Y อยา่งไรกต็าม คาดก าไรปกตเิทยีบกบั 
2Q22 จะลดลง -22% Q-Q สาเหตุจาก 1) ปัจจยัฤดกูาลทีเ่ขา้สูฤ่ดูฝนเตม็ทีแ่ละเกดิ
สถานการณ์น ้าท่วมหลายพืน้ที ่ ท าใหเ้ป็นอุปสรรคต่อการก่อสรา้ง 2) ตน้ทุนวตัถุดบิ
หลกัอยา่ง TiO2 (คดิเป็น 20% ของตน้ทุนรวม) สงูขึน้ จากเงนิบาททีอ่่อนคา่และเป็น
ตน้ทุนทีท่ าสญัญาราคาล่วงหน้าใน 2Q22 ซึง่เป็นช่วงก่อนทีท่ศิทางราคาจะเริม่ชะลอ
ลงในเดอืนก.ย. (บรษิทัท าการลอ็กราคาล่วงหน้า 3 เดอืน) ท าใหค้าดยอดขายอยูท่ี่ 
4.8 พนัลา้นบาท (-8% Q-Q, +20% Y-Y) และอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัลดเป็น 29% 
จากระดบั 30% ใน 2Q22 และ 3Q21 
แนวโน้มผลประกอบการ 4Q22 ฟ้ืนตวัตามปัจจยัฤดกูาล 

หากงบ 3Q22 ตามคาด ก าไรปกต ิ9M22 จะคดิเป็น 75% ของคาดการณ์ทัง้ปี ขณะที่ 
4Q22 แมเ้ดอืนต.ค.สถานการณ์น ้าท่วมทีย่ดืเยือ้สง่ผลใหค้ าสัง่ซือ้สนิคา้บางสว่นชะลอ
ออกไป  อยา่งไรกด็ ี สถานการณ์ดงักล่าวมแีนวโน้มคลีค่ลาย และกจิกรรมก่อสรา้ง
กลบัมาเรง่ตวัตามปัจจยัฤดกูาล รวมถงึคาดไดอ้านิสงสจ์ากความตอ้งการปรบัปรงุ
ซ่อมแซมบา้นหลงัน ้าลด นอกจากน้ี คาดหวงัอตัราก าไรขัน้ต้นทยอยฟ้ืนตวัเป็นระดบั 
30%+- เน่ืองจากทศิทางราคาวตัถุดบิเริม่ชะลอลงทัง้ TiO2 และ Oil linked (คดิเป็น 
17% ของตน้ทุนรวม) ตามราคาน ้ามนั 4QTD ที ่ US$91.6/bbl ลดลง 15% จาก 
2Q22 ทีค่า่เฉลีย่สงูระดบั US$107.6/bbl ท าใหเ้บือ้งตน้คาดก าไรปกต ิ 4Q22 ฟ้ืนตวั
ได ้Q-Q, Y-Y และคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2022 ที ่1.7 พนัลา้นบาท (-6% Y-Y)  

คงราคาเหมาะสม 36 บาท คงค าแนะน าซ้ือ 

ส าหรบัปี 2023 เราคงประมาณการก าไรปกตฟ้ืินกลบัมาโต +18% Y-Y ที ่2 พนัลา้น
บาท แมท้ศิทางตน้ทุนราคาวตัถุดบิยงัทรงตวัสงู แต่คาดวา่จะชะลอความรอ้นแรงลง
เมื่อเทยีบกบัปี 2022 ประกอบกบัรบัผลของการปรบัเพิม่ราคาขายเตม็ปี สง่ผลให้
อตัราก าไรขัน้ต้นขยบัดขีึน้ ดา้นความตอ้งการวสัดุก่อสรา้งมแีนวโน้มเตบิโตตามการ
ขยายตวัของเศรษฐกจิ รวมถงึการผลกัดนัการลงทุนของภาครฐัและการฟ้ืนตวัของ
การลงทุนภาคเอกชน คงค าแนะน าซือ้ลงทุน ราคาเหมาะสมปี 2023 ที ่36 บาท โดย
คาดตลาดรบัรูใ้นประเดน็ Low Season กดดนังบ 3Q22 อ่อนลง Q-Q แลว้ ขณะทีผ่ล
ประกอบการก าลงัเขา้สู่รอบการฟ้ืนตวัตามปัจจยัฤดกูาลใน 4Q22-1Q23 ท่ามกลาง
คลายความกงัวลจากราคาพลงังานและราคาวตัถุดบิ ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายบน 
PE2023 ที ่ 31.2x ต ่ากว่าคา่เฉลี่ยตัง้แต่เขา้ตลท.ที ่ 37x และช่วงที่เกดิ COVID-19 
ครัง้แรกในปี 2020 ที ่35.7x สะทอ้น Downside จ ากดั 

up/downside (%) +15.2 

SET Index 1,625.73 

Sector Construction Materials 

Foreign limit/actual (%) 49.00/8.16 

Free float (%) 25.02 

Market cap (Bt m) 63,406.25 

Avg daily T/O (Bt m) (2022 YTD) 38.81 

hi, lo, avg (Bt) (2022 YTD) 34.50, 25.00, 29.99 

IOD 2021 5 

THAI CAC N/A 

  

Consolidated earnings 

BT (mn)  2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 17,570 19,375 20,370 20,787 

Normalized earnings   1,835 1,717 2,034 2,079 

Net profit 1,955 1,717 2,034 2,079 

Normalized EPS (Bt) 0.90 0.85 1.00 1.02 

EPS (Bt) 0.96 0.85 1.00 1.02 

% growth  -3.7 -12.2 18.4 2.2 

Dividend (Bt) 0.50 0.42 0.50 0.51 

BV/share (Bt) 6.06 6.48 6.98 7.49 

EV/EBITDA (x) 23.5 24.5 21.3 20.9 

Normalized PER (x) 34.6 36.9 31.2 30.5 

PER (x) 32.4 36.9 31.2 30.5 

PBV (x) 5.2 4.8 4.5 4.2 

Dividend yield (%) 1.6 1.4 1.6 1.6 

ROE (%) 15.7 12.9 14.2 13.5 

YE No. of shares (million) 2,029 2,029 2,029 2,029 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
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Company Overview 

TOA เป็นผูผ้ลติและจ าหน่ายผลติภณัฑส์แีละสารเคลอืบผวิรายใหญ่ใน
ประเทศไทย ซึง่ครองสว่นแบ่งการตลาดในปรราะเทศเป็นอนัดบั 1 เกอืบ 
50% รวมถงึมฐีานการผลติและเครอืขา่ยจดัจ าหน่ายครอบคลุมเขต 
ASEAN สง่ผลบวกไดด้า้น Economies of scale  

จดุแขง็คอืผูก่้อตัง้มปีระสบการณ์ยาวนานกวา่ 57 ปีในอุตสาหกรรม และมี
แบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่เป็นทีย่อมรบัในตลาด ดว้ยความเป็นผูน้ าดา้น
เทคโนโลยใีนการพฒันานวตักรรมผลติภณัฑท์ีม่คีณุภาพ หลากหลาย 
และตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภค 

โครงสรา้งรายไดจ้ากการขายสว่นใหญ่อยูใ่นประเทศ 86% และเวยีดนาม 
8% สว่นทีเ่หลอืจากประเทศอื่นใน CLMV ซึง่หากพจิารณาตามประเภท
ของสนิคา้พบวา่มาจากหลกัๆเป็นผลติภณัฑส์ทีาอาคาร (Decorative 
Paint) เป็นสดัสว่น 66% และผลติภณัฑส์แีละสารเคลอืบผวิและผลติภณัฑ์
ประเภทอื่นอกีราว 32% ซึง่เป็นการขายผา่นช่องทางผูค้า้ปลกีเป็นหลกั 
รองลงมาเป็นช่องทาง Modern Trade 

 ESG 

Environment 

- บรษิทัสง่เสรมิการใชท้รพัยากรอย่างมปีระสทิธภิาพและอยา่ง
ยัง่ยนืใหทุ้กกจิกรรมผลติภณัฑแ์ละการบรกิาร   

- บรษิทัใหค้วามส าคญัต่อการลดของเสยีจากกระบวนการผลติ โดย
ยดึหลกัการใช้ใหน้้อยหรอืใชเ้ท่าที่จ าเป็น เพื่อใหม้กีารหมนุเวยีน
การใชท้รพัยากรรว่มกนัอยา่งเกดิประสทิธภิาพสงูสดุ นอกจากน้ี 
ยงัรณรงคด์า้นการประหยดัพลงังาน การใชว้สัดสุ านกังาน
สิน้เปลอืงอยา่งคุม้ค่า อาท ิการใช้กระดาษ Re-used 

- กจิกรรมรณรงคห์รอืหลก้สตูรอบรมพลกังานอาท ิ Safety System, 
รณรงคเ์ลกิใช้โฟม งดใช้พลาสตกิ  

Social 

- มกีารจดัการดา้นสิง่แวดลอ้มตามมาตรฐานในระดบัสากล 
- สนบัสนุนกจิกรรมของชุมชน รวมถงึสนบัสนุนสเีพื่อการบูรณะ

ซ่อมแซมสถานทีข่องชุมชน 
- การพฒันาคุณภาพชวีติ และสง่เสรมิการสรา้งรายไดใ้หแ้ก่ชุมชม 

อาท ิ ทมีงานลงพืน้ที ่ จดักจิกรรมใหค้วามรูท้ีเ่ป็นประโยชน์กบั
โรงเรยีนและชุมชน 

Governance 

- การบรหิารงานทีโ่ปรง่ใส ่ มธีรรมาภบิาล มคีวามรบัผดิชอบต่อ
สงัคม อาท ิการรายงานงบการเงนิประจ าปี และการตรวจสอบทาง
บญัช ี

- มนีโยบายด าเนินธรุกจิดา้นความรบัผดิชอบต่อสงัคม (CSR) 
ภายใตห้ลกัพืน้ฐานทางจรยิธรรม เพื่อใหเ้กดิความเป็นธรรมต่อผูม้ ี
สว่นไดส้ว่นเสยีทุกฝ่ายทีเ่กีย่วขอ้ง 

- คณะกรรมการบรษิทัไดก้ ากบัดูแลใหม้กีารจดัท านโยบายการ
ต่อตา้นคอรร์ปัชนั ซึง่ไดถู้กบรรจใุนจรรยาบรรณธรุกจิของบรษิทั 
และก าหนดใหก้รรมการ ผูบ้รหิาร พนกังานทุกคนตอ้งยดึถอืและ
ปฏบิตั ิ

 

Valuation Methodology 

เราประเมนิมลูคา่เหมาะสมปี 2023 ของ TOA เท่ากบั 36 บาท ดว้ยวธิ ี
Relative valuation องิ PE Multiplier ปี 2023 ที ่36 เท่า อา้งองิคา่เฉลีย่ 
5 ปียอ้นหลงัตัง้แต่เขา้ตลาดของ TOA  

ขณะทีร่ะดบั PE สงูกวา่กลุ่มวสัดุก่อสรา้งอื่น เน่ืองจาก Business model 
ทีแ่ขง็แกรง่กว่า, แบรนดเ์ป็นที่ยอมรบัในตลาด, มโีรงงานผลติและ
เครอืขา่ยครอบคลุมทัง้ในประเทศและต่างประเทศ รวมถงึมคีวามพรอ้มทัง้
ดา้นกระแสเงนิสด น าไปสูโ่อกาสการเตบิโตของการลงทุนในอนาคต 
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  3Q22E Earnings Preview 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Finansia Estimate 

 

Figure 1: Dubai Crude VS %GPM 

 

Source: Aspen, Finansia Research 

 

Figure 2: EU TiO2 Spot VS %GPM 

 

Source: Bloomberg, Finansia Research 

 
 

52.9 

30.7 

42.8 44.1 

59.8 
66.5 

71.2 
78.1 

93.2 

107.6 

97.2 

91.6 

37.8%

36.4%
37.2%

36.1% 36.5%

33.8%

30.2% 30.2%
29.3%

30.0%
29.0%

20.0%

22.0%

24.0%

26.0%

28.0%

30.0%

32.0%

34.0%

36.0%

38.0%

40.0%

 -

 20.0

 40.0

 60.0

 80.0

 100.0

 120.0

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4QTD

Dubai Crude (US$/bbl) %GPM

3rd round of pricing up 
April-June 2022

1st round of pricing up 
Mar-July 21

2nd round of pricing up 
Oct 21-Mar 22

2,519 

2,484 

2,549 2,524 2,716 2,717 

3,062 

3,166 

3,169 

3,334 
3,301 

37.8%

36.4%
37.2%

36.1% 36.5%

33.8%

30.2% 30.2%

29.3%
30.0%

29.0%

20.0%

22.0%

24.0%

26.0%

28.0%

30.0%

32.0%

34.0%

36.0%

38.0%

40.0%

 2,000

 2,200

 2,400

 2,600

 2,800

 3,000

 3,200

 3,400

 3,600

1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22

EU TiO2 Spot %GPM

3rd round of pricing up 
April-June 20221st round of pricing up 

Mar-July 21

2nd round of pricing up 
Oct 21-Mar 22

(Bt mn) 3Q22E 2Q22 %Q-Q  3Q21 %Y-Y 

Revenue 4,776 5,201 -8.2  3,980  20.0  

Costs 3,391 3,642 -6.9  2,778  22.1  

Gross profit  1,385 1,559 -11.2  1,203  15.2  

SG&A costs 947 999 -5.2  873  8.5  

Interest charge 10 10  2.0  8  16.3  

Norm profit   370 473 -21.7  274  34.9  

Net profit 370 368  0.6  268  38.0  

Gross margin (%)  29.0  30.0 -1.0 30.2 -1.2 

Norm earnings margin (%)  7.7  9.1 -1.3 6.9 0.9 

Net profit margin (%)   7.7  7.1 0.7 6.7 1.0 
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Figure 3: Sales Revenue (MB)     Figure 4: Gross Profit (MB), GPM% 

    
Source: Finansia Research  

 

Figure 5: Norm Profit (MB)      Figure 6: ROE, NPM %   

     

Source: Finansia Research  
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ปัจจยัเส่ียงในการด าเนินธรุกิจ 

ความเส่ียงเก่ียวกบัเศรษฐกิจฟ้ืนตวัช้า และอ่อนแอกว่าคาด 

ธรุกจิของบรษิทัขึน้กบัเศรษฐกจิ อยา่งไรกด็ ีหากเศรษฐกจิอ่อนแอกว่าคาด อาท ิผลกระทบสถานการณ์ COVID-19 ที่
ยดืเยือ้, ราคาสนิคา้เกษตรตกต ่าจากภยัแลง้ จะกระทบต่อก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค รวมถงึการลงทุนภาคเอกชนทีล่ดลง 
แปรผนัตรงกบัผลการด าเนินงานของบรษิทั 

ความเส่ียงด้านต้นทุนวตัถดิุบสูงขึน้ 

ตน้ทุนวตัถุดบิของบรษิทัคอื ผงส,ี สารยดึเกาะ, สารเพิม่เน้ือส,ี สารท าละลาย, สารเตมิแต่ง ซึง่ส่วนใหญ่เป็นไปตามราคา
น ้ามนั รวมถงึอุปสงคแ์ละอุปทานของวตัถุดบิ โดยเฉพาะราคาของสารไทเทเนียมไดออกไซดท์ี่เป็นวตัถุดบิหลกั ซึง่เป็น
ราคาทีก่ าหนดตามราคาตลาดโลกและขึน้กบัสนิคา้โภคภณัฑซ์ึง่สอดคลอ้งกบัอุปสงคแ์ละอุปทางในประเทศ โดยสาร
ไทเทเนียมไดออกไซดค์ดิเป็น 20% ของตน้ทุนวตัถุดบิ หากราคาดงักล่าวผนัผวน 

ความเส่ียงเก่ียวกบัการเปล่ียนแปลงอตัราแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศ  

บรษิทัน าเขา้วตัถุดบิจากต่างประเทศคดิเป็นรอ้ยละ 13% ของมลูคา่วตัถุดบิทัง้หมดทีซ่ือ้เพื่อใช้ในการผลติ ณ สิน้ปี 
2019 โดยบรษิทัช าระเงนิคา่ซือ้วตัถุดบิ บรรจภุณัฑ ์สนิคา้ซือ้มาขายไป และค่าบรกิารใหแ้ก่ผูจ้ดัจ าหน่ายและผูใ้หบ้รกิาร
เป็นเงนิบาทและเงนิสกุลต่างประเทศ ซึง่สว่นใหญ่เป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐัราว 6-8% ในปี 2017-2019 ดงันัน้ หาก
อตัราแลกเปลีย่นเงนิตราต่างประเทศผนัผวนจะสง่ผลต่อตน้ทุนวตัถุดบิและผลการด าเนินงาน 



 
TOA (TOA TB) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue  16,296 17,570 19,375 20,370 20,787 

Cos
 of
sales  10,287 11,823 13,562 13,968 14,255 

Gros
 profit 6,009 5,747 5,812 6,401 6,532 

SG&A  3,510 3,516 3,656 3,795 3,866 

Op
rating profit 2,499 2,232 2,156 2,606 2,667 

Other income 142 138 143 144 145 

EBIT 2,641 2,369 2,299 2,750 2,812 

EBITDA 3,199 2,985 2,896 3,374 3,469 

Interest charge  39 35 36 37 38 

Tax on income  571 528 509 610 624 

Earnings after tax  2,032 1,806 1,754 2,103 2,150 

Minority Interests -6 -29 37 68 71 

Norm profit 2,038 1,835 1,717 2,034 2,079 

Extraordinary items   -7 120 0 0 0 

Net profit 2,031 1,955 1,717 2,034 2,079 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Cash and equivalent 6,644 7,622 8,366 9,302 9,987 

Accounts receivable 2,964 3,296 3,526 3,707 3,846 

Inventory 2,163 2,619 2,848 2,933 3,065 

Other current asset 215 219 252 265 270 

Total current assets 11,987 13,755 14,993 16,207 17,168 

Investment  6  0 0 0 0 

PPE 4,159 4,312 4,201 4,158 4,341 

Other assets 335 429 350 350 350 

Total Assets 16,486 18,497 19,543 20,715 21,858 

Short term loan 200 297 200 200 200 

Account payable 2,975 3,831 3,933 4,051 4,134 

Current maturities 152 152 159 159 159 

Other current liabilities  363 309 407 428 437 

Total current liabilities 3,690 4,588 4,699 4,838 4,930 

Long term debt 946 1,026 992 992 992 

Other LT liabilities 445 432 542 559 570 

Total liabilities 5,081 6,046 6,233 6,388 6,492 

Registered capital 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029 

Paid-up capital 2,029 2,029 2,029 2,029 2,029 

Share Premium 5,762 5,762 5,762 5,762 5,762 

Legal reserve 203 203 203 203 203 

Retained earnings  4,312 5,110 5,969 6,986 8,026 

Others  -891 -817 -817 -817 -817 

Minority Interest -9 164 164 164 164 

Shareholders' equity 11,405 12,451 13,310 14,327 15,367 

      

      

      

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 
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Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Net profit 2,032 1,806 1,754 2,103 2,150 

Depreciation etc. 557 615 597 623 657 

Change in working capital -650 -97 -102 -124 -172 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 1,940 2,325 2,249 2,602 2,635 

Capital expenditures  -593 -1,150 -486 -581 -840 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -593 -1,150 -486 -581 -840 

Free cash flow 1,346 1,175 1,763 2,021 1,795 

Net borrowings 723 177 -123 0 0 

Equity capital raised  -75 247 0 0 0 

Dividend paid  -1,165 -1,008 -895 -1,086 -1,110 

Others  0 0 0 1 2 

Cash flow from financing  -518 -584 -1,018 -1,086 -1,110 

Net Change in cash 829 591 745 935 685 

      

Key Ratios 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

Growth (%)      

Revenue -4.0 7.8 10.3 5.1 2.0 

EBITDA 4.1 -6.7 -3.0 16.5 2.8 

Net profit -6.1 -3.7 -12.2 18.4 2.2 

Normalized earnings -4.6 -10.0 -6.4 18.4 2.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.9 32.7 30.0 31.4 31.4 

EBITDA margin 19.6 17.0 14.9 16.6 16.7 

EBIT margin 16.2 13.5 11.9 13.5 13.5 

Normalized profit margin 12.5 10.4 8.9 10.0 10.0 

Net profit margin 12.5 11.1 8.9 10.0 10.0 

Normalized ROA 12.4 9.9 8.8 9.8 9.5 

Normalize ROE 17.8 15.7 12.9 14.2 13.5 

Normalized ROCE 15.9 14.1 11.6 12.8 12.3 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 

Net D/E Cash Cash Cash Cash Cash 

Net debt/EBITDA Cash Cash Cash Cash Cash 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.00 0.96 0.85 1.00 1.02 

Normalized EPS 1.00 0.90 0.85 1.00 1.02 

EBITDA 1.58 1.47 1.43 1.66 1.71 

Book value 5.63 6.06 6.48 6.98 7.49 

Dividend 0.53 0.50 0.42 0.50 0.51 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 31.2 32.4 36.9 31.2 30.5 

Norm P/E 31.1 34.6 36.9 31.2 30.5 

P/BV 5.6 5.2 4.8 4.5 4.2 

EV/EBITDA 21.7 23.5 24.5 21.3 20.9 

Dividend yield (%) 1.7 1.6 1.4 1.6 1.6 

      

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.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 าเสนอขอ้มลูในมุมมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบัิตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิัตงิาน

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 



 
 
 

หน้า 10 จาก 11 

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” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐาน

ของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของ

ขอ้มลูดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลักทรัพยนั์น้ๆ 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 
 
 


