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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซ้ือขาย เดือนกรกฏาคม 2020    

 
Source: SET 

คาดตลาดยงัผนัผวนจากหลายปจัจยัทีร่อความชดัเจน เราคาดวา่การแกวง่ตวัของ SET 

Index ในเดอืน ส.ค. จะยังผันผวนโดยมหีลายปัจจัยทีต่อ้งตดิตาม ในประเทศเป็นชว่งประกาศ

ประกอบการฝ่ัง Real Sector ทีค่าดวา่หดตวัแรง การปรับครม.และเสถยีรภาพของรัฐบาลในระยะ

ยาว สว่นตา่งประเทศตอ้งตดิตามสถานการณ์ระหวา่งสหรัฐฯ-จนีทีม่โีอกาสรนุแรงขึน้ในชว่งกอ่น

การเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯ 3 พ.ย. 20 ปัจจัยส าคญัทีจ่ะเป็นจดุเปลีย่นคอืพัฒนาการของ

วัคซนี COVID-19 ซึง่ปัจจบุนัม ี 6 วัคซนีทีอ่ยูร่ะหวา่งทดสอบเฟสที ่ 3 โดยหากประสบ

ความส าเร็จและสามารถผลติเชงิพาณชิยไ์ดใ้น 4Q20 จะเป็นปัจจยัหนุนบรรยากาศการลงทนุ เรา

ประเมนิระดบัดชันเีหมาะสมปี 2021 ที ่1,470 จดุ โดยจังหวะออ่นตวัของตลาดบรเิวณ 1,300+- 

จดุ เรามองเป็นจงัหวะในการทยอยสะสม โดยยงัเนน้กลุม่ Domestic Play เป็นหลกั หุน้แนะน า

เดอืน ส.ค. เนน้หุน้ทีค่าดมกี าไร 2Q20 แข็งแกรง่ 

 

เดอืนสงิหาคม 2020 แนะน า : CPALL, GULF, PTG, SC, STGT 
 

มมุมองทางเทคนคิเดอืนสงิหาคม 2020  

SET ในเดอืนส.ค.ยังเป็นการพักตัวออกดา้นขา้ง  Sideway ตอ่เนือ่งจากเดอืนทีแ่ลว้ โดย

ในเดอืนนีม้องการแกวง่ตัวของดัชนจีะมคีวามผันผวนทีล่ดลงจากเดอืนทีแ่ลว้ วางกรอบ

การแกวง่ตัวชว่ง 1315-1390 จดุ ดัชนจีะกลับมามทีศิทางทีช่ดัเขนอกีครัง้หลังจากที ่

Breakout ออกจกากรอบดังกลา่ว 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนสิงหาคม 

คาดตลาดยงัผนัผวนจากหลายปัจจยัท่ีรอความชดัเจน    

เราคาดวา่การแกวง่ตวัของ SET Index ในเดอืน ส.ค. จะยงัผนัผวนโดย
มหีลายปัจจยัทีต่อ้งตดิตาม ในประเทศเป็นช่วงประกาศประกอบการฝัง่ 
Real Sector ทีค่าดวา่หดตวัแรง การปรบัครม.และเสถยีรภาพของรฐับาล
ในระยะยาว สว่นต่างประเทศตอ้งตดิตามสถานการณ์ระหวา่งสหรฐัฯ-จนีที่
มโีอกาสรนุแรงขึน้ในช่วงก่อนการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ 3 พ.ย. 20 
ปัจจยัส าคญัทีจ่ะเป็นจดุเปลีย่นคอืพฒันาการของวคัซนี COVID-19 ซึง่
ปัจจบุนัม ี 6 วคัซนีทีอ่ยู่ระหว่างทดสอบเฟสที ่ 3 โดยหากประสบ
ความส าเรจ็และสามารถผลติเชงิพาณิชยไ์ดใ้น 4Q20 จะเป็นปัจจยัหนุน
บรรยากาศการลงทุน เราประเมนิระดบัดชันีเหมาะสมปี 2021 ที ่1,470 จดุ 
โดยจงัหวะอ่อนตวัของตลาดบรเิวณ 1,300+- จดุ เรามองเป็นจงัหวะในการ
ทยอยสะสม โดยยงัเน้นกลุ่ม Domestic Play เป็นหลกั หุน้แนะน าเดอืน 
ส.ค. เน้นหุน้ทีค่าดมกี าไร 2Q20 แขง็แกรง่ไดแ้ก่ CPALL, GULF, PTG, 
SC, STGT  

ในประเทศจบัตาผลประกอบการ 2Q20 ฝัง่ Real Sector     

กลุ่มธนาคารคารประกาศก าไรสทุธ ิ 2Q20 ออกมาหดตวัแรง -26% 
Q-Q, -39% Y-Y ต ่ากวา่คาดถงึ 20% (มเีพยีง SCB ทีก่ าไรดกีวา่คาด) และ
ท าใหก้ าไรช่วง 1H20 หดตวัถงึ -28% Y-Y โดยปัจจยัหลกัเกดิจากส ารอง 
ECL ทีส่งูกวา่คาดมากโดยเฉพาะ KBANK และ BBL ซึง่เป็นสญัญาณทีไ่ม่
ดนีกัส าหรบัผลประกอบการในฝัง่ Real Sector ทีจ่ะทยอยประกาศตาม
ออกมาในช่วง 2 สปัดาหแ์รกของเดอืน ส.ค. 20 โดยตวัเลขจาก 
Bloomberg Consensus คาดวา่ก าไรสทุธ ิ2Q20 ของ SET จะหดตวัแรง -
14% Q-Q, -59% Y-Y ซึง่หากออกมาแยก่วา่ทีต่ลาดคาดะเป็นปัจจยักดดนั 

ขณะทีต่วัเลขสง่ของไทยเดอืน ม.ิย. 20 หดตวัมากกวา่คาด -23.2% 
Y-Y (ไมร่วมทองค าทีย่งัไมข่ึน้รปู -17.3% Y-Y) สะทอ้นการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิทีย่งัชา้ ธปท.คาดสง่ออกปี 2020 -10.3% Y-Y ซึง่ยงัคอ่นขา้งทา้
ทาย อยา่งไรกต็ามยงัมกีลุ่มสนิคา้ทีข่ยายตวัไดด้ ี ไดแ้ก่ เน้ือสตัว ์ อาหาร
กระป๋อง เครื่องดื่มไมม่แีอลกอฮอล์  ชิน้สว่นคอมพวิเตอร ์รวมถงึถุงมอืยาง   

ปรบัครม.ประยทุธ ์2/2 

คอ่นขา้งแน่นอนแล้วว่าการปรบัครม.ครัง้น้ี ต าแหน่งส าคญัคอืรอง
นายกฯและรมว.คลงัคาดวา่จะเป็นชื่อนายปรดี ี ดาวฉาย ส่วนรมว.พลงังาน
คาดวา่เป็นนายสุพฒันพงศ์ พนัธม์เีชาวซ์ึง่ทัง้ 2 ท่านลาออกจากต าแหน่ง
กรรมการของบรษิทัจดทะเบยีนแล้ว โดยรวมเรามองเป็นกลางเน่ืองจาก
เป็นชื่อตลาดฯคาดการณ์อยู่แลว้โดยเฉพาะต าแหน่งหวัหน้าทมีเศรษฐกจิ 
และคาดวา่ตลาดจะไมไ่ดใ้หน้ ้าหนักในเชงิบวกนกั แต่ปัจจยัส าคญัทีต่อ้ง
ตดิตามคอืเสถยีรภาพของรฐับาลในระยะยาวทีย่งัมคีวามไม่แน่นอน ทัง้
ประเดน็การเมอืงภายในโดยเฉพาะพรรคพลงัประชารฐัทีเ่สยีงแตกมากขึน้
หลงัเกดิการเปลีย่นแปลงผูบ้รหิารพรรค รวมถงึแรงกดดนัในสภาฯเรื่องการ
แกร้ฐัธรรมนูญ รวมถงึภายนอกใหย้บุสภาจากการประทว้งฯ  

ปัจจยัภายนอกถกูกดดนัจากสถานการณ์ตึงเครียดสหรฐัฯ-จีน 

ปัจจยัภายนอกทีม่โีอกาสกดดนัตลาดในช่วง 3 เดอืนขา้งหน้าคอืสถานการณ์
ตงึเครยีดระหวา่งสหรฐัฯ-จนี ซึง่ในเดอืน ก.ค. ทีผ่า่นมามกีารสัง่ปิดสถาน
กงสลุของฝ่ายตรงขา้ม โดยสหรฐัฯกล่าวหาจนีวา่ขโมยขอ้มลูส าคญั เราคดิ
วา่สถานการณ์ตงึเครยีดระหว่าง 2 ฝ่ายมโีอกาสทีจ่ะรุนแรงมากขึน้ในช่วง
ก่อนการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯในวนัที่ 3 พ.ย. 20 เน่ืองจากผลส ารวจ
ล่าสดุของทุกส านกัระบุวา่คะแนนเสยีงของโดนลั ทรมัป์ถูกคู่แขง่อยา่งโจ ไบ
เดน จากพรรคเดโมแครตมคีะแนนน าหน้าอยู่ถงึ 10 จดุซึง่คอ่นขา้งทิง้หา่ง 
ท าใหเ้ราคาดว่าทรมัป์ไมม่ทีางเลอืกและจ าเป็นตอ้งใช้ประเดน็ต่อสูแ้ละ
กดดนัจนีทีเ่ขม้ขน้ขึน้เพื่อเรยีกคะแนนเสยีงกลบัมาเหมอืนทีเ่คยท าในการ
เลอืกตัง้ครัง้ก่อน แมปั้จจบุนัจะยงัไมม่กีารแตะตอ้งขอ้ตกลงทางการคา้เฟส 1 
แต่ถอืเป็นปัจจยัทีก่ระทบต่อบรรยากาศการลงทุน 

ความส าเรจ็ของวคัซีน COVID-19 คือตวัแปรส าคญั  

ปัจจยัส าคญัทีจ่ะเป็นตวัปลดลอ็คการฟ้ืนตวัของตลาดคอืพฒันาการของ
วคัซนี COVID-19 โดยปัจจบุนัม ี 6 วคัซนีทีม่คีวามน่าจะเป็นทีจ่ะประสบ
ความส าเรจ็สงูและก าลงัทดสอบอยู่ในเฟส 3 ตัง้แต่เดอืน ก.ค. ที่ผา่นมา 
ไดแ้ก่ Moderna Pfizer&BioNTech AstraZeneca Sinopharm Sinovac 
และ Murdoch โดยเราคาดวา่ในเดอืน ส.ค.-ก.ย. 20 จะเริม่เหน็พฒันาการ
ของขา่ว ซึง่หากออกมาในเชงิบวกโดยประสบความส าเรจ็ในการทดสอบและ
สามารถผลติเชงิพาณิชยไ์ดใ้นช่วง 4Q20 เราคาดวา่จะสามารถพลกิความ
กงัวลและสรา้งความเชื่อมัน่ในแง่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในระยะยาว 
รวมถงึสง่ผลใหด้ชันีปรบัตวัขึน้ไดอ้ยา่งแขง็แกรง่ ซึง่จะเป็นบวกโดยตรงต่อ
กลุ่ม Global Play ไดแ้ก่ กลุ่มท่องเทีย่ว สายการบนิ สนามบนิ พลงังาน
และปิโตรเคม ีอเิลก็ทรอนิกส ์เป็นตน้ 

การอ่อนตวัของดชันีบริเวณ 1,300+- จดุ เป็นจงัหวะสะสม  

Bloomberg Consensus คาด EPS ปี 2020 -29% เหลอื 62.50 บาท 
ก่อนจะกลบัมาฟ้ืนตวั +29% เป็น 81 บาทในปี 2021 โดยหากองิคา่เฉลีย่ 
PE ในช่วง 11 ปีทีผ่า่นมาปี 2009 (ตัง้แต่วกิฤตการเงนิโลกและเริม่ม ีQE1) 
อยูใ่นกรอบ 13.5-17.7 เท่า การแกวง่ตวัของดชันีปี 2021 จะอยูใ่นกรอบ 
1,150-1,470 จดุ เราจงึประเมนิระดบัทีน่่าสนใจในการทยอยสะสมเพื่อถอื
ลงทุนระยะกลางยาวที ่ 1,300+- จุด ซึง่ม ี Upside ราว 10% โดยระยะสัน้
ยงัคงเน้นกลุ่ม Domestic plays ทีล่อ้ไปกบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิใน
ประเทศ ไดแ้ก่ กลุ่มอาหารและเครื่องดื่ม อสงัหาฯแนวราบ โรงไฟฟ้า รบั
เหมาฯ การแพทย ์คา้ปลกี สื่อสาร แต่หากมพีฒันาการเชงิบวกของวคัซนีที่
ชดัเจน เราแนะน าใหเ้ปลีย่นไปลงทุนกลุ่ม Global Play ทนัท ี
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CPALL 
CPALL TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 July 2020 : 68.0 

End  2020 Target : 81.0 
+19.1% 

บมจ. ซีพี ออลล ์
มองผ่านก าไรต า่สดุปีน้ีใน 2Q20  และคาดก าไรจะกลบัมาฟ้ืนในช่วง 
2H20 ล่าสดุได้ออกโปรแกรม Stamp Promotion แล้ว คาดจะสามารถ
ช่วยเพ่ิมจ านวนลกูค้าให้กลบัมาเข้าร้านได้คึกคกัอีกครัง้ ส่วนการ
รวม Tesco คาดเกิดขึน้อย่างเรว็ในช่วงปลาย 4Q20 ปัจจบุนัยงัอยู่ใน
ขัน้ตอนขออนุมติัจากกรมแข่งขนัทางการค้า ทัง้น้ีเรายงัคาดก าไรปี 
2020 – 2021 ไว้ตามเดิม -7.5% Y-Y และกลบัมาโต +15.4% Y-Y 
ตามล าดบั โดยรวมผลกระทบของ CV-19 ในปีน้ี และค่าใช้จ่ายท่ีสงู
กว่าส่วนแบ่งก าไรของ Tesco ในปีหน้าแล้ว และปรบัใช้ราคา
เป้าหมายปี 2021 ท่ี 81 บาท (DCF) ราคาหุ้นปัจจบุนัได้สะท้อนก าไรท่ี
ไม่สดใสใน 2Q20 ไปแล้ว และซ้ือขายกนัท่ี PE 2021 เพียง 26.7 เท่า 
ถกูกว่าค่าเฉล่ียของตวัเองในอดีต จึงแนะน า ซ้ือลงทุน   
จะผ่านก าไรต า่สดุของปีใน 2Q20 
บรษิทัไดร้บัผลกระทบจาก CV-19 พอสมควร แมจ้ะไมถู่กปิดสาขาเหมอืน
หา้งสรรพสนิคา้ แต่ดว้ยหลายปัจจยั อาท ิเคอรฟิ์ว, การหา้มจ าหน่ายแอลก
ออฮอล ์(สดัสว่นราว 7-8% ของรายไดร้วม), นักท่องเทีย่วลดลง, สาขาทีต่ ัง้
อยูใ่กลโ้รงเรยีน โรงพยาบาล อาคารส านักงาน และปั้นน ้ามนั ถูกกระทบ
จากมาตรการ Lockdown และการหา้มเดนิทางขา้มจงัหวดั จงึคาด SSSG 
ในเดอืน เม.ย. จะแผว่ลงเป็นตดิลบราว -25% Y-Y และทยอยฟ้ืนตวัใน
เดอืน พ.ค. – ม.ิย. แต่เชื่อวา่จะยงัเป็นตวัเลขทีต่ดิลบอยู่ โดยคาด SSSG 
เฉลีย่ 2Q20 จะตดิลบมากขึน้เป็น -16% Y-Y จาก -4% Y-Y ใน 1Q20 
ในขณะทีเ่ป็นธุรกจิทีม่คี่าใชจ้า่ยคงทีค่อ่นขา้งสงูทัง้ คา่เช่าสาขา, ค่าเสื่อม
โรงงานและ DC, คา่ใชจ้า่ยพนักงาน และภาระดอกเบีย้จา่ยราว 1.8 
พนัลา้นบาทต่อไตรมาส ท าใหอ้ตัราก าไรสทุธไิมส่งูนักปกตอิยูท่ี่ราว 4% จงึ
คาดก าไรสทุธจิะไดร้บัผลกระทบมากกวา่การลดลงของรายได ้ โดยเราคาด
ก าไรปกต ิ2Q20 จะลดลงเหลอืเพยีงระดบั 2 พนัล้านบาท จากปกตทิีท่ าได้
ไตรมาสละ 5-6 พนัล้านบาท 
แนวโน้มก าไรน่าจะกลบัมาดีขึน้ใน 2H20  
จากสถานการณ์ปัจจบุนัทีเ่ริม่ผอ่นคลายขึน้ทัง้การอนุญาตใหก้ลบัมา
จ าหน่ายแอลกอฮอลต์ัง้แต่เดอืน พ.ค. และการยกเลกิเคอรฟิ์วตัง้แต่ 15 
ม.ิย. ทีผ่า่นมา คาดวา่แนวโน้มจะกลบัมาดขีึน้ใน 3Q20 แต่คาด SSSG 
อาจจะยงัตดิลบ Y-Y เลก็น้อย เพราะฐานทีส่งูในปีก่อน แต่เชื่อวา่เราจะได้
เหน็การฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานอกีครัง้ทัง้ Cash & Carry และ CVS 
ล่าสดุไดก้ลบัมาท า Stamp Promotion เป็นธมี Mickey Mouse แลว้ เรา
คาดก าไรปี 2020 จะลดลงจากปีก่อนราว -7.5% Y-Y เป็น 2 หมื่นลา้นบาท  
Story ในปีหน้าคือ การฟ้ืนตวัหลงั CV-19, การรวม Tesco และการ
ขยายสาขาในกมัพชูา 
นอกเหนือจากการฟ้ืนตวัหลงั CV-19 ซึง่เราคาด SSSG ในปี 2021 จะพลกิ
กลบัมาเป็นบวกไดอ้กีครัง้ราว +3% Y-Y ยงัมเีรื่องการรวม Tesco ปัจจบุนั
อยูร่ะหวา่งขออนุมตัจิากกรมแขง่ขนัทางการคา้ (OTCC) คาดจะรูผ้ลและ
อาจเขา้ซือ้ไดแ้ล้วเสรจ็ในช่วงปลายปี 2020 อยา่งไรกต็าม ปัจจบุนับรษิทัได้
เตรยีมเงนิทุนเบือ้งตน้ไวแ้ล้วในรปูเงนิกูร้ะยะสัน้ Bridging Loan ทัง้ในรปู
สกุลเงนิบาทและ USD สว่นคา่ธรรมเนียม คา่ใช้จา่ยดลี หรอืภาระดอกเบีย้
จา่ย คาดจะเริม่รบัรูเ้มื่อดลีแล้วเสรจ็ โดยเราไดร้วมสว่นแบ่งก าไรจาก 
Tesco และคา่ใชจ้่ายไวใ้นประมาณการก าไรปีหน้า ซึง่คาดวา่ส่วนแบ่งก าไร
ดงักล่าวน่าจะยงัไมส่ามารถหกัลา้งคา่ใชจ้า่ยทีเ่กดิขึน้ได ้เราคาดก าไรสทุธปีิ 
2021 จะกลบัมาเตบิโตอกีครัง้ +15.4% Y-Y เป็น 23,847 ลา้นบาท ทัง้น้ี
บรษิทัอาจเริม่ขยายสาขาในกมัพชูาอยา่งเรว็คอืภายในสิน้ปี 2020 หรอืตน้
ปี 2021 ขึน้อยูก่บัความเรว็ในการเปิดประเทศหลงั CV-19 โดยเรายงัไมไ่ด้
รวมการขยายสาขาไปกมัพชูาไวใ้นประมาณการ แต่คาดช่วง 1-2 ปีแรกจะ
ยงัไมก่ระทบต่อประมาณการอยา่งมนียัส าคญั 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   21,050 22,887 20,673 23,847 

Net profit 20,930 22,343 20,673 23,847 

Normalized EPS (Bt) 2.23 2.44 2.19 2.4 

EPS (Bt) 2.22 2.38 2.19 2.54 

% growth  3.7 7.2 -8.0 16.1 

Dividend (Bt) 1.20 1.25 1.10 1.27 

BV/share (Bt) 9.44 10.44 11.64 13.02 

EV/EBITDA (x) 20.0 19.1 19.0 18.9 

Normalized PER (x) 30.5 27.9 31.0 26.7 

PER (x) 30.6 28.6 31.0 26.7 

PBV (x)  7.2 6.5 5.8 5.2 

Dividend yield (%) 1.8 1.8 1.6 1.9 

ROE (%) 24.8 24.4 19.8 20.4 

YE No. of shares (million) 8,986 8,986 8,986 8,986 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2020) 68.00 31.00 

SET Index 1,338.35 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.40 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 8,983.10 8,611.24 

Free float (%) 55.87 45.81 

Market cap (Bt mn) 610,850.89 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 2,286.36 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 76.00, 56.25, 67.26 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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CPALL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue 471,069 508,212 550,901 545,116 577,823 

Cost of sales 366,002 394,632 426,063 423,010 446,657 

Gross profit 105,067 113,581 124,838 122,106 131,166 

SG&A 91,902 100,195 111,562 109,568 115,565 

Operating profit 13,165 13,385 13,276 12,538 15,601 

Other income 18,096 18,642 19,811 19,624 20,802 

EBIT 31,261 32,028 33,087 32,162 36,403 

EBITDA 40,819 42,472 44,307 43,982 48,823 

Interest charge 7,993 7,196 6,721 7,251 9,816 

Tax on income 3,487 3,969 4,070 4,128 4,569 

Earnings after tax 19,781 20,864 22,296 20,783 22,017 

Minority interest 111 253 351 367 392 

Normalized earnings 19,908 21,050 22,887 20,673 23,847 

Extraordinary items -1 -120 -544 0 0 

Net profit 19,908 20,930 22,343 20,673 23,847 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash 30,264 35,490 30,519 25,578 19,233 

Accounts receivable 8,313 9,446 9,447 9,409 9,973 

Inventory 27,376 29,570 31,538 34,768 36,712 

Other current assets 621 487 419 1,090 1,156 

Total current assets 66,573 74,994 71,923 70,845 67,074 

Investments 367 368 369 457 96,457 

Plant, property & equipment 106,394 111,287 116,082 116,262 115,842 

Other assets 186,964 187,093 187,243 183,111 185,074 

Total assets 360,299 373,742 375,617 370,675 464,447 

Short-term loans 4,326 3,583 3,327 3,256 3,387 

Accounts payable 74,742 78,790 93,719 86,920 88,108 

Current maturities 16,897 23,195 13,429 12,035 11,956 

Other current liabilities 16,142 18,184 2,442 2,180 2,311 

Total current liabilities 112,107 123,752 112,917 104,391 105,762 

Long-term debt 145,816 127,486 129,742 122,196 203,596 

Other non-current liab. 22,147 22,686 24,590 24,530 23,113 

Total non-current liab. 167,963 150,171 154,332 146,726 226,709 

Total liabilities 280,070 273,923 267,250 251,118 332,471 

Registered capital 8,986 8,986 8,986 8,986 8,986 

Paid up capital 8,983 8,983 8,983 8,983 8,983 

Share premium 1,684 1,684 1,684 1,684 1,684 

Legal reserve 900 900 900 900 900 

Retained earnings 63,765 73,263 82,171 93,002 105,420 

Minority Interests 4,896 14,988 14,629 14,988 14,988 

Shareholders' equity 80,229 99,819 108,368 119,558 131,976 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 19,908 20,930 22,343 20,673 23,847 

Deprec. & amortization 9,558 10,444 11,220 11,820 12,420 

Change in working capital 7,391 2,896 -2,714 -10,923 -1,255 

Other adjustments 489 10,052 -463 359 1,930 

Cash flow from operations 37,346 44,322 30,386 21,929 36,942 

Capital expenditure -16,825 -15,338 -16,014 -12,000 -12,000 

Others -96 -142 -393 31 -1,962 

Cash flow from investing -16,921 -15,480 -16,407 -11,969 -13,962 

Free cash flow 20,425 28,842 13,979 9,960 22,980 

Net borrowings -10,927 -19,033 2,105 -7,617 81,531 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -9,523 -10,927 -12,221 -9,842 -11,429 

Others -536 6,331 -9,075 -1,454 -1,496 

Cash flow from financing -20,987 -23,629 -19,191 -18,914 68,605 

Net change in cash   -562 5,214 -5,212 -8,954 91,585 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue 8.4 7.9 8.4 -1.1 6.0 

EBITDA 11.6 4.1 4.3 -0.7 11.0 

Net profit 19.4 5.1 6.8 -7.5 15.4 

Normalized earnings 19.9 5.7 8.7 -9.7 15.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 22.3 22.3 22.7 22.4 22.7 

EBITDA margin 8.7 8.4 8.0 8.1 8.4 

EBIT margin 6.6 6.3 6.0 5.9 6.3 

Normalized profit margin 4.2 4.1 4.2 3.8 4.1 

Net profit margin 4.2 4.1 4.1 3.8 4.1 

Normalized ROA 5.5 5.6 6.1 5.6 5.1 

Normalize ROE 26.4 24.8 24.4 19.8 20.4 

Normalized ROCE 12.6 12.8 12.6 12.1 10.1 

Risk (x)      

D/E 3.7 3.2 2.9 2.4 2.8 

Net D/E 3.3 2.8 2.5 2.2 2.7 

Net debt/EBITDA 6.2 5.6 5.4 5.1 6.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.14 2.22 2.38 2.19 2.54 

Normalized EPS 2.14 2.23 2.44 2.19 2.54 

EBITDA 4.54 4.73 4.93 4.89 5.43 

Book value 8.39 9.44 10.44 11.64 13.02 

Dividend 1.10 1.20 1.25 1.10 1.27 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 31.8 30.6 28.6 31.0 26.7 

Norm P/E 31.8 30.5 27.9 31.0 26.7 

P/BV 8.1 7.2 6.5 5.8 5.2 

EV/EBITDA 21.1 20.0 19.1 19.0 18.9 

Dividend yield (%) 1.6 1.8 1.8 1.6 1.9 
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GULF 
GULF TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 July 2020 : 34.00 

End  2020 Target : 47.00 
+38.2% 

บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ 

ประกาศเพ่ิมทุน 10% 

วนัน้ี (วนัพฤหสัฯ ที่ 23 ก.ค. 2020) GULF ประกาศเพิม่ทุน 10% เพื่อระดม
เงนิ 32พนั ลบ. โดยบรษิทัฯ จะออกหุน้สามญัเพิม่ทุนจ านวน 1,066.65 ลา้น
หุน้ผา่นการเสนอขายหุน้ใหก้บัผูถ้อืหุน้เดมิ (Rights Offering หรอื RO) ที่
ราคา 30 บาทต่อหุน้ ราคาดงักล่าวใหส้ว่นลด 21.4% จากราคาเฉลี่ย 15 วนั
ยอ้นหลงัก่อนการประกาศในวนัน้ี อตัรา RO อยูท่ี ่ 10 หุน้เดมิต่อ 1 หุน้ใหม ่
โดยก าหนดวนั XR date คอืวนัที ่7 ส.ค. 2020 GULF จะเพิม่ทุนจดทะเบยีน 
10% เป็น 11.73พนั ลบ. ทีร่าคาพาร ์1 บาทเท่าเดมิ 

เพ่ิมทุนตามการเติบโต 

เราคงมมุมองทีเ่ป็นบวกต่อการเพิม่ทุนดงักล่าวเน่ืองจาก (1) ก าไรต่อหุน้ 
(EPS) ทีจ่ะลดลง 10% จะถูกชดเชยโดยก าไรสทุธทิีค่าดวา่จะเพิม่ขึน้ 20% y-
y ในปี 2021 จากการเตบิโตทีจ่ะไดจ้ากธรุกจิทีบ่รษิทัฯ พึง่ซือ้มาใหม ่
ประกอบดว้ยก าไรสทุธ ิ 1.2พนั ลบ. จากหุน้ 50% ในโรงไฟฟ้าพลงังานลม 
ก าลงัการผลติ 450 MW ทีด่ าเนินการแล้วในเยอรมนี และก าไรสทุธทิีจ่ะ
เพิม่ขึน้ 0.4พนั ลบ. จากโครงการน าเขา้ LNG; และ (2) บรษิทัฯ จะใชเ้งนิ 32
พนั ลบ. ลงทุนในโครงการขยายธรุกจิทีม่อียูเ่ป็นจ านวนมาก ประกอบดว้ย
โรงไฟฟ้าพลงังานลมในเยอรมนี (19.6พนั ลบ.), โรงไฟฟ้าพลงังานลมใน
เวยีดนาม (410 MW), ทางดว่นระหวา่งเมอืง 2 สาย, การซือ้โรงไฟฟ้าเอกชน
รายใหญ่ (IPP) 2 โรง, โครงการหนิกองและบูรพา, และโครงการ
สาธารณูปโภค 2 โครงการ กล่าวคอื ท่าเรอืมาบตาพดุ (ระยะที ่ 3) เพื่อขน
ถ่าย LNG และท่าเรอืแหลมฉบงั (ระยะที ่ 3) โดยเราคาดวา่โครงการดงักล่าว
ทัง้หมดจะใชเ้งนิลงทุนทัง้หมด 110พนั ลบ. ในช่วง 2020-24 

ก าลงัการผลิตท่ีโตในอตัราสงูรองรบังบการลงทุนท่ีเพ่ิมขึน้ 

เรามองวา่กลยทุธก์ารขยายธุรกจิแบบมมีลูคา่เพิม่ทีป่ระสบความส าเรจ็ใน
ปัจจบุนั ซึง่ส่วนมากมาจากการซือ้กจิการตัง้แต่ปี 2019 เป็นเหตุผลรองรบัทีด่ี
ส าหรบัการเพิม่ทุนดงักล่าว นอกเหนือจากโครงการขยายธรุกจิผา่นการซือ้
โรงไฟฟ้าเอกชนขนาดใหญ่ 2 แหง่ (ก าลงัการผลติ 5 GW ก าหนดเริม่
ด าเนินงานในปี 2022-24 ซึง่จะผลกัดนัใหก้ าไรต่อหุน้โต 63% y-y จากค่า
ความพรอ้มจา่ย (Committed capacity) ก่อนการเพิม่ทุน) ทีบ่รษิทัฯ ไดต้กลง
ไวแ้ล้ว เราคดิว่า GULF พรอ้มลงทุนในโครงการขยายธรุกจิใหม ่ซึง่จะเกดิขึน้
หลงัปี 2020 เราคาดว่าโครงการดงักล่าวจะตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงูถงึ 110พนั 
ลบ. 

ราคาท่ีลดลงเป็นโอกาสในการซ้ือ 
เราคงค าแนะน าซือ้ GULF ทีร่าคาเป้าหมาย 47 บาท (SoTP) และคาดว่าอตัร
การเตบิโตของก าไรสทุธขิองบรษิทัฯ จะเพิม่ในอตัราเรง่ตัง้แต่ปี 2Q20 เป็น
ตน้ไป จากตน้ทุนก๊าซทีค่าดวา่จะลดลง ใบอนุญาตน าเขา้ LNG ทีเ่พิง่ไดม้า 
และการควบรวมโรงไฟฟ้าพลงังานลม BKR2 ภายใน 4Q20 เราเชื่อวา่การ
เพิม่ทุนของ Asian Development Bank ผา่นการจดัสรรใหก้บับุคคลใน
วงจ ากดั (Private Placement) จ านวน 176ลา้นหุน้ มลูค่า 6.1พนั ลบ. และ
การเพิม่ทุนอกี 10% จะเป็นโอกาสในการซือ้ก่อนแนวโน้มการเตบิโตของก าไร
สทุธทิีด่ขีอง GULF 

Consolidated earnings 

YE Dec (THB m) 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 30,040 28,887 33,800 81,268 

Net profit 4,887 4,635 7,560 15,859 

EPS (THB) 2.29 0.43 0.71 1.49 

vs Consensus (%) - 12.9 23.7 98.1 

EBITDA 7,969 9,656 13,512 28,033 

Core net profit 4,887 4,635 7,560 15,859 

Core EPS (THB) 2.29 0.43 0.71 1.49 

EPS growth (%) 61.4 (81.0) 63.1 109.8 

Core P/E (x) 16.2 85.1 52.2 24.9 

Dividend yield (%) 3.5 0.7 1.1 1.9 

EV/EBITDA (x) 18.2 51.2 37.8 18.1 

Price/book (x) 2.1 9.8 8.7 7.0 

Net debt/Equity (%) 112.9 165.7 164.0 108.4 

ROE (%) 13.0 11.8 17.7 31.1 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2020) 34.00 

SET Index 1,338.35 

Foreign limit/actual (%) 49.00/37.30 

Paid up shares (million) 10,666.50 

Free float (%) 26.71 

Market cap (Bt mn) 362,661.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 2,024.40 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 41.50, 22.60, 35.04 

Source: Setsmart 

 
 

 

Analyst: Suwat Sinsadok 

suwat.sin@fssia.com 
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GULF FINANCIAL DATA 
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PTG 
PTG TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 July 2020 : 18.60 

End  2020 Target : 22.00 
+18.3% 

บมจ. พีทีจี เอน็เนอยี 

ผู้ประกอบการสถานีบริการน ้ามนัชัน้น าและผู้ผลิต B100 

PTG เป็นหน่ึงในผูค้า้น ามนัเชือ้เพลงิเพื่อจ าหน่ายในสถานีบรกิารน ้ามนัชัน้
น าของไทย บรษิทัฯ มสีถานีบรกิารน ้ามนั 2,057 แหง่ (6.3% ของสถานี
บรกิารน ้ามนัในประเทศไทย) และสว่นแบ่งตลาด 16.6% ในแงป่รมิาณขาย
น ้ามนัใน 1Q20 เรามองวา่ PTG มกีลยทุธก์ารเตบิโตที่ด ีบรษิทัฯ ไมเ่พยีง
มุง่เน้นการเตบิโตในเชงิปรมิาณจากสถานีบรกิารน ้ามนัในปัจจบุนัและธรุกจิ
ทีไ่มใ่ช่น ้ามนัอื่น ๆ แต่ยงัวางแผนโตจากการควบรวมกจิการตน้น ้าในธรุกจิ
เมทลิเอสเทอรห์รอื B100 เพื่อเสรมิสรา้งนโยบายการรวบรวมและกระจาย
ธรุกจิของบรษิทัฯ เราคาดวา่ PTG จะรายงานก าไรสทุธเิตบิโต 6% CAGR 
ในปี FY19-22 พรอ้มการเตบิโตและความยัง่ยนืที่ดขีึน้จากความสามารถใน
การแขง่ขนัดา้นตน้ทุน ความปราดเปรยีววอ่งไวทางธรุกจิ และกลยุทธก์าร
เตบิโตทีด่ผีา่นการขยายธรุกจิทัง้ในแนวดิง่และแนวราบ 

B100: ปัจจยัผลกัดนัการเติบโตตวัต่อไป  

ปัจจยัผลกัดนัการเตบิโตของก าไรของ PTG ตวัถดัไปมแีนวโน้มทีจ่ะมาจาก
การควบรวมธรุกจิต้นน ้าในธุรกจิไบโอดเีซลผา่นการลงทุน 40% ใน
โรงงานผลติเมทลิเอสเทอรท์ีม่กี าลงัการผลติ 0.5mlpd ซึง่เริม่เดนิเครื่องใน
เดอืน เม.ย. 2019 การลงทุนดงักล่าวจะท าให ้ PTG ไดป้ระโยชน์จาก
นโยบายน ้ามนัดเีซล B10 (10% เมทลิเอสเทอร ์ 90% ดเีซล) ของรฐับาล 
ซึง่เริม่มผีลในเดอืน ม.ค. 2020 โรงงานไบโอดเีซลของ PTG สรา้งส่วนแบ่ง
ก าไรทีส่งูถงึ 165 ลบ. ใน 1Q20 และคาดวา่จะเป็นปัจจยัผลกัดนัก าไรสทุธิ
ส าคญัตัง้แต่ปี 2020 เป็นต้นไป  

ปริมาณขายท่ีสงูขึน้จะใช้ประโยชน์จาก COCO-based Business 

จากการเตบิโตของปรมิาณขายและอตัราก าไรสทุธ ิ เราคาดวา่ก าไรสทุธจิะ
เพิม่เป็น 1.86พนั ลบ. ใน 2022 จากการเพิม่ของปรมิาณขาย อตัราก าไร 
และการฟ้ืนตวัของธรุกจิทัง้ทีเ่ป็นน ้ามนัและไมใ่ช่น ้ามนัตามการเพิม่ของ
สถานีบรกิารน ้ามนัและการเพิม่ประสทิธภิาพ เราคาดวา่อตัราก าไรสุทธขิอง 
PTG จะเพิม่ในปี 2020-2022 จากการลดลงของตน้ทุนและคา่เสื่อมต่อ
ปรมิาณขายตามปรมิาณขายต่อสถานีฯ ทีส่งูขึน้ ปัจจยัดงักล่าวจะท าให ้
PTG ไดป้ระโยชน์จากรปูแบบธรุกจิทีบ่รษิทัฯ เป็นทัง้เจา้ของและผูบ้รหิาร
สถานีบรกิารน ้ามนั (COCO-based Business Model) ซึง่มตีน้ทุนคงทีส่งู 
รวมถงึนโยบายการรกัษาลูกคา้ผา่นการสมคัรสมาชกิ MAX Card ทีไ่ดผ้ลด ี 

หุ้นสถานีบริการน ้ามนัท่ีมีโอกาสเติบโตสงู 

เราเริม่รายงาน PTG ดว้ยค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 22 บาท (SoTP) 
ประกอบดว้ย (1) 22.1 บาทจากธรุกจิสถานีบรกิารน ้ามนั; (2) 2.2 บาทจาก
การลงทุน 40% ในธุรกจิไบโอดเีซลทีม่โีรงงานผลติเมทลิเอสเทอรก์ าลงัการ
ผลติ 0.5mlpd; และ (3) มลูคา่ตดิลบ 2.3 บาทจากหน้ีสทุธ ิณ. สิน้ 2021E 
เรามองวา่ PTG สมควรซือ้ขายในราคาทีส่งูกว่าบรษิทัอื่นในอุตสาหกรรม
เดยีวกนัจากแนวโน้มการเตบิโตก าไรสทุธแิละการกระจายธรุกจิทีด่กีว่า 
นอกจากน้ีบรษิทัฯ ยงัมผีลงานในการควบคมุต้นทุน ซึง่ก่อใหเ้กดิ
ความสามารถในการแขง่ขนัดา้นต้นทุนทีย่ ัง่ยนืเมื่อเทยีบกบับรษิทัอื่นใน
อุตสาหกรรมเดยีวกนั 

Consolidated earnings 

YE Dec (THB m) 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 120,183 90,861 123,126 134,726 

Net Profit 1,561 1,470 1,730 1,860 

EPS (THB) 0.93 0.88 1.04 1.11 

vs Consensus (%) - (2.9) 2.2 (0.9) 

EBITDA 5,164 5,311 5,543 5,566 

Core net profit 1,561 1,470 1,730 1,860 

Core EPS (THB) 0.93 0.88 1.04 1.11 

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

EPS growth (%) 149.8 (5.8) 17.7 7.5 

Core P/E (x) 20.1 21.4 18.1 16.9 

Dividend yield (%) - - 0.8 1.1 

EV/EBITDA (x) 7.7 7.4 6.4 5.7 

Price/book (x) 4.7 4.3 3.8 3.4 

Net debt/Equity (%) 127.2 108.2 50.3 5.5 

ROE (%) 25.8 21.1 22.3 21.2 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (29/07/2020) 18.60 

SET Index 1,338.35 

Foreign limit/actual (%) 49.00/7.06 

Paid up shares (million) 1,670.00 

Free float (%) 48.47 

Market cap (Bt mn) 31,062.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 318.90 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 19.30, 8.95, 14.67 

Source: Setsmart 
 

 
 

 

Analyst: Suwat Sinsadok 

suwat.sin@fssia.com 
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SC 
SC TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 July 2020 : 2.24 

End  2021 Target : 2.80 
+25.0% 

บมจ. เอสซี แอสเสท คอรป์อเรชัน่ 
ยอด Presales 2Q20 ท าจดุสงูสดุในประวติัการณ์ 
แม ้ COVID-19 กระทบมากสุดใน 2Q20 แต่เราประเมนิว่า SC ท ายอด 
Presales 2Q20 ขยายตวัเดน่ 193% Q-Q และ 38% Y-Y แตะ 5.8 
พนัลา้นบาท ท าระดบัสงูสุดใหม่รายไตรมาส หนุนจากความส าเรจ็ของการ
ขายแนวราบทีบ่รษิทัถนัด คาดยอดขาย แนวราบอยุท่ี ่ 5.45 พนัล้านบาท 
(+164% Q-Q, +108% Y-Y) ท่ามกลางอุปสงคท์ีแ่ขง็แกรง่จากกลุ่ม Real 
Demand โดยเฉพาะระดบั Mid-to-High End สะทอ้นยอดขายทีไ่ปไดด้ที ัง้
โครงการเดมิ และโครงการใหมท่ีเ่ปิดใน 2Q20 จ านวน 4 โครงการ มลูคา่
รวม 4.9 พนัลา้นบาท ไดร้บัผลตอบรบัทีด่กีวา่คาด ส่วนคอนโดคาด 348 
ลา้นบาท ดขีึน้จาก -85 ลา้นบาทใน 1Q20 ทีม่กีารคนืหอ้ง แต่ชะลอ 78% 
Y-Y เน่ืองจากไมม่เีปิดตวัคอนโดใหม ่ เทยีบกบั 2Q19 ทีม่กีารเปิดคอนโด
หร ูSCOPE หลงัสวน มลูคา่ 8.3 พนัลา้นบาท ทัง้น้ี ยอด Presales 1H20 
อยูท่ี ่7.8 หมื่นลา้นบาท (+11% Y-Y) คดิเป็น 52% ของเป้าทัง้ปีของบรษิทั
ที ่1.5 หมื่นลา้นบาท (+4% Y-Y) ซึง่เรามองว่าบรรลุไดไ้มย่าก และมโีอกาส
ทีบ่รษิทัจะปรบัเป้าดงักล่าวขึน้ราว 10-15% 
คาดก าไร 2Q20 เร่งขึน้ 61% Q-Q และ 71% Y-Y 
เราคาดการณ์ก าไรสทุธ ิ 2Q20 ที ่484 ลา้นบาท โตแกรง่ 61% Q-Q และ 
71% Y-Y โดยมแีรงหนุนจากยอดโอนทีค่าด +44% Q-Q, +35% Y-Y เป็น 
4.4 พนัลา้นบาท ซึง่สดัส่วนกวา่ 85% ของทัง้หมด มาจากแนวราบทีค่าด 
+104% Q-Q, +41% Y-Y จากการรบัรู ้ Backlog ทีย่กมาจากสิน้ 1Q20 
และบางสว่นจากยอดขาย 2Q20 ทีโ่ดดเดน่ ส่วนคอนโดคาด -45% Q-Q, 
+8% Y-Y จากการระบายสตอ็ก โดยหลกัๆมาจากโครงการ Beatniq, 
Saladaeng One ทีม่ยีอดขายเรง่ขึน้ อยา่งไรกด็ ีคาดอตัราก าไรขัน้ตน้การ
ขายอสงัหาฯ ทรงตวัจาก 2Q19 ที ่30% แต่ปรบัลดจาก 32.3% ใน 1Q20 
เน่ืองจากจากกลยทุธจ์ดัโปรโมชนัลดราคาขายคอนโดเหลอืขาย 
ปรบัเพ่ิมประมาณการปี 2020-2021 ขึน้ 5-10% 
เราปรบัประมาณการก าไรปี 2020-2021 ขึน้ 5-10% เป็นปีน้ี 1.65 พนัลา้น
บาท ชะลอ ในอตัราต ่าลง -18% Y-Y จากเดมิคาด -22% Y-Y และ 1.67 
พนัลา้นบาท (+1% Y-Y) ในปีหน้า จากยอดขายแนวราบทีแ่ขง็แกรง่กว่า
คาด โดยปรบัสมมตฐิานยอดโอนปี 2020-2021 ขึน้ 6-14% ตามล าดบั เป็น 
1.59 หมื่นลา้นบาท (-5% Y-Y) และ 1.55 หมื่นลา้นบาท (-3% Y-Y) 
ตามล าดบั จากการปรบัเพิม่ส่วนของแนวราบ โดยยอดโอนในปี 2020-
2021 จะพึง่พาจากการเน้นขายและโอนแนวราบ (ไมม่โีอนคอนโดใหม)่ ซึง่
เป็นลกัษณะสรา้งเสรจ็ก่อนขาย อยา่งไรกด็ ี ปรบัลดอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 
2020-2021 จาก 31%-31.6% เป็น 30.4%-31.3% ตามล าดบั จากการใช้
กลยทุธล์ดราคาขายคอนโดเพื่อระบายสตอ็ก 
แนวโน้มยอดขาย และก าไร 2H20 ดีต่อ หนุนจากเปิดโครงการใหม่  
หากก าไร 1H20 เป็นไปตามคาด จะคดิเป็น 47.5% ของประมาณการทัง้ปี 
ขณะทีผ่ลประกอบการ 2H20 คาดยงัอยู่ในเกณฑด์ ี ถูกขบัเคลื่อนดว้ย 
Backlog แนวราบทีเ่ดน่ใน 2Q20 ซึง่เปิดตวัในเดอืนพ.ค. ท าใหส้ว่นใหญ่จะ
รบัรูใ้น 3Q20 บวกกบัการเปิดโครงการใหม ่ ในช่วง 2H20 จ านวน 7 
โครงการ มลูค่ารวม 7.3 พนัลา้นบาท เพิม่ขึน้ 19% H-H หลกัๆอยูใ่น 
3Q20 รวม 6 โครงการ มลูคา่กวา่ 5.7 พนัลา้นบาท ส่วนใหญ่เป็นบา้นเดีย่ว 
ระดบั High End ราคา 10 ลา้นบาทขึน้ไป เปิดตวัตัง้แต่เดอืนส.ค. โดยเรา
คาดวา่จะไดร้บัผลตอบรบัที่ดเีช่นเดยีวกบัโครงการทีผ่า่นมา ในฐานะผูน้ า
ตลาดบา้นเดีย่วระดบับนทีแ่บรนดเ์ป็นทีย่อมรบัในตลาด บวกกบัอุปสงคใ์น
ตลาดแนวราบทีย่งัแขง็แกรง่ คาดเป็นแรงหนุนต่อยอดขายและรายไดใ้น 
2H20 ใหอ้ยูใ่นระดบัทีม่ากกวา่ 8 พนัลา้นบาทได ้ทัง้น้ี ปัจจบุนัม ีBacklog 
(ไมห่กัยอดโอน 2Q20) รองรบัประมาณการยอดโอนปีน้ีของเราแลว้ 79% 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 2.80 บาท 
เราปรบัไปใชร้าคาเหมาะสมปี 2021 ที ่ 2.80 บาท องิ PER 7x (คา่เฉลีย่
ยอ้นหลงั 5 ปี -0.5SD) ขณะที ่Valuation น่าสนใจ ราคาหุน้ฟ้ืนตวั +24% 
ภายใน 4 เดอืนจากระดบัต ่าสุดในปลายเดอืนม.ีค.ทีม่ ี COVID-19 ถอืวา่ 
Laggard กวา่กลุ่มทีเ่ฉลี่ย +44% ปัจจบุนัซือ้ขายบน PE2020-2021 เฉลีย่ 
5.6x หรอืคา่เฉลี่ยในอดตี -1.25SD และ PBV ต ่าเพยีง 0.5x หรอืคา่เฉลีย่ 

ในอดตี-2.5SD พรอ้มคาดผลตอบแทนปันผล 7.1% ต่อปี (จา่ยปีละครัง้) เรายงั
แนะน าซือ้ ระยะสัน้ มปัีจจยัหนุนจากงบ 2Q20 โดดเด่นเป็นอนัดบั 2 ของกลุ่ม
ฯ (รองจาก AP) สวนทางกบักลุ่มที่คาดหดตวั Q-Q และ Y-Y 

 
Consolidated earnings 

BT (mn) 2018 2019 2020E 2021E 

Normalized earnings   1,782 1,948 1,654 1,671 

Net profit 1,782 2,026 1,654 1,671 

Normalized EPS (Bt) 0.43 0.47 0.40 0.40 

EPS (Bt) 0.43 0.48 0.40 0.40 

% growth  41.6 13.7 -18.4 1.1 

Dividend (Bt) 0.16 0.19 0.16 0.16 

BV/share (Bt) 3.88 4.20 4.44 4.68 

EV/EBITDA (x) 11.4 11.2 11.7 11.6 

Normalized PER (x) 5.3 4.8 5.7 5.6 

PER (x) 5.3 4.6 5.7 5.6 

PBV (x)  0.6 0.5 0.5 0.5 

Dividend yield (%) 7.1 8.5 7.1 7.1 

ROE (%) 11.0 11.5 8.9 8.6 

YE No. of shares (million) 4,180 4,180 4,180 4,180 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 

 

Share data 

Close (29/07/2020) 2.24 

SET Index 1,338.35 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.37 

Paid up shares (million) 4,179.62 

Free float (%) 38.99 

Market cap (Bt mn) 9,362.36 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 11.26 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 2.52, 1.73, 2.16 

Source: Setsmart 

 

 
Analyst : Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
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SC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Revenue  12,450 15,616 17,637 16,820 16,407 

Cost of sales  7,992 10,188 11,846 11,441 11,010 

Gross profit 4,458 5,428 5,790 5,379 5,397 

SG&A  2,723 3,106 3,218 3,102 3,091 

Operating profit 1,736 2,322 2,572 2,277 2,306 

Other income 22 31 38 40 40 

EBIT 1,758 2,354 2,610 2,317 2,346 

EBITDA 1,868 2,450 2,742 2,462 2,505 

Interest charge  79 98 146 155 155 

Tax on income  329 479 512 454 460 

Earnings after tax  1,350 1,777 1,952 1,709 1,731 

Minority Interests -3 -8 -10 -15 -15 

Norm profit 1,353 1,782 1,948 1,654 1,671 

Extraordinary items   -94 -1 79 0 0 

Net profit 1,259 1,782 2,026 1,654 1,671 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Cash and equivalent 1,234 1,322 890 2,106 1,755 

Accounts receivable 91 69 180 185 180 

Inventory 28,236 32,189 33,906 32,830 34,013 

Other current asset 1,396 612 1,465 1,514 1,641 

Total current assets 30,956 34,191 36,441 36,635 37,589 

Investment  5,533   6,326   6,533   6,646   6,839  

PPE 1,052 1,116 1,201 1,516 1,661 

Other assets 957 941 908 1,010 1,010 

Total Assets 38,498 42,574 45,083 45,807 47,099 

Short term loan 5,669 4,870 8,697 8,000 8,000 

Account payable 543 2,561 1,226 1,346 1,313 

Current maturities 2,966 4,539 4,251 4,272 4,272 

Other current liabilities  2,908 2,627 2,654 2,826 3,035 

Total current liabilities 12,086 14,598 16,828 16,444 16,620 

Long term debt 10,305 10,442 9,247 9,333 9,334 

Other LT liabilities 1,192 1,328 1,451 1,514 1,641 

Total liabilities 23,583 26,369 27,526 27,291 27,595 

Registered capital 4,379 4,379 4,380 4,380 4,380 

Paid-up capital 4,179 4,180 4,179 4,179 4,179 

Share Premium 319 319 319 319 319 

Legal reserve 438 438 438 438 438 

Retained earnings  9,975 11,255 12,613 13,605 14,607 

Others  2 13 16 0 0 

Minority Interest 2 0 -9 -24 -39 

Shareholders' equity 2,743 3,657 5,670 5,671 5,672 

      

      

      

 

 

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Net profit 1,350 1,775 1,937 1,639 1,656 

Depreciation etc. 110 97 132 145 159 

Change in working capital -3,642 -1,257 -3,834 1,273 -1,002 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -2,179 623 -1,755 3,072 829 

Capital expenditures  185 -963 -254 -573 -497 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  185 -963 -254 -573 -497 

Free cash flow -1,994 -340 -2,009 2,499 331 

Net borrowings 3,304 912 2,343 -590 1 

Equity capital raised  4 9 -6 -32 -15 

Dividend paid  -882 -502 -590 -661 -668 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  2,426 419 1,747 -1,283 -682 

Net Change in cash 433 79 -262 1,216 -351 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 

Growth (%)      

Revenue -12.0 25.4 12.9 -4.6 -2.5 

EBITDA -29.4 31.1 11.9 -10.2 1.7 

Net profit -36.1 41.6 13.7 -18.4 1.1 

Normalized earnings -29.9 31.8 9.3 -15.1 1.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 35.8 34.8 32.8 32.0 32.9 

EBITDA margin 15.0 15.7 15.5 14.6 15.3 

EBIT margin 14.1 15.1 14.8 13.8 14.3 

Normalized profit margin 10.9 11.4 11.0 9.8 10.2 

Net profit margin 10.1 11.4 11.5 9.8 10.2 

Normalized ROA 3.5 4.2 4.3 3.6 3.5 

Normalize ROE 9.1 11.0 11.1 8.9 8.6 

Normalized ROCE 5.1 6.4 6.9 5.6 5.5 

Risk (x)      

D/E 1.6 1.6 1.6 1.5 1.4 

Net D/E 1.5 1.5 1.5 1.4 1.3 

Net debt/EBITDA 12.0 10.2 9.7 10.2 10.3 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.30 0.43 0.48 0.40 0.40 

Normalized EPS 0.32 0.43 0.47 0.40 0.40 

EBITDA 0.45 0.59 0.66 0.59 0.60 

Book value 3.57 3.88 4.20 4.44 4.68 

Dividend 0.12 0.16 0.19 0.16 0.16 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)           

P/E 7.4 5.3 4.6 5.7 5.6 

Norm P/E 6.9 5.3 4.8 5.7 5.6 

P/BV 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

EV/EBITDA 14.5 11.4 11.2 11.7 11.6 

Dividend yield (%) 5.4 7.1 8.5 7.1 7.1 
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STGT 
STGT TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 July 2020 : 82.50 

End  2020 Target : 111.00 
+34.6% 

บมจ. ศรีตรงัโกลฟส ์(ประเทศไทย) 

COVID-19 รอบสองกระตุ้นความต้องการถงุมือยาง 

นบัตัง้แต่ตน้เดอืน ก.ค. 20 เป็นต้นมา STGT และอกี 4 ผูผ้ลติถุงมอืยาง
รายใหญ่ในมาเลเซยีต่างพบวา่ความตอ้งการถุงมอืยางเพิม่ขึน้ในอตัราทีส่งู
ถงึกวา่ 30% y-y จากประมาณการของเรา การกลบัมาระบาดทัว่โลกของ
ไวรสั COVID-19 เมื่อเรว็ ๆ น้ีโดยเฉพาะในซกีโลกตะวนัตก อนัประกอบ
ไปดว้ยสหรฐัฯ ประเทศยโุรปหลายประเทศ และแมแ้ต่จนี ญี่ปุ่ น เกาหล ี
ไทย และอนิเดยี ท าใหอุ้ปทานถุงมอืยางตกอยูใ่นสภาพขาดแคลนอยา่ง
หนกั จากตวัเลขของผูบ้รหิารของ STGT กลุ่มผูผ้ลติถุงมอืยางคาดวา่
อุปทานจะเพิม่ขึน้ 15% y-y ตวัเลขดงักล่าวถูกจ ากดัโดยระยะเวลา 18 
เดอืนในการเพิม่และเริม่ก าลงัการผลติใหมภ่ายใตข้อ้จ ากดัดา้นน ้ายาง
สงัเคราะหแ์ละเครื่องจกัรในการผลติถุงมอื 

ราคาขายถงุมือยางเฉล่ีย 

เราเชื่อว่าอุปทานทีข่าดแคลนอยา่งหนกัในอุตสาหกรรมถุงมอืยางจะท าให ้
STGT สามารถปรบัราคาขายเฉลีย่ส าหรบัค าสัง่ซือ้ถุงมอืยางเพื่อการสง่
มอบใน 1H21 ได ้20-30% ต่อเดอืนอยา่งต่อเน่ือง ซึง่เป็นอตัราสงูเมื่อเทยีบ
กบัการปรบัขึน้เพยีง 3-5% m-m ในช่วงเดอืน ม.ีค. - พ.ค. 20 และ 10-
15% ในเดอืน ม.ิย. 20 จากขอ้มูลของผูบ้รหิาร STGT เริม่รบัค าสัง่ซือ้ถุง
มอืยางล่วงหน้านานถงึ 12 เดอืน ซึง่ยาวกวา่ 2-3 เดอืนในเวลาปกตใิน
ราคาขายเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ต่อเดอืนซึ่งเราคาดวา่จะเพิม่จาก 19 เหรยีญ
สหรฐัฯ ต่อ 1,000 ชิน้ในปี 2019 เป็น 40-45 เหรยีญสหรฐัฯ ต่อ 1,000 ชิน้
ใน 4Q20 ปัจจบุนับรษิทัก าลงัตกลงราคาขายเฉลีย่ล่วงหน้าส าหรบัค าสัง่ซือ้
ถุงมอืยางเพื่อการสง่มอบใน 1H21 ทีร่าคา 45-60 เหรยีญสหรฐัฯ ต่อ 1,000 
ชิน้ ซึง่สงูกว่าสมมตฐิานราคาขายเฉลีย่ปัจจบุนัของเราที ่ 38.5 เหรยีญ
สหรฐัฯ ต่อ 1,000 ชิน้ในเดอืน ธ.ค. 20 และไตรมาส 1Q21 อยา่งมี
นยัส าคญั 

การประเมินมูลค่าภายใต้แนวโน้มราคาขายเฉล่ียขาขึน้ในปี 2021 

จากการวเิคราะห ์ เราพบว่าถา้ราคาเฉลีย่ของ STGT ส าหรบัถุงมอืยางที่
ขายในปี 2021 เพิม่ขึน้จากสมมตฐิานปัจจบุนัที ่ 30.1 เหรยีญสหรฐัฯ ต่อ 
1,000 ชิน้เป็น 35-60 เหรยีญสหรฐัฯ ต่อ 1,000 ชิน้ในปี 2021 ราคาตลาด
ของ STGT ที ่84 บาท ณ วนัที ่ 14 ก.ค. 20 อาจม ีUpside สงูถงึ 106-
477% โดยสมมตใิห ้(1) ราคาน ้ายางธรรมชาตอิยูท่ี ่36.3 บาท ต่อ กก. (+
10% y-y) และราคาน ้ายางสงัเคราะหอ์ยูท่ี ่ 41 บาทต่อ กก. (+30% y-y); 
(2) อตัราแลกเปลี่ยนอยูท่ี ่32 บาทต่อเหรยีญสหรฐัฯ; และ (3) ยอดขายอยู่
ที ่29.2พนัลา้นชิ้น 

คงค าแนะน าซ้ือท่ีราคาเป้าหมาย 111 บาท 
เราคงค าแนะน าซือ้ STGT ทีร่าคาเป้าหมาย 111 บาท (FY21E P/E 25x) 
เราคดิว่าราคาดงักล่าวสมเหตุสมผลเน่ืองจากสมมตฐิาน FY21E P/E ที ่
25x ของเรายงัต ่ากวา่ FY21E P/E เฉลีย่ของคู่แขง่หลกั 4 รายของ STGT 
ในมาเลเซยีที ่36.7x หรอื FY21E P/E เฉลีย่ที ่29x ถา้รวม HART อยา่งไร
กต็าม หากราคาขายเฉลี่ยในปี 2021 ปรบัขึน้เป็น 41 เหรยีญสหรฐัฯ ต่อ 
1,000 ชิน้ สงูกวา่สมมตฐิานของเราที่ 30.2 เหรยีญสหรฐัฯ ต่อ 1,000 ชิน้ 
ราคาเป้าหมายอาจขยบัขึน้เป็น 142 บาท 

Consolidated earnings 

YE Dec (THB m) 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 11,994 19,495 26,144 25,884 

Net Profit 614 4,260 6,343 3,954 

EPS (THB) 0.62 2.98 4.43 2.76 

vs Consensus (%) - 7.7 21.0 (2.7) 

EBITDA 1,502 6,145 8,772 6,261 

Core net profit 614 4,260 6,343 3,954 

Core EPS (THB) 0.62 2.98 4.43 2.76 

EPS growth (%) (87.6) 380.2 48.9 (37.7) 

Core P/E (x) 135.5 28.2 18.9 30.4 

Dividend yield (%) 0.1 0.8 1.0 1.1 

EV/EBITDA (x) 59.7 18.2 12.4 17.1 

Price/book (x) 18.9 5.5 4.4 4.0 

Net debt/Equity (%) 147.3 (39.0) (43.1) (42.9) 

ROE (%) 18.0 32.5 25.9 13.8 

Sources: Bloomberg consensus; FSSIA estimates 

 
Share data 

Close (29/07/2020) 82.50 

SET Index 1,338.35 

Foreign limit/actual (%) 49.00/8.17 

Paid up shares (million) 1,428.78 

Free float (%) 38.01 

Market cap (Bt mn) 117,874.35 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 4,723.43 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 89.75, 55.25, 69.79 

Source: Setsmart 

 

 

 
Analyst: Suwat Sinsadok 

suwat.sin@fssia.com 
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STGT FINANCIAL DATA 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) 
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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CONTACT US 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

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

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม ่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงค์ทีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ ้

ลงทนุ ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิท

จงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่ง

รอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ 

น าออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรพัยม์คีวามเสีย่ง ผู ้

ลงทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

บรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์ (Derivative Warrants) บน

หลกัทรัพย ์AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, 

BTS, CBG, CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, 

HMPRO, INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, 

PTTEP, PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, 

TMB, TOA, TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควร

ศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

และตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลู

ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของ

บรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการ

วเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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FINANSIA SYRUS SECURITIES MOMENTUM 

 

 
 

 

Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
TELEGRAM OFFICIAL ;  Finansia 
TWITTER ; @fnsyrus 


