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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนมถิุนายน 2021  

“ถอืลงทนุ” รบัการฟ้ืนตวัใน 2H21-2022 หลงัซือ้ชว่ง Sell in May  

เราประเมนิแนวโนม้ SET Index เดอืน ม.ิย. จะแกวง่ตวั Sideways Up แมจ้ะตอ้งตดิตามวา่ FED จะ

พดูถงึเรือ่งการลดขนาด QE มากนอ้ยเพยีงใด แตค่าดวา่การสือ่สารจะเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป 

ขณะทีปั่จจัยในประเทศแมต้วัเลขผูต้ดิเชือ้ COVID-19 จะยงัพุง่ขึน้ แตต่ลาดมองขา้มไปยงัการ 

Rollout วัคซนีทีจ่ะเริม่เกดิเป็นวงกวา้งตัง้แต ่7 ม.ิย. เป็นตน้ไป สว่นพรก.เงนิกู ้5 แสนลา้นคาดไมม่ี

ปัญหาและผา่นการลงมตไิดใ้นวนัที ่ 4 ม.ิย. โดยเชงิกลยทุธเ์ราแนะน าให ้ “ถอืลงทนุ” ตอ่เนือ่ง

หลงัจากใหส้ะสมชว่งทีเ่กดิ Sell in May ลงหาแนวรับ 1,530//1,500 จดุไปแลว้ โดยคาดหวังการ

ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและก าไรบรษัิทจดทะเบยีนใน 2H21 ตอ่เนือ่ง 2022  

เดอืนมถินุายน 2021 แนะน า : CK CPALL EKH SAPPE TACC 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนมถิุนายน 2021  

ในเดอืนทีผ่า่นมา SET INDEX พักตวัลงมาทีแ่นวรบั 1530 จดุ จาก Sell in May ตามทีไ่ดป้ระเมนิไว ้

และหลงัจากทีด่ชันพีกัตวัลงมาทีแ่นวรับ 1530 จดุ ดชันฟ้ืีนตวักลบัขึน้มาทดสอบแนวตา้นที ่ 1590 

จดุและไมส่ามารถทะลผุา่นไปได ้ ท าใหท้ศิทางของดชันยีงัคงเป็นการแกวง่ตวัออกดา้นขา้ง มอง

เดอืนนีด้ชันแีกวง่ตวัเพือ่รอเลอืกทศิทางในกรอบ 1545-1600 จดุ ในกรณีดชันทีะลผุา่นแนวตา้น 

1600 จดุจะเป็นการดงึรอบหลกัใหก้ลบัเขา้สุร่อบของการฟ้ืนตวัอกีครัง้ โดยใหน้ ้าหนักดชันฟ้ืีนตวัขึน้

ทะลรุะดบัดงักลา่วได ้โดยสรปุแลว้เดอืนนีม้องดชันคีลายความกดดนัจาก Sell in May แลว้ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนพฤษภาคม 2021 

 
Source: SET 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนมิถนุายน 
“ถือลงทุน” รบัการฟ้ืนตวัใน 2H21-2022 หลงัซ้ือช่วง Sell in May 

เราประเมนิแนวโน้ม SET Index เดอืน ม.ิย. จะแกวง่ตวั Sideways Up 
แมจ้ะตอ้งตดิตามวา่ FED จะพูดถงึเรือ่งการลดขนาด QE มากน้อยเพยีงใด 
แต่คาดวา่การสือ่สารจะเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ขณะทีปั่จจยัใน
ประเทศแมต้วัเลขผูต้ดิเชื้อ COVID-19 จะยงัพุง่ขึ้น แต่ตลาดมองขา้มไปยงั
การ Rollout วคัซนีทีจ่ะเริม่เกดิเป็นวงกวา้งตัง้แต่ 7 ม.ิย. เป็นตน้ไป สว่น
พรก.เงนิกู ้ 5 แสนล้านคาดไมม่ปัีญหาและผา่นการลงมตไิดใ้นวนัที ่ 4 ม.ิย. 
โดยเชงิกลยทุธเ์ราแนะน าให ้“ถอืลงทุน” ต่อเนือ่งหลงัจากใหส้ะสมช่วงทีเ่กดิ 
Sell in May ลงหาแนวรบั 1,530//1,500 จุดไปแล้ว โดยคาดหวงัการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกจิและก าไรบรษิทัจดทะเบยีนใน 2H21 ต่อเนือ่ง 2022 หุน้
แนะน าเดอืน ม.ิย. ไดแ้ก่ CK CPALL EKH SAPPE TACC  

บรรยากาศโดยรวมผ่อนคลายขึ้น คาดดชันี Sideways Up 

หากอา้งองิจากสถติยิอ้นหลงั 10 ปี ล่าสดุ พบวา่ SET Index ใน
เดอืน ม.ิย. ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ย -0.1% แต่คอ่นขา้งผนัผวนและกระจดั
กระจาย โดยปรบัตวัขึน้ 6 ปีและปรบัตวัลง 4 ปี สว่นดา้นกระแสเงนิทุน
ต่างชาตเิดอืน ม.ิย. ขายสทุธเิฉลี่ยปีละราว 1 หมื่นลบ. (แต่ปี 2016 และ 
2019 ทีซ่ือ้ ปรมิาณคอ่นขา้งสงู 1.8 หมื่นลบ.และ 4.7 หมื่นลบ. ตามล าดบั) 
ขณะทีด่า้นสถาบนัในประเทศซือ้สุทธเิฉลีย่ปีละ 8.6 พนัลบ. เรง่ตวัขึน้จาก
เดอืน พ.ค. อยา่งไรกต็ามเราประเมนิวา่ในปี 2021 บรรยากาศลงทุน
โดยรวมคาดผอ่นคลายขึน้จากเดอืน พ.ค. เราประเมนิกรอบการเคลื่อนไหว
ของ SET Index ที ่1,550-1,640 จุด 

จบัตาการประชุม FED โดยเฉพาะการพดูคยุประเดน็ QE 

FED จะมกีารประชุมในวนัที่ 15-16 ม.ิย. โดยเราประเมนิว่าอตัรา
ดอกเบีย้จะยงัคงอยูท่ีร่ะดบัเดมิที่ 0-0.25% แน่นอนจากการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิทีย่งัไมเ่ตม็ที ่ โดยคาดวา่การปรบัขึน้ดอกเบีย้จะเกดิขึน้อยา่งเรว็
ทีส่ดุใน 2H22 เพื่อรอการจา้งงานกลบัสูร่ะดบัปกต ิ โดยการจา้งงานนอก
ภาคเกษตรของสหรฐัฯปัจจบุนัยงัต ่ากวา่ช่วงก่อน COVID-19 ถงึกวา่ 8 
ลา้นต าแหน่ง หากพจิารณาจา้งการจา้งงานเฉลีย่ต่อเดอืนทีเ่พิม่ขึน้ราว 6-7 
แสนต าแหน่ง จะตอ้งใชร้ะยะเวลาอกีราว 1 ปี ซึง่สอดคลอ้งกบักรอบเวลา
ในการขึน้ดอกเบี้ยของ FED ทีเ่ราประเมนิ ขณะทีปั่จจยัส าคญัอยูท่ีป่ระเดน็ 
QE วา่จะมกีารพูดถงึมากน้อยเพยีงใด โดยเฉพาประเดน็การลดขนาดจาก
ปัจจบุนัทีซ่ือ้สนิทรพัยอ์ยู่ US$1.2 แสนลา้น/เดอืน เราประเมนิวา่ FED จะมี
การสื่อสารกบัตลาดอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ในการประชุมครัง้น้ีคาดวา่จะมี
การพดูถงึบ้าง แต่การพูดถงึกรอบเวลาและการลดวงเงนิทีช่ดัเจนคาดว่าจะ
พดูถงึมากขึน้ใน 3Q21 และจะเริม่มกีารทยอยลดวงเงนิ QE ใน 4Q21 เป็น
ตน้ไป โดยปลายเดอืน พ.ค. ล่าสุด FED เริม่มกีารท า Reverse Repo ซึง่
เป็นการดูดสภาพคล่องออกจากตลาดบางส่วนแล้ว สะทอ้นใหเ้หน็ถงึสภาพ
คล่องในระบบที่เริม่ลน้ รวมถงึเงนิเฟ้อ Core PCE เดอืน พ.ค. ล่าสุดทีพุ่ง่
ขึน้ +3.1% Y-Y แมจ้ะยงัเป็นปัจจยัชัว่คราว แต่ถอืเป็นแรงกดดนัในการ
ด าเนินนโยบายการเงนิของ FED ทีท่า้ทายมากขึน้ 

 

สถานการณ์ COVID-19 และการ Rollout วคัซีนคือจดุเปล่ียน 

อกีหน่ึงจดุเปลีย่นทีท่ าให ้ Sentiment ของ SET Index ดดูขีึน้คอื
สถานการณ์ COVID-19 ในประเทศ แมต้วัเลขผูต้ดิเชือ้จะยงัพุง่ขึน้ท า
จดุสงูสุดใหมท่ี่กวา่ 5 พนัรายต่อวนั แต่ตลาดไมใ่หน้ ้าหนกัเชงิลบและกลบัให้
น ้าหนกัเชงิบวกกบัการทยอยฉีดวคัซนีเป็นวงกวา้งตัง้แต่วนัที่ 7 ม.ิย. เป็น
ตน้ไป โดยไทยจะไดว้คัซนีจาก Sinovac และ Astra Zeneca เขา้มาเพิม่อกี 
3 ลา้นโดส และ 6 ลา้นโดส ตามล าดบั ซึง่หากมกีารกระจายวคัซนีไดอ้ยา่ง
รวดเรว็และมปีระสทิธภิาพ เราประเมนิวา่จะหนุนใหอ้ตัราผูไ้ดร้บัวคัซนี
เพิม่ขึน้จาก 2-3% ในปัจจบุนัขึน้แตะ 14-15% ไดใ้นปลายเดอืน ม.ิย. ซึง่
คาดวา่จะท าใหต้ลาดคลายกงัวลและคาดหวงัต่อการผอ่นคลายมาตรการคมุ
เขม้และทยอยเปิดเมอืง ท าใหป้ระชาชนกลบัมาใชช้วีติตามปกตไิดม้ากขึน้
ตามล าดบั  ซึง่โดยรวมเป็นปัจจยับวกแก่หุน้ Domestic และ Vaccine Play 
ไดแ้ก่ กลุ่มคา้ปลกี รา้นอาหาร โรงแรม สายกา 

พรก.เงินกู้ 5 แสนลบ. ไม่น่ามีปัญหาในสภาฯ 

ประเดน็การเมอืงในประเทศปัจจบุนัยงัไมม่แีรงกดดนัจากสถานการณ์ 
COVID-19 ทีย่งัคงระบาดหนัก โดยวนัที ่ 4 ม.ิย. จะมกีารประชุมและ
พจิารณาพรก.เงนิกู้ 5 แสนลบ.เพื่อใชจ้า่ยในการแกไ้ขปัญหา 3 หมื่นลบ. 
การเยยีวยาและชดเชยแก่ผูไ้ดร้บัผลกระทบ 4 แสนลบ. และฟ้ืนฟูเศรษฐกจิ
และสงัคมจากผลกระทบทีเ่หลอือกี 1.7 แสนลบ. โดยหากประเมนิจาก
สถานะและความสมัพนัธภ์ายในพรรคร่วมรฐับาลทีม่อียูใ่นปัจจบุนั คาดวา่
การลงมตจิะสามารถผา่นพน้ไปไดด้ว้ยด ี โดยตอ้งตดิตามประเดน็การเมอืง
โดยเฉพาะในสภาฯอกีครัง้ในช่วงหลงัผา่นรา่งผา่นรา่งงบประมาณรายจา่ยปี 
2022 หลงัมกีระแสวา่อาจมคีวามเสีย่งเรื่องการยบุสภา 

เน้น “ถือลงทุน” รบัการฟ้ืนตวัระยะกลาง-ยาว 

เราประเมนิว่าโอกาสทีจ่ะเหน็การปรบัฐานแรงลงทดสอบแนวรบั 1,530 
จดุและ 1,500 จดุทเีกดิขึน้ในเดอืน พ.ค. มคีอ่นขา้งต ่ามาก หากสถานการณ์
ตดิเชือ้ในประเทศไมพุ่ง่แรงทะลุ 1 หมื่นรายต่อวนัและท าใหศ้บค.ตอ้ง
กลบัมา Lockdown เป็นวงกวา้ง โดยหลงัจากทีแ่นะน าให ้“ทยอยสะสม” หุน้ 
Domestic Play ไปแลว้ทีร่ะดบัดงักล่าว เราแนะน าให ้“ถอืลงทุน” รบัการฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกจิและผลการด าเนินงานของบรษิทัจดทะเบยีนใน 2H21 
ต่อเน่ืองปี 2022 โดยคาดมโีอกาสทีเ่มด็เงนิจะเริม่ทยอยโยกจาก Global 
Play เขา้หา Domestic Play มากขึน้จาก Valuation ทีต่ ่ากวา่ ส่วนภาพใหญ่
ล่าสดุ SET Index ปัจจบุนัซือ้ขายทีร่ะดบั 2021-2022PER ที ่19.2 เท่าและ 
16.7 เท่า ตามล าดบั เบือ้งต้นเราประเมนิ SET Target ปี 2022 ไมต่ ่ากว่า 
1,700 จดุ สว่นหุน้ Top Pick 5 ตวัประจ าเดอืน ม.ิย. ไดแ้ก่ CK CPALL 
EKH SAPPE TACC 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 
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CK 
CK TB CG 2020 
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THAI CAC 

N/A 
Close 28 May 2021 : 19.90 

End 2021 Target : 22.00 
+10.6% 

บมจ. ช.การช่าง 
บริษทัเช่ือมัน่ Backlog เร่งขึน้แตะแสนล้านบาทในปลายปีน้ี ผลกัดนั
ด้วยการตัง้เป้ารบังานเพ่ิมรวม 2.98 แสนล้านบาท จากรถไฟทางคู่
เฟส 2, รถไฟฟ้าม่วงใต้, สายสีส้ม และโรงไฟฟ้าหลวงพระบาง ซ่ึงคาด
มีความชดัเจนทัง้หมดในปีน้ี โดยล่าสดุ จบัมือกบั STEC เสนอราคา
ต า่สดุใน 2 สญัญาของทางคู่เด่นชยั หนุนภาพ New S-curve รอบใหม่
ของธรุกิจรบัเหมาชดัเจนขึน้ อย่างไรกดี็ โครงการใหม่จะรบัรู้อย่างมี
นัยตัง้แต่กลางปีหน้า ท าให้ปี 2021 แนวโน้มรายได้ก่อสร้างทรงตวัไม่
สงู แต่ได้แรงหนุนจาก CKP ท่ีเติบโตตามปริมาณน ้ามากขึน้ และ 
BEM ท่ีได้รบัผลกระทบ COVID น้อยกว่ารอบแรกก่อนจะดีขึน้ใน 
2H21 เราคงประมาณการก าไรปกติปีน้ี +141% Y-Y แต่ปรบัราคา
เหมาะสมขึน้เป็น 22 บาท ด้วยวิธี SOTP จากการปรบั Valuation ของ
ธรุกิจรบัเหมาขึน้เป็นอิง EV/EBITDA 10x สะท้อนการเข้าสู่วฏัจกัรขา
ขึน้รอบใหม่ ยงัแนะน าซ้ือ โดย Key Catalyst ถดัไปคือความชดัเจน
ประมลูรถไฟฟ้าม่วงใต้และสีส้ม คาด 2Q-3Q21 
ลุ้นรบังานใหม่เข้ามาเติม หนุน Backlog แตะแสนล้านบาทปลายปีน้ี 
บรษิทัเชื่อมัน่วา่การลงทุนภาครฐัจะเป็นแรงส าคญัในการกระตุน้เศรษฐกจิ 
พรอ้มคาดหวงั Backlog แตะระดบัแสนลา้นบาทในปลายปีน้ี ซึง่จะหนุน
ภาพ New S-curve ชดัเจนในธรุกจิรบัเหมา จากการตัง้เป้ารบังานใหมเ่พิม่ 
2.98 แสนล้านบาท ผา่น 4 โครงการหลกัอยา่ง 1) รถไฟทางคูเ่ฟส 2 อยา่ง
สายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และสายบา้นไผ่-นครพนม คาดหวงัรบังาน 
3 หมื่นลา้นบาท จากมลูคา่ 2 โครงการรวม 1.27 แสนลา้นบาท โดยล่าสดุ 
กลุ่ม CKST ซึง่ CK JV กบั STEC เขา้รว่มยื่นซองในสายเดน่ชยั และเป็นผู้
เสนอราคาต ่าสดุในสญัญา 2 และสญัญา 3 ที ่2.69 หมื่นลา้นบาท และ 1.94 
หมื่นลา้นบาท ตามล าดบั  2) รถไฟฟ้าสมีว่งใต ้ คาดประมลูใน 2Q-3Q21 
ตัง้เป้ารบังานรวม 4.7 หมื่นลา้นบาท แบ่งเป็นงานก่อสรา้ง 2 หมื่นล้านบาท 
บนสมมตฐิาน Success rate 25% รวมถงึงาน M&E จาก BEM ซึง่เป็นผู้
เดนิรถสายสมี่วงในปัจจบุนัอกีราว 2.7 หมื่นลา้นบาท 3) รถไฟฟ้าสายสสีม้ 
คาดประมลูในปลาย 2Q-3Q21 คาดไดร้บังานทัง้โครงการมลูคา่ 1.2 แสน
ลา้นบาทผา่น BEM ทีเ่ป็นผูเ้ขา้ประมลู 4) โรงไฟฟ้าพลงัน ้าหลวงพระบาง 
มลูคา่ 8.5 หมื่นล้านบาท คาดไดข้อ้สรปุใน 2H21 นอกจากน้ี มโีอกาสเขา้
ประมลูโครงการอื่นทีค่าดมคีวามชดัเจนในปีน้ี มลูคา่รวมกวา่ 1 แสนลา้น
บาทอยา่ง Motorway 2 สาย และงานสนามบนิอกี 2 โครงการ  
ก าไรปี 2021 ผลกัดนัด้วยบริษทัร่วม งานก่อสร้างใหม่ยงัรบัรู้ไม่มาก 
บรษิทัตัง้เป้าปี 2021 รายไดก่้อสรา้งใกล้เคยีงถงึดขีึน้เลก็น้อยจากปี 2020 
ซึง่ใกล้เคยีงกบัประมาณการของเราที ่ 1.75 หมื่นลา้นบาท (+5% Y-Y)  
สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นตัง้เป้าไม่น้อยกวา่ 8% ถอืดกีวา่ทีเ่ราคาดอยา่ง
ระมดัระวงัที ่ 7.7% โดยแนวโน้มธุรกจิรบัเหมา 2Q21 คาดจะยงัทรงตวัไม่
สงูตามปัจจยัฤดกูาลทีม่วีนัหยดุจ านวนมาก แต่จะทยอยดขีึน้อย่างคอ่ย
เป็นไปคอ่ยไปใน 2H21 ตามล าดบั จากการเรง่รบัรูง้านโรงพยาบาล และ
รถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก ส าหรบัสว่นแบ่งก าไรบรษิทัรว่ม คาดไดแ้รง
หนุนหลกัจากการเตบิโตของ CKP ทีป่รมิาณน ้าไหลเพิม่ขึน้เป็นบวกต่อการ
ผลติไฟฟ้า ขณะที ่ BEM แมย้งัถูกกดดนัจาก COVID-19 ระลอกใหม่ 
โดยเฉพาะใน 2Q21 ทีม่มีาตรการคมุเขม้ แต่ผลกระทบน้อยกว่าปี 2020 
และคาดจะฟ้ืนตวัใน 2H21 หลงัสถานการณ์ระบาดคลายตวัและการฉีด
วคัซนีแพร่หลายขึน้ ทัง้น้ี เราคงประมาณการก าไรปกตปีิน้ีที ่812 ล้านบาท 
(+141% Y-Y) โดยม ีUpside จากการรบังานทางคูเ่ดน่ชยั หากสมมตฐิาน 
CK ถอื 55% ในกลุ่ม CKST จะไดง้านเพิม่ 5.6 หมื่นลา้นบาท 
เพ่ิมราคาเหมาะสมเป็น 22 บาท สะท้อนรบัเหมาขาขึน้ ยงัแนะน าซ้ือ 
เราคงค าแนะน าซือ้ แต่ปรบัราคาเหมาะสมปี 2021 ขึน้จาก 19 บาท เป็น 
22 บาท ดว้ยวธิ ี SOTP โดยปรบั EV/EBITDA ของธรุกจิรบัเหมาขึน้จาก 
8x เป็น 10x ซึง่ใกลเ้คยีงกบั STEC สะทอ้นการรบังานใหมห่นุนวฏัจกัรขา
ขึน้รอบใหมท่ีช่ดัเจนขึน้ และงานทีต่ ัง้เป้ารบัใหมท่ี่จะรบัรูอ้ยา่งมนีัยตัง้แต่
กลางปีหน้า โดยราคาเหมาะสมใหมค่ดิ Implied PBV2021 ที ่ 1.4 เท่า 
ใกลเ้คยีงกบัระดบัในกลางปี 2012 ทีเ่ป็นช่วงเรง่รบังานใหมก่่อน Backlog 
ขึน้เป็นแสนลา้นบาทในปลายปี ขณะทีป่ระเมนิผลประกอบการใน 2Q21 
พลกิเป็นก าไรได ้ จากบนัทกึปันผลรบั TTW และสว่นแบ่งก าไรจาก CKP 
โดย Key Catalyst คอืความคบืหน้าประมลูสายสมี่วงใตแ้ละสายสสีม้ทีจ่ะ
เป็นแรงหนุนส าคญัต่อราคาหุน้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 23,010 16,746 17,547 20,580 

Normalized profit   963 337 812 1,464 

Net profit 1,778 612 812 1,464 

EPS (Bt) - norm 0.57 0.20 0.48 0.86 

EPS (Bt)- reported 1.05 0.36 0.48 0.86 

% growth y-y -28.7 -65.6 32.7 80.2 

Dividend/share (Bt) 0.40 0.20 0.20 0.35 

BV/share (Bt) 16.17 15.26 15.54 16.06 

EV/EBITDA (x) 34.1 45.2 47.6 40.5 

PER (x) - norm 35.0 100.0 41.5 23.0 

PER (x)  19.0 55.1 41.5 23.0 

PBV (x)  1.2 1.3 1.3 1.2 

Dividend yield (%) 2.0 1.0 1.0 1.7 

ROE (%) 6.4 2.3 3.0 5.3 

YE No. of shares (million) 1,694 1,694 1,694 1,694 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (28/05/2021) 19.90 

SET Index 1,581.98 

Foreign limit/actual (%) 25.00/5.04 

Paid up shares (million) 1,693.90 

Free float (%) 65.12 

Market cap (Bt mn) 33,708.55 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 184.41 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 19.90, 14.90, 17.12 

Source: Setsmart 
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CK FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  29,296 23,010 16,746 17,547 20,580 

Cost of sales  26,976 21,028 15,341 16,184 18,965 

Gross profit 2,320 1,982 1,405 1,363 1,616 

SG&A  1,867 2,430 2,027 2,018 2,046 

Operating profit 453 -448 -622 -655 -430 

Other income 1,620 1,739 1,421 1,431 1,400 

EBIT 2,073 1,291 799 777 970 

EBITDA 2,778 1,818 1,525 1,420 1,617 

Interest charge  1,248 1,226 1,276 1,304 1,306 

Tax on income  87 126 28 105 67 

Earnings after tax  1,698 978 352 828 1,480 

Minority Interests -8 15 15 16 17 

Norm profit 1,706 963 337 812 1,464 

Extraordinary items   788 815 275 0 0 

Net profit 2,494 1,778 612 812 1,464 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 8,934 9,160 7,767 7,203 7,246 

Accounts receivable 7,406 3,643 3,659 3,773 4,116 

Inventory 4,652 2,177 3,578 4,046 4,741 

Other current asset 5,556 3,973 4,830 3,509 3,910 

Total current assets 26,549 18,953 19,834 18,531 20,013 

Investment 46,105 51,270 50,381 50,633 50,734 

PPE 10,397 11,947 12,076 11,787 11,339 

Other assets 449 416 484 439 494 

Total Assets 83,501 82,586 82,774 81,389 82,580 

Short term loan 6,320 1,874 147 1,000 1,000 

Account payable 5,397 2,574 2,636 2,104 2,465 

Current maturities 4,826 1,525 3,742 4,008 3,779 

Other current liabilities  12,495 11,936 8,232 8,774 10,290 

Total current liabilities 29,038 17,909 14,758 15,885 17,534 

Long term debt 25,550 33,605 38,638 35,592 33,771 

Other LT liabilities 28,634 36,864 41,746 38,748 37,374 

Total liabilities 57,672 54,773 56,503 54,633 54,909 

Registered capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Paid-up capital 1,694 1,694 1,694 1,694 1,694 

Share Premium 4,869 4,869 4,869 4,869 4,869 

Legal reserve 175 175 186 186 186 

Retained earnings  13,365 14,313 13,851 14,330 15,209 

Others  5,318 6,341 5,247 5,247 5,247 

Minority Interest 408 420 424 430 467 

Shareholders' equity 25,829 27,813 26,271 26,756 27,672 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 1,698 978 352 828 1,480 

Depreciation etc. 994 995 996 997 998 

Change in working capital 6,552 4,647 -6,134 841 831 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 9,244 6,621 -4,786 2,667 3,310 

Capital expenditures  -5,043 -7,889 128 -960 -651 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -5,043 -7,889 128 -960 -651 

Free cash flow 4,201 -1,268 -4,659 1,707 2,658 

Net borrowings -2,598 308 5,523 -1,927 -2,050 

Equity capital raised  218 1,036 -1,090 6 37 

Dividend paid  40 -30 -803 -349 -602 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -2,341 1,314 3,629 -2,270 -2,615 

Net Change in cash 1,861 45 -1,029 -563 43 

      

Important Ratios 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -18.4 -21.5 -27.2 4.8 17.3 

EBITDA -13.2 -34.6 -16.1 -6.9 13.9 

Net profit 37.8 -28.7 -65.6 32.7 80.2 

Normalized earnings 13.2 -43.5 -65.0 141.1 80.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 7.9 8.6 8.4 7.8 7.9 

EBITDA margin 9.5 7.9 9.1 8.1 7.9 

EBIT margin 7.1 5.6 4.8 4.4 4.7 

Normalized profit margin 5.8 4.2 2.0 4.6 7.1 

Net profit margin 8.5 7.7 3.7 4.6 7.1 

Normalized ROA 2.0 1.2 0.4 1.0 1.8 

Normalize ROE 6.6 3.5 1.3 3.0 5.3 

Normalized ROCE 3.1 1.5 0.5 1.2 2.3 

Risk (x)      

D/E 2.2 2.0 2.2 2.0 2.0 

Net D/E 1.9 1.6 1.9 1.8 1.7 

Net debt/EBITDA 17.5 25.1 32.0 33.4 29.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.47 1.05 0.36 0.48 0.86 

Normalized EPS 1.01 0.57 0.20 0.48 0.86 

EBITDA 1.64 1.07 0.90 0.84 0.95 

Book value 15.01 16.17 15.26 15.54 16.06 

Dividend 0.50 0.40 0.20 0.20 0.35 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 13.5 19.0 55.1 41.5 23.0 

Norm P/E 19.8 35.0 100.0 41.5 23.0 

P/BV 1.3 1.2 1.3 1.3 1.2 

EV/EBITDA 22.3 34.1 45.2 47.6 40.5 

Dividend yield (%) 2.5 2.0 1.0 1.0 1.7 
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CPALL 
CPALL TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 May 2021 : 60.75 

End 2021 Target : 80.00 
+31.7% 

บมจ. ซีพี ออลล ์
CPALL ถือเป็นหน่ึงในหุ้นท่ีน่าสนใจธีมเปิดเมือง ภายหลงัเร่ิมมีการ
ทยอยฉีดวคัซีนมากขึ้น คาดก าไร 2Q21 จะเป็นจดุต า่สดุของปีน้ี โดย
น่าจะเหน็ Traffic และ SSSG กลบัมาฟ้ืนตวัใน 3Q21 จากสถานการณ์ 
COVID-19 ท่ีจะคล่ีคลายมากขึ้น และอาจท าให้ความจ าเป็นท่ีภาครฐั
ต้องออกมาตรการกระตุ้นก าลงัซ้ืออย่าง คนละคร่ึง หรือเราชนะ 
(หลงัเฟส 3 จบ) ลดน้อยลง กอปรกบัอยู่ระหว่าง Refinance เงินกู้
ระยะสัน้ดีลโลตสั คาดเหน็ดอกเบีย้จ่ายเร่ิมปรบัลงตัง้แต่ 3Q21 
รวมถึงการฟ้ืนตวัของส่วนแบ่งก าไรจากโลตสัท่ีจะปรบัตวัดีขึน้ใน
ทิศทางเดียวกนั ช่วยให้แนวโน้มก าไร 2H21 ดสูดใสกว่า 1H21 และ
คาดก าไรจะกลบัมาเติบโตดีอีกครัง้ในปี 2022 หลงัผ่านพ้นช่วงเวลาท่ี
ยากล าบาก และยงัมี Upside จากการเตรียมเปิดสาขา 7-11 ท่ีกมัพชูา 
ยงัแนะน า ซ้ือ และคงราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 80 บาท 
ก าลงัจะผ่านจดุต า่สดุใน 2Q21 
เบือ้งตน้เรามองก าไรของ CPALL 2Q21 น่าจะอ่อนตวัลง Q-Q, Y-Y มาอยู่
ทีร่าว 2.3 พนัลา้นบาท เพราะ 1. ถูกกระทบจาก COVID-19 รอบสาม
กระทบ SSSG เดอืน พ.ค. อาจพลกิเป็นตดิลบ หลงัจากทีบ่วกไดใ้นเดอืน 
เม.ย. และคาด ม.ิย. น่าจะฟ้ืนกลบัไดอ้กีครัง้ และ 2. อยูร่ะหวา่งการ 
Refinance เงนิกู้ระยะสัน้ (Bridging Loan) จากดลีซือ้โลตสัสว่นทีเ่หลอือกี 
6.2 หมื่นลา้นบาท ซึง่จะเกดิคา่ใช้จา่ย One Time รวมอยูใ่นดอกเบีย้จา่ย 
สง่ผลใหด้อกเบี้ยจา่ยโดยรวมขยบัสงูขึน้ใน 2Q21 และจะทยอยลดลงใน 
3Q21 จาก One Time ทีห่ายไป และอตัราดอกเบีย้ลดลงจาก Refinance 
จงึมองวา่ก าลงัจะผา่นก าไรต ่าสุดใน 2Q21 แลว้  
คาดเหน็การฟ้ืนตวัอีกครัง้ใน 2H21 จาก COVID-19 เร่ิมคล่ีคลาย 
เราเริม่เหน็สญัญาณการกลบัมาฟ้ืนตวัของผลการด าเนินงานใน 3Q21 จาก
ทัง้จ านวน Traffic และ SSSG ทีค่าดไดร้บัปัจจยัหนุนจากวคัซนีทีเ่ริม่มกีาร 
Rollout มากขึน้ น่าจะช่วยใหผู้บ้รโิภคเริม่ม ัน่ใจกลบัออกมาด าเนินกจิกรรม
นอกบา้นมากขึน้ และสาขาของ 7-11 ในกทม.ทัง้หมดราว 3,314 สาขา ได้
เปิดเป็นจุดรบัลงทะเบยีนฉีดวคัซนีในโครงการ “ไทยรว่มใจ กรงุเทพ
ปลอดภยั” คาดวา่สถานการณ์ COVID-19 โดยรวมในช่วง 2H21 น่าจะ
ทยอยคลีค่ลายไดม้ากขึน้ และอาจท าใหค้วามจ าเป็นทีภ่าครฐัต้องออก
มาตรการกระตุน้ก าลงัซือ้อยา่ง คนละครึง่ หรอืเราชนะ (หลงัเฟส 3 จบ) ลด
น้อยลง และคาดภาระดอกเบีย้จา่ยจะเริม่ปรบัลงตัง้แต่ 3Q21 รวมถงึการ
ฟ้ืนตวัของสว่นแบ่งก าไรจากโลตสัทีจ่ะปรบัตวัดขีึน้ในทศิทางเดยีวกนั ช่วย
ใหแ้นวโน้มก าไร 2H21 ดสูดใสกว่า 1H21 
ต่อสญัญากบั OR ไปอีก 10 ปี ปลดลอ็กความกงัวล 
ล่าสดุไดม้กีารต่อสญัญาหลกัความรว่มมอืการด าเนินธรุกจิเปิดรา้น 7-11 ใน
ปัม้น ้ามนัปตท. กบั OR ออกไปอกี 10 ปี จากสญัญาฉบบัปัจจบุนัที่จะครบ
ก าหนดเดอืน ก.พ. 2023 ไดถู้กต่อสญัญาออกไปเป็นปี 2033 ปัจจบุนัมี
จ านวนสาขา 7-11 ในปัม้ปตท.สิน้ 1Q21 อยูท่ี ่1,843 สาขา คดิเป็น 15% 
ของจ านวนสาขาทัง้หมด และทีผ่า่นมามกีารเปิดสาขาใหมใ่นปัม้ปตท.เฉลีย่
ปีละ 120-130 สาขา ถอืเป็นการปลดลอ็กความกงัวลจากความเสีย่งกรณี
ไมไ่ดต้่ออายสุญัญา (เพราะตอ้งทยอยปิดสาขาส าหรบัสาขาทีส่ญัญาครบ
ก าหนด) และยงัสะทอ้นถงึความสมัพนัธท์างธรุกจิทีด่ตี่อกนั  
คาดก าไรจะกลบัมาโตดีปี 2022  
FSSIA คาดการณ์ก าไรสทุธปีิ 2021-22 ไวท้ี่ 15,067 ลา้นบาท (-6.4%    
Y-Y) และ 20,361 ลา้นบาท (+35.1% Y-Y) และประเมนิราคาเป้าหมายปี 
2022 ไวท้ี ่ 80 บาท (DCF) ยงัม ีUpside 32% และราคาหุน้ปัจจบุนัเทรด
บน PE2021 ที ่36 เท่า และจะลดลงเป็น 27 เท่าในปี 2022 ในขณะทีม่อง
ผา่นก าไรต ่าสุดใน 1H21 และจะกลบัมาเตบิโตดอีกีครัง้ในปี 2022  

Consolidated earnings 

YE Dec (THB m) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 546,207 568,290 629,878 689,677 

Net profit 16,102 15,067 20,361 23,774 

EPS (THB) 1.79 1.68 2.27 2.65 

vs Consensus (%) - (13.0) (4.1) (6.5) 

EBITDA 39,116 39,218 44,511 49,114 

Core net profit 15,876 15,067 20,361 23,774 

Core EPS (THB) 1.77 1.68 2.27 2.65 

Chg. In EPS est. (%) - (13.9) (6.8) (6.5) 

EPS growth (%) (31.1) (5.1) 35.1 16.8 

Core P/E (x) 32.8 34.6 25.6 21.9 

Dividend yield (%) 2.2 1.2 1.6 1.8 

EV/EBITDA (x) 19.6 19.9 17.3 15.4 

Price/book (x) 6.8 6.1 5.3 4.6 

Net debt/Equity (%) 187.4 186.1 158.9 135.0 

ROE (%) 16.7 14.9 18.2 19.0 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (28/05/2021) 60.75 

SET Index 1,581.98 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.18 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 57.50 

Market cap (Bt mn) 545,723.41 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 2,000.16 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 70.25, 56.25, 61.45 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst / Strategist : Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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EKH 
EKH TB CG 2020 

3 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 May 2021 : 6.30 

End 2022 Target : 8.40 
+33.3% 

บมจ. เอกชยัการแพทย ์

ก าไร 4Q20 ดีกว่าคาด 40% 

EKH ประกาศก าไรปกต ิ 1Q21 ที่ 33 ลบ. -25.9% Q-Q, +197.4% Y-Y 
ดกีวา่คาดถงึ 24% หนุนจากรายไดท้ีเ่ตบิโตด ี+10.2% Q-Q, +15.9% Y-Y 
ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและมรีายไดท้ีเ่กีย่วเน่ืองกบั COVID-19 
ระลอก 2 โดยเฉพาะในสมทุรสาคร อยา่งไรกต็าม Gross Margin หดตวั
แรงเหลอื 32.6% ในไตรมาสน้ีจาก 40.4% ใน 4Q20 เพราะรายไดจ้าก 
COVID-19 ม ี Margin ต ่าและเป็นการช่วยเหลอืภาครฐัในการควบคมุโรค 
สว่นค่าใชจ้า่ย SG&A ยงัควบคมุไดค้อ่นขา้งด ี โดยรวมเป็นจดุเริม่ตน้การ
ฟ้ืนตวัทีด่ใีนปี 2021 

โมเมนตมั 2Q21 มีโอกาสเร่งตวัจาก COVID-19 ระลอกใหม่  

เราประเมนิก าไร 2Q21 มโีอกาสเรง่ตวัทัง้ Q-Q และ Y-Y โดยไดอ้านิสงส์
จากการระบาดระลอกที่ 3 ของ COVID-19 ซึง่แตกต่างจาก 1Q21 
เน่ืองจากระบาดเป็นวงกวา้งและแพรก่ระจายเรว็ ท าใหเ้กดิความกงัวลของ
ประชาชนและเขา้มาใชบ้รกิารตรวจเชือ้เพิม่ขึน้อยา่งมนียัยะ รวมถงึจ านวน
ผูต้ดิเชือ้รายวนัทีส่งูกวา่ 2 พนัราย ท าใหม้ผีูป่้วยเขา้รบัการรกัษาใน
โรงพยาบาลเพิม่ขึน้อยา่งมนีัยยะ โดยล่าสุดตรวจเชือ้ COVID-19 ไปแลว้
กวา่ 4,000 พนัเคส และรบัเป็นผูป่้วยในแล้วกวา่ 200 เคส และท าให ้
Utilization Rate ปรบัตวัขึน้ทะลุ 100% ในบางช่วงเวลา ขณะที ่ Margin 
คาดวา่จะเรง่ตวัขึน้  

คงราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 8.40 บาท และแนะน า “ซ้ือ” 

เรายงัคงราคาเป้าหมายปี 2022 ของ EKH ที ่ 8.40 บาท (DCF WACC 
10.4% Terminal Growth 3%) ซึง่ทะสอ้นการฟ้ืนตวัของก าไรที่เป็นปกติ
จากการเปิดประเทศและมลีูกคา้ IVF ชาวจนีกลบัเขา้ใชบ้รกิาร ขณะที ่
2H21 คาดมแีรงหนุนจากการใหบ้รกิารฉีดวคัซนี COVID-19 ทางเลอืก คง
ค าแนะน า “ซือ้” 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 646 651 827 887 

Normalized profit   72 117 153 163 

Net profit 72 117 153 163 

EPS (Bt) - norm 0.12 0.19 0.25 0.27 

EPS (Bt)- reported 0.12 0.19 0.25 0.27 

% growth y-y -55.0 62.0 30.9 6.8 

Dividend/share (Bt) 0.11 0.16 0.20 0.22 

BV/share (Bt) 1.4 1.5 1.6 1.6 

EV/EBITDA (x) 12.5 8.7 6.8 6.4 

PER (x) - norm 52.4 32.4 24.7 23.1 

PER (x) 52.4 32.4 24.7 23.1 

PBV (x)  4.6 4.3 4.0 3.8 

Dividend yield (%) 1.7 2.5 3.2 3.5 

Norm ROE (%) 8.3 13.6 16.7 16.9 

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

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (28/05/2021) 6.30 

SET Index 1,581.98 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.24 

Paid up shares (million) 600.00 

Free float (%) 52.36 

Market cap (Bt mn) 3,780.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 22.70 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 6.70, 4.92, 5.88 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 

 
Analyst : Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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EKH FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 886 646 651 827 887 

Cost of sales 509 447 377 471 506 

Gross profit 377 198 273 355 382 

SG&A 195 133 143 174 186 

Operating profit 182 65 130 182 195 

Other income 25 16 15 15 15 

EBIT 207 81 145 197 210 

EBITDA 254 151 213 270 288 

Interest charge 0 2 0 0 0 

Tax on income 41 14 28 38 41 

Earnings after tax 166 66 117 158 169 

Minority interest 6 -6 0 6 6 

Normalized earnings 161 72 117 153 163 

Extraordinary items -1 0 0 0 0 

Net profit 160 72 117 153 163 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 197 168 171 198 204 

Accounts receivable 55 60 61 67 71 

Short term investment 124 0 0 0 0 

Inventory 24 27 13 17 18 

Other current assets 2 5 5 5 5 

Total current assets 402 260 251 287 298 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & equipment 597 649 674 721 763 

Other assets 94 93 93 93 93 

Total assets 1,093 1,002 1,018 1,101 1,154 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 93 73 68 83 88 

Current maturities 0 6 0 0 0 

Other current 

liabilities 49 30 31 34 35 

Total current liabilities 142 109 99 117 123 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 12 47 15 15 15 

Total non-current liab. 12 47 15 15 15 

Total liabilities 154 156 114 132 138 

Registered capital 300 300 300 300 300 

Paid up capital 300 300 300 300 300 

Share premium 411 411 411 411 411 

Legal reserve 21 26 26 26 26 

Retained earnings 185 99 150 210 251 

Others -6 -6 0 0 0 

Minority Interests 43 27 27 32 38 

Shareholders' equity 954 858 915 980 1,027 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 160 72 117 153 163 

Deprec. & amortization 47 70 68 73 78 

Change in working capital 39 -49 9 9 1 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operations 246 93 194 235 242 

Capital expenditure -222 -122 -93 -120 -120 

Others 165 131 0 0 0 

Cash flow from investing -57 8 -93 -120 -120 

Free cash flow 189 101 101 115 122 

Net borrowings 0 38 -38 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -105 -158 -66 -93 -122 

Others 37 -11 6 6 6 

Cash flow from financing -68 -131 -97 -88 -116 

Net change in cash   121 -29 3 27 6 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 38.9 -27.1 0.8 27.1 7.3 

EBITDA 41.4 -40.6 41.5 26.7 6.7 

Net profit 36.8 -55.0 62.0 30.9 6.8 

Normalized earnings 37.6 -55.3 62.0 30.9 6.8 

Profitability (%)      
Gross profit margin 42.5 30.7 42.0 43.0 43.0 

EBITDA margin 27.9 22.8 32.1 32.1 32.0 

EBIT margin 22.7 12.3 21.8 23.4 23.3 

Normalized profit margin 17.7 10.9 17.6 18.2 18.1 

Net profit margin 17.6 10.9 17.6 18.2 18.1 

Normalized ROA 15.6 6.9 11.6 14.4 14.5 

Normalize ROE 18.3 8.3 13.6 16.7 16.9 

Normalized ROCE 21.7 9.1 15.8 20.0 20.4 

Risk (x)      
D/E 0.16 0.18 0.13 0.13 0.13 

Net D/E -0.05 -0.01 -0.06 -0.07 -0.06 

Net debt/EBITDA -0.17 -0.08 -0.27 -0.25 -0.23 

Per share data (Bt)      
Reported EPS 0.27 0.12 0.19 0.25 0.27 

Normalized EPS 0.27 0.12 0.19 0.25 0.27 

EBITDA 0.42 0.25 0.36 0.45 0.48 

Book value 1.5 1.4 1.5 1.6 1.6 

Dividend 0.21 0.11 0.16 0.20 0.22 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      
P/E 23.6 52.4 32.4 24.7 23.1 

Norm P/E 23.4 52.4 32.4 24.7 23.1 

P/BV 4.1 4.6 4.3 4.0 3.8 

EV/EBITDA 7.3 12.5 8.7 6.8 6.4 

Dividend yield (%) 3.3 1.7 2.5 3.2 3.5 
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SAPPE 
SAPPE TB CG 2020 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 28 May 2021 : 24.70 

End 2021 Target : 36.00 
+45.7% 

บมจ. เซป็เป้ 

ก าไร 1Q21 เท่าคาด ไม่ต่ืนเต้น 

ก าไรสทุธ ิ1Q21 เท่ากบั 87 ลา้นบาท (+4.8% Q-Q, +6.1% Y-Y) หากไม่
รวม FX Loss จะมกี าไรปกตทิี ่92 ลา้นบาท (+19.5% Q-Q, -13.2% Y-Y) 
เท่ากบัคาด ถอืเป็นก าไรทีไ่มต่ื่นเตน้ แมก้ าไรจะฟ้ืนตวั Q-Q โดยมาจาก
อตัราก าไรขัน้ต้นทีฟ้ื่นตวัและคา่ใช้จา่ยลดลง แต่ก าไรโดยรวมยงัลดลง Y-Y 
จากรายได ้ -7.4% Q-Q, -11.6% Y-Y เพราะถูกกระทบจาก COVID-19 
รวมถงึปัญหาตูค้อนเทนเนอรข์าดแคลนยงัมอียู ่ กระทบรายไดท้ัง้ใน
ประเทศ -28% Q-Q, -16% Y-Y และรายไดส้ง่ออกไปอนิโดฟิลปิปินส ์-1% 
Q-Q, -36% Y-Y ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้ถอืวา่ฟ้ืนไดด้มีาอยูท่ี่ 37.4% 
จาก 36.6% ใน 4Q20 และ 35.7% ใน 1Q20 จากการใชก้ าลงัการผลติที่
สงูขึน้, Product Mix และภาษสีรรพสามติลดลงเมื่อเทยีบกบั 1Q20 

แนวโน้มก าไรจะกลบัมาฟ้ืนใน 2Q21 

ก าไร 1Q21 คดิเป็นสดัส่วน 20% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไร 
2Q21 จะกลบัมาฟ้ืนตวั แมจ้ะยงัม ี COVID-19 รอบสาม แต่เชื่อว่าจะเริม่
เหน็ผลของฤดูกาล ซึง่เป็น High Season ของในประเทศ และอนิโด
ฟิลปิปินส ์ คาดเหน็ก าไรเตบิโตทัง้ Q-Q และ Y-Y เพราะในปีก่อนยงัเป็น
ฐานภาษสีรรพสามติทีส่งู 10% (ภาษเีริม่ลดในเดอืน ต.ค. 20) สว่น
แนวโน้มก าไรในช่วง 2H21 เรายงัมมีมุมองเชงิบวก แมป้กตมิกัเป็นก าไรที่
ต ่ากว่า 1H แต่ในปีน้ีไมป่กต ิ เพราะคาดหวงัสถานการณ์ COVID-19 จะ
คลีค่ลายไดม้ากขึน้ ซึง่บรษิทัยงัมแีผนออกสนิคา้ใหมม่ากขึน้ในช่วง 2H21 
ถงึแมจ้ะมปัีจจยัลบจากตน้ทุนเมด็พลาสตกิทีป่รบัตวัขึน้ แต่บรษิทัได้
เตรยีมแผนบรหิารจดัการตน้ทุนเพื่อลดผลกระทบใหไ้มเ่กนิ 1% ของตน้ทุน 
ในขณะที่คาดมารจ์ิน้สนิคา้ใหมจ่ะเขา้มาช่วยหกัลา้งไดอ้กีทางหน่ึง  

คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

เรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021 – 2022 ไวต้ามเดมิที ่ 477 ลา้น
บาท (+25.5% Y-Y) และ 531 ลา้นบาท (+11.3% Y-Y) ตามล าดบั ยงัคง
ราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่36 บาท (องิ PE เดมิ 23 เท่า) ราคาหุน้ปัจจบุนั
ยงัซือ้ขายกนัที ่ PE2021 เพยีง 15.8 เท่า ไมเ่พยีงถูกสดุในกลุ่มเครื่องดื่ม 
แต่ยงัถูกกว่าคา่เฉลี่ยในอดตีของบรษิทัเองที ่18-20 เท่า ในขณะทีแ่นวโน้ม
ก าไรจะกลบัมาฟ้ืนตวัใน 2Q21 คงค าแนะน า ซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 3,268 3,714 3,993 4,192 

Normalized profit   383 477 531 568 

Net profit 380 477 531 568 

EPS (Bt) - norm 1.26 1.57 1.74 1.86 

EPS (Bt)- reported 1.25 1.57 1.74 1.86 

% growth y-y -5.7 25.5 11.3 7.0 

Dividend/share (Bt) 0.81 1.02 1.13 1.21 

BV/share (Bt) 9.10 9.56 10.17 10.82 

EV/EBITDA (x) 11.5 9.8 9.1 8.6 

PER (x) - norm 19.6 15.8 14.2 13.2 

PER (x)  19.8 15.8 14.2 13.2 

PBV (x)  2.7 2.6 2.4 2.3 

Dividend yield (%) 3.3 4.1 4.6 4.9 

ROE (%) 13.8 16.4 17.1 17.2 

YE No. of shares (million) 305 305 305 305 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (28/05/2021) 24.70 

SET Index 1,581.98 

Foreign limit/actual (%) 49.00/7.57 

Paid up shares (million) 304.38 

Free float (%) 24.83 

Market cap (Bt mn) 7,518.14 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 79.00 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 31.00, 19.10, 25.20 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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SAPPE FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 3,299 3,268 3,714 3,993 4,192 

Cost of sales 2,084 2,067 2,340 2,507 2,624 

Gross profit 1,216 1,201 1,374 1,485 1,568 

SG&A 781 750 828 890 935 

Operating profit 435 451 546 595 633 

Other income 70 53 59 64 67 

EBIT 505 504 605 659 700 

EBITDA 696 706 823 891 947 

Interest charge 1 3 3 3 3 

Tax on income 100 96 117 131 140 

Earnings after tax 404 405 485 525 558 

Minority interest 0 -6 1 2 2 

Normalized earnings 390 383 477 531 568 

Extraordinary items 13 -3 0 0 0 

Net profit 403 380 477 531 568 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 1,314 1,609 1,644 1,731 1,869 

Accounts receivable 353 436 458 492 517 

Inventory 217 221 256 275 288 

Other current assets 60 95 62 89 90 

Total current assets 1,944 2,361 2,421 2,587 2,764 

Investments 130 14 15 19 27 

Plant, property & 

equipment 1,134 1,103 1,186 1,254 1,306 

Other assets 183 169 178 181 183 

Total assets 3,390 3,647 3,799 4,040 4,280 

Short-term loans 0 1 0 0 0 

Accounts payable 182 218 224 240 252 

Current maturities 18 35 34 34 34 

Other current 

liabilities 403 416 446 479 503 

Total current liabilities 603 671 704 754 789 

Long-term debt 12 66 61 58 56 

Other non-current liab. 31 38 19 20 21 

Total non-current liab. 43 104 80 78 77 

Total liabilities 646 774 784 832 866 

Registered capital 308 308 308 308 308 

Paid up capital 304 304 304 304 304 

Share premium 976 976 976 976 976 

Legal reserve 31 31 31 31 31 

Retained earnings 1,336 1,461 1,600 1,786 1,985 

Minority Interests 97 102 105 111 119 

Shareholders' equity 2,744 2,873 3,016 3,208 3,414 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 403 380 477 531 568 

Deprec. & amortization 191 202 217 232 247 

Change in working capital -2 -49 -14 -5 -3 

Other adjustments 102 24 13 3 -1 

Cash flow from operations 695 557 693 761 810 

Capital expenditure -253 -168 -327 -300 -300 

Others 37 110 -20 -3 -2 

Cash flow from investing -217 -57 -347 -303 -302 

Free cash flow 478 500 346 458 508 

Net borrowings 18 49 -6 -3 -2 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -200 -259 -310 -345 -369 

Others 28 24 -20 1 1 

Cash flow from financing -154 -187 -336 -347 -370 

Net change in cash   324 313 10 112 138 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 16.7 -1.0 13.7 7.5 5.0 

EBITDA 17.9 1.4 16.5 8.3 6.3 

Net profit 14.7 -5.7 25.5 11.3 7.0 

Normalized earnings 13.4 -1.8 24.4 11.3 7.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.8 36.7 37.0 37.2 37.4 

EBITDA margin 21.1 21.6 22.1 22.3 22.6 

EBIT margin 15.3 15.4 16.3 16.5 16.7 

Normalized profit margin 11.8 11.7 12.8 13.3 13.5 

Net profit margin 12.2 11.6 12.8 13.3 13.5 

Normalized ROA 11.5 10.5 12.6 13.1 13.3 

Normalize ROE 14.7 13.8 16.4 17.1 17.2 

Normalized ROCE 18.1 16.9 19.6 20.0 20.1 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

Net D/E -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.7 0.8 0.7 0.7 0.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.32 1.25 1.57 1.74 1.86 

Normalized EPS 1.28 1.26 1.57 1.74 1.86 

EBITDA 2.28 2.32 2.70 2.92 3.11 

Book value 8.69 9.10 9.56 10.17 10.82 

Dividend 0.83 0.81 1.02 1.13 1.21 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 18.7 19.8 15.8 14.2 13.2 

Norm P/E 19.3 19.6 15.8 14.2 13.2 

P/BV 2.8 2.7 2.6 2.4 2.3 

EV/EBITDA 11.5 11.5 9.8 9.1 8.6 

Dividend yield (%) 3.4 3.3 4.1 4.6 4.9 
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TACC 
TACC TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 May 2021 : 7.20 

End 2021 Target : 8.50 
+18.1% 

บมจ. ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร ์

ก าไร 1Q21 เท่ากบัคาด ไม่ต่ืนเต้น 

ก าไรสทุธ ิ1Q21 เท่ากบั 47 ลา้นบาท (-7.8% Q-Q, +9.3% Y-Y) เท่ากบั
คาด หากไม่รวม FX Gain 3 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตทิี ่ 44 ลา้นบาท (-
20% Q-Q, +15.8% Y-Y) ถอืเป็นก าไรทีไ่มต่ื่นเต้นนัก เพราะถูกกระทบ
จาก COVID-19 รอบสอง โดยกระทบทัง้รายไดเ้ครื่องดื่มทีผ่า่น 7-11 และ
ธรุกจิ Character ทีม่ลีูกคา้บางส่วนขอเลื่อนการท าการตลาดออกไป แต่ถูก
หกัลา้งดว้ยรายไดเ้ครื่องดื่ม All Café เมนู Non Coffee ขนาด 22Oz ที่
กระจายเขา้ 7-11 ครบทุกสาขา ท าใหร้ายได ้ +1.6% Q-Q, -0.9% Y-Y 
ในขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ต้นยงัท าไดด้ ี 35.9% ใกลเ้คยีงไตรมาสก่อน แต่ดี
ขึน้จาก 33.6% ใน 1Q20 เพราะ Product Mix ทีด่ขีึน้จากการขาย
เครื่องดื่ม All Café เมนู Non Coffee ขนาดใหญ่ 22Oz ในขณะทีค่า่ใชจ้า่ย
ปรบัสงูขึน้   Q-Q จากฐานทีต่ ่าในไตรมาสก่อน แต่ยงั -3.2% Y-Y ท าให้
สดัสว่นคา่ใช้จา่ยต่อรายไดใ้นไตรมาสน้ีอยูท่ี ่ 18.7% สงูขึน้จาก 14.7% ใน 
4Q20 แต่ลดลงจาก 19.1% ใน 1Q20  

คาดก าไร 2Q21 อาจยงัไม่สดใส แต่จะกลบัมาฟ้ืนใน 2H21 

ก าไรสทุธ ิ1Q21 คดิเป็น 21% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไรน่าจะ
ยงัไมส่ดใสนกัใน 2Q21 เพราะยงัเผชญิ COVID-19 รอบสาม แต่ยงัมี
รายไดจ้ากการใหส้ทิธิ ์ 7-11 ใชต้วั Rilakkuma ในการท าโปรโมชัน่เดอืน 
พ.ค. – ม.ิย. อาจพอประคองผลการด าเนินงาน 2Q21 ใหท้รงตวัหรอืปรบั
ลงเพยีงเลก็น้อยได ้และยงัคาดหวงัการกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ใน 2H21 เมื่อ
สถานการณ์ COVID-19 คลีค่ลาย และมกีาร Rollout วคัซนีไดม้ากขึน้ 
รวมถงึเริม่มกีารสนิคา้เขา้ Lotus’s ผา่นรา้นกาแฟ Arabitia, Jungle และ 
Food Court น่าจะเริม่รายไดท้ยอยเขา้มาในช่วง 2H21 กอปรกบัยงัมแีผน
ออกสนิคา้ใหมใ่นช่วง 4Q21 ดว้ย 

ยงัคงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

เรายงัคาดก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ไวต้ามเดมิที ่ 223 ลา้นบาท (+18.4%  
Y-Y) และ 250 ลา้นบาท (+12% Y-Y) ตามล าดบั โดยมกีารรวมรายไดจ้าก 
Lotus’s ไวใ้นประมาณการราว 2% แต่ยงัไมร่วมสนิคา้จากธรุกจิกญัชง 
และยงัม ี Upside จากแผนการเปิดสาขา 7-11 ในกมัพชูา ซึง่มองวา่ 
TACC น่าจะไดอ้านิสงสไ์ดเ้ป็น Supplier เครื่องดื่มในกมัพชูาดว้ย และ
ยงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 8.5 บาท (องิ PE เดมิ 23 เท่า) ยงัม ี
Upside 24% จงึคงค าแนะน าซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,315  1,574  1,759  1,957  

Normalized profit   189  223  250  282  

Net profit 188  223  250  282  

EPS (Bt) - norm 0.31  0.37  0.41  0.46  

EPS (Bt)- reported 0.31  0.37  0.41  0.46  

% growth y-y 16.2 18.4 12.0 13.0 

Dividend/share (Bt) 0.30 0.33 0.37 0.42 

BV/share (Bt) 1.19  1.23  1.27  1.31  

EV/EBITDA (x) 17.5 14.7 13.1 11.6 

PER (x) - norm 23.2 19.6 17.5 15.5 

PER (x)  23.2 19.6 17.5 15.5 

PBV (x)  6.1 5.9 5.7 5.5 

Dividend yield (%) 4.2 4.6 5.1 5.8 

ROE (%) 26.1 29.9 32.4 35.3 

YE No. of shares (million) 608 608 608 608 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (28/05/2021) 7.20 

SET Index 1,581.98 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.72 

Paid up shares (million) 608.00 

Free float (%) 62.22 

Market cap (Bt mn) 4,377.60 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 87.38 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 9.00, 5.95, 7.62 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
 

0.00

1.50

3.00

4.50

6.00

7.50

9.00

10.50

12.00

850.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

Ja
n

-1
7

M
a

r-
1

7

M
a

y-
1
7

Ju
l-

1
7

S
e
p

-1
7

N
o

v-
1
7

Ja
n

-1
8

A
p
r-

1
8

Ju
n

-1
8

A
u
g

-1
8

O
ct

-1
8

D
e

c-
1
8

F
e

b
-1

9

M
a

y-
1
9

Ju
l-

1
9

S
e
p

-1
9

N
o

v-
1
9

Ja
n

-2
0

M
a

r-
2

0

Ju
n

-2
0

A
u
g

-2
0

O
ct

-2
0

D
e

c-
2
0

F
e

b
-2

1

M
a

y-
2
1

Price (Bt)SET Index

SET

TACC



 

Page | 15 

 

TACC FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,520  1,315  1,574  1,759  1,957  

Cost of sales 1,053  869  1,039  1,157  1,284  

Gross profit 467  445  535  601  673  

SG&A 266  213  260  295  329  

Operating profit 201  232  275  306  344  

Other income 10  4  6  7  8  

EBIT 211  236  282  313  352  

EBITDA 229  255  308  348  395  

Interest charge 0  1  1  1  1  

Tax on income 42  46  56  62  70  

Earnings after tax 169  189  225  250  281  

Minority interest 0  0  0  0  1  

Normalized earnings 166  189  223  250  282  

Extraordinary items -4 0 0  0  0  

Net profit 162  188  223  250  282  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Cash 557 600 551 543 560 

Accounts receivable 312 242 323 361 402 

Inventory 40 35 43 48 53 

Other current assets 2 3 8 9 10 

Total current assets 911 879 925 961 1,025 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 104 119 133 138 136 

Other assets 14 13 9 11 12 

Total assets 1,029 1,012 1,067 1,110 1,172 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 267 214 270 285 316 

Current maturities 1 5 5 5 5 

Other current liabilities 42 35 19 21 23 

Total current liabilities 310 255 294 311 345 

Long-term debt 2 16 15 14 14 

Other non-current liab. 19 19 13 14 16 

Total non-current liab. 20 34 28 28 29 

Total liabilities 330 289 322 340 374 

Registered capital 152 152 152 152 152 

Paid up capital 152 152 152 152 152 

Share premium 427 427 427 427 427 

Legal reserve 15 15 15 15 15 

Retained earnings 104 129 151 176 204 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 698 723 745 770 798 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Net profit 162 188 223 250 282 

Deprec. & amortization 19 19 27 35 43 

Change in working capital 54 15 -55 -27 -13 

Other adjustments 6 0 2 0 0 

Cash flow from operations 241 222 197 258 311 

Capital expenditure -33 -33 -40 -40 -40 

Others -2 1 1 -1 -1 

Cash flow from investing -35 -33 -39 -41 -41 

Free cash flow 206 190 158 217 270 

Net borrowings -5 14 -1 -1 -1 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -121 -164 -201 -225 -254 

Others 4 4 -6 1 2 

Cash flow from financing -122 -146 -207 -224 -253 

Net change in cash   84 43 -49 -7 17 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 17.9 -13.5 19.7 11.7 11.3 

EBITDA 100.0 11.1 21.1 12.8 13.6 

Net profit 137.0 16.2 18.4 12.0 13.0 

Normalized earnings 80.3 13.4 18.3 12.0 13.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.7 33.9 34.0 34.2 34.4 

EBITDA margin 15.1 19.4 19.6 19.8 20.2 

EBIT margin 13.9 18.0 17.9 17.8 18.0 

Normalized profit margin 10.9 14.3 14.2 14.2 14.4 

Net profit margin 10.7 14.3 14.2 14.2 14.4 

Normalized ROA 16.2 18.6 20.9 22.5 24.1 

Normalize ROE 23.8 26.1 29.9 32.4 35.3 

Normalized ROCE 29.3 31.2 36.5 39.2 42.6 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

Net D/E -0.3 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 

Net debt/EBITDA 1.4 0.3 0.5 0.6 0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.27 0.31 0.37 0.41 0.46 

Normalized EPS 0.27 0.31 0.37 0.41 0.46 

EBITDA 0.38 0.42 0.51 0.57 0.65 

Book value 1.15 1.19 1.23 1.27 1.31 

Dividend 0.24 0.30 0.33 0.37 0.42 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 27.0 23.2 19.6 17.5 15.5 

Norm P/E 26.3 23.2 19.6 17.5 15.5 

P/BV 6.3 6.1 5.9 5.7 5.5 

EV/EBITDA 20.5 17.5 14.7 13.1 11.6 

Dividend yield (%) 3.3 4.2 4.6 5.1 5.8 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) 

 

 

 



 

Page | 17 

 

 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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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 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 เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

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

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 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  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 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    

        

 

 
                                     
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 
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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 ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิท

จดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะห์

และตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

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

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 

ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไม่

รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบใน

การตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุ

ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

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 นักลงทนุควรศกึษา

รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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