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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนเมษายน 2021  

ขึน้ ”ทยอยท าก าไร” รอสะสมใหมช่ว่งออ่นตวั  

จากสถติเิดอืน เม.ย. 10 ปียอ้นลงพบวา่มกัใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกเฉลีย่ 1.6% (ไมนั่บปี 2020) 

รวมถงึตลาดยงัคาดหวังเชงิบวกตอ่เศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวัและการทยอยเปิดประเทศ อยา่งไรก็ตามคาด

วา่ประเดน็เงนิเฟ้อและ Bond Yield ทีเ่รง่ขึน้ยังคงกดดนัตลาดและท าใหค้วามน่าสนใจของหุน้ลดลง 

ประกอบ SET Index ทีป่รับตวัขึน้ราว 10% YTD และม ีValuation ทีค่อ่นขา้งแพง ซือ้ขายทีร่ะดบั 

2021-2022 PER ที ่20.4 เทา่และ 17.1 เทา่ตามล าดบั สะทอ้น Upside ของดชันทีีจ่ ากดัและใกล ้

ระดบั SET Target ที ่ 1,600 จดุ เราจงึมองการปรับขึน้ของดชันเีป็นจงัหวะ “ทยอยท าก าไร” กอ่น

เขา้สะสมในเดอืน พ.ค. ซึง่มโีอกาสเกดิ Sell in May  โดยยงัชอบหุน้ Value และ Cyclical Play 

สว่นหุน้แนะน าเดอืน เม.ย. เนน้ Selective Buy  

เดอืนเมษายน 2021 แนะน า : CPALL, DOHOME, EPG, IIG, SRICHA 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนเมษายน 2021  

SET Index ในเดอืนทีผ่า่นมาสามารถยนืเหนอืแนวตา้นหลกัที ่ 1580 จดุได ้ทศิทางยังคงเป็นขาขึน้ 

แตล่า่สดุเมือ่ฟ้ืนตวัเขา้ใกลร้ะดบั 1600 จดุ เริม่เหน็แรงฟ้ืนตวัทีเ่ร ิม่ออ่นแรงลง คาดดชันกี าลงัใกล ้

หมดแรงสง่ของรอบการฟ้ืนตวั และจากสถติผิลตอบแทนของ SET Index ในรอบ 10 ปีทีผ่า่นมา

เดอืนเมษายน ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกมากถงึ 7 เดอืน ฉะนัน้มองทศิทางการแกวง่ตวัในเดอืนนีม้ี

โอกาสไดเ้ห็นการฟ้ืนตวัขึน้ โดยวางกรอบที ่ 1560-1640 จดุ ในกรณีทีด่ชันฟ้ืีนตวัขึน้ไปทดสอบ 

1640 จดุมองเป็นจงัหวะขายท าก าไรทีด่ ี และใหร้ะวังการหลดุแนวรับ 1560 จดุ เนือ่งจากท าให ้

ทศิทางกลบัมาเป็นขาลงอกีครัง้ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนมนีาคม 2021 

 
Source: SET 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนเมษายน 
ขึน้ ”ทยอยท าก าไร” รอสะสมใหม่ช่วงอ่อนตวั  

จากสถติเิดอืน เม.ย. 10 ปียอ้นลงพบวา่มกัใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกเฉลีย่ 
1.6% (ไมน่บัปี 2020) รวมถงึตลาดยงัคาดหวงัเชงิบวกต่อเศรษฐกจิทีฟ้ื่นตวั
และการทยอยเปิดประเทศ อยา่งไรกต็ามคาดวา่ประเดน็เงนิเฟ้อและ Bond 
Yield ทีเ่รง่ขึ้นยงัคงกดดนัตลาดและท าใหค้วามน่าสนใจของหุน้ลดลง 
ประกอบ SET Index ทีป่รบัตวัขึ้นราว 10% YTD และม ี Valuation ที ่
คอ่นขา้งแพง ซื้อขายทีร่ะดบั 2021-2022 PER ที ่ 20.4 เท่าและ 17.1 เท่า
ตามล าดบั สะทอ้น Upside ของดชันีทีจ่ ากดัและใกลร้ะดบั SET Target ที ่
1,600 จุด เราจงึมองการปรบัขึ้นของดชันีเป็นจงัหวะ “ทยอยท าก าไร” ก่อน
เขา้สะสมในเดอืน พ.ค. ซึง่มโีอกาสเกดิ Sell in May  โดยยงัชอบหุน้ Value 
และ Cyclical Play สว่นหุน้แนะน าเดอืน เม.ย. เน้น Selective Buy ไดแ้ก่ 
CPALL, DOHOME, EPG, IIG, SRICHA  

สถิติหุ้นเดือนเม.ย.ส่วนใหญ่ให้ผลตอบแทนเป็นบวก 

หากอา้งองิจากสถติยิอ้นหลงั 10 ปี ล่าสดุ พบวา่ SET Index มกัให้
ผลตอบแทนเป็นบวก โดยเฉลี่ยอยุท่ีร่าว 3% ดว้ยความน่าจะเป็น 80% 
(ปรบัขึน้ 8 ใน 10 ปี) แต่หากตดัปี 2020 ออกซึง่เป็นปีทีต่ลาดหุน้ปรบัฐาน
แรงและฟ้ืนกลบัเรว็ SET Index จะใหผ้ลตอบแทนเป็นบวกเฉลีย่  1.6% 
สว่นดา้นกระแสเงนิทุนต่างชาตเิป็นสทุธไิหลออกขณะทีฝั่ง่กระแสเงนิทุน
ต่างชาตจิะไหลออกสทุธเิฉลีย่ราว 7.9 พนัลบ. (ปีทีซ่ือ้จะซือ้บางๆ ส่วนปีที่
ขายจะคอ่นขา้งหนาแน่น) ขณะทีส่ถาบนัในประเทศจะซือ้สทุธเิฉลี่ย 9.4 
พนัลบ. (ซือ้ตดิต่อกนั 8 ปีล่าสดุเฉลีย่ราวปีละ 1.1 หมื่นลบ.)  

เงินเฟ้อและ Bond Yield จะเร่งตวั หนุน USD แขง็ 

อยา่งไรกต็ามเราประเมนิ 2Q21 จะเป็นช่วงทีต่ลาดใหน้ ้าหนักกบั
ตวัเลขเงนิเฟ้อมากขึน้ และท าใหด้ชันีมโีอกาสแกวง่ผนัผวน โดยเบือ้งตน้
คาดวา่ Core PCE ของสหรฐัฯมโีอกาสปรบัขึน้แรงระดบัราว 2.3-2.5% Y-
Y จากฐานทีต่ ่าในปีก่อนซึง่เป็นช่วงทีไ่ดร้บัผลกระทบหนักสดุจากการ
ระบาดของ COVID-19 และมกีาร Lockdown ในวงกวา้ง ประกอบกบั
แผนการออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิผา่นการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐาน
ของไบเดนวงเงนิราว US$3 ลา้นลา้นหนุนใหเ้ศรษฐกจิฟ้ืนตวัในระยะยาว 
สง่ผลให ้Bond Yield สหรฐัฯคาดว่าจะยงัคงอยู่ในทศิทางขาขึน้เช่นกนั โดย
ตวัอาย ุ 10 ปีคาดว่ามโีอกาสไต่ระดบัขึน้แตะ 1.8-1.9% สง่ผลใหต้ลาดยงั
กงัวลและมองถงึการขึน้ดอกเบีย้ของ FED ทีอ่าจเกดิขึน้เรว็กวา่ทีต่ลาดคาด 
(ปัจจบุนัตลาดคาดคงดอกเบีย้จนถงึปี 2023) และท าให ้Dollar Index แขง็
คา่ขึน้ต่อเน่ืองและเป็นลบต่อกระแสเงนิทุนในฝัง่ Emerging Market 
นอกจากน้ี Bond Yield ทีป่รบัขึน้ต่อเน่ืองยงัท าใหส้นิทรพัยเ์สีย่งอย่างหุน้มี
ความน่าสนใจลดลงผ่าน Earnings Yield Gap ทีล่ดลง โดยล่าสดุตวัเลข
ของไทยอยูท่ีร่าว 3% ซึง่แคบกวา่คา่เฉลีย่ในอดตีทีร่าว 3.6% 

 

เศรษฐกิจไทยฟ้ืนทุกเคร่ืองยนต์ และยงัคาดหวงัเชิงบวกต่อการเปิด
ประเทศ ... 

จากประมาณการเศรษฐกจิของธปท.ล่าสดุสะทอ้นใหเ้หน็ถงึการฟ้ืนตวั
ของทุกเครื่องยนต ์ ทัง้การบรโิภคในประเทศทีไ่ดแ้รงหนุนจากมาตรการ
กระตุน้จากภาครฐั การลงทุนภาครฐัทีเ่รง่ตวัขึน้โดยเฉพาะโครงการก่อสรา้ง
ขนาดใหญ่โดยเฉพาะรถไฟทางคุ่และรถไฟฟ้า รวมถงึการสง่ออกทีไ่ด้
อานิสงสจ์ากคา่เงนิบาททีอ่่อนคา่ โดยรวมประเดน็การทยอยฉีดวคัซนี 
COVID-19 และเปิดรบันักท่องเที่ยวจะยงัหนุน Sentiment เชงิบวกในแง่
ความคาดหวงัของการเปิดประเทศใน 2H21 ใหย้งัคงอยู ่ โดยส าหรบัไทยมี
แนวทางผอ่นเป็นระยะต่างๆ ทัง้การลดจ านวนวนักกัตวัในจงัหวดัท่องเทีย่ว
หลกัเหลอื 7 วนั ในเดอืน เม.ย.น้ี และใหเ้ดนิทางเขา้ภูเกต็โดยไมต่้องกกัตวั
เริม่ 1 ก.ค. และเปิดประเทศในปีหน้าหน้าหากมใีบรบัรองฉีดวคัซนี ซึง่
โดยรวมเป็นบวกในแง่การฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิไทยในปี 2021-2022 

.... แต่ราคาหุ้นสะท้อนไปมากแล้ว “ทยอยท าก าไร” ในช่วงบวก  

อยา่งไรกต็ามเราประเมนิวา่ SET Index ทีป่รบัตวัขึน้ 10% YTD ได้
สะทอ้นการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและก าไรของบรษิทัจดทะเบยีนไป
คอ่นขา้งมากแลว้ โดยปัจจบุนัซือ้ขายทีร่ะดบั 2021PER ที ่20.4 เท่า สงูกวา่
คา่เฉลีย่ในอดตีที ่ 17-18 เท่า และม ี Earnings Yield Gap ทีแ่คบกว่า
คา่เฉลีย่ดงักล่าวทีไ่ปขา้งตน้ ซึง่เป็นระดบั Valuation ทีค่อ่นขา้งแพง และแม้
มองขา้มไปยงัปี 2022 ซึง่เป็นปีที่ก าไรบรษิทัจดทะเบยีนคาดฟ้ืนตวัใกลป้กติ 
กย็งัคงซือ้ขายทีร่ะดบั PER ราว 17.1 เท่าใกลเ้คยีงคา่เฉลี่ยซึง่ถอืว่าไมถู่ก 
โดยปัจจบุนัเตม็มลูค่าเมื่อเทยีบกบั SET Target ของเราปีน้ีที ่1,600 จดุ จงึ
มองการปรบัขึน้ของดชันีระยะน้ีเป็นจงัหวะในการ “ทยอยท าก าไร” และมอง
วา่ดชันีมโีอกาสเกดิ Sell in May ซึง่จะเป็นโอกาสในการเขา้สะสมหุน้
พืน้ฐานใหมอ่กีครัง้  

ชอบ Cyclical และ Value Play ระยะสัน้เน้น Selective มากขึน้ 

เรายงัมมีมุมองเชงิบวกต่อกลุ่ม Cyclical และ Value Play ซึง่ได้
อานิสงสโ์ดยตรงตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและภาวะเงนิเฟ้อทีป่รบัขึน้ทัง้
กลุ่มพลงังาน ปิโตรเคม ีธนาคาร ไฟแนนซ ์โดยหุน้ทีเ่ราชอบ ไดแ้ก่ PTTGC 
ESSO SPRC TOP KBANK SCB KKP MTC สว่นหุน้ทีย่งัคง Laggard 
และมโีอกาส Outperform ตลาด รวมถงึไดอ้านิสงสจ์ากการทยอยเปิด
ประเทศและรบันักท่องเทีย่วในอนาคต ไดแ้ก่ CPALL BDMS BEM  และ
หากจะเขา้ลงทุนในช่วงน้ีเราไมแ่นะน าใหซ้ือ้หุน้ไล่ราคา โดยเน้น Selective 
หุน้ทีม่ปัีจจยับวกเฉพาะตวัโดยเฉพาะแนวโน้มก าไร 1Q21 และ 2021 ที่
แขง็แกรง่ 

 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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CPALL 
CPALL TB CG 2020 

5 

THAI CAC 

Certified 

Close 30 March 2021 : 70.00 

End 2021 Target : 86.00 
+22.9% 

บมจ. ซีพี ออลล ์ 

มีปัจจ ัยบวกหลายประการรออยู่ 

เรามองวา่ CPALL จะเป็นหนึ�งในผู้นําในกระแสการฟื นตัวของธรุก ิจคา้ปลีก
ซึ�งได้รับการผลักดันจากการกลับมาเปิดการทอ่งเท ี�ยว เราเห็นโอกาส
สาํหรับปัจจัยบวกหลายประการตลอดช่วง 2Q21-2022 ประกอบด้วย 1) 
การเติบโตของยอดขายจากสาขาเดมิ (SSSG) ที�จะเป็นบวกเป็นครั งแรกใน
รอบ 5 ไตรมาสใน 2Q21; 2) กิจกรรมที�เพิ�มขึ น เช่น การท่องเท ี�ยวใน
ประเทศ และการเปิดภาคการศึกษาใน 2Q-3Q21; 3) การสิ นสดุของ
โครงการที�ไดร้ับความนิยมของรัฐบาล เชน่ คนละครึ�ง เราชนะ ซึ�งผลัก
ความต้องการจากรา้นค้าสมัยใหม่ไปยังรา้นท้องถิ�น; 4) การกลับมาของ
นักท่องเที�ยวต่างชาติตั งแต่ช่วง 3Q21 เป็นต้นไป; 5) ต้นทุนการกู้ยมืที�
ลดลงจากการแปลงหนี ระยะส ั  น; และ 6) ประโยชน์จาก Lotus ซึ�งอาจชว่ย
หนุนการเติบโตในระยะกลางถงึยาว ในภาพรวมเราคาดวา่ CPALL จะ
รายงานกําไรโตดีถงึ 10.2-24.9% ในปี 2021-23 

2Q21 SSSG จะบวกเป็นคร ั  งแรกในรอบ 5 ไตรมาส 

เราคาดวา่ SSSG ของ CPALL จะตกตํ�าสุดใน 1Q21 โดยจะออกมาเป็นลบ
ในระดับสิบปลายเทียบกับ -18% ใน 4Q20 ตามมาตรการปิดเมืองเป็น
บางส่วนจากปัญหาการแพร่ระบาด COVID ในรอบที� 2 และความต้องการ
ที�เคลื�อนสูร่ ้านคา้ท้องถิ�นจากโครงการคนละคร ึ�งและเราชนะ โดย SSSG 
ลดลงมาอยูท่ี� -20% ถึง -22% ในช่วงครึ�งแรกของไตรมาส แต่จะฟื นตัว
กลบัมาอยูที่� -15% ถึง -18% ในครึ�งหลัง โดยรวมเราคาดวา่ SSSG จะทรง
ตัว q-q ที� -18% ใน 1Q21 

การกลับมาของน ักท่องเที*ยวจะช่วยกระตุ้นยอดขายและอตัรากาํไร
ข ั  นต้น 

ในปีปกต ิ ยอดขายของ CPALL จากนักทอ่งเที�ยวต่างชาติคิดเป็น 7-8% 
ในขณะที�ยอดขายจากนักท่องเที�ยวในประเทศคิดเป็น 3-4% เราคาดวา่
ความต้องการของนกัท่องเที�ยวในประเทศจะฟื นตัวตั งแต ่ 2Q21 เป็นต้นไป
ตามเทศกาลสงกรานต์และกิจกรรมกลางแจ้งท ี�กําลังเพิ�มขึ น ในขณะที�
นักท่องเที�ยวต่างชาติอาจเริ�มกลับมาตั งแต่ 3Q21 เป็นต้นไป การกลบัมา
ของนักทอ่งเที�ยวต่างชาติจะไมเ่พียงแต่ชว่ยเพ ิ�ม SSSG แตย่งัจะทําให ้
อัตรากําไรขั นต้นของบร ิษัทฯ ดีขึ นโดยทั �วไป เนื� องจากปกตินกัท่องเที�ยวจะ
ซื อสินค้าอัตรากําไรสูง เชน่ อาหารพร้อมรับประทาน เคร ื�องดื� มจาก All 
Café เคร ื�องดื�มนําเขา้ และของใช้สว่นตัว 

หุ้นเด่นในกล ุ่มค้าปลีกไทย 

เราปรับราคาเป้าหมายของเราเป็น 86 บาท (DCF) เนื�องจากเราปรับการ
ประเมินมูลค่าไปในปี 2022 และลดคา่ WACC จาก 7.9% เป็น 7.0% เพ ื�อ
สะทอ้นหนี เพิ�มเติมจากการซื อกิจการ Lotus นอกจากนี เรายงัปรบัประมาณ
การกําไรสทุธปีิ 2021-23 หลงัรวมรายได้จากการลงทุน รวมถงึค่าใช้จ่าย
ดอกเบี ยเพิ�มเติมจาก Lotus ปัจจบุัน CPALL มีการซื อขายในระดับการ
ประเมินมูลค่าที�น่าสนใจ โดยอยู่ที� 27.4x ของคา่ 2022E P/E เท ียบกับ
คา่เฉลี�ยยอ้นหลัง 5 ปี ท ี� 31.4x 

Consolidated earnings 

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

Revenue 546,207 582,216 645,449 707,005 

Net profit 16,102 17,503 21,857 25,433 

EPS (THB) 1.79 1.95 2.43 2.83 

vs Consensus (%) - (5.4) (3.1) (5.4) 

EBITDA 39,116 39,797 45,205 49,935 

Core net profit 15,876 17,503 21,857 25,433 

Core EPS (THB) 1.77 1.95 2.43 2.83 

Chg. In EPS est. (%) - (3.5) (0.9) (0.6) 

EPS growth (%) (31.1) 10.2 24.9 16.4 

Core P/E (x) 37.8 34.3 27.4 23.6 

Dividend yield (%) 1.9 1.2 1.5 1.7 

EV/EBITDA (x) 21.6 21.5 18.6 16.6 

Price/book (x) 7.8 6.9 6.0 5.2 

Net debt/Equity (%) 187.4 180.6 152.3 127.7 

ROE (%) 16.7 17.2 19.2 19.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (30/03/2021) 70.00 

SET Index 1,589.53 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.90 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 56.65 

Market cap (Bt mn) 628,817.09 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 2,121.44 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 70.25, 56.75, 61.41 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Karun Intrachai 

FSSIA  
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DOHOME 
DOHOME TB CG 2020 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 March 2021 : 20.00 

End 2021 Target : 22.00 
+10% 

บมจ. ดโูฮม 
เราปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายขึน้เป็น 22 บาท โดยมีการปรบัเพ่ิมก าไร
สทุธิปี 2021-2022 ขึน้ 10.6% เป็นการเติบโต 75.3% Y-Y และ 19.5% 
Y-Y ตามล าดบั จากแนวโน้มก าไร 1Q21 ท่ีสดใสมากคาดท าจดุสงูสดุ
ใหม่ท่ี 359 ล้านบาท (+67% Q-Q, +102.8% Y-Y) มาจาก SSSG +17% 
Y-Y ส่วนหน่ึงเพราะฐานต า่ปีก่อน และการจบัจ่ายใช้สอยใน
ต่างจงัหวดัฟ้ืนตวัได้ดี ทัง้ลกูค้าผู้รบัเหมางานภาครฐัและเอกชน 
รวมถึงร้านค้าช่วง จากเหต ุ High Season และกิจกรรมงานก่อสร้าง
กลบัมาด าเนินตามปกติอีกครัง้ นอกจากน้ีมารจ้ิ์นทุกกลุ่มสินค้า
ปรบัตวัขึน้ทัง้หมด เพราะยงัได้อานิสงสจ์ากการปรบั Sourcing 
ต่อเน่ืองจากไตรมาสก่อน ท าให้เราต้องปรบัเพ่ิมสมมติฐานทัง้ SSSG 
และอตัราก าไรขัน้ต้นเพ่ือสะท้อนความสามารถของบริษทัท่ีดีขึ้น 
ในขณะท่ีไม่ต้องกงัวลเร่ืองเพ่ิมทุน เพราะบริษทัเลือกเจรจาปรบั
เงื่อนไข DE กบัธนาคารก่อน รวมถึงยงัมีแผนการออกหุ้นกู้เป็น
ทางเลือกถดัไป จึงยงัแนะน า ซ้ือ 
คาดก าไร 1Q21 เดินหน้าท าจดุสงูสดุใหม่  
คาดก าไรสทุธ ิ1Q21 อยูท่ี ่359 ลา้นบาท (+67% Q-Q, +102.8% Y-Y) ถอื
เป็นก าไรทีด่มีาก คาด SSSG +17% Y-Y สว่นหน่ึงเพราะฐานเดอืนม.ีค.
2020 คอ่นขา้งต ่าจากการถูก Lockdown ในขณะทีก่ารจบัจ่ายใชส้อยยงัดี
ขึน้ต่อเน่ือง โดยเฉพาะกลุ่มลูกคา้ผูร้บัเหมาทัง้ภาครฐั (ดตีัง้แต่ 2H20) และ
ภาคเอกชน (กลบัมาฟ้ืนตวัสดใสขึน้) รวมถงึรา้นคา้ช่วงทีย่งัดตี่อเน่ืองจากปี
ก่อน เรามองวา่ส่วนหน่ึงเพราะเป็น High Season ของการจบัจา่ยใชส้อย
ในต่างจงัหวดั ปกต ิ 4Q เกษตรเกบ็เกีย่วขา้ว และกลบัมาใชจ้่าย รวมถงึ
ซ่อมแซมบา้นเรอืนใน 1Q กอปรกบังานก่อสรา้งต่างๆกลบัมาด าเนิน
ตามปกตอิกีครัง้ และยงัรบัรูร้ายได ้ 3 สาขาใหมท่ีเ่ปิดในปีก่อน (2 แหง่ที่ 
สรุนิทร ์มาบตาพุด) และไตรมาสน้ี (1 แหง่ทีแ่หลมฉบงั) จงึคาดรายไดร้วม
จะโตเดน่ +24.9% Y-Y แมส้ดัส่วนสนิคา้ House Brand จะยงัใกลเ้คยีงไตร
มาสก่อนที ่ 16% เพราะเป็นการเตบิโตในทุกกลุ่มสนิคา้รวมถงึ Non-House 
Brand สิง่ส าคญัคอื ยงัเหน็ผลบวกของการปรบั Sourcing สนิคา้ ท าใหม้าร์
จิน้รายสนิคา้ยงัปรบัตวัสงูขึน้ โดยกลุ่ม House Brand มารจ์ิน้ปรบัขึน้เป็น 
32% - 34% จากเดมิ 28% - 30% รวมถงึไดอ้านิสงสจ์ากราคาเหลก็ปรบั
ขึน้ ท าใหม้ารจ์ิน้เหลก็ปรบัขึน้เป็น 15% จากเดมิ 12% จงึคาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้ไตรมาสน้ีปรบัขึน้มาท าจุดสูงสดุใหมท่ี ่20.4% จาก 17.5% ใน 4Q20 
และ 15.4% ใน 1Q20 ในขณะทีค่า่ใช้จา่ยเรง่ตวัขึน้เช่นเดยีวกนัจาก
คา่ใชจ้า่ยสาขาใหม ่คาด SG&A to Sale ขยบัขึน้เป็น 12% จากเดมิ 10%-
11%  
อยู่ระหว่างปรบัเง่ือนไข DE กบัธนาคาร ส่วนเพ่ิมทุนเป็นทางเลือก
สดุท้าย 
หากบรษิทัไดร้บัอนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ (ประชุมวนัที ่ 8 เม.ย.) เรื่องการขอเพิม่
ทุนแบบ General Mandate และการออกขอออกและเสนอขายหุน้กู้วงเงนิ
ไมเ่กนิ 1 หมื่นลา้นบาท แต่จากประชุมล่าสุดผูบ้รหิารได้แจง้ไวช้ดัเจนวา่
การเพิม่ทุนจะเป็นทางเลอืกสดุท้าย ปัจจบุนัอยูร่ะหว่างเจรจากบัธนาคาร 3 
แหง่ ขอปรบั DE Covenant ใหส้งูกวา่ 2 เท่า เพื่อให ้ DE Ratio ไมต่งึ
จนเกนิไป หลงัจากนัน้จะเลอืกออกหุน้กู้ก่อน เพื่อ Refinance เงนิกู้ธนาคาร 
อยา่งไรกต็ามภายใตป้ระมาณการของเราดว้ยแผนขยาย 4 สาขาปีน้ี ดว้ย
งบลงทุน 1.8 พนัลา้นบาท คาดบรษิทัจะม ีDE สิน้ปี 2021 ที ่1.77 เท่า  
ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมาย 
ดว้ยแนวโน้มก าไร 1Q21 ทีส่ดใสมาก เราคาดจะไดเ้หน็พฒันาการของ
อตัราก าไรขัน้ต้นทรงตวัไดด้ตี่อเน่ืองไปตลอดทัง้ปี จากการยกฐานของมาร์
จิน้รายสนิคา้ทัง้ House Brand และ Non-House Brand เราปรบัเพิม่
สมมตฐิาน SSSG 2021-2022 ขึน้เป็น 7.5%/4.3% Y-Y จากเดมิ 5%/3% 
และปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้ขึ้นเป็น 18.8%/19.1% จากเดมิ 
17.5%/17.7% ตามล าดบั น าไปสู่การปรบัเพิม่ก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ขึน้ 
10.6% เป็น 1,275 ลา้นบาท (+75.3% Y-Y) และ 1,524 ลา้นบาท 
(+19.5% Y-Y) ตามล าดบั หากก าไร 1Q21 เป็นไปตามคาด จะคดิเป็น 
28% ของประมาณการทัง้ปี และปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายเป็น 22 บาท จาก 
19.6 บาท (DCF) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 17,869 18,777 22,217 25,240 

Normalized profit   701 727 1,275 1,524 

Net profit 726 727 1,275 1,524 

EPS (Bt) - norm 0.30 0.31 0.54 0.65 

EPS (Bt)- reported 0.31 0.31 0.54 0.65 

% growth y-y -1.3 0.2 75.5 19.5 

Dividend/share (Bt) 0.19 0.09 0.14 0.17 

BV/share (Bt) 2.96 3.10 3.50 3.98 

EV/EBITDA (x) 37.4 31.2 24.5 20.8 

PER (x) - norm 66.9 64.6 36.8 30.8 

PER (x)  64.7 64.6 36.8 30.8 

PBV (x)  6.8 6.5 5.7 5.0 

Dividend yield (%) 0.9 0.5 0.7 0.8 

ROE (%) 10.1 10.0 15.5 16.3 

YE No. of shares (million) 2,346 2,346 2,346 2,346 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/03/2021) 20.00 

SET Index 1,589.53 

Foreign limit/actual (%) 49.00/6.93 

Paid up shares (million) 2,165.52 

Free float (%) 27.47 

Market cap (Bt mn) 43,310.36 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 275.93 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 20.50, 12.37, 16.73 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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DOHOME FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 18,293 17,730 18,618 22,041 25,040 

Cost of sales 15,761 14,911 15,737 18,040 20,419 

Gross profit 2,684 2,958 3,040 4,177 4,821 

SG&A 1,908 1,905 2,038 2,511 2,852 

Operating profit 776 1,053 1,002 1,666 1,969 

Other income 90 103 147 148 163 

EBIT 866 1,156 1,149 1,815 2,131 

EBITDA 1,254 1,563 1,652 2,498 2,995 

Interest charge 320 298 245 278 295 

Tax on income 107 132 177 261 312 

Earnings after tax 439 726 727 1,275 1,524 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 424 701 727 1,275 1,524 

Extraordinary items 15 24 0 0 0 

Net profit 439 726 727 1,275 1,524 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 167 204 100 342 484 

Accounts receivable 836 860 996 1,087 1,235 

Inventory 6,260 7,048 8,560 9,144 10,349 

Other current assets 67 91 94 110 125 

Total current assets 7,331 8,204 9,749 10,683 12,193 

Investments 453 243 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 8,866 9,619 10,382 11,499 12,436 

Other assets 25 86 634 531 591 

Total assets 16,675 18,152 20,765 22,712 25,219 

Short-term loans 6,577 5,732 6,852 6,935 7,155 

Accounts payable 2,128 2,488 2,845 3,460 3,916 

Current maturities 851 816 857 1,000 1,200 

Other current liabilities 39 30 120 132 150 

Total current liabilities 9,596 9,066 10,675 11,527 12,421 

Long-term debt 2,250 2,564 2,944 2,905 3,381 

Other non-current liab. 37 62 57 66 75 

Total non-current liab. 2,287 2,626 3,001 2,971 3,456 

Total liabilities 11,882 11,691 13,675 14,498 15,877 

Registered capital 2,346 2,346 2,346 2,346 2,346 

Paid up capital 2,346 2,346 2,346 2,346 2,346 

Share premium 655 3,647 3,647 3,647 3,647 

Legal reserve 20 54 89 89 89 

Retained earnings 2,718 903 1,189 2,132 3,260 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 5,738 6,950 7,270 8,214 9,342 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 439 726 727 1,275 1,524 

Deprec. & amortization 388 408 503 683 863 

Change in working capital -456 -390 -1,203 699 -894 

Other adjustments 482 599 0 0 0 

Cash flow from operations 852 1,343 27 2,505 1,493 

Capital expenditure -967 -1,161 -1,284 -1,800 -1,800 

Others -166 149 -305 544 -60 

Cash flow from investing -1,246 -3,315 -1,590 -956 -1,860 

Free cash flow -393 -1,972 -1,563 1,550 -367 

Net borrowings 858 -567 1,542 187 896 

Equity capital raised 946 2,992 0 0 0 

Dividends paid -403 0 -388 -332 -396 

Others -931 -425 -5 9 9 

Cash flow from financing 470 2,000 1,149 -135 509 

Net change in cash   62 37 -104 243 142 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -0.7 -3.1 5.1 18.3 13.6 

EBITDA -30.6 24.7 5.7 51.2 19.9 

Net profit -51.7 65.4 0.2 75.5 19.5 

Normalized earnings -53.2 65.4 3.6 75.5 19.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.6 16.6 16.2 18.8 19.1 

EBITDA margin 6.8 8.7 8.8 11.2 11.9 

EBIT margin 4.7 6.5 6.1 8.2 8.4 

Normalized profit margin 2.3 3.9 3.9 5.7 6.0 

Net profit margin 2.4 4.1 3.9 5.7 6.0 

Normalized ROA 2.5 3.9 3.5 5.6 6.0 

Normalize ROE 7.4 10.1 10.0 15.5 16.3 

Normalized ROCE 12.2 12.7 11.4 16.2 16.7 

Risk (x)      

D/E 2.1 1.7 1.9 1.8 1.7 

Net D/E 2.0 1.7 1.9 1.7 1.6 

Net debt/EBITDA 9.3 7.3 8.2 5.7 5.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.31 0.31 0.54 0.65 

Normalized EPS 0.30 0.30 0.31 0.54 0.65 

EBITDA 0.90 0.67 0.70 1.06 1.28 

Book value 3.09 2.96 3.10 3.50 3.98 

Dividend 0.00 0.19 0.09 0.14 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 63.8 64.7 64.6 36.8 30.8 

Norm P/E 66.0 66.9 64.6 36.8 30.8 

P/BV 6.5 6.8 6.5 5.7 5.0 

EV/EBITDA 31.7 37.4 31.2 24.5 20.8 

Dividend yield (%) 0.0 0.9 0.5 0.7 0.8 
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EPG 
EPG TB CG 2020 

5 

THAI CAC 

N/A 
Close 30 March 2021 : 10.00 

End 2021 Target : 12.00 
+20% 

บมจ. อีสเทิรน์โพลีเมอร ์กร ุ๊ป 

คาดกาํไรจากการดําเนินงาน 4QFY21 จะโตดีมาอย ูที่' 460 ลบ. 

เราคาดวา่กําไรสทุธจิากการดําเนินงานของ EPG จะอยู่ในระดับดีที  460 
ลบ. ใน 4QFY21 (ม.ค.-มี.ค. 2021) จากกําไรสุทธทีิ สูงขึ0นในทุกธรุกิจ โดย
ธรุก ิจชิ0นส่วนยานยนต์ควรรายงานปริมาณขายที ดีพร้อมอตัราการใชก้ําลัง
การผลิตที สงูข ึ0น q-q ในขณะที ธรุก ิจบรรจุภัณฑม์ีแนวโน้มรายงานปรมิาณ
ขายเพิ มขึ0นเลก็น้อย q-q จากปรมิาณขายบรรจภัุณฑอ์าหารที ส ูงข ึ0นเป็น
หลกั ตัวเลขดังกล่าวจะชดเชยยอดขายถ้วยพลาสตกิที ลดลง ธรุกิจฉนวน
ควรรายงานกําไรดีต่อเนื องใน 4QFY21 จนถึง FY22 (เม.ย. 21 ถึง มี.ค. 
22) จากความต้องการที สงูข ึ0นสําหรบัตู้เย็นและการก่อสร้างซ ึ งเราคาดว่าจะ
ฟื0นตัวในช่วง 2H21 หลังการฉีดวคัซีนทั  วโลก 

การฟื, นตัวของความต้องการรถกระบะเป็นปัจจยับวกส ําคญั 

เราคาดการณถ์ึงการฟื0นตัวของความต้องการสาํหรับชิ0นสว่นรถกระบะใน
ทุกผลิตภัณฑข์อง EPG กลา่วคือ พื0นปรูถกระบะ หลังคา ฝาครอบกระบะ 
บนัไดข้าง และกันชนหลงั ความต้องการสาํหรบัสนิค้าของ Aeroklas 
สว่นมากมาจากต่างประเทศ (70%) ในขณะที อีก 30% มาจากตลาดใน
ประเทศ 50% ของยอดขายในประเทศมาจากความต้องการของ Ford 
Motor (Thailand) 

กาํลงัการผลิตของ Aeroflex ในสหรฐัฯ จะเพิ' มภายใน มิ.ย. 21 

เราคาดวา่กําไรของ Aeroflex (ธุรก ิจฉนวน) จะเพิ ม q-q ใน 4QFY21 และ 
FY22 จาก 1) อัตราการใช้กาํลังการผลติที สงูขึ0นจากความต้องการฉนวนที 
คาดว่าจะฟื0นตัวในอตัราที สูงข ึ0นทั0งในประเทศและตลาดต่างประเทศจาก
ธรุก ิจก่อสรา้งและอตุสาหกรรม; และ 2) ปรมิาณที โตในอัตราที ส ูงขึ0นจาก
การเพิ มกําลังการผลิตของโรงงานในสหรฐัฯ จาก 4,000tpa เป็น 8,000tpa 
ในเดือน มิ.ย. 21 

ยงัเป็นหุ้นบรรจุภัณฑ์และยานยนต์ที'น่าสนใจ 

เราปรับเพิ มประมาณการกําไรต่อห ุน้ในปี FY21 อีก 22.6% เพื อสะท้อน 1) 
สมมติฐานอัตราการใช้ก ําลังการผลติที ส ูงขึ0น 3% สําหรับ Aeroklas จาก
ความต้องการที ฟื0นตัวในระดับสูงในอุตสาหกรรมยานยนต์และ Eastern 
Polypack (EPP); และ 2) สมมติฐานอัตรากําไรขั 0นต้นที เพิ มขึ0น 3% 
สาํหรับสนิค้าของ Aeroflex จากปรมิาณขายที สงูขึ0นตามกาํลังการผลิตที 
เพิ มขึ0นอกี 4,000 ตัน เราคงราคาเป้าหมายที  12 บาทจากค่า FY22E 
EV/EBITDA ที  16x เพ ื อสะทอ้นความต้องการและอัตราการใชกํ้าลงัการ
ผลติที สงูขึ0น พรอ้มปรับการประเมินมูลคา่ของเราไปในปี FY22 เรามองวา่ 
EPG ยังเป็นหุน้ปิโตรเคมทีี น่าสนใจ เนื องจากบริษัทฯ ควรได้ประโยชน์จาก
ความต้องการที กําลงัฟื0นตัวและต้นทุนวตัถุดิบที ลดลง 

Consolidated earnings 

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

Revenue 10,217 11,874 12,733 13,113 

Net profit 1,003 1,285 1,492 1,553 

EPS (THB) 0.36 0.46 0.53 0.55 

vs Consensus (%) - 12.5 8.2 (2.8) 

EBITDA 1,549 1,783 2,001 2,061 

Core net profit 1,003 1,285 1,492 1,553 

Core EPS (THB) 0.36 0.46 0.53 0.55 

Chg. In EPS est. (%) - 29.6 - - 

EPS growth (%) 10.9 28.1 16.1 4.1 

Core P/E (x) 26.8 20.9 18.0 17.3 

Dividend yield (%) 2.5 2.9 3.2 3.1 

EV/EBITDA (x) 18.0 14.9 12.6 11.7 

Price/book (x) 2.5 2.4 2.3 2.1 

Net debt/Equity (%) 8.9 (3.4) (13.4) (22.4) 

ROE (%) 9.6 11.8 12.9 12.7 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (30/03/2021) 20.00 

SET Index 1,589.53 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.13 

Paid up shares (million) 2,800.00 

Free float (%) 25.90 

Market cap (Bt mn) 28,000.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 188.01 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 10.50, 6.90, 9.13 

Source: Setsmart 
 

 
 

 

 

 
 

Analyst : Suwat Sinsadok 

FSSIA  
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IIG 
IIG TB CG 2020 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 March 2021 : 27.00 

End 2021 Target : 31.00 
+14.8% 

บมจ. ไอแอนดไ์อ กรุป๊ 

เรามีมมุมองเชิงบวกต่อ IIG มากขึน้ทัง้ธรุกิจ ERP ท่ีกลบัมาเติบโตเร่ง
ตวัอีกครัง้จากกระแส WFH ขณะท่ีธรุกิจ CRM ยงัคงเป็น Star และมี
แนวโน้มโตโดดเด่น ส่วนธรุกิจ CEM และ Data Analytic มีศกัยภาพ
เติบโตสงูและจะเป็น S-Curve .ในระยะยาว เราปรบัประมาณการ
ก าไรปี 2021-2023 ขึน้ 3-20% สะท้อนการเติบโตของรายได้ท่ีมี 
Upside เทียบกบัเป้าของผู้บริหาร ท าให้การเติบโตช่วง 3 ปีข้างหน้า
เร่งขึน้เป็น 31.4% CAGR นอกจากน้ีเรายงัปรบั Target PER เราจึง
ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 31 บาท และเบือ้งต้นหาก
ปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 จะอยู่ท่ีราว 40 บาท คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

การเติบโตในทุกธรุกิจสดใส  

เรามมีมุมองเชงิบวกต่อการเตบิโตของผลการด าเนินงานในช่วง 3 ปี
ขา้งหน้าเป็นอยา่งน้อย ทัง้ธุรกจิ ERP ซึง่เดมิเป็นธรุกจิทีม่กีารเตบิโตไมส่งู
และเป็น Cash Cow แต่ไดอ้านิสงสโ์ดยตรงจาก COVID-19 ซึง่สนบัสนุนให้
เกดิการ WFH ท าใหบ้รษิทัต่างๆต้องมกีารลงทุนระบบ ERP ใหมจ่ากเดมิที่
เป็น On-Premise เป็นระบบ On-Cloud เพื่อใหย้ดืหยุน่และตอบโจทย ์ ท า
ใหก้ารเตบิโตของรายไดค้าดวา่จะเรง่ขึน้เป็น 10-15% ต่อปีในช่วง 2-3 ปี
ขา้งหน้า ขณะทีธ่รุกจิ CRM ยงัคงเป็น Star และมคีาดมกีารเตบิโตทีโ่ดด
เดน่ต่อเน่ืองระดบั 25-30% ต่อปีจากบรษิทัขนาดใหญ่ทีใ่หค้วามส าคญัใน
การเพิม่ขดีความสามารถในการแข่งขนัและตอบสนองความตอ้งการลูกคา้
ใหด้ยีิง่ขึน้ นอกจากน้ี 2 ธรุกจิใหม่ดา้น CEM และ Data Analytic เป็นธรุกจิ
แหง่อนาคตและมศีกัยภาพการเตบิโตสงูส าหรบัใชว้เิคราะหแ์ละคาดการณ์
ความตอ้งการของผูบ้รโิภคล่วงหน้า ซึง่จะช่วยหนุนการเตบิโต S-Curve ใน
ระยะยาว  

ปรบัประมาณการสะท้อน Guidance บริษทัมากย่ิงขึน้ 

จากมมุมองการเตบิโตระยะยาวทีเ่ป็นบวกในทุกธรุกจิ รวมถงึประมาณการ
เดมิทีม่ ี Upside ในฝัง่ายไดห้ากเทยีบกบัเป้าหมายทางการเงนิของบรษิทั 
เราจงึปรบัเพิม่ประมาณการรายไดข้ึน้ 2-19% ขณะที ่ Gross Margin ยงั
คงไวใ้นกรอบ 30.5-31% ตามเดมิ สง่ผลให้ประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021-
2023 ของเราเพิม่ขึน้ 3-20% ท าใหก้ารเตบิโตเฉลีย่อยูท่ี่ 31.4% CAGR 
เพิม่ขึน้จากประมาณการเดมิที ่ 23.6% CAGR และก าไรเดนิหน้าท า
จดุสงูสุดใหมทุ่กปี 

ปรบัเพ่ิมราคาเป้าหมายเป็น 31 บาท แนะน า “ซ้ือ” 

เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2021 ของ IIG ขึน้เป็น 31 บาท โดยปรบัเพิม่ 
Target PER ขึน้เป็นราว 35 เท่าจากเดมิที ่ 30 เท่าสะทอ้นการเตบิโตของ
ก าไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้าทีเ่พิม่ขึน้ โดยคดิเป็น PEG 1.1 เท่า ซึง่เรามองวา่
ไมส่งูเกนิไป อยา่งไรกต็ามราคาหุน้ปรบัขึน้แรงในช่วงก่อนหน้าท าให้
ปัจจบุนัม ี Upside ราว 7% อยา่งไรกต็ามจากภาพธุรกจิที่แขง็แกรง่ เราจงึ
ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” โดยเฉพาะจงัหวะราคาหุน้เกดิการอ่อนตวั และหาก
ปรบัใชร้าคาเป้าหมายปี 2022 เบือ้งตน้คาดอยูท่ี ่40 บาท 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 550  691  882  1,102  

Normalized profit   63  87  113  143  

Net profit 63  87  113  143  

EPS (Bt)- norm 0.63 0.87 1.13 1.43 

EPS (Bt)- reported 0.63 0.87 1.13 1.43 

% growth y-y 2.2 39.0 30.1 25.7 

Dividend/share (Bt) 0.15 0.52 0.68 0.86 

BV/share (Bt) 4.9 5.6 6.1 6.8 

EV/EBITDA(x) 33.3 24.0 18.5 15.0 

PER (x)- norm 43.0 30.9 23.8 18.9 

PER (x) 43.0 30.9 23.8 18.9 

PBV (x) 5.5 4.8 4.5 4.0 

Dividend yield (%) 0.6 1.9 2.5 3.2 

Norm ROE (%) 50.0 50.0 50.0 50.0 

YE No. of shares (million) 50.0 50.0 50.0 50.0 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/03/2021) 27.00 

SET Index 1,589.53 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Paid up shares (million) 100.00 

Free float (%) 31.13 

Market cap (Bt mn) 2,700.00 

Avg. daily T/O(Bt mn) (2021 YTD) 23.70 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 30.50, 22.10, 25.80 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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IIG FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 395 550 691 882 1,102 

Cost of sales 269 391 480 608 760 

Gross profit 125 158 211 273 342 

SG&A 68 83 104 132 165 

Operating profit 57 75 107 141 176 

Other income 2 4 2 2 2 

EBIT 59 79 109 143 178 

EBITDA 62 81 112 147 182 

Interest charge 0 0 0 1 0 

Tax on income 13 16 22 28 36 

Earnings after tax 46 63 87 113 143 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 46 63 87 113 143 

Extraordinary items 0 0 0 0 0 

Net profit 46 63 87 113 143 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 35 159 195 202 232 

Accounts receivable 0 0 0 0 0 

Short term investment 128 169 219 280 349 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 2 4 4 4 4 

Total current assets 165 332 418 486 585 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & equipment 1 2 3 4 4 

Other assets 241 245 245 245 245 

Total assets 407 579 667 734 834 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 61 39 48 61 76 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 66 85 106 132 162 

Total current liabilities 127 124 154 193 238 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 18 22 22 22 22 

Total non-current liab. 18 22 22 22 22 

Total liabilities 145 146 176 215 260 

Registered capital 50 50 50 50 50 

Paid up capital 38 50 50 50 50 

Share premium 236 385 385 385 385 

Legal reserve 4 5 5 5 5 

Retained earnings 23 48 120 166 240 

Others 0 0 0 0 0 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 300 488 560 605 680 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 46  63  87  113  143  

Deprec. & amortization 3  2  3  4  4  

Change in working capital -15  -64  -35  -38  -45  

Other adjustments 0  0  0  0  0  

Cash flow from operations 34  1  55  79  101  

Capital expenditure -3  -3  -4  -4  -4  

Others 28  -1  0  0  0  

Cash flow from investing 25  -4  -4  -4  -4  

Free cash flow 59  -2  51  75  97  

Net borrowings -12  0  0  0  0  

Equity capital raised 263  161  0  0  0  

Dividends paid -37  0  -15  -52  -68  

Others -246  -35  0  -16  0  

Cash flow from financing -32  127  -15  -68  -68  

Net change in cash   27  124  36  7  29  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 95.6 39.2 25.7 27.6 25.0 

EBITDA 152.9 30.3 38.6 31.2 24.2 

Net profit 153.0 36.2 39.0 30.1 25.7 

Normalized earnings 153.0 36.2 39.0 30.1 25.7 

Profitability (%)      
Gross profit margin 31.8 28.8 30.5 31.0 31.0 

EBITDA margin 15.7 14.7 16.2 16.6 16.5 

EBIT margin 15.0 14.3 15.8 16.2 16.2 

Normalized profit margin 11.7 11.4 12.6 12.9 12.9 

Net profit margin 11.7 11.4 12.6 12.9 12.9 

Normalized ROA 13.0 12.7 14.0 16.2 18.2 

Normalize ROE 28.3 15.9 16.7 19.5 22.2 

Normalized ROCE 21.1 17.3 21.3 26.4 29.9 

Risk (x)      
D/E 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4 

Net D/E 0.4 0.0 0.0 0.0 0.0 

Net debt/EBITDA 1.8 -0.2 -0.2 0.1 0.2 

Per share data (Bt)      
Reported EPS 0.61 0.63 0.87 1.13 1.43 

Normalized EPS 0.61 0.63 0.87 1.13 1.43 

EBITDA 0.83 0.81 1.12 1.47 1.82 

Book value 4.00 4.88 5.60 6.05 6.80 

Dividend -0.50 0.15 0.52 0.68 0.86 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      
P/E 43.9 43.0 30.9 23.8 18.9 

Norm P/E 43.9 43.0 30.9 23.8 18.9 

P/BV 6.8 5.5 4.8 4.5 4.0 

EV/EBITDA 34.5 33.3 24.0 18.5 15.0 

Dividend yield (%) -1.8 0.6 1.9 2.5 3.2 
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SRICHA 
SRICHA TB CG 2020 

4 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 March 2021 : 16.20 

End 2021 Target : 19.00 
+17.3% 

บมจ. ศรีราชาคอนสตรคัชัน่ 
ประกาศรบังานใหม่รวมกว่า 1.25 พนัล้านบาท เป็นงานเพ่ิมจาก
โครงการ T3 และงานใหม่จากโครงการของ TOP หนุน Backlog เร่ง
ขึน้เกือบเท่าตวัแตะ 2.8 พนัล้านบาท รบัรู้ถึงปีหน้า รวมถึงอยู่ระหว่าง
เจรจางานใหม่อีก 4 โครงการ มลูค่ารวม 5 พนัล้านบาท ซ่ึงจะเป็น
บวกต่อการรบัรู้รายได้ตัง้แต่ปี 2022 นอกจากน้ี ได้อานิสงสจ์ากการ
ลงทุนอตุสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรเคมีท่ีฟ้ืนตวัอีกครัง้ หนุนโอกาส
การรบังานเข้ามาเติมอีกมาก ท าให้เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปี 
2021-2022 ขึน้ 38% และ 36% เป็นโตก้าวกระโดด 188% Y-Y ท่ี 409 
ล้านบาทในปีน้ี และขยายตวัต่อ 6% Y-Y ในปีหน้า ปรบัราคา
เหมาะสมขึน้จาก 17 บาท เป็น 19 บาท และปรบั PBV ขึน้เป็น 3.5x 
สะท้อนระดบัก าไรท่ีสงูสดุในรอบ 6 ปี ยงัแนะน าซ้ือ จากการเข้าสู่วฎั
จกัรขาขึน้รอบใหม่ พร้อมให้ปันผล 7% 
Backlog แขง็แกร่ง พร้อมมีโอกาสรบังานใหม่อีกมาก 
SRICHA ประกาศรบังานใหมร่วม 1.25 พนัลา้นบาท แบ่งเป็น 1) งานจาก
กลุ่ม JV Petrofac-Samsung-Saipem ในโครงการของ TOP มลูคา่งาน
เริม่ตน้ 828 ลา้นบาท เริม่ตัง้แต่ 15 ม.ีค. 2021 ถงึธ.ค. 2022 2) โครงการ 
T3 มรีบังานเพิม่ของส่วน Fabrication and erection of structural steel 
and painting work of piping and steel structure มลูคา่ 334 ล้านบาท 
และรบังาน fire water and metal sheet อกี 94 ลา้นบาท ท าใหม้ ีBacklog 
เพิม่ขึน้จากสิน้ปี 2020 ที ่1.5 พนัลา้นบาทเป็นแตะระดบั 2.8 พนัลา้นบาท 
ทยอยรบัรูถ้งึปีหน้า ขณะทีบ่รษิทัอยูร่ะหวา่งเจรจาและเขา้รว่มประมูลหลาย
โครงการ เป้าหมายหลกั 4 โครงการ มลูคา่รวม 5 พนัล้านบาท สว่นใหญ่
เป็นลูกคา้รายเดมิทัง้ในประเทศและต่างประเทศ ซึง่คาดเหน็ความชดัเจนใน
ปีน้ี รวมถงึมโีอกาสรบังานสว่นเพิม่ของบางโครงการจากงานทีอ่ยูร่ะหว่าง
ก่อสรา้ง อาท ิโครงการ Madagascar  
ปรบัเพ่ิมประมาณการปี 2021-2022 ขึน้ 38% และ 36% ตามล าดบั 
เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้ 38% และ 36% เป็น 409 
ลา้นบาท (+188% Y-Y) และ 432 ลา้นบาท (+6% Y-Y) ตามล าดบั โดย
ปรบัสมมตฐิานรายไดก่้อสรา้งขึน้จากเดมิ 43% และ 40% เป็น 2.35 
พนัลา้นบาท (+75% Y-Y) และ 2.4 พนัลา้นบาท (+2% Y-Y) ตามล าดบั 
สะทอ้นการรบังานใหมม่ากกว่าคาด โดย Backlog  หลกัๆจะรบัรูใ้นปีน้ีกวา่ 
78% ของทัง้หมด รองรบัคาดการณ์รายไดปี้น้ีแลว้ 93% สว่นรายไดปี้ 2022 
บนสมมตฐิานไดร้บังานใหม ่ 4 โครงการทีเ่ป็นเป้าหมายหลกัภายในปีน้ี 
ขณะทีอ่ตัราก าไรขัน้ตน้คาดอยู่ระดบัสงูที ่ 28-29% ตามล าดบั จากกลยทุธ์
รบังานมารจ์ิน้ด ี และการแขง่ขนัไมส่งูนกัเน่ืองจากเป็นงานทีอ่าศยัความ
เชีย่วชาญสงู 
งบ 1H21 สดใส หนุนจากการรบัรู้งานในมือ 
ระยะสัน้ ผลประกอบการ 1H21 สดใส มแีรงหนุนหลกัจากโครงการ T3 ทีม่ี
มลูคา่งานเหลอืรอรบัรูถ้งึปลาย 2Q21 ราว 1 พนัลา้นบาท และความ
คบืหน้าของงานทีอ่ยูร่ะหวา่งก่อสรา้งอยา่ง Harmony, PEXCELL ซึง่มี
มลูคา่งานรอรบัรูร้วม 589 ลา้นบาท เบือ้งตน้คาดรายไดง้านก่อสรา้ง
มากกวา่ 550 ลา้นบาทต่อไตรมาส และมอีตัราก าไรขัน้ตน้เกณฑด์ ี20-30% 
โดยประเมนิวา่งบ 1H21 จะเด่นกว่า H-H เน่ืองจากงานใหญ่ทีอ่ยูใ่น 
Backlog ทยอยสง่มอบในปลาย 2Q-3Q21 อยา่งไรกด็ ีใน 2H21 มงีานใหม่
อยา่งโครงการของ TOP ทีเ่ริม่รบัรูง้านก่อสรา้งหลกัตัง้แต่เดอืนก.ค.เขา้มา
ชดเชย  
ปรบัราคาเหมาะสมขึน้เป็น 19 บาท ยงัแนะน าซ้ือ 
เราปรบัราคาเหมาะสมขึน้จาก 17 บาท เป็น 19 บาท สะทอ้นการปรบัเพิม่
ประมาณการ และปรบั PBV ขึน้จาก 3.2x เป็น 3.5x สะทอ้นระดบัก าไรที่
สงูสดุในรอบ 6 ปี ซึง่คดิ Implied PE2021 ที ่ 14.4x และเทยีบกบั EPS 
Growth ปี 2021-2023 ที ่+66% CAGR คดิเป็น PEG เพยีง 0.22 เท่า คง
ค าแนะน าซือ้ และเป็น 1 ใน Top Pick ของกลุ่มรบัเหมาฯ จากการเตบิโต
ของก าไรทีอ่ยูใ่นวฎัจกัรขาขึน้รอบใหม่บน Backlog รองรบัสงู และรบั 
Sentiment บวกตามการลงทุนอุตสาหกรรมพลงังาน-ปิโตรทีฟ้ื่นตวัอกีครัง้ 
หลงัชะลอไปในปี 2017-2019 เป็นบวกต่อการรบังานของ SRICHA รวมถงึ
มสีถานะเป็น Net Cash และไมม่ภีาระเงนิกู ้ ขณะทีร่าคาหุน้ปรบัขึน้ 12% 
ภายใน 1 เดอืน แตย่งั Laggard กวา่กลุ่มฯทีเ่ฉลี่ย +20% และเทรดบน 
PBV2021 เพยีง 3.0x ซึง่ใกล้กบัช่วงทีข่าดทุนในปี 2018-2019 ที ่ 2.8x 
พรอ้มคาดใหปั้นผลสูง 7% ต่อปี (สมมตฐิาน Payout 85%) อยา่งไรกต็าม 
Key Risk คอืการรบังานใหม่น้อยกวา่คาด และมารจ์ิน้รบัเหมาต ่ากวา่คาด 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 912 1,651 2,667 2,700 

Normalized profit   -48 142 409 432 

Net profit -48 142 409 432 

EPS (Bt) - norm -0.16 0.46 1.32 1.39 

EPS (Bt)- reported -0.16 0.46 1.32 1.39 

% growth y-y na na 187.8 5.6 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.40 1.12 1.19 

BV/share (Bt) 4.84 5.31 5.46 5.63 

EV/EBITDA (x) 168.8 19.9 7.5 7.1 

PER (x) - norm -103.8 35.3 12.3 11.6 

PER (x)  -103.8 35.3 12.3 11.6 

PBV (x)  3.3 3.1 3.0 2.9 

Dividend yield (%) 0.0 2.5 6.9 7.3 

ROE (%) -3.2 8.5 23.5 24.1 

YE No. of shares (million) 310 310 310 310 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (30/03/2021) 16.20 

SET Index 1,589.53 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.02 

Paid up shares (million) 309.88 

Free float (%) 42.87 

Market cap (Bt mn) 5,020.04 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 15.28 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 16.60, 12.00, 14.53 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 
Analyst : Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
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SRICHA FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  810 912 1,651 2,667 2,700 

Cost of sales  588 701 1,300 1,914 1,914 

Gross profit 222 211 351 753 786 

SG&A  252 256 197 240 248 

Operating profit -30 -45 154 513 538 

Other income 9 14 9 10 10 

EBIT -21 -31 163 523 548 

EBITDA 36 25 217 584 613 

Interest charge  0 0 0 0 0 

Tax on income  7 6 12 100 105 

Earnings after tax  -28 -37 150 422 442 

Minority Interests 5 11 8 13 10 

Norm profit -34 -48 142 409 432 

Extraordinary items   -65 0 0 0 0 

Net profit -99 -48 142 409 432 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 660 750 747 718 751 

Accounts receivable 359 293 634 853 864 

Inventory 18 19 54 67 67 

Other current asset 0 0 6 10 10 

Total current assets 1,037 1,062 1,441 1,649 1,692 

Investment  114   137   139   139   139  

PPE 585 567 564 569 579 

Other assets 9 15 16 26 26 

Total Assets 1,746 1,781 2,160 2,382 2,435 

Short term loan 0 0 0 0 0 

Account payable 77 141 373 517 517 

Current maturities 1 2 4 4 4 

Other current liabilities  4 1 0 0 1 

Total current liabilities 82 143 377 521 522 

Long term debt 0 3 5 5 5 

Other LT liabilities 75 105 104 115 115 

Total liabilities 157 251 486 641 642 

Registered capital 310 310 310 310 310 

Paid-up capital 310 310 310 310 310 

Share Premium 1,187 1,187 1,187 1,187 1,187 

Legal reserve 31 31 31 31 31 

Retained earnings  118 64 214 263 314 

Others  -81 -91 -97 -97 -97 

Minority Interest 24 29 30 48 49 

Shareholders' equity 1,589 1,530 1,674 1,741 1,794 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit -28 -37 150 422 442 

Depreciation etc. 54 53 50 58 62 

Change in working capital 211 150 -153 -92 -9 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 237 166 48 389 495 

Capital expenditures  -9 -34 -44 -63 -72 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -9 -34 -44 -63 -72 

Free cash flow 228 132 5 326 423 

Net borrowings -2 3 4 0 0 

Equity capital raised  -6 -5 -6 18 1 

Dividend paid  -133 -16 -1 -373 -390 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  -140 -19 -2 -355 -390 

Net Change in cash 88 114 3 -29 33 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -35.8 12.6 81.0 61.5 1.2 

EBITDA 4.1 -30.0 749.7 169.9 4.9 

Net profit na na  na 187.8 5.6 

Normalized earnings na na na 187.8 5.6 

Profitability (%)      

Gross profit margin 27.4 23.2 21.3 28.2 29.1 

EBITDA margin 4.5 2.8 13.1 21.9 22.7 

EBIT margin -2.6 -3.4 9.9 19.6 20.3 

Normalized profit margin -4.2 -5.3 8.6 15.3 16.0 

Net profit margin -12.2 -5.3 8.6 15.3 16.0 

Normalized ROA -1.9 -2.7 6.6 17.2 17.7 

Normalize ROE -6.2 -3.2 8.5 23.5 24.1 

Normalized ROCE -6.0 -3.0 8.0 22.0 22.6 

Risk (x)      

D/E 0.1 0.2 0.3 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 -0.32 -0.16 0.46 1.32 1.39 

Normalized EPS -0.11 -0.16 0.46 1.32 1.39 

EBITDA 0.12 0.08 0.70 1.89 1.98 

Book value 5.05 4.84 5.31 5.46 5.63 

Dividend 0.20 0.00 0.40 1.12 1.19 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E -50.6 -103.8 35.3 12.3 11.6 

Norm P/E -149.1 -103.8 35.3 12.3 11.6 

P/BV 3.2 3.3 3.1 3.0 2.9 

EV/EBITDA 120.4 168.8 19.9 7.5 7.1 

Dividend yield (%) 1.2 0.0 2.5 6.9 7.3 
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FINANSIA Universe 

 
หมายเหตุ: ข้อมูลราคาปิดเป็นการใช้ดึงแบบอัตโนมัติจากโปรแกรม Aspen  

กรุณาตรวจสอบข้อมลูก่อนซื+อขาย 

สสสสรุปคําแนะนํารายหุน (Stock Recommendation) 
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สสสสรุปคําแนะนํารายหุน (Stock Recommendation) ตอ  
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สสสสรุปคําแนะนํารายหุน (Stock Recommendation) ตอ  
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CONTACT US 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) 
สํานกังานใหญ ่ สํานกังานอลัมา่ลงิค ์ สํานกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรลัปิ' นเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 
999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชั �น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ&นเกลา้  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ช ั �น 3 
เซ็นทรัลเวลิด ์ชั�น 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลุมพนิ  ี ชั �น 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลุมพนิ  ี ทาวเวอร์ ชั�นท ี& 16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที& A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวนั  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร  ถ.บรมราชชนน ีแขวง อรุณอมรินทร ์  แขวงคลองจั&น เขตบางกะปิ 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร  02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500   02-878-5999 02-378-4545 
     
สาขา บางนา สาขา มิ+นท ์ทาวเวอร  ์ สาขา สนิธร 1  สาขา เคี'ยนหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชื'น 
589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร ์1 ชั�น 6 (หอ้งเลขที& 601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค ี&ยนหงวน 2 ชั �น 18 105/1 อาคารบ ีช ั �น 4 
ออฟฟิศ ชั �น 19 หอ้งเลขที& 589/105 อาคาร ม ิ�นท ์ทาวเวอร์ ชั �น 2 ถ.วทิยุ แขวงลุมพนิ ี ถ.วิทยุ แขวงลุมพนิ ี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที& 719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 
ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 02-580-9130 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร    
02-740-7100 02-680-0700    
     
สาขา สาทร สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ สาขา สมุทรสาคร 
เลขที& 48/32 ชั �น 16  1/832 ชั �น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 576 ถ.รัตนาธเิบศร์ 99, 99/9  เลขที& 813/30 ถนนนรสงิห ์ตําบลมหาชยั 
อาคารทสิโกท้าวเ วอร์ ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธิน 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์ อําเภอเมอืงสมุทรสาคร 
แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คูคต อ.ลําลกูกา จ.ปทุมธาน ี จ.นนทบุรี ยูนิตเลขที& 1904 ชั �น 19 จ.สมุทรสาคร 

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู่ 2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 
02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบุร ี  
   02-005-4193  
     

สาขา ขอนแก่น สาขา อุดรธานี สาขาเชยีงใหม  ่ สาขา เชียงราย  สาขา แมส่าย 
311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

ถ.กลางเมอืง (ฝั&งรมิบงึแกน่นคร) ถ.อุดรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมู่บา้นเชยีงใหม่แลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธาน ีจ.อุดรธาน ี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน  053-750-120 053-640-599 
อ.เมอืงขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   
043-058-925  053-235-889, 053-204-711   
     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์ูเก็ต สาขา หาดใหญ  ่ สาขา ตรงั สาขา สุราษฏธ์านี 
198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชั�นลอย ถ.ประชาธปัิตย์  59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเที&ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธ ิI-บางใหญ่ 
ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต ี�ย อ.เมอืงสุราษฎธ์าน ี
อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ ่อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สุราษฎธ์าน ี
044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเกต็   077-222-595 
044-014-323 076-210-499    
     

สาขา ปัตตานี     
300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตาน ี     
073-350-140-4     

        
 
 
                                     

คํานยิามของคําแนะนาํการลงทนุ 
BUY “ซ ื�อ”    เนื&องจากราคาปัจจบุนั ตํ'ากวา่ มูลคา่ตามปัจจยัพื�นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถอื”    เนื&องจากราคาปัจจบุนั ตํ'ากว่า มูลคา่ตามปัจจยัพื�นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื&องจากราคาปัจจบุนั  สูงกว่า มูลคา่ตามปัจจยัพื�นฐาน 
TRADING BUY “ซ ื�อเก็งกําไรระยะสั �น”   เนื&องจากมีประเด็นที&มีผลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสั �น แมว้่าราคาปัจจบัุนจะสงูกว่ามูลคา่ตามปัจจยัพื�นฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื&องจากคาดหวังผลตอบแทนท ี& สูงกว่า ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทา่กับตลาด”     เนื&องจากคาดหวังผลตอบแทนท ี& เท่ากบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนนอ้ยกว่าตลาด”   เนื&องจากคาดหวังผลตอบแทนท ี& ตํ'ากวา่ ตลาด 
หมายเหต ุ: ผลตอบแทนท ี&คาดหวังอาจเปล ี&ยนแปลงตามความเส ี&ยงของตลาดที&เพิ&มขึ�น หรือลดลงในขณะนั�น 
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สญัลกัษณ์ N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชื'อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกาํกับดแูลกิจการบริษัทจดทะเบยีนท ี&แสดงไวน้ ี� เป็นผลที&ไดจ้ากการสํารวจและประเมินขอ้มูลท ี&บริษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย 

และตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูที&ผ ูล้งทนุทั&วไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลสาํรวจดังกลา่วจงึเป็นการนําเสนอขอ้มูล
ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการกํากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบยีน โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินผลการปฏบิตังิานหรือการดําเนินกจิการของบริษัทจด
ทะเบยีน อีกทั�งมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในของบริษัทจดทะเบยีนในการประเมิน ดังนั �น ผลสาํรวจที&แสดงนี�จงึไม่ไดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบัิตงิานหรือการดําเนินการของบริษัท

จดทะเบยีน และไม่ถอืเป็นการใหค้ําแนะนําในการลงทนุในหลกัทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือคําแนะนําใดๆ  ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้ิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห ์
และตัดสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ที&เก ี&ยวกับบริษัทจดทะเบียนที&แสดงในผลสํารวจน ี�  

 

ท ั+งน ี+ บรษิทัหลกัทรพัย์ ฟินนัเซยี ไซรสั จํากดั (มหาชน) มไิดย้ืนยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถูกตอ้งของผลสํารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการต่อตา้นทุจรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มูล CG Score ประจําปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ขอ้มูลบริษัทที&เขา้รว่มโครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มูล ณ วันที& 24 มิถนุายน 2562) มี 2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดรั้บการรับรอง CAC 

 
DISCLAIMER: รายงานฉบับน ี�จดัทําโดยบริษัทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอ้มูลที&ปรากฏในรายงานฉบับน ี�ถูกจัดทําข ึ�นบนพ ื�นฐานของ
แหลง่ขอ้มูลที&เช ื&อว่าหรือควรเชื&อวา่มีความนา่เชื&อถอื และ/หรอืมีความถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดังกลา่ว ขอ้มูลและความเห็นที&
ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับน ี�อาจมกีารเปล ี&ยนแปลง แกไ้ข หรือเพิ&มเตมิไดต้ลอดเวลาโดยไม่ตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บริษัทไม่มีความประสงคท์ี&จะชักจงูหรือช ี�ชวนใหผ้ ูล้งทนุ 
ลงทนุซื�อหรือขายหลกัทรัพยต์ามที&ปรากฏในรายงานฉบบันี� รวมทั�งบริษัทไม่ไดรั้บประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูที&ปรากฏแตอ่ย่างใด บริษัทจงึไม ่
รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ที&เกดิข ึ�นจากการนําขอ้มูลหรอืความเห็นในรายงานฉบับน ี�ไปใชไ้ม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มูลและใชด้ลุยพนิิจอยา่งรอบคอบใน
การตัดสนิใจลงทนุ 

บริษัทขอสงวนลขิสทิธิIในขอ้มูลและความเห็นที&ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี� หา้มมิใหผ้ ูใ้ดนําขอ้มูลและความเห็นในรายงานฉบับน ี�ไปใชป้ระโยชน์ คดัลอก ดัดแปลง ทําซํ�า นํา
ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั �งหมดหรือบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณอั์กษรจากบริษัทลว่งหนา้ การลงทุนในหลกัทรัพยมี์ความเส ี&ยง ผ ูล้งทนุ
ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตัดสนิใจลงทนุ  

บริษัทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จํากัด (มหาชน) อาจเป็นผ ูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบสําคัญแสดงสทิธอินุพันธ์ (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 โดยบริษัทฯ อาจจดัทําบทวิเคราะหข์องหลักทรัพย์อา้งอิงดงักลา่ว ดังนั�น นักลงทนุควรศกึษา
รายละเอยีดในหนังสอืช ี�ชวนของใบสําคัญแสดงสทิธอินพัุนธด์งักลา่วก่อนตัดสนิใจลงทุน 
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