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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนกุมภาพนัธ ์2021  

มองการปรบัฐานเป็นจงัหวะทยอยซือ้ ระยะส ัน้เนน้ Earnings Play  

เราประเมนิการแกวง่ตวัของ SET Index เดอืน ก.พ. ในกรอบ 1,430-1,530 จดุ โดยตลาดหุน้ทีป่รบั

ฐานในเดอืน ม.ค. เกดิจาก Valuation ทีต่งึตวัหลงัจาก Rally รับปัจจยับวกไปมากตัง้แตเ่ดอืน พ.ย. 

20 แลว้เกอืบ 30% ขณะทีร่ะยะสัน้ไรปั้จจัยบวกใหม ่FED ยังคงนโยบายการเงนิแตไ่มไ่ดม้มีาตรการ

ผอ่นคลายเพิม่เตมิ ขณะทีก่นง.คาดยงัคงอตัราดอกเบีย้ที ่0.50% เชน่กนั สว่นผลการทดสอบวัคซนี

เฟสสดุทา้ยของ Johnson & Johnson ซึง่ใชเ้พยีง 1 โดสตอ่คนออกมามปีระสทิธผิลเพยีง 66% 

ท าใหต้ลาดไมไ่ดต้อบรับเชงิบวก โดยปัจจัยทีย่งัหนุนสนิทรัพยเ์สีย่งคอืสภาพคลอ่งโลกยงัสงู สว่น

อกีปัจจัยทีต่อ้งตดิตามและมผีลตอ่การเคลือ่นไหวของดชันคีอืการประกาศผลประกอบการ 4Q20 

ของบรษัิทจดทะเบยีน เราประเมนิกลยทุธก์ารลงทนุโดยแนะน าใหท้ยอยสะสมหุน้เพิม่บรเิวณ 

1,450-1,460 จดุ สว่นระยะสัน้เนน้เก็งก าไรหุน้ทีค่าดมกี าไร 4Q20 แขง็แกรง่และมปีระเด็นบวก

เฉพาะตวั  

เดอืนกมุภาพนัธ ์2021 แนะน า : CHG, HMPRO, JWD, SYNEX, TACC 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนกุมภาพนัธ ์2021  

SET ในเดอืนทีผ่า่นมาฟ้ืนตวัขึน้ในชว่งตน้เดอืนไปทดสอบแนวตา้น 1560 จดุ แลว้เผชญิแรงขายท า

ก าไรออกมา เนือ่งจากฟ้ืนตวัขึน้มารอ้นแรงเกนิไป แลว้พกัตวักลบัลงมาหลดุแนวรับ 1485 จดุ ท าให ้

ดชันยีงัอยูใ่นรอบของการพกัตวั โดยรอบการพักตวันีเ้ร ิม่มสีญัญาณฟ้ืนตวักลบัจากสญัญาณ Hidden 

Bullish Divergence ใน Stochastic   ประเมนิการพกัตวัรอบนีเ้ริม่ม ี Downside ทีจ่ ากดั โดยวาง

แนวรับแรกที ่1450 จดุและ 1430 จดุเป็นระดบัถดัมา ประเมนิดชันมีโีอกาสสรา้งฐานสะสมก าลงัเพือ่

ฟ้ืนตวักลบัทีบ่รเิวณดงักลา่ว ฉะนัน้วางกรอบการแกวง่ตวัในเดอืน กมุภาพนัธ ์2021 ชว่ง 1430-1530 

จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนมกราคม 2021 

 
Source: SET 
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Top 5 Favorite Stocks :  

     > CHG 5 

     > HMPRO 8 

     > JWD 11 

     > SYNEX 13 

     > TACC 15 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนกมุภาพนัธ์ 
มองการปรบัฐานเป็นจงัหวะทยอยซ้ือ ระยะสัน้เน้น Earnings Play    

เราประเมนิการแกวง่ตวัของ SET Index เดอืน ก.พ. ในกรอบ 1,430-
1,530 จดุ โดยตลาดหุน้ทีป่รบัฐานในเดอืน ม.ค. เกดิจาก Valuation ทีต่งึตวั
หลงัจาก Rally รบัปัจจยับวกไปมากตัง้แต่เดอืน พ.ย. 20 แลว้เกอืบ 30% 
ขณะทีร่ะยะสัน้ไรปั้จจยับวกใหม่ FED ยงัคงนโยบายการเงนิแต่ไมไ่ดม้ี
มาตรการผอ่นคลายเพิม่เตมิ ขณะทีก่นง.คาดยงัคงอตัราดอกเบี้ยที ่ 0.50% 
เช่นกนั ส่วนผลการทดสอบวคัซนีเฟสสดุทา้ยของ Johnson & Johnson ซึง่
ใชเ้พยีง 1 โดสต่อคนออกมามปีระสทิธผิลเพยีง 66% 
                              โดยปัจจยัทีย่งัหนุนสนิทรพัยเ์สีย่งคอื
สภาพคล่องโลกยงัสงู ส่วนอกีปัจจยัทีต่อ้งตดิตามและมผีลต่อการ
เคลือ่นไหวของดชันีคอืการประกาศผลประกอบการ 4Q20 ของบรษิทัจด
ทะเบยีน เราประเมนิกลยทุธก์ารลงทุนโดยแนะน าใหท้ยอยสะสมหุน้เพิม่
บรเิวณ 1,450-1,460 จดุ สว่นระยะสัน้เน้นเกง็ก าไรหุน้ทีค่าดมกี าไร 4Q20 
แขง็แกรง่และมปีระเดน็บวกเฉพาะตวั หุน้แนะน าเดอืน ก.พ. ไดแ้ก่ CHG, 
HMPRO, JWD, SYNEX, TACC  

โดยรวมยงัไม่มีปัจจยับวกใหม่เข้ามากระตุ้น  

ดชันีตลาดหุน้ทัว่โลกรวมถงึ SET Index ปรบัฐานลงในช่วงปลาย
เดอืน ม.ค. ทีผ่า่นมา หลงัจากทีช่่วงก่อนหน้าพุง่ขึน้แรงเกอืบ 30% 
นบัตัง้แต่ Rally รอบล่าสดุตน้เดอืน พ.ย. 20 โดยตอบรบัเชงิบวกทัง้ผลการ
ทดสอบวคัซนี รวมถงึการเริม่ผลติและทยอยฉีดใหป้ระชาชนหลายประเทศ
ของโลกของทัง้ Pfizer Moderna และ AstraZeneca รวมถงึผลการเลอืกตัง้
ประธานาธบิดสีหรฐัฯซึง่โจ ไบเดนเป็นฝ่ายชนะ และกระแส Blue Wave 
หลงัพรรคเดโมแคตรชนะเลอืกตัง้วุฒสิภา 2 ทีน่ัง่ล่าสดุตน้เดอืน ม.ค. ที่
ผา่นมา ท าให ้ Valuation ตงึตวั ขณะทีปั่จจบุนัไรปั้จจยับวกใหมท่ีช่ดัเจน
เขา้มากระตุน้ ถงึแมว้า่ FED จะยงัคงนโยบายการเงนิอย่างผอ่นคลายทัง้
อตัราดอกเบีย้นโยบายที ่ 0-0.25% และคงวงเงนิ QE US$1.2 แสนลา้น 
และยงัไมม่แีผนยตุหิรอืลดขนาดงบดลุในเรว็ๆน้ี อย่างไรกต็ามตลาดตอบ
รบัเชงิลบจากมมุมองการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีย่งัคงหา่งไกลจากระดบัการ
จา้งงานเตม็ศกัยภาพ ซึง่ท าใหต้ลาดคาดหวงัจะเหน็ FED ผอ่นคลาย
มาตรการทางการเงนิเพิม่เตมิ สว่นผลการทดสอบวคัซนีของ Johnson & 
Johnson              1              มปีระสทิธผิล 66% ท าใหต้ลาด
ไมไ่ดต้อบรบัเชงิบวกในแง่การกระจายและสรา้งภูมคิุม้กนัใหมท่ีอ่าจท าได้
เรว็ขึน้ 

คาดกนง.คงดอกเบีย้และปรบัประมาณการเศรษฐกิจลงในเดือน มี.ค. 

การประชุมกนง.วนัที ่ 3 ก.พ.น้ี เราประเมนิวา่จะยงัคงอตัราดอกเบี้ย
นโยบายที ่ 0.50% แมไ้ทยจะก าลงัเผชญิกบัการระบาดของ COVID-19 
ระลอกใหม ่ แต่เรามองวา่การลดดอกเบีย้จะไมไ่ดส้ง่ผลบวกอยา่งมนียัยะ 
เน่ืองจากภาคธุรกจิคาดวา่ไมไ่ดร้บัผลกระทบหนักเท่ากบัช่วง 2Q20 โดย 

 

มองวา่มาตรการการคลงัจะแกปั้ญหาไดต้รงจุดมากกวา่โดยเฉพาะแรงหนุน
จากมาตรการ “เราชนะ” ซึง่คาดว่าจะมเีมด็เงนิอดัฉีดสูร่ะบบราว 2 แสนลบ. 
(คดิเป็นสดัสว่ราว 1.2% ของ GDP) ช่วยกระตุน้เศรษฐกจิระยะสัน้ อยา่งไรก็
ตามประมาณการเศรษจของธปท.ทีค่าด GDP ปี 2021 ฟ้ืนตวั +3.2% Y-Y 
มโีอกาสทีจ่ะถูกปรบัลงในรอบการประชุม 24 ม.ีค. 21 โดยประเมนิว่าจะปรบั
ลงหากรอบ 2.5-2.8% ใกล้เคยีงกบัทีส่ศค.และ IMF มกีารปรบัลงในช่วงก่อน
หน้า 

เดือนแห่งผลประกอบการ 4Q20 และ 2020 

อกีปัจจยัส าคญัทีจ่ะก าหนดทศิทางของราคาหุน้และดชันีคอืผล
ประกอบการ 4Q20 ของบรษิทัจดทะเบยีน โดย Bloomberg Consensus 
คาดวา่จะ Flat Q-Q โดยบางอุตสาหกรรมถูกกระทบจากปัจจยัฤดกูาล 
ขณะที ่ Y-Y คาด -32% โดยยงัไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 กลุ่ม
ธนาคารประกาศออกมาครบแลว้แมจ้ะดกีวา่ทีป่ระเมนิราว 10% โดยฟ้ืนตวั 
+22% Q-Q แต่ยงัเป็นก าไรที่หดตวัแรง -20% Y-Y สว่นกลุ่มทีค่าดมกี าไร
หดตวัแรง Y-Y อื่นๆ ไดแ้ก่ คา้ปลกี อสงัหาฯ สื่อสารฯ รบัเหมาฯ ท่องเทีย่ว
และขนสง่ ขณะทีก่ลุ่มทีค่าดมกี าไรคอ่นขา้งแขง็แรง คอื อเิลก็ทรอนิกส ์
(KCE HANA) ไฟแนนซ์ (MTC SAWAD) เกษตรฯ (TVO NER) อาหาร
เครื่องดื่ม (TACC RBF CPF TFG) โรงพยาบาล (CHG BCH) บรรจภุณัฑ ์
(SFT SFLEX)  Home Improvement (DOHOME GLOBAL) และขาย
สนิคา้ IT (SYNEX) รวมถงึหุน้รายตวัอื่นๆ (JWD ZIGA PTG) เป็นต้น   

ประเมินการปรบัฐานบริเวณแนวรบัส าคญั 1,450-1,460 จดุเป็นจงัหวะ
ทยอยสะสม  
เราประเมนิการปรบัลงของตลาดในรอบน้ีไมใ่ช่การเปลีย่นทศิทางเป็นขาลง 
โดยแมก้ระแสเงนิทุนไหลออกจากสนิทรพัยเ์สีย่งสงูอยา่งหุน้ เขา้ถอื
สนิทรพัยเ์สีย่งต ่าอยา่งพนัธบตัรมากขึน้ รวมถงึถอืเงนิสด อยา่งไรกต็าม
ราคาทองค าซึง่เป็นสนิทรพัยป์ลอดภยัสงูสดุไมไ่ดม้กีารปรบัตวัขึน้ จงึ
ประเมนิวา่การปรบัลงรอบน้ีเป็นเพยีงการปรบัฐานระยะสัน้หลงัจากทีป่รบัตวั
ขึน้แรงในช่วง 2-3 เดอืนก่อนหน้า ขณะทีส่ภาพคล่องในตลาดยงัคงอยูใ่น
ระดบัสงูจากธนาคารกลางทัว่โลกและนโยบายภาครฐัแต่ละประเทศที่ยงั
กระตุน้เศรษฐกจิ และคาดวา่ยงัไมม่กีารดูดเมด็เงนิกลบัในเรว็ๆน้ี จงึยงัคง
มมุมองเชงิบวกต่อสนิทรพัยเ์สีย่ง เราประเมนิกรอบการพกัตวับรเิวณ 
1,450-1,460 จดุ เป็นจงัหวะในการเขา้ทยอยสะสมหุน้พืน้ฐานเพิม่ สว่นระยะ
สัน้คาดวา่หุน้ทีม่ผีลประกอบการ 4Q20 แขง็แกรง่ รวมถงึหุน้ทีม่ปีระเดน็
บวกเฉพาะตวัมโีอกาสทีจ่ะปรบัตวัไดแ้ขง็แกรง่กว่าตลาด 

 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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CHG 
CHG TB CG 2020 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 January 2021 : 2.56 

End 2021 Target : 3.50 
+36.7% 

บมจ. โรงพยาบาลจฬุารตัน์ 

คาดก าไรจากการด าเนินงานจะกระโดด 79% ใน 4Q20 

ในกลุ่มการแพทยท์ีเ่ราท าการศกึษา CHG อาจรายงานก าไรโตสูงสดุใน 
4Q20 โดยเราคาดวา่ก าไรจากการด าเนินงานของบรษิทัฯ ใน 4Q20 จะโต 
79% y-y เป็น 240 ลบ. จากการไมต่อ้งบนัทกึการกลบัรายการรายได้
ประกนัสงัคม ผลขาดทุนทีล่ดลงจากโรงพยาบาลใหมส่องแหง่ รายไดจ้าก
การใหบ้รกิารสถานกกักนัทางเลอืกของรฐั และ EBITDA margin ทีส่งูขึน้ 
ดงันัน้เราจงึคาดวา่ CHG จะรายงานก าไรจากการด าเนินงานสงูขึน้ 20%  
y-y ในปี 2020 แมว้า่จะมผีลกระทบจากการแพร่ระบาด COVID-19 

โรงพยาบาลใหม่สองแห่งจะเร่ิมให้ส่วนแบ่งก าไรในปี 2021 

ในปี 2021 เราคาดว่าก าไรจะโตต่อเน่ือง โดยเหน็วา่หน่ึงในปัจจยัผลกัดนั
ส าคญัจะอยูท่ีโ่รงพยาบาลใหมส่องแหง่ กล่าวคอื CHG304 และ RPC ซึง่
อาจพลกิฟ้ืนในปีน้ี เราคาดว่า RPC จะพลกิมารายงานก าไร ในขณะที ่
CHG304 เกอืบถงึจุดคุม้ทุนใน 4Q20 เราคาดวา่โรงพยาบาลทัง้สองแหง่จะ
ใหส้่วนแบ่งก าไรรวม 38 ลบ. ในปี 2021 พลกิจากผลขาดทุน 70 ลบ. ในปี 
2020E นอกจากน้ีเรายงัคาดอกีวา่โรงพยาบาลทัง้สองจะขยาย
ความสามารถในการรบัผูป่้วยในจาก 59 เตยีงในแต่ละโรงพยาบาลเป็น
ประมาณ 100 เตยีง จากขอ้มลูในปี 2019 CHG ท าก าไร 1 ลบ. ต่อเตยีง 
ดงันัน้เราจงึเชื่อวา่โรงพยาบาลทัง้สองอาจใหส้่วนแบ่งก าไรไดส้งูถงึ 200 
ลบ. ในระยะยาว 

การฟ้ืนตวัของรายได้เงินสดจะช่วยผลกัดนั EBITDA margin 

นอกจากการพลกิฟ้ืนของโรงพยาบาลใหมส่องแหง่แล้ว เราคาดว่ารายได้
เงนิสดจะเพิม่ 19% ในปี 2021 จากฐานทีต่ ่าในปี 2020 หลงัการแพร่ระบาด 
COVID-19 ซึง่ท าใหผู้ป่้วยชาวไทยเลื่อนเขา้รบัการรกัษาโดยเฉพาะใน 
2Q20 นอกจากน้ี รายไดผู้ป่้วยต่างชาต ิ (ส่วนมากมาจากตะวนัออกกลาง) 
ซึง่คดิเป็น 3% ของรายไดใ้นปี 2019 ควรเริม่ฟ้ืนตวัหลงัการเปิดพรมแดน
ของไทยซึง่อาจเกดิขึน้ใน 2H21 ดงันัน้เราจงึคาดวา่การพลกิฟ้ืนของ
โรงพยาบาลทัง้สองแหง่และการฟ้ืนตวัของผูป่้วยเงนิสดจะช่วยกระตุ้น 
EBITDA margin ใหเ้พิม่จาก 27% ในปี 2020 เป็น 28% ในปี 2021 ซึง่
เป็นระดบัสงูสุดนบัตัง้แต่ปี 2012 และอาจท าใหก้ าไรจากการด าเนินงานโต 
15% ในปี 2021E 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรหลกั คาดประมาณการก าไรของตลาดจะ
สงูขึน้ 
เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรจากการด าเนินงานในปี 2020-22 ขึน้ 6-
12.5% เพื่อสะทอ้นก าไรจากการด าเนินงานที่ดใีน 4Q20E และปรบัเพิม่
ราคาเป้าหมายของเราเป็น 3.5 บาท (DCF, WACC 8.2%, LTG 3%) 
CHG มกีารซือ้ขายในระดบัการประเมนิมลูคา่ที่น่าสนใจ โดยมคีา่ 2021E 
P/E อยูท่ี ่ 28x ซึง่ต ่ากว่าคา่เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัที ่ 39x ถา้ก าไร 4Q20 
ออกมาตามคาด เราคาดวา่ CHG จะมปัีจจยับวกในระยะสัน้จากการปรบั
เพิม่ประมาณการก าไรของตลาด 

Consolidated earnings 

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

Revenue 5,166 5,381 6,041 6,514 

Net profit 705 863 994 1,135 

EPS (THB) 0.06 0.08 0.09 0.10 

vs Consensus (%) - 9.6 12.5 19.0 

EBITDA 1,211 1,422 1,642 1,836 

Core net profit 719 863 994 1,135 

Core EPS (THB) 0.07 0.08 0.09 0.10 

Chg. In EPS est. (%) - 12.5 6.9 6.0 

EPS growth (%) 13.4 20.1 15.1 14.2 

Core P/E (x) 38.6 32.1 27.9 24.4 

Dividend yield (%) 2.0 2.2 2.2 2.5 

EV/EBITDA (x) 23.9 20.2 17.4 15.3 

Price/book (x) 7.5 6.9 6.3 5.6 

Net debt/Equity (%) 27.5 21.2 13.3 3.1 

ROE (%) 19.8 22.4 23.6 24.3 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (27/01/2021) 2.56 

SET Index 1,498.13 

Foreign limit/actual (%) 49.00/10.59 

Paid up shares (million) 11,000.00 

Free float (%) 42.61 

Market cap (Bt mn) 28,160.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 110.74 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 2.68, 2.40, 2.59 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Teerapol Udomvej, CFA 

FSSIA 
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HMPRO 
HMPRO TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 January 2021 : 14.10 

End 2021 Target : 16.50 
+17% 

บมจ. โฮม โปรดกัส ์เซน็เตอร ์

ผลประกอบการไตรมาส 3Q20 สงูกว่าตลาดคาด 

HMPRO รายงานก าไรสทุธไิตรมาส 3Q20 ที ่ 1.4พนั ลบ. (+48.6% q-q,   
-5.5% y-y) สงูกวา่ทีต่ลาดคาด 7% โดยไดแ้รงขบัเคลื่อนจากการเตบิโต
ของยอดขายจากสาขาเดมิ (SSSG) ทีส่งูเกนิคาดและผลประกอบการทีด่ี
ขึน้ของสาขาในประเทศมาเลเซยี SSSG เฉลีย่ในไตรมาส 3Q20 อยูท่ี่
ประมาณ -3% (-4% ส าหรบั HomePro, -2% ส าหรบั Mega Home, และ
มากกวา่ 15% ส าหรบั HomePro Malaysia) อตัราก าไรขัน้ตน้ (GPM) ทรง
ตวั y-y อยูท่ี ่25.8% ถงึแมว้า่สดัส่วนยอดขายสนิคา้ทีม่อีตัราก าไรขัน้ตน้ต ่า
กวา่คา่เฉลีย่ (25-30%) เช่น เครื่องใชไ้ฟฟ้า จะเพิม่ขึน้ แต่ถูกชดเชยไดโ้ดย
อตัราก าไรขัน้ต้นทีด่ขีึน้จาก Mega Home และ HomePro Malaysia ก าไร
สทุธใินรอบ 9M20 คดิเป็น 73% ของประมาณการก าไรสทุธ ิ 4.96พนั ลบ. 
ของเราส าหรบัปี 2020 

ก าลงัวางแผนเปิด 2 สาขาใหม่ในไตรมาส 4Q20 

HMPRO ยงัคงวางแผนเปิด HomePro 2 สาขาในไตรมาส 4Q20 แต่ยงั
ไมไ่ดเ้ปิดเผยแผนการขยายธรุกจิส าหรบัปี 2021 สาขาทีร่งัสติคลอง 4 จะ
เปิดในวนัที ่ 30 ต.ค. ในขณะที่สาขาทีส่ขุสวสัดิค์วรเปิดด าเนินการไดใ้น
ปลายเดอืน พ.ย. ในมาเลเซยี ผลการด าเนินงานในไตรมาส 3Q20 พลกิ
เป็นก าไร โดยไดแ้รงผลกัดนัจาก pent-up demand และมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิของรฐั อยา่งไรกด็ ี แนวโน้มไตรมาส 4Q20 อาจอ่อนตวัลงจาก
มาตราการต่างๆทีบ่งัคบัใช้เพื่อจดัการกบัการระบาด COVID-19 ในรอบที ่
2 ในภาพรวมเราคาดวา่ HomePro Malaysia จะใหผ้ลขาดทุนจ านวน 110 
ลบ. และ 50 ลบ. ในปี 2020-2021 

ผลประโยชน์ทางตรงจากมาตรการเลือกซ้ือสินค้าเพ่ือลดหย่อนภาษี 

HMPRO ควรไดป้ระโยชน์จากมาตรการเลอืกซือ้สนิคา้เพื่อลดหยอ่นภาษ ี
ซึง่ใชไ้ดก้บัการซือ้สนิคา้และบรกิารทุกชนิดทีจ่า่ยภาษมีลูคา่เพิม่ โดย
รฐับาลไดก้ าหนดจ านวนสงูสดุทีส่ามารถใชล้ดหยอ่นภาษไีดท้ี ่ 30,000 บาท 
(เทยีบกบั 15,000 บาทในปี 2015) อยา่งไรกด็ ีเราเชื่อวา่มาตรการดงักล่าว
จะช่วยบรรเทาผลกระทบทางลบจากอ านาจในการจบัจา่ยใชส้อยของ
ผูบ้รโิภคทีอ่่อนแอและนกัท่องเทีย่วทีห่ายไปไดเ้พยีงบางส่วนเท่านัน้ เรา
คาดวา่ก าไรไตรมาส 4Q20 จะเพิม่ q-q แต่ลดลง y-y จากฐานที่สงูในปี 
2019 

ปรบัเพ่ิมค าแนะน าเป็นซ้ือท่ีราคาเป้าหมาย 16.5 บาท 

เราคงราคาเป้าหมายที ่16.5 บาท (DCF) แต่ปรบัเพิม่ค าแนะน าเป็นซือ้จาก
ถอืเน่ืองจาก 1) ปัจจบุนั HMPRO มกีารซือ้ขายทีค่า่ FY21E P/E เพยีง 
29x คดิเป็นเกอืบ -1.0 SD ของคา่เฉลีย่ 5 ปี; 2) บรษิทัฯ ไดป้ระโยชน์จาก
มาตรการเลอืกซือ้สนิคา้เพื่อลดหย่อนภาษ ีซึง่อาจช่วยบรรเทาแนวโน้มการ
จบัจา่ยใชส้อยทีอ่่อนแอไดบ้างส่วน; 3) ก าไรมแีนวโน้มโต q-q หลงัผล
ประกอบการทีด่ใีนไตรมาส 3Q20; และ 4) ราคาหุน้ทีล่ดลงในเดอืนน้ีควร
จะสะทอ้นแนวโน้มการบรโิภคในประเทศทีเ่ป็นลบไปเรยีบรอ้ยแล้ว 

Consolidated earnings 

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

Revenue 67,424 61,726 67,240 72,622 

Net profit 6,177 4,957 6,207 6,835 

EPS (THB) 0.47 0.38 0.47 0.52 

vs Consensus (%) - (3.6) (1.1) 4.2 

EBITDA 10,969 9,451 11,250 12,294 

Core net profit 6,177 4,957 6,207 6,835 

Core EPS (THB) 0.47 0.38 0.47 0.52 

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

EPS growth (%) 10.0 (19.7) 25.2 10.1 

Core P/E (x) 29.0 36.1 28.8 26.2 

Dividend yield (%) 2.7 2.2 2.8 3.1 

EV/EBITDA (x) 17.3 20.0 16.9 15.4 

Price/book (x) 8.5 8.1 7.7 7.3 

Net debt/Equity (%) 49.7 43.9 46.3 41.7 

ROE (%) 30.1 22.9 27.4 28.6 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (27/01/2021) 14.10 

SET Index 1,498.13 

Foreign limit/actual (%) 30.00/12.60 

Paid up shares (million) 13,151.20 

Free float (%) 45.87 

Market cap (Bt mn) 185,431.89 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 450.42 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 14.80, 13.10, 13.95 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Karun Intrachai 

FSSIA 
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JWD 
JWD TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 January 2021 : 8.45 

End 2021 Target : 12.00 
+42% 

บมจ. เจดบัเบ้ิลยดีู อินโฟโลจิสติกส ์

เราปรบัราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 12 บาทจากเดิม 10 บาท 
(DCF, WACC 8.0%, LTG 3.6%) จากการปรบัประมาณการก าไรปี 
2021-2022 ขึน้ 8.4% และ 11.2% เป็นเติบโตเฉล่ีย 21% CAGR สงู
กว่าเดิมท่ีคาด 15% CAGR หลกัๆมาจากการปรบัเพ่ิมรายได้ของ
ธรุกิจห้องเยน็ อาหาร และยานยนต ์จากแนวโน้มท่ีสดใสมากขึ้น การ
ระบาดของ COVID-19 ท าให้ Demand คลงัห้องเยน็สงูขึน้และเช่ือไม่
กระทบธรุกิจรถยนตเ์หมือนปีท่ีผ่านมา ด้วยประสบการณ์ของบริษทั 
40 ปี มีการพฒันาตลอดเวลา JWD ได้หนัมารกุตลาด B2C มากขึน้ 
เช่นการขนส่งอาหารและพสัดทุัว่ประเทศ และมีศกัยภาพในการ
ขนส่งวคัซีนในอนาคต นอกจากน้ี สภาพคล่องการเงินท่ีสงูเปิดโอกาส
ส าหรบั M&A ซ่ึงจะเป็น Upside ต่อประมาณการของเรา 
รกุ B2C เกาะเทรนด ์E-Commerce และมีศกัยภาพขนส่งวคัซีน   
COVID-19 ท าใหส้ภาพตลาดและความตอ้งการของลูกคา้เปลี่ยนไป เรง่ให้
ตลาด E-Commerce ขยายเป็นวงกวา้งมากขึน้ JWD ไดป้รบักลยุทธเ์พื่อ
รกัษาการเตบิโตใหต้่อเน่ืองดว้ยการรกุตลาด B2C มากขึน้ จากเดมิทีเ่น้น 
B2B นอกจากธรุกจิ Self-storage ทีก่ าลงัเรง่ขยายสาขา JWD Express 
ถูกก่อตัง้ขึน้มาเพื่อขนสง่อาหารพรอ้มทาน อาหารแช่แยน็ และรบัส่งพสัดุ
ทัว่ไปทัว่ประเทศ และ JWD ยงัเตรยีมเจาะตลาด Next normal เช่น ตลาด
ยาและเวชภณัฑ ์ซึง่บรษิทัมศีกัยภาพท าไดเ้รว็กวา่คูแ่ขง่จากความพรอ้มใน
ดา้นกองรถและประสบการณ์ที่รบังานขนสง่ยาใหลู้กคา้อยูแ่ล้ว 
COVID-19 รอบใหม่ไม่กระทบธรุกิจรถและท าให้คลงัห้องเยน็มีดี
มานดเ์พ่ิม 
ในช่วง 2Q20 ธรุกจิทีถู่กกระทบอยา่งหนักคอืบรกิารรบัฝากและบรหิาร
รถยนต ์ และบรกิารขนส่งรถ ซึง่มสีดัสว่นรวมกนัราว 20% ของรายไดร้วม 
การระบาดของ COVID-19 ทัว่โลกขณะน้ีเชื่อกระทบจ ากดั เหน็ไดช้ดัว่าแต่
ละประเทศเลีย่งการ Lockdown ทัง้ประเทศ แต่คมุเขม้พืน้ทีเ่สีย่งแทน 
ขณะทีผู่ป้ระกอบการอุตสาหกรรมรถยนตโ์ลกต่างเรง่ผลติรถยนต์เพื่อ
ชดเชยการปิดโรงงานในปีก่อนและเพื่อตอบสนองความตอ้งการทีเ่พิม่ขึน้
ของยานยนต์ไฟฟ้า ขณะที ่ Demand คลงัหอ้งเยน็สงูขึน้เพราะสนิคา้
เคลื่อนไหวชา้    
ปรบัประมาณการก าไรปี 2021-2022 ขึน้เป็นเติบโตเฉล่ีย 21.0% 
CAGR 
เราคาดก าไร 4Q20 +13.3% Q-Q, -30.8% Y-Y เป็น 82.2 ลา้นบาทและ
จบปี 2020 ดว้ยก าไร 296.3 ลา้นบาท -18.3% Y-Y เราปรบัประมาณการ
ก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ขึน้ 8.4% และ 11.2% เป็น 387.0 ลา้นบาท 
+30.6% Y-Y และ 434.0 ลา้นบาท +12.1% Y-Y สงูกว่าเดมิทีค่าด 
+20.5% Y-Y ในปี 2021 และ +9.3% Y-Y ปี 2022 หลกัๆมาจากการปรบั
เพิม่รายไดใ้นกลุ่มหอ้งเยน็ (COVID-19 ท าให ้ Demand สงูขึน้) กลุ่มยาน
ยนต ์ (การเรง่ผลติของผูป้ระกอบการทัว่โลก) และธุรกจิ Barge Terminal 
(ปัจจบุนัขนสง่เฉพาะตูส้นิคา้ขาเขา้ ในอนาคตมโีอกาสขนสง่ตูข้าออก) หรอื
คดิเป็นการเตบิโตเฉลีย่ในช่วง 2 ปีขา้งหน้า +21.0% CAGR จากเดมิคาด 
+14.7% CAGR  
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 12.00 บาท แนะน าซ้ือ  

เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายปี 2021 เป็น 12 บาท จากเดมิ 10 บาท องิ 
DCF, WACC 8.0%, LT Growth 3.6% จากผลของการปรบัประมาณการ 
คดิเป็น 2021 Implied PE 31.6 เท่า บนคาดการณ์ 2021 EPS ที ่ 0.38 
บาท และ Implied PBV 3.8 เท่า และ Implied EV/EBITDA 17.9 เท่า 
แมว้า่ Implied PE จะสงูกวา่ค่าเฉลีย่ของ NYT และ PORT และสงูกวา่ 
Global peers แต ่ EV/EBITDA ต ่ากว่าคา่เฉลีย่ของ NYT และ PORT 
เน่ืองจาก JWD มกีารลงทุนสงูกว่า และ JWD ม ี ROE สงูกวา่ Global 
peers ยงัคงแนะน าซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 3,562 3,742 4,128 4,493 

Normalized profit   340 296 387 434 

Net profit 363 296 387 434 

EPS (Bt) - norm 0.34 0.29 0.38 0.43 

EPS (Bt)- reported 0.36 0.29 0.38 0.43 

% growth y-y 44.0 -19.3 30.6 12.1 

Dividend/share (Bt) 0.25 0.20 0.27 0.30 

BV/share (Bt) 3.09 3.09 3.13 3.17 

EV/EBITDA (x) 15.3 16.5 13.6 12.7 

PER (x) - norm 25.0 29.1 22.3 19.9 

PER (x)  23.5 29.1 22.3 19.9 

PBV (x)  2.7 2.7 2.7 2.7 

Dividend yield (%) 3.0 2.4 3.1 3.5 

Norm ROE (%) 11.5 9.4 12.1 13.4 

YE No. of shares (million) 1,008 1,020 1,020 1,020 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data 
 

Share data 

Close (27/01/2021) 8.45 68.00 

SET Index 1,498.13 1,338.35 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.88 49.00/32.40 

Paid up shares (million) 1,019.99 8,983.10 

Free float (%) 41.21 55.87 

Market cap (Bt mn) 8,619.00 610,850.89 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 60.10 2,286.36 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 9.25, 8.10, 8.80 76.00, 56.25, 67.26 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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JWD FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 3,208 3,562 3,742 4,128 4,493 

Cost of sales 2,360 2,566 2,799 3,014 3,275 

Gross profit 848 996 943 1,115 1,218 

SG&A 568 698 641 694 755 

Operating profit 280 298 302 421 463 

Other income 33 42 56 42 45 

EBIT 356 396 411 517 566 

EBITDA 704 738 744 848 890 

Interest expense 82 107 179 171 165 

Equity income -6 87 97 105 109 

Tax on income 50 47 46 76 88 

Minority interest -2 10 14 12 12 

Normalized earnings 215 340 296 387 434 

Extraordinary items 3 110 97 105 109 

Net profit 225 363 296 387 434 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash & bank deposit 456 886 640 456 501 

Trade receivable 846 952 871 973 1,022 

Inventory 60 60 69 74 81 

Other current assets 31 49 49 50 54 

Total current assets 1,991 2,271 1,694 1,617 1,723 

L-T investment 708 1,447 1,247 1,247 1,247 

PP&E 2,816 3,318 3,086 3,042 2,990 

Other assets 350 346 374 417 584 

Total assets 6,330 7,819 8,629 8,375 8,420 

Short-term loans 192 1,073 330 300 500 

Trade account payable 623 696 713 735 817 

Current maturity 711 634 702 702 702 

Other current liabilities 78 60 84 91 99 

Total current liabilities 1,604 2,463 1,829 1,827 2,117 

Long-term loan 1,277 1,828 3,270 2,954 2,639 

Other LTD 309 258 262 289 315 

Total LTD 1,586 2,086 3,532 3,243 2,953 

Total liabilities 3,190 4,549 5,361 5,071 5,070 

Registered capital 510 510 510 510 510 

Paid-up capital 510 510 510 510 510 

Share premium 1,336 1,336 1,336 1,336 1,336 

Legal reserve 51 51 51 51 51 

Retained earnings 304 439 443 474 519 

MI 122 120 114 114 114 

Total equity 3,017 3,150 3,154 3,190 3,235 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Profit before tax 277 399 343 463 522 

Depreciation & amort. 297 294 333 331 324 

Change in working capital -172 -272 75 -102 89 

Other adjustments 95 31 -85 40 -170 

Cash flow from operation 497 452 666 732 765 

Capital expenditure -1,369 -1,096 -533 -300 -300 

Others 27 74 -55 0 0 

Cash flow from investing -1,342 -1,022 -588 -300 -300 

Free cash flow -845 -570 78 432 465 

Net borrowings 339 1,242 -116 -346 -116 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -255 -252 -207 -271 -304 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing 84 990 -323 -617 -419 

Net change in cash  -761 419 -245 -184 46 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 32.4 11.0 5.0 10.3 8.8 

EBITDA -3.4 4.9 0.8 14.0 5.0 

Net profit -63.3 61.6 -18.3 30.6 12.1 

Normalized earnings 71.9 58.2 -12.9 30.6 12.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 26.4 28.0 25.2 27.0 27.1 

EBITDA margin 21.9 20.7 19.9 20.5 19.8 

EBIT margin 11.1 11.1 11.0 12.5 12.6 

Normalized profit margin 6.7 9.5 7.9 9.4 9.7 

Net profit margin 7.0 10.2 7.9 9.4 9.7 

Normalized ROA 3.4 4.4 3.4 4.6 5.2 

Normalize ROE 7.1 10.8 9.4 12.1 13.4 

Normalized ROCE 7.5 7.4 6.0 7.9 9.0 

Risk (x)      

D/E 1.0  1.4  1.7 1.6 1.6 

Net D/E 0.9  1.2  1.5 1.4 1.4 

Net debt/EBITDA 1.2 2.9 3.4 2.8 2.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.25 0.36 0.29 0.38 0.43 

Norm EPS 0.24 0.34 0.29 0.38 0.43 

EBITDA 0.78 0.73 0.73 0.83 0.87 

FCF -0.94 -0.57 0.08 0.42 0.46 

Book value 2.96 3.09 3.09 3.13 3.17 

Dividend 0.21 0.25 0.20 0.27 0.30 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 35.3 25.0 29.1 22.3 19.9 

Norm P/E 35.3 25.0 29.1 22.3 19.9 

P/BV 2.9 2.7 2.7 2.7 2.7 

EV/EBTDA 14.7 15.3 16.5 13.6 12.7 

Dividend yield (%) 2.5 3.0 2.4 3.1 3.5 
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SYNEX 
SYNEX TB CG 2020 

4 
THAI CAC 
Declared 

Close 27 January 2021 : 17.20 

End 2021 Target : 19.00 
+10.5% 

บมจ. ซินเน็ค (ประเทศไทย) 

เราคาดรายได้ใน 4Q20 ท่ี 9,208 ลบ. +24.3% Q-Q, -2.6% Y-Y หดตวั
เลก็น้อยเทียบกบัปีท่ีแล้ว แต่ยงัคงเติบโตจากไตรมาสก่อน จาก High 
Season ของทุกปี หลกัๆมาจากยอดขายกลุ่ม Smart Phone ซ่ึงเป็น
ความหวงัในไตรมาส 4 ทุกปี ท าได้น้อยลง Y-Y จาก 3 เหตุผล 1. 
ระยะเวลาขาย iPhone12 น้อยลง 40 วนัเทียบกบัปี 2019 2. ยอดขาย
สินค้าแบรนด ์Huawei ถกูกระทบต่อเน่ือง จนมีสดัส่วนเหลือเพียง 8-
9% ของรายได้กลุ่ม Smart Phone 3. สินค้ามีไม่พอขาย จาก
สถานการณ์ COVID-19 อย่างไรกต็าม บริษทัสามารถผลกัดนั
ยอดขายกลุ่ม Computer parts และ Enterprise & Cloud services ให้
เติบโตได้ ตามคาด จากกระแส Work From Home และ Gaming คาด
อตัราก าไรขัน้ต้นเพ่ิมขึ้น 4Q20 ท่ี 3.81% จาก 4Q19 ท่ี 3.1% คาดก าไร
ปกติ 4Q20 อยู่ท่ี 152 ลบ. +8.1% Q-Q, +47.1% Y-Y บริษทัมีกลยทุธ์
ระยะยาวเน้นขายกลุ่มสินค้าท่ีมีมารจ้ิ์นสงูต่อเน่ือง เข้าธีม WFH และ 
Gaming เรายงัมีมมุมองเชิงบวกต่อพืน้ฐานทางธรุกิจท่ีแขง็แกร่ง 
Product Mix ท่ีไม่กระจกุตวั งบดลุแขง็แกร่ง และเกาะ Mega trends 
ไม่ว่าจะเป็น 5G, Gaming, WFH, IoT คาดก าไรปี 2021-2023 เติบโต
เฉล่ีย 12.3% CAGR คิดเป็น PEG 1.6 เท่าในระดบัราคาหุ้นปัจจบุนั 
เราประเมินมูลค่าพืน้ฐาน 19 บาท (PE 23x, PEG 1.9) แนะน าซ้ือ 
คาดก าไรปกติปี 2020 เติบโต +18.4% Y-Y จาก Product Mix และ 
NCAP 
เราคาดรายไดท้ัง้ปี 2020 อยูท่ี ่32,669 ลบ. -6.1% Y-Y จากการลดลงของ
รายไดก้ลุ่ม Smart Phone เป็นหลกั ซึง่เป็นกลุ่มทีม่สีดัสว่นรายไดเ้ยอะ
ทีส่ดุ โดยคาดจะลดลงจาก 36.6% ของรายไดร้วมปี 2019 เหลอื 30.4% ใน
ปี 2020 แต่คาดก าไรปกตทิี ่620 ลบ. +18.4% Y-Y จาก 2 เหตุผล 1. กลุ่ม
สนิคา้มารจ์ิน้สงูขายดขีึน้ เช่น กลุ่ม Computer Parts, Enterprise & Cloud 
Services สง่ผลใหอ้ตัราก าไรขัน้ต้นอยูท่ี ่ 4.3% จาก 3.8% ในปี 2019  2. 
สว่นแบ่งก าไรจาก NCAP ทีเ่ตบิโตขึน้ต่อเน่ือง ถงึแมจ้ะถูกลดเปอรเ์ซน็การ
ถอืครองลงจาก 40% เป็น 26.6% ใน 4Q20 จาก IPO คาดส่วนแบ่งก าไร
ปกตหิกัผลบวกจากการปรบั Revaluation ของมลูคา่เงนิลงทุน อยู่ที ่ 67 
ลบ. ปี 2020 
เจ้าแม่แห่ง Mega Trends: 5G, Gaming, WFH, IOT 
หนทางในอนาคตชดัเจน รบัประโยชน์จาก Mega Trends ของโลก ซึง่สว่น
ใหญ่เป็นกลุ่มสนิคา้ทีม่มีารจ์ิน้สงู โดยประโยชน์จากเทรนดด์งักล่าวต่อ 
SYNEX เช่น 1. 5G คอื การเปลี่ยน Smart Phone เพื่อรองรบัสญัญาณ 
5G (เรว็ขึน้ ครอบคลุมขึน้ หน่วงน้อยลง) ซึง่โทรศพัท์รุน่เก่าไมส่ามารถ
ใชไ้ด ้ตอ้งเปลีย่นเท่านัน้ 2. Gaming คอื การเตบิโตของสงัคม Gamer ใน
ไทย สง่ผลใหย้อดขายสนิคา้กลุ่ม Computer Parts (DIY), Gaming Gears 
(เมา้ส,์ คยีบ์อรด์, หฟัูง) เพิม่ขึน้ 3. Work From Home เรง่ใหภ้าคเอกชน
จ าเป็นตอ้งจดัหาอุปกรณ์การท างานเคลื่อนใหก้บัพนกังาน รวมถงึระบบ 
Network ทีต่อ้งมทีัง้ความเสถยีรและความปลอดภยั เป็นผลดตี่อยอดขาย
กลุ่ม Enterprise 4. อุปกรณ์ Internet of Things ทีเ่ขา้มาเป็นสว่นหน่ึงใน
ชวีติ ไม่วา่จะเป็น Smart Home, Smart Health, Smart Watch ดตี่อ
ยอดขายกลุ่ม IoT    
ประเมินราคาเป้าหมาย 19 บาท แนะน าซ้ือ 
เรามมีมุมองบวกต่อปัจจยัพืน้ฐานของ SYNEX ทัง้การเป็นผูเ้ล่นรายใหญ่
มากในตลาดคา้สง่สนิคา้ IT ครบวงจร ม ี Competitive Edges เรื่อง
เครอืขา่ยลูกคา้ที่ครอบคลุมและการบรหิารจดัการ Inventory ทีม่ ี
ประสทิธภิาพสงู รวมถงึการเป็น Sole Distributor ของแบรนดด์งั สง่ผลให้
ราคาหุน้ปรบัตวัเพิม่ขึน้กว่า 3.5 เท่า จากจดุต ่าสดุของปีทีแ่ล้ว เราประเมนิ
ก าไรปกตเิตบิโตเฉลีย่ 12.3% CAGR ในช่วงปี 2021-2023 และประเมนิ
ราคาเป้าหมายที ่19 บาท (PE 23x, PEG 1.9) แนะน าซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 34,804 32,669 36,586 41,077 

Normalized earnings   524 620 693 789 

Reported Net profit 524 650 693 789 

Normalized EPS (Bt) 0.65 0.73 0.82 0.93 

EPS (Bt) 0.65 0.77 0.82 0.93 

% growth  -30.8 18.5 6.6 13.7 

Dividend (Bt) 0.58 0.50 0.53 0.60 

BV/share (Bt) 3.79 4.06 4.35 4.68 

EV/EBITDA (x)  31.04   26.33   23.75   21.83  

Norm. PER (x)  26.55   23.49   21.02   18.48  

PER (x)  27.82   22.41   21.02   18.48  

PBV (x)  4.54   4.23   3.95   3.67  

Dividend yield (%) 3.3 2.9 3.0 3.5 

ROE (%) 16.6 18.6 19.4 20.6 

YE No. of shares (million) 847 847 847 847 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data 
 

Share data 

Close (27/01/2021) 17.20 

SET Index 1,498.13 

Foreign limit/actual (%) 49.00/40.62 

Paid up shares (million) 847.36 

Free float (%) 25.31 

Market cap (Bt mn) 14,574.61 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 154.91 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 17.70, 14.60, 16.44 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 

Assistant Analyst: Nanpicha Chungsiriwat 
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SYNEX FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue  38,196  34,804  32,669  36,586  41,077  

Cost of sales  36,578  33,475  31,262  35,027  39,349  

Gross profit  1,618   1,329   1,407   1,558   1,728  

SG&A   871   833   826   869   935  

Operating profit  935   680   736   840   943  

Other income  57   84   95   90   90  

EBIT  935   680   736   840   943  

EBITDA  979   726   773   883   993  

Interest charge   56   75   44   47   50  

Tax on income   172   120   138   159   179  

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Net profit to owners  721   524   650   693   789  

Extraordinary items   0 0  30  0 0 

Normalized Net profit  721   524   620   693   789  

      

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash and equivalent  257   166   319   252   159  

Accounts receivable  6,254   5,912   4,650   5,208   5,847  

Inventory  3,498   3,254   2,583   2,894   3,251  

Other current asset  609   606   606   606   606  

Total current assets  10,745  10,177   8,399   9,201  10,104  

Restricted cash  0 0 0 0 0 

Investment in associates  366   527   527   527   527  

LT Investment  39   30   30   30   30  

PPE  378   357   350   336   317  

Leasehold rights 0 0 0 0 0 

Intangible Asset  9   10   10   10   10  

Other assets 0 0 0 0 0 

Total non-current assets  955   1,164   1,157   1,143   1,124  

Total Assets  11,701  11,342   9,556  10,344  11,228  

Short term loan  4,292   5,104   3,430   3,659   3,902  

Account payable  3,523   2,493   2,330   2,610   2,932  

Current maturities  211   161  0 0 0 

Other current liabilities   354   300   281   315   354  

Total current liabilities  8,380   8,058   6,041   6,584   7,188  

Long term debt  161  0 0 0 0 

Other LT liabilities  29   40   40   40   40  

Total non-current 

liabilities 

 236   71   71   71   72  

Total liabilities  8,616   8,129   6,113   6,655   7,260  

Authorized Share 

Capital 

 800   880   880   880   880  

Paid-up capital  770   847   847   847   847  

Share Premium  351   351   351   351   351  

Legal reserve  80   88   88   88   88  

Retained earnings   1,809   1,858   2,089   2,334   2,613  

Others   75   68   68   68   68  

Minority Interest 0    0 0 0 0 

Total Equity  3,085   3,213   3,443   3,688   3,968  

      

Source: Company data, FINANSIA research 
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 721 524 650 693 789 

Depreciation and 

amortization 

43 46 38 44 50 

Chg. in working capital -874 -502 1750 -554 -636 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -109 68 2438 183 202 

Capital expenditures  -141 -222 -30 -30 -30 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  -141 -222 -30 -30 -30 

Net borrowings 804 601 -1835 228 244 

Equity capital raised  0 77 0 0 0 

Dividend paid  -415 -466 -420 -448 -509 

Others  -12 11 0 0 0 

Cash flow from financing  377 223 -2255 -220 -266 

Net Change in cash 127 69 153 -67 -93 

      

Important Ratios (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 17.8 -8.9 -6.1 12.0 12.3 

EBITDA 18.0 -8.5 -6.6 12.0 12.3 

Net profit 7.7 -4.3 -0.9 5.1 7.6 

Normalized earnings 15.6 -27.3 8.2 14.1 12.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin  4.2   3.8   4.3   4.3   4.2  

EBITDA margin  2.3   2.4   2.5   2.4   2.3  

EBIT margin  2.4   2.0   2.3   2.3   2.3  

Normalized profit margin  1.9   1.5   2.0   1.9   1.9  

Net profit margin  1.9   1.5   1.9   1.9   1.9  

Normalized ROA  6.2   4.6   6.5   6.7   7.0  

Normalize ROE  24.6   16.6   18.6   19.4   20.6  

Risk (x)      

D/E  2.79   2.53   1.78   1.80   1.83  

Net D/E  2.71   2.48   1.68   1.74   1.79  

Net debt/EBITDA  1.51   1.64   1.00   0.99   0.98  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  0.94   0.65   0.77   0.82   0.93  

Normalized EPS  0.81   0.94   0.65   0.73   0.82  

EBITDA  1.27   0.86   0.91   1.04   1.17  

Book value  3.64   3.79   4.06   4.35   4.68  

Dividend  0.54   0.58   0.50   0.53   0.60  

Par  1.00   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E  18.36   27.82   22.41   21.02   18.48  

Norm P/E  18.36   26.55   23.49   21.02   18.48  

P/BV  4.72   4.54   4.23   3.95   3.67  

EV/EBITDA  23.44   31.04   26.33   23.75   21.83  

Dividend yield (%)  3.1   3.4   2.9   3.1   3.5  
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TACC 
TACC TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 January 2021 : 6.40 

End 2021 Target : 7.40 
+15.6% 

บมจ. ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร ์

แนวโน้มก าไร 4Q20 จะฟ้ืนตวักลบัสู่ระดบั New High อีกครัง้ จากการ
ฟ้ืนตวัของอตัราก าไรขัน้ต้น และการคมุค่าใช้จ่ายเข้มงวด ในขณะท่ี
คาดรายได้จะกลบัมาฟ้ืนตวัโต Y-Y ใน 1Q21 ภายหลงัเร่ิมออกสินค้า
ใหม่กลุ่มเคร่ืองด่ืม, ลกูค้า Character เร่ิมกลบัมาท าการตลาดอีกครัง้ 
และคาดผลกระทบ COVID-19 รอบน้ีท่ีน้อยกว่าปีก่อน ในขณะท่ีคาด
จะได้เหน็พฒันาการขยายช่องทางการขายเข้า Tesco Lotus ได้อย่าง
เรว็ภายใน 1Q21 น้ี และคาดแนวโน้มก าไรจะดีต่อเน่ืองไปใน 2H21 
เรายงัคาดก าไรปกติปี 2020 – 2021 ไว้ตามเดิมเติบโต 11.6% Y-Y 
และ 16.5% Y-Y ตามล าดบั ซ่ึงยงัไม่รวม Upside จากการขยายเข้า 
Tesco Lotus, การได้เป็น Supplier ในร้าน 7-11 ลาวและกมัพชูา และ
ดีล M&A หรือการท า JV ท่ียงัอยู่ในแผนของบริษทั ยงัคงราคา
เป้าหมาย 7.4 บาท (อิง PE เดิม 21 เท่า) แนะน า ซ้ือ 

คาดก าไร 4Q20 ฟ้ืนตวักลบัมาอยู่ในระดบั New High อีกครัง้  

คาดก าไรปกต ิ4Q20 อยูท่ี ่51 ลา้นบาท (+13.3% Q-Q, +4.1% Y-Y) ถอื
เป็นการฟ้ืนตวัที่ด ี แมค้าดรายไดร้วมในไตรมาสน้ีจะ +3.8% Q-Q, -9.8% 
Y-Y ยงัลดจากปีก่อนเพราะผลกระทบของ COVID-19 ทีย่งักระทบต่อ
จ านวนลูกคา้เขา้รา้น 7-11 น้อยลง แต่คาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะกลบัมาฟ้ืน
ตวัอยูท่ี ่ 33% จาก 32.2% ใน 3Q20 และ 30.9% ใน 4Q19 เพราะไมม่ี
คา่ใชจ้า่ยพเิศษเหมอืนในไตรมาสก่อน และ Product Mix ดขีึน้เมื่อเทยีบกบั
ปีก่อน จากการออกเครื่องดื่มขนาด 22oz ใน All Café ซึง่มอีตัราก าไร
สงูขึน้ รวมถงึบรษิทัยงัคมุคา่ใช้จา่ยเขม้งวดต่อเน่ือง โดยคาดสดัสว่น
คา่ใชจ้า่ยต่อรายไดย้งัอ่อนตวัลงมาอยูท่ี ่ 15.8% จาก 16% ใน 3Q20 และ 
16.2% ใน 4Q19  

แนวโน้มรายได้ 1Q21 กลบัมาโตตามแผน 

ล่าสดุแนวโน้มรายได ้ 1QTD ยงัเตบิโตไดร้าว 8% - 10% Y-Y แมจ้ะเกดิ
การระบาด COVID-19 รอบสองในไทย แต่สถานการณ์โดยรวมดดูกีวา่ช่วง 
2Q20 ทีม่กีาร Full Lockdown ในขณะทีบ่รษิทัยงัมกีารออกเครื่องดื่ม
รสชาตใิหม่ใน All Café และแบบโถกด (Seasonal Flavor) รสชาตลิิน้จี ่
เบอรร์ี ่ ทวสิต์ รวมถงึการฟ้ืนตวัของธรุกจิ Character ทีลู่กคา้เชื่อมัน่และ
เริม่กลบัมาท าการตลาดอกีครัง้ นอกจากน้ียงัม ีUpside จากการขยายธรุกจิ
เขา้สู ่ Tesco Lotus ภายหลงัดลีควบรวมกบักลุ่ม CP แลว้เสรจ็ตัง้แต่ 18 
ธ.ค. 20 ทีผ่า่นมา คาดจะไดเ้หน็พฒันาการอย่างเรว็ภายใน 1Q21 น้ี   

คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมายปีน้ี 

เรายงัคาดก าไรปกตปีิ 2020 - 2021 ไวต้ามเดมิที ่185 ลา้นบาท (+11.6% 
Y-Y) และ 216 ลา้นบาท (+16.5% Y-Y) ตามล าดบั โดยยงัม ีUpside (ยงั
ไมร่วมในประมาณการ) 3 ประเดน็คอื การขยายช่องทางการขายไปใน 
Tesco Lotus, การไดเ้ป็น Supplier เมนูเครื่องดื่มในรา้น 7-11 ในลาวและ
กมัพชูา (หลงั COVID-19 คลีค่ลาย) และดลี M&A หรอืการท า JV ทีย่งัอยู่
ในแผน เพื่อต่อยอดการเตบิโตทางธรุกจิ เรายงัคงราคาเป้าหมายที่ 7.4 
บาท (องิ PE เดมิ 21 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,520 1,352 1,555 1,742 

Normalized profit   166 185 216 231 

Net profit 162 189 216 231 

EPS (Bt) - norm 0.27 0.31 0.36 0.38 

EPS (Bt)- reported 0.27 0.31 0.36 0.38 

% growth y-y 137.0 16.4 14.6 6.9 

Dividend/share (Bt) 0.24 0.28 0.32 0.34 

BV/share (Bt) 1.15 1.18 1.22 1.25 

EV/EBITDA (x) 18.3 14.1 12.0 10.9 

PER (x) - norm 23.4 21.0 18.0 16.9 

PER (x)  24.0 20.6 18.0 16.9 

PBV (x)  5.6 5.4 5.3 5.1 

Dividend yield (%) 3.8 4.4 5.0 5.3 

ROE (%) 23.8 25.9 29.2 30.3 

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

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data 
 

Share data 

Close (27/01/2021) 6.40 

SET Index 1,498.13 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.81 

Paid up shares (million) 608.00 

Free float (%) 60.96 

Market cap (Bt mn) 3,891.20 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 41.37 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 6.70, 5.95, 6.40 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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TACC FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 1,290 1,520 1,352 1,555 1,742 

Cost of sales 919 1,053 903 1,026 1,146 

Gross profit 371 467 449 529 596 

SG&A 281 266 223 264 314 

Operating profit 90 201 227 264 282 

Other income 6 10 4 6 7 

EBIT 96 211 230 271 289 

EBITDA 115 229 257 305 332 

Interest charge 0 0 1 1 1 

Tax on income 24 42 45 54 58 

Earnings after tax 71 169 184 216 231 

Minority interest 0 0 1 0 0 

Normalized earnings 92 166 185 216 231 

Extraordinary items -24 -4 3 0 0 

Net profit 68 162 189 216 231 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash 472 557 526 527 566 

Accounts receivable 318 312 278 320 286 

Inventory 63 40 49 42 47 

Other current assets 4 2 4 8 9 

Total current assets 857 911 857 897 908 

Investments 3 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 90 104 118 123 121 

Other assets 12 14 9 19 20 

Total assets 962 1,029 984 1,038 1,048 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 270 267 235 267 251 

Current maturities 2 1 1 0 0 

Other current liabilities 17 42 16 19 21 

Total current liabilities 288 310 252 286 272 

Long-term debt 3 2 1 1 0 

Other non-current liab. 13 19 14 12 14 

Total non-current liab. 16 20 15 13 14 

Total liabilities 304 330 266 299 286 

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 63 104 123 145 168 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 657 698 717 739 762 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 68 162 189 216 231 

Deprec. & amortization 19 19 27 35 43 

Change in working capital 57 54 -35 -4 14 

Other adjustments 3 6 -3 0 0 

Cash flow from operations 148 241 177 247 287 

Capital expenditure -5 -33 -40 -40 -40 

Others 19 -2 5 -1 -1 

Cash flow from investing 13 -35 -35 -41 -41 

Free cash flow 161 206 142 206 246 

Net borrowings -1 -5 3 0 -1 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -76 -121 -170 -194 -208 

Others -1 4 -6 -1 1 

Cash flow from financing -78 -122 -173 -196 -208 

Net change in cash   83 84 -30 10 38 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 0.6 17.9 -11.0 15.0 12.0 

EBITDA -27.4 100.0 12.1 18.8 8.7 

Net profit -39.2 137.0 16.4 14.6 6.9 

Normalized earnings -18.0 80.3 11.6 16.5 6.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 28.8 30.7 33.2 34.0 34.2 

EBITDA margin 8.9 15.1 19.0 19.6 19.0 

EBIT margin 7.4 13.9 17.0 17.4 16.6 

Normalized profit margin 7.1 10.9 13.7 13.9 13.3 

Net profit margin 5.3 10.7 13.9 13.9 13.3 

Normalized ROA 9.6 16.2 18.8 20.8 22.0 

Normalize ROE 14.0 23.8 25.9 29.2 30.3 

Normalized ROCE 14.2 29.3 31.5 36.0 37.3 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 

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

Net debt/EBITDA 2.0 1.4 -1.0 -0.7 -0.8 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.11 0.27 0.31 0.36 0.38 

Normalized EPS 0.15 0.27 0.31 0.36 0.38 

EBITDA 0.19 0.38 0.42 0.50 0.55 

Book value 1.08 1.15 1.18 1.22 1.25 

Dividend 0.13 0.24 0.28 0.32 0.34 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 56.9 24.0 20.6 18.0 16.9 

Norm P/E 42.2 23.4 21.0 18.0 16.9 

P/BV 5.9 5.6 5.4 5.3 5.1 

EV/EBITDA 35.9 18.3 14.1 12.0 10.9 

Dividend yield (%) 2.0 3.8 4.4 5.0 5.3 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

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

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน 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 ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา ประชาชืน่ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตจตจัุกร 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 สมทุรสาคร 

เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9  เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์ อ าเภอเมอืงสมทุรสาคร 

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

จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 034-428-045 

02-036-4859   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี  

   02-005-4193  

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

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

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

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

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

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

        

 
 

                                     
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
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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 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) 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 

  ช่วงคะแนน
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Notes 
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