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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนมกราคม 2021  

ยงัผนัผวนสงูและตอ้งตามการคมุระบาด เนน้ทยอยซือ้ตามแนวรบั  

เราประเมนิการแกวง่ตวัของ SET Index เดอืน ม.ค. ในกรอบ 1,390-1,500 จดุ 
โดยยงัมคีวามผนัผวนคอ่นขา้งสงูจากการกลับมาระบาดของ COVID-19 ใน
ประเทศระลอกใหม ่ โดยหากจ าเป็นตอ้งกลับมา Lockdown จะกดดนัดชันใีหล้ง
ทดสอบบรเิวณ 1,400 จดุอกีครัง้และมคีวามเสีย่งหลดุต า่กวา่ ขณะทีป่ระมาณการ
เศรษฐกจิของธปท.โดยรวมเรามองไมไ่ดเ้ป็นบวกมากนักและยงัมคีวามเสีย่งดา้น
ต า่ อยา่งไรก็ตามคาดวา่กระแสเงนิทนุยงัคงอยูใ่นทศิทางไหลเขา้จากสภาพคลอ่ง
ทีล่น้ตลาดทั่วโลก รวมถงึปัจจัยตา่งประเทศทีห่นุนทัง้การเจรจา Brexit มาตรการ
เยยีวยาสหรัฐฯทีบ่รรล ุ และไบเดนเขา้รับต าแหน่งประธานาธบิด ี เราประเมนิกล
ยทุธก์ารลงทนุโดยการทยอยซือ้ระดบัแรกของรอบนีบ้รเิวณ 1,400 จดุ โดยยงัเนน้
หุน้ขนาดใหญ ่ รวมถงึหุน้ทีค่าดมผีลการด าเนนิงานแข็งแกรง่หาก COVID-19 
ระบาดหนัก  

เดอืนมกราคม 2021 แนะน า : DOHOME, KBANK, MAKRO, RBF, SPALI 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนมกราคม 2021  

SET INDEX ในเดอืนมกราคม 2021 นัน้ขึน้อยูท่ีร่ะดับปิดของสิน้ปี 2020 โดยแบง่ออกเป็น2

กรณี 1. สิน้ปี 2020 SET INDEX ปิดต า่กวา่ระดับ 1450 จดุ จะพักตัวลงมาสะสมก าลังสรา้งที่

บรเิวณแนวรับ 1430 จดุ และ 1400 จดุ โดยเป็นการแกวง่ตวัออกดา้นขา้งกอ่นทีจ่ะกลับมาฟ้ืน

ตัวอกีครัง้ในกรณีนีม้องกรอบการแกวง่ตัวชว่ง 1390-1485 จดุ  2. สิน้ปี 2020  SET INDEX 

ปิดต า่เหนอืกวา่ระดับ 1450 จดุ ทศิทางในเดอืนมกราคม 2021 จะเป็นแบบทยอยฟ้ืนตัวแบบ 

Sideway Up ขึน้ทดสอบแนวตา้นหลักที ่ 1500-1515 จดุ ในกรณีนีม้องกรอบการแกวง่ตัว

ของดัชนชีว่ง 1450-1550 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนธนัวาคม 2020 

 
Source: SET 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนมกราคม 
ยงัผนัผวนสงูและต้องตามการคมุระบาด เน้นทยอยซ้ือตามแนวรบั    

เราประเมนิการแกวง่ตวัของ SET Index เดอืน ม.ค. ในกรอบ 1,390-
1,500 จุด โดยยงัมคีวามผนัผวนคอ่นขา้งสงูจากการกลบัมาระบาดของ 
COVID-19 ในประเทศระลอกใหม่ โดยหากจ าเป็นตอ้งกลบัมา Lockdown 
จะกดดนัดชันีใหล้งทดสอบบรเิวณ 1,400 จดุอกีครัง้และมคีวามเสีย่งหลุดต า่
กวา่ ขณะทีป่ระมาณการเศรษฐกจิของธปท.โดยรวมเรามองไมไ่ดเ้ป็นบวก
มากนกัและยงัมคีวามเสีย่งดา้นต า่ อยา่งไรกต็ามคาดวา่กระแสเงนิทุนยงัคง
อยูใ่นทศิทางไหลเขา้จากสภาพคล่องทีล่น้ตลาดทัว่โลก รวมถงึปัจจยั
ต่างประเทศทีห่นุนทัง้การเจรจา Brexit มาตรการเยยีวยาสหรฐัฯทีบ่รรลุ 
และไบเดนเขา้รบัต าแหน่งประธานาธบิด ี เราประเมนิกลยทุธก์ารลงทุนโดย
การทยอยซื้อระดบัแรกของรอบน้ีบรเิวณ 1,400 จดุ โดยยงัเน้นหุน้ขนาด
ใหญ่ รวมถงึหุน้ทีค่าดมผีลการด าเนินงานแขง็แกรง่หาก COVID-19 ระบาด
หนกั หุน้แนะน าเดอืน ม.ค. ไดแ้ก่ DOHOME, KBANK, MAKRO, RBF, 
SPALI  

COVID-19 ระลอกใหม่เป็นปัจจยักดดนั SET Index หากคมุไม่ได้  

เราประเมนิตลาดหุน้ไทยเดอืน ม.ค. จะยงัคงมคีวามผนัผวนคอ่นขา้ง
สงู โดยปัจจยัส าคญัคอืการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหมใ่นประเทศ
ซึง่เกดิขึน้ตัง้แต่ปลายเดอืน ธ.ค. 2020 หลงัพบผูต้ดิเชือ้แรงงานต่างดา้ว
กวา่ 1,000 คนในสมทุรสาคร รวมถงึกระจายไปยงัจงัหวดัต่างๆทัว่ประเทศ 
ท าใหล้่าสุดศบค.มกีารแบ่งพืน้ทีแ่ต่ละจงัหวะทีต่ามความเสีย่งเป็นสตี่างๆ 
ไดแ้ก่  

- สแีดง ตอ้งเฝ้าระวงัระดบัสงูสดุ คอื สมทุรสาคร 
- สสีม้ ทยอยพบผูต้ดิเชือ้เพิม่ขึน้ต่อเน่ือง 4 จงัหวดั ประกอบดว้ย 

กรงุเทพฯ สมทุรสงคราม ราชบุร ีและนครปฐม 
- สเีหลอืง พบผุต้ดิเชือ้แต่ยงัจ านวนน้อย ทัง้หมด 25 จงัหวดั 
- สเีขยีว คอืพืน้ทีท่ีย่งัไมพ่บเชือ้ 

อยา่งไรกต็ามศบค.ไมไ่ดม้กีารประกาศ Lockdown ทัว้ประเทศ แต่ให้
ผูว้า่ราชการแต่ละจงัหวดัมมีาตรการทีเ่หมาะสมตามสถานการณ์ เรา
ประเมนิเป็น 2 สถานการณ์ ดงัน้ี 

- หากไมส่ามารถควบคมุการแพรร่ะบาดไดแ้ละท าใหต้วัเลขผูต้ดิ
เชือ้พุง่และกระจายไปยงัพืน้ทีใ่หม่ๆมากขึน้ จนท าใหต้อ้งมกีาร 
Lockdown >> เราประเมนิ SET Index ปรบัตวัลงทดสอบระดบั 
1,390 จุดและเสีย่งหลุดต ่ากวา่ 

- หากสถานการณ์สามารถควบคมุไดด้ ี จ านวนผูต้ดิเชือ้เพิม่ขึน้ไม่
มาก แต่มเีพยีงมาตรการควบคมุเป็นจดุๆ >> เราประเมนิ SET 
Index จะยงัสามารถยนืเหนือ 1,400 จดุและคาดทยอยแกวง่ตวั 
Sideways Up จากความกงัวลที่ 

ประมาณการเศรษฐกิจใหม่ของธปท.ไม่ถือว่าดีมากนัก 

การประชุมกนง.ครัง้สดุทา้ยของปี 2020 ยงัคงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
ที ่0.50% ตามคาด รวมถงึมกีารปรบัเพิม่ประมาณการเศรษฐกจิขึน้ โดย  

 

ส าหรบัปี 2020 ธปท.ปรบัขึน้จาก -7.8% เป็น -6.6% Y-Y แต่ปรบัปี 2021 
ลงจาก +3.6% เหลอื +3.2% และคาดปี 2022 เตบิโตเรง่ตวัเป็น +4.8% โดย
ยงั ต ่ากวา่ NESDC ทีค่าดปี 2020-2021 -6% และ +4%  โดยธปท.ประเมนิ
วา่ระยะสัน้มคีวามเสีย่งดา้นต ่าอยู่มากหากไมส่ามารถควบคมุการระบาด
ระลอกใหมข่อง COVID-19 ไดภ้ายใน 1-2 เดอืน  

เรามองวา่ตวัเลขของธปท.ไมถ่อืวา่ดมีากนัก เน่ืองจากปรบัตวัเลข
การเตบิโตของการลงทุนภาครฐัปี 2021 ลงเหลอื +7.9% ซึง่เป็นส่วนทีจ่ะท า
ใหเ้ศรษฐกจิเตบิโตอยา่งยัง่ยนืระยะยาว รวมถงึปรบัลดคาดการณ์จ านวน
นกัท่องเทีย่วลงเหลอืเพยีง 5.5 ล้านคน ต ่ากวา่ปี 2019 มเีพยีงการบรโิภค
และการลงทุนภาคเอกชนทีป่รบัขึน้เป็น +2.8% และ +4.9% สอดคลอ้งกบัธี
มกลยทุธข์องเราทีค่าดภาพก าลงัแซือ้ทีฟ้ื่นตวั รวมถงึแรงหนุนจากนโยบาย
กระตุน้จากภาครฐั  

ประเมิน Fund Flow ยงัมแีนวโน้มไหลเข้า  

เราประเมนิปัจจยัภายนอกยงัหนุนกระแสเงนิทุนใหไ้หลเขา้ตลาดหุน้เอเชยี
รวมถงึไทย จากสภาพคล่องในตลาดโลกทีล่น้จากการอดัฉีดเมด็เงนิทัง้จาก 
FED ECB PBOC และ BOJ ขณะทีผ่ลตอบแทนของพนัธบตัรคอ่นขา้งต ่า
มาก ท าใหหุ้น้น่าสนใจมากกว่า นอกจากน้ีไบเดนเตรยีมเขา้รบัต าแหน่ง
ประธานาธบิดวีนัที ่ 20 ธ.ค. ซึง่ตลาดคาดหวงัเชงิบวกต่อสถานการณ์
สงครามการคา้ที่คาดทยอยผอ่นคลายขึน้ ขณะทีป่ระเดน็ Brexit สามารถ
บรรลุขอ้ตกลงทางการคา้ไดส้ าเรจ็ระหวา่งองักฤษและสหภาพยโุรป แมจ้ะยงั
มกีารระบาดของ COVID-19 สายพนัธุใ์หม ่ แต่จากการระบาดระลอกล่าสดุ
เดอืน ต.ค. 2020 พบว่าตลาดไมอ่่อนไหวต่อการตดิเชือ้เท่ากบัระลอกแรกใน
เดอืน เม.ย. 2020 รวมถงึมกีารเริม่ใชว้คัซนีของ Pfizer และ Moderna แลว้ 
ท าใหย้งัคาดหวงัเชงิบวกต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในปีหน้า รวมถงึไทยที่
คาดวา่จะไดใ้ชว้คัซนีของ AstraZenaca ช่วงปลาย 2Q21 ท าใหก้ารฟ้ืนตวั
ของภาคบรกิารโดยเฉพาะการท่องเทีย่วจะฟ้ืนตวัชดัเจนขึน้ใน 2H21 เป็น
ตน้ไป 

เน้นทยอยตัง้รบัช่วงตลาดปรบัฐาน  
จากความผนัผวนของดชันีทีค่อ่นขา้งสงู เราประเมนิกรอบกรอบการ

เคลื่อนไหวของ SET Index เดอืนน้ีที ่ 1,390-1,500 จดุ โดยในเชงิกลยทุธ์
แนะน าใหท้ยอยสะสมหุน้พืน้ฐานตามแนวรบั โดยระดบัแรกคอื 1,400+- จดุ 
ซึง่ดชันีปรบัตวัทดสอบแลว้หน่ึงครัง้ช่วงเดอืน ธ.ค. แต่หากสถานการณ์ตดิ
เชือ้จนถงึขัน้มกีาร Lockdown และหลุดระดบัดงักล่าว ประเมนิแนวรบัถดัไป
ในการทยอยซือ้ที ่ 1,350-1,360 จุด โดยยงัคงเน้นหุน้ขนาดใหญ่เป็นหลกัให้
สอดคลอ้งกบักระแสเงนิทุนทไีหลเขา้ ระยะสัน้คาดวา่หุน้ในกลุ่ม Global 
Play มโีอกาสแกวง่ตวัไดแ้ขง็แรงกวา่ Domestic Play ในช่วงสัน้ รวมถงึหุน้
ในกลุ่มเทคโนโลยทีี่คาดไดป้ระโยชน์จากการกลบัมา Work from Home 
บางสว่นอกีครัง้ เช่นเดยีวหุน้ที่ไดอ้านิสงสจ์ากการกกัตุนสนิคา้ 

 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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DOHOME 
DOHOME TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 24 December 2020 : 14.10 

End 2021 Target : 17.00 
+20.6% 

บมจ. ดโูฮม 
ระยะสัน้แนวโน้มก าไรจะดีต่อเน่ืองใน 4Q20 – 1Q21 แม้จะมีการปิด 2 
สาขาในสมทุรสาครชัว่คราว แต่คาดกระทบรายได้เพียง 0.19% ยงั
คาด SSSG 4Q20 เป็นบวกได้ต่อ และ Product Mix ปรบัตวัดีขึน้ 
รวมถึงได้อานิสงส์เชิงบวกจากราคาเหลก็ท่ีปรบัตวัสงูขึน้ ทัง้น้ี
ผู้บริหารปรบัเพ่ิมเป้าหมายในอนาคต Aggressive มากขึน้ จาก
ผลงานท่ีดีกว่าคาดของสาขาใหม่ท่ีเปิดใน 1-2 ปีน้ี เพราะมกีารเพ่ิม 
House Brand, การมีคลงัสินค้าระบบอตัโนมติัเข้ามาช่วย และเพ่ิม
พืน้ท่ีเช่า บริษทัมีแผนเปิด 4 สาขาใหม่ในปี 2021 และจะเปิดต่อเน่ือง
ปีละ 3 สาขาในปี 2022-2023 เรายงัคงคาดก าไรสทุธิปี 2020 - 2022 ไว้
ท่ี -5.2%, +40.1% และ +14.9% Y-Y ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมาย 
17 บาท แนะน าซ้ือ                                                        
ปิดชัว่คราว 2 สาขาท่ีสมทุรสาคร คาดกระทบจ ากดั 
บรษิทัแจง้ตลาดฯปิดใหบ้รกิารชัว่คราว 2 สาขาไดแ้ก่ สาขาพระราม 2 และ
สาขาเพชรเกษม ตัง้อยูท่ีส่มทุรสาคร โดยปิดใหบ้รกิารตัง้แต่ 19 ธ.ค. 20 - 
3 ม.ค. 21 แม ้2 สาขาจะคดิเป็นสดัสว่น 16.7% ของสาขาทัง้หมด (ที ่12 
แหง่) แต่หากพจิารณาในแง่รายไดพ้บวา่รวม 2 สาขาดงักล่าวมสีดัสว่น
รายไดค้ดิเป็นเพยีง 5% - 7% ของรายไดร้วม อกีทัง้ปิดใหบ้รกิารเพยีง 14 
วนั หรอืเพยีง 0.19% นอกจากยงัมกีารขายหลงัรา้นได ้ ซึง่มสีดัส่วนราว 
50% ของรายไดร้า้น จงึคาดผลกระทบจ ากดัมาก  
คาดก าไร 4Q20 โตดี Y-Y จาก SSSG เป็นบวก และราคาเหลก็ขึ้น 
คาดก าไรสทุธ ิ4Q20 อยูท่ี ่177 ลา้นบาท (-5.9% Q-Q, +16.4% Y-Y) ถอื
เป็นก าไรทีด่ ีโดยคาด SSSG 4Q20 จะเป็นบวกไดต้่อเน่ืองราว +3.7% Y-
Y จาก +8.3% Y-Y ใน 3Q20 และคาดรายไดร้วมจะ +4.1% Y-Y และคาด
อตัราก าไรขัน้ต้นจะปรบัขึน้เลก็น้อย จาก Product Mix ทีด่ขีึน้ คาดสดัสว่น
สนิคา้ House Brand ยงัอยูใ่นระดบัดใีกลเ้คยีง 3Q20 ที ่17% ของรายได้
รวม และไดอ้านิสงสจ์ากราคาเหลก็ทีป่รบัสงูขึน้ เพราะบรษิทัมรีายไดจ้าก
เหลก็ราว 20% ของรายไดร้วม และน่าจะไดเ้หน็แนวโน้มอตัราก าไรขัน้ตน้
ปรบัขึน้ต่อเน่ืองใน 1Q21 จากแนวโน้มราคาเหลก็ทีย่งัอยูใ่นระดบัสงู 
ผู้บริหารปรบัเพ่ิมเป้าหมาย Aggressive มากขึน้ 
ผูบ้รหิารปรบัเพิม่ 1) เป้าหมายรายไดส้าขาเป็น 1,500 ลา้นบาทต่อปี จาก
เดมิ 1,200 ลา้นบาทต่อปี ภายหลงัสาขาใหมท่ีเ่ปิดใน 1-2 ปีน้ี  มผีลงานที่
ดกีวา่คาด และพืน้ที ่Warehouse ของสาขาใหม่น้อยลง เพราะมคีลงัสนิคา้
ระบบอตัโนมตั ิ (ASRS) เขา้มาช่วยทัง้ในแงล่ดขนาดพืน้ทีข่องสาขาใหม้ี
ประสทิธภิาพและยงัสามารถสรา้งรายได ้ DC Fee จาก Suppliers 2) อยู่
ระหวา่งขยาย DC ASRS เฟส 2 จะแลว้เสรจ็สิน้ปี 2021 และคาดรองรบั
การขยายสาขาไปถงึปี 2023 3) มแีผนเปิดสาขาใหมปี่ 2021 ไดแ้ก่ 4 
สาขาใหญ่ (แหลมฉบงั, บ่อวนิ, อมตะ และสุราษฎรธ์านี) และเปิดในปี 
2022 – 2023 อกีปีละ 3 สาขา 4) มแีผนเพิม่พืน้ทีเ่ช่าในแต่ละสาขาใหม้าก
ขึน้ เพื่อสรา้ง Recurring Income ใหก้บับรษิทั 5) ตัง้เป้าเพิม่สดัส่วนสนิคา้ 
House Brand ที ่ 20% ภายในปี 2022 และ 6) มแีผนพจิารณาออกหุน้กู้ 
(เป็นครัง้แรก) โดยยงัคงตัง้เป้ารกัษาระดบั D/E Ratio ใหไ้มเ่กนิ 2 เท่า 
ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมายปี 2021 
คงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 ไวท้ี ่ 688 ลา้นบาท (-5.2% Y-Y) และ
คาดกลบัมาเตบิโตปี 2021-2022 ราว 40.1% Y-Y และ 14.9% Y-Y 
ตามล าดบั จาก 1) คาด SSSG เตบิโตปีละ 3% Y-Y 2) คาดรายไดส้าขา
ใหมใ่กลเ้คยีงกบัเป้าหมายของผูบ้รหิาร 3) คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ปี 2021 
ปรบัขึน้กลบัสู่ระดบัใกล้เคยีงปี 2019  เป็น 16.7% สว่นหน่ึงมาจากอานิสงส์
ของราคาเหลก็ทีป่รบัขึน้ เป็นบวกต่ออตัราก าไรขัน้ตน้ในช่วง 1H21 และ
สดัสว่นสนิคา้ House Brand เพิม่ขึน้ไดต้ามแผน คงราคาเป้าหมายปี 2021 
ที ่17 บาท (องิ DCF, WACC 7.1%, Risk Premium 9%, LTG 3%) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   701  688  964  1,107  

Net profit 726  688  964  1,107  

Normalized EPS (B) 0.32  0.32  0.45  0.51  

EPS (Bt) 0.34  0.32  0.45  0.51  

% growth  6.9 -5.2 40.1 14.9 

Dividend (Bt) 0.19 0.14 0.18 0.20 

BV/share (Bt) 2.98 3.30 3.57 3.87 

EV/EBITDA (x) 26.9 25.7 20.4 18.0 

Normalized PER (x) 43.5 44.4 31.7 27.6 

PER (x) 42.1 44.4 31.7 27.6 

PBV (x)  4.7 4.3 4.0 3.6 

Dividend yield (%) 1.3 1.0 1.3 1.5 

ROE (%) 10.9 9.6 12.5 13.2 

YE No. of shares (million) 2,166 2,166 2,166 2,166 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (24/12/2020) 14.10 

SET Index 1,451.52 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.92 

Paid up shares (million) 2,165.52 

Free float (%) 27.47 

Market cap (Bt mn) 30,533.80 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 157.74 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 15.70, 3.88, 9.98 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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DOHOME FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 18,293  17,730  18,286  20,790  22,939  

Cost of sales 15,761  14,911  15,497  17,456  19,214  

Gross profit 2,684  2,958  2,951  3,500  3,908  

SG&A 1,908  1,905  1,970  2,200  2,428  

Operating profit 776  1,053  981  1,299  1,480  

Other income 90  103  118  140  149  

EBIT 866  1,156  1,099  1,439  1,629  

EBITDA 1,254  1,563  1,627  2,102  2,412  

Interest charge 320  298  241  278  295  

Tax on income 107  132  170  197  227  

Earnings after tax 439  726  688  964  1,107  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 424  701  688  964  1,107  

Extraordinary items 15  24  0  0  0  

Net profit 439  726  688  964  1,107  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 167 204 573 296 277 

Accounts receivable 836 860 852 968 1,068 

Inventory 6,260 7,048 6,793 7,652 8,423 

Other current assets 67 91 91 104 115 

Total current assets 7,331 8,204 8,310 9,020 9,883 

Investments 453 243 243 243 243 

Plant, property & 

equipment 8,866 9,619 10,292 10,979 11,396 

Other assets 25 86 86 86 86 

Total assets 16,675 18,152 18,930 20,328 21,608 

Short-term loans 6,577 5,732 5,742 5,936 5,968 

Accounts payable 2,128 2,488 2,632 2,870 3,159 

Current maturities 851 816 820 820 820 

Other current liabilities 39 30 37 42 46 

Total current liabilities 9,596 9,066 9,231 9,667 9,992 

Long-term debt 2,250 2,564 2,496 2,872 3,156 

Other non-current liab. 37 62 55 62 69 

Total non-current liab. 2,287 2,626 2,551 2,934 3,225 

Total liabilities 11,882 11,691 11,782 12,602 13,217 

Registered capital 1,856 1,856 2,166 2,166 2,166 

Paid up capital 1,400 1,856 2,166 2,166 2,166 

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

Legal reserve 20 54 54 54 54 

Retained earnings 2,718 903 1,281 1,860 2,524 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 4,792 6,460 7,148 7,726 8,391 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 439 726 688 964 1,107 

Deprec. & amortization 388 408 528 663 783 

Change in working capital -456 -390 414 -746 -588 

Other adjustments 482 599 0 0 0 

Cash flow from operations 852 1,343 1,630 881 1,302 

Capital expenditure -967 -1,161 -1,200 -1,350 -1,200 

Others -166 149 0 0 0 

Cash flow from investing -1,246 -3,315 -1,200 -1,350 -1,200 

Free cash flow -393 -1,972 430 -469 102 

Net borrowings 858 -567 -53 570 316 

Equity capital raised 0 3,448 309 0 0 

Dividends paid -403 0 -310 -386 -443 

Others 15 -882 -7 8 6 

Cash flow from financing 470 2,000 -61 192 -120 

Net change in cash   62 37 369 -277 -19 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -0.7 -3.1 3.2 13.6 10.3 

EBITDA -30.6 24.7 4.1 29.2 14.7 

Net profit -51.7 65.4 -5.2 40.1 14.9 

Normalized earnings -53.2 65.4 -1.9 40.1 14.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.6 16.6 16.0 16.7 16.9 

EBITDA margin 6.8 8.7 8.8 10.0 10.4 

EBIT margin 4.7 6.5 6.0 6.9 7.0 

Normalized profit margin 2.3 3.9 3.7 4.6 4.8 

Net profit margin 2.4 4.1 3.7 4.6 4.8 

Normalized ROA 2.5 3.9 3.6 4.7 5.1 

Normalize ROE 8.8 10.9 9.6 12.5 13.2 

Normalized ROCE 12.2 12.7 11.3 13.5 14.0 

Risk (x)      

D/E 2.5 1.8 1.6 1.6 1.6 

Net D/E 2.4 1.8 1.6 1.6 1.5 

Net debt/EBITDA 9.3 7.3 6.9 5.9 5.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.34 0.32 0.45 0.51 

Normalized EPS 0.30 0.32 0.32 0.45 0.51 

EBITDA 0.90 0.72 0.75 0.97 1.11 

Book value 2.58 2.98 3.30 3.57 3.87 

Dividend 0.00 0.19 0.14 0.18 0.20 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 45.0 42.1 44.4 31.7 27.6 

Norm P/E 46.6 43.5 44.4 31.7 27.6 

P/BV 5.5 4.7 4.3 4.0 3.6 

EV/EBITDA 25.1 26.9 25.7 20.4 18.0 

Dividend yield (%) 0.0 1.3 1.0 1.3 1.5 
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KBANK 
KBANK TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 24 December 2020 : 115.50 

End 2021 Target : 144.00 
+24.7% 

ธนาคารกสิกรไทย 

การบริหารความเส่ียงเชิงรกุน ามาซ่ึงโอกาสท่ีจะฟ้ืนตวัในระดบัสงูใน
ปีหน้า 

เราเชื่อว่า KBANK เป็นหน่ึงในทางเลอืกการลงทุนที่ดทีีส่ดุในกลุ่มธนาคาร
เน่ืองจาก 1) เราคาดวา่ก าไรจากการด าเนินงานของธนาคารฯ จะฟ้ืนตวัดี
ในปี 2021 โดยคาดวา่จะอยูท่ี ่17% y-y เทยีบกบั 10% y-y ส าหรบักลุ่มฯ 
เน่ืองจาก KBANK จดัสรรส ารองเชงิรกุเป็นจ านวนมากตัง้แต่ปี 2020 
ส าหรบั NPLs ทีค่าดวา่จะเพิม่สงูขึน้; 2) หากคณุภาพสนิทรพัยด์ขีึน้ เรา
เชื่อวา่ KBANK จะสามารถเตบิโตไดอ้ยา่งรวดเรว็และยัง่ยนืจากรากฐานใน
ดา้นเทคโนโลยสีารสนเทศทีแ่ขง็แกรง่และการด าเนินงานในต่างประเทศ
ของธนาคารฯ; และ 3) เราคาดวา่ KBANK จะเป็นหน่ึงในผูไ้ดร้บัประโยชน์
รายใหญ่จากกระแสการไหลกลบัของเงนิทุนต่างประเทศเน่ืองจากธนาคารฯ 
เป็นหน่ึงในธนาคารทีป่ระสบปัญหาการไหลออกของเงนิทุนต่างประเทศสงู
ทีส่ดุนบัตัง้แต่ต้นปีจนถงึปัจจบุนั 

วางรากฐานเพ่ือการเติบโตในระยะยาว 

KBANK เป็นหน่ึงในธนาคารไทยทีไ่ดล้งทุนเป็นจ านวนมากในระบบ
ธนาคารทางดจิติอล แมว้า่การลงทุนดงักล่าวอาจไมส่รา้งผลตอบแทนทีเ่ป็น
บวกในช่วง 1-2 ปี เราเชื่อวา่ระบบดงักล่าวจะเป็นปัจจยัหลกัในการลด
ตน้ทุนการด าเนินงานในระยะกลางและเป็นแหล่งสรา้งกระแสรายไดใ้หม ่
นอกจากน้ี KBANK ไดข้ยายเขา้สูต่ลาดประชาคมเศรษฐกจิอาเซยีน +3 
(Asean Economic Community +3) ผา่นระบบดจิติอล การขยายสาขา 
และพนัธมติรในภูมภิาค เราเชื่อว่าปัจจยัทัง้สองดงักล่าวจะสนบัสนุนโอกาส
การเตบิโตของธนาคารฯ ในระยะยาว 

ปรบัลดสมมติฐานอตัราส่วนส ารองต่อสินเช่ือเฉล่ียและต้นทุน
การเงินปี 2022 

เราคาดวา่ประเทศไทยและกลุ่มธนาคารจะไดป้ระโยชน์อยา่งสงูจากการฉีด
วคัซนี COVID เน่ืองจาก GDP ของประเทศพึง่พาการท่องเทีย่วอยา่งหนกั 
พจิารณาจากปัจจยัดงักล่าว เราปรบั 2 สมมตฐิานส าคญัในประมาณการ
ก าไรของเรา ประกอบดว้ย: 1) เราปรบัลดประมาณการอตัราสว่นส ารองต่อ
สนิเชื่อเฉลีย่ (Credit Cost) ของเราเหลอื 200 bps จาก 210 bps บน
สมมตฐิานทีว่า่มกีารฉีดวคัซนี ซึ่งจะท าใหค้ณุภาพสนิทรพัยด์ขีึน้เลก็น้อย; 
และ 2) เราปรบัลดประมาณการต้นทุนการเงนิในปี 2022 เหลอื 1.0% จาก 
1.13% เน่ืองจากเราคาดวา่ KBANK จะสามารถบรหิารต้นทุนการเงนิไดด้ี
ขึน้ นอกจากน้ีเรายงัปรบัสมมตฐิานอื่น ๆ ของเราในปี 2020-2021 ซึง่ท า
ใหเ้ราปรบัลดประมาณการก าไรจากการด าเนินงานในปี 2020-2021 ของ
เราลง 6%/2% แต่ปรบัเพิม่ประมาณการในปี 2022 ขึน้ 6% 

เพ่ิมเป็นหน่ึงในหุ้นเด่นของเราหลงัปรบัราคาเป้าหมายเป็น 144 บาท 
เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายของเราเป็น 144 บาท (GGM) เน่ืองจากเราปรบั
ลดสมมตฐิานต้นทุนสว่นของผูถ้อืหุน้(cost of equity) เพื่อสะทอ้นแนวโน้ม
การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิที่ดขีึน้ ราคาเป้าหมายใหมข่องเราคดิเป็น 2021E 
P/BV ที ่0.78x ซึง่เท่ากบั -1 STD ต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั เราเชื่อวา่
ราคาหุน้อาจปรบัขึน้กลบัสูร่ะดบัใกลเ้คยีงก่อน COVID จาก ROE ทีก่ าลงั
ฟ้ืนตวั ในขณะที่ความเสีย่งต่อประมาณการของเราจะมาจากการฟ้ืนตวัทาง
เศรษฐกจิทีช่า้ลง ซึง่จะท าใหค้ณุภาพสนิทรพัยแ์ยล่งและ ECL เพิม่สูงขึน้ 

Consolidated earnings 

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

Operating profit 53,706 31,231 35,681 42,212 

Net profit 38,727 22,296 26,050 30,283 

EPS (THB) 16.18 9.32 10.88 12.65 

vs Consensus (%) - 4.1 0.5 1.6 

Core net profit 38,727 22,296 26,050 30,283 

Core EPS (THB) 16.18 9.32 10.88 12.65 

Chg. In EPS est. (%) - (6.3) (1.5) 6.2 

EPS growth (%) 0.7 (42.4) 16.8 16.2 

Core P/E (x) 6.9 12.0 10.2 8.8 

Dividend yield (%) 4.5 2.5 2.9 3.3 

Price/book (x) 0.7 0.6 0.6 0.6 

ROE (%) 9.9 5.4 6.1 6.7 

ROA (%) 1.3 0.8 0.9 1.0 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (24/12/2020) 115.50 

SET Index 1,451.52 

Foreign limit/actual (%) 48.98/44.01 

Paid up shares (million) 2,369.33 

Free float (%) 74.48 

Market cap (Bt mn) 273,657.34 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 2,181.44 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 154.50, 70.00, 98.73 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Yuvanart Suwanumphai 

FSSIA 
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MAKRO 
MAKRO TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 24 December 2020 : 39.25 

End 2021 Target : 50.00 
+27.4% 

บมจ. สยามแมค็โคร 

ผลตอบรบัจากการประชุมนักวิเคราะหเ์ป็นกลาง 

เราไดร้บัผลตอบรบัทีเ่ป็นกลางจากการประชุมนกัวเิคราะหค์รัง้ล่าสุดของ 
MAKRO การเตบิโตของรายไดต้่อสาขา (SSSG) ในเดอืน ต.ค. 2020 
ลดลงเลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัคา่เฉลี่ยที ่ 3.9% ใน 3Q20 แต่ยงัคงเป็นบวก 
เราคาดวา่ SSSG จะฟ้ืนตวัในเดอืน พ.ย. 2020 จากประโยชน์ทางอ้อมของ
โครงการคนละครึง่ทีเ่ริม่ในวนัที ่ 23 ต.ค. 2020 เน่ืองจาก 28% ของ
ยอดขายรวมของ MAKRO มาจากผูค้า้ปลกีรายยอ่ย อยา่งไรกด็ ี ผูบ้รหิาร
ยงัมมุมองทีร่ะแวดระวงัส าหรบัแนวโน้มในเดอืน ธ.ค. 2020 โดยเฉพาะ
ในช่วง 10 วนัสดุทา้ยของเดอืน โดยปกตยิอดขายในช่วงดงักล่าวจะคดิเป็น
สดัสว่นทีม่ากกวา่ 20% ของยอดขายรวมใน 4Q สว่นมากมาจาก
นกัท่องเทีย่วต่างชาต ิดงันัน้เราจงึคาดวา่ก าไร 4Q20 จะลดลง y-y จากฐาน
ทีส่งูในปีก่อน 

ริเร่ิมธรุกิจใหม่เพ่ือใช้ประโยชน์จากสินทรพัย ์

ใน 3Q20 MAKRO รายงานก าไรสทุธทิีส่งูถงึ 1.6พนั ลบ. (+6% y-y) จาก
ธรุกจิใหม่เพื่อสนบัสนุนยอดขายออนไลน์ของบรษิทัฯ เช่น Happy 
food@home และ Speed M Express รวมถงึการใหบ้รกิารแวะรบัสนิคา้ใน
จดุทีก่ าหนด นอกจากน้ี MAKRO ยงัไดจ้ดัจุดรบัสง่สนิคา้ใน 6 สาขาของ
บรษิทัฯ ในกรงุเทพเพื่อตอบสนองบรกิารสัง่ซือ้สนิคา้ทัง้ออนไลน์และ
ช่องทางอื่น ๆ ทีไ่มใ่ช่ออนไลน์ ท าใหส้ดัสว่นยอดขายจากช่องทางดงักล่าว
เพิม่เป็น 24% ใน 3Q20 จาก 12% ใน 2019 รปูแบบธรุกจิดงักล่าวไดช้่วย
บรรเทาปัญหาการขาดแคลนค าสัง่ซือ้ออนไลน์เพื่อรบัสนิคา้ที่สาขา ในขณะ
ทีย่อดขายออนไลน์ทีเ่พิม่ขึน้จะช่วยผลกัดนั EBIT margin ของ MAKRO 
เน่ืองจากการขายดงักล่าวมคีา่ใชจ้่ายในการขายและการบรหิารทีต่ ่ากวา่ 

ธรุกิจในต่างประเทศปรบัตวัดีขึ้นต่อเน่ือง 

ธรุกจิในต่างประเทศของ MAKRO มกีารด าเนินงานดขีึน้ต่อเน่ืองใน 3Q20 
โดยรายงานผลขาดทุนเพยีง 185 ลบ. (จาก 223 ลบ. ใน 3Q19) ผูบ้รหิาร
คาดวา่ SSSG จะโตในอตัราสองหลกัในทุกสาขา ยกเวน้สาขาเสยีมเรยีบใน
กมัพชูา เราคาดวา่กระแสบวกดงักล่าวจะต่อเน่ืองไปใน 4Q20 ยกเวน้ใน
พมา่ ซึง่ไดร้บัผลกระทบจากปัญหาการแพรร่ะบาด COVID-19 ในรอบที่
สอง อยา่งไรกด็ ี ธุรกจิในต่างประเทศของบรษิทัฯ ตอ้งการ 5-7 สาขาต่อ
ประเทศเพื่อหารตน้ทุนการบรหิาร ซึง่อาจตอ้งใชเ้วลาอยา่งน้อย 3 ปีเพื่อให้
ถงึจดุคุม้ทุน 

มีแนวโน้มได้ประโยชน์ทางอ้อมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
รฐับาล 

เราคงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 50 บาท (7.8% WACC, 2.0% LTG) 
MAKRO มกีารซือ้ขายในระดบัราคาทีต่ ่า โดยเทยีบเท่ากบัคา่ 2021E P/E 
เพยีง 26x ซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ 5 ปีในอดตีที ่ 31x เราชอบกลยทุธข์อง 
MAKRO ในการรเิริม่ธุรกจิใหม่ ๆ เพื่อใชป้ระโยชน์จากสนิทรพัยอ์ยา่ง
เตม็ทีใ่นการเพิม่ยอดขายมากกวา่การเพิม่จ านวนสาขาเพยีงอยา่งเดยีว เรา
มองวา่ MAKRO มแีนวโน้มไดป้ระโยชน์ทางออ้มจากมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิของรฐับาล ซึง่มุง่เน้นไปยงัผูม้รีายไดน้้อย ธรุกจิขนาดเลก็ และ
รา้นคา้ในช่องทางการจดัจ าหน่ายแบบดัง้เดมิ 

Consolidated earnings 

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

Revenue 210,627 217,051 239,846 267,090 

Net profit 6,245 6,174 7,293 8,153 

EPS (THB) 1.30 1.29 1.52 1.70 

vs Consensus (%) - (5.1) 0.9 2.4 

EBITDA 10,928 10,592 12,153 13,429 

Core net profit 6,245 6,174 7,293 8,153 

Core EPS (THB) 1.30 1.29 1.52 1.70 

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

EPS growth (%) 5.1 (1.1) 18.1 11.8 

Core P/E (x) 30.4 30.7 26.0 23.3 

Dividend yield (%) 2.4 2.3 2.7 3.0 

EV/EBITDA (x) 17.7 18.2 15.7 14.2 

Price/book (x) 9.4 8.6 7.9 7.1 

Net debt/Equity (%) 14.8 10.3 3.1 1.3 

ROE (%) 32.0 29.2 31.6 32.2 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (24/12/2020) 39.25 68.00 

SET Index 1,451.52 1,338.35 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.73 49.00/32.40 

Paid up shares (million) 4,800.00 8,983.10 

Free float (%) 6.92 55.87 

Market cap (Bt mn) 188,400.00 610,850.89 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 51.36 2,286.36 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 46.25, 27.00, 39.01 76.00, 56.25, 67.26 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Karun Intrachai 

FSSIA 
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RBF 
RBF TB CG 2019 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 24 December 2020 : 9.20 

End 2021 Target : 12.00 
+30.4% 

บมจ. อาร ์แอนด ์บี ฟู้ด ซพัพลาย 

RBF เป็นอีก 1 บริษทัท่ีคาดถกูกระทบจ ากดัจาก Lockdown รอบใหม่ 
เพราะเป็นผู้ผลิตวตัถดิุบต้นน ้าให้กบัอตุสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม แม้อ้างอิง Lockdown ครัง้ก่อนซ่ึงเป็นครัง้แรก ท าให้ลกูค้า
ผู้ประกอบการเกิดความตกใจและชะลอค าสัง่ซ้ือ 1 เดือน  แต่ครัง้น้ี
เราคาดผลกระทบน้อยกว่ามาก เพราะทัง้ผู้บริโภคและลกูค้า
ผู้ประกอบการต่างผ่านประสบการณ์กนัมาแล้ว อีกทัง้การให้บริการ 
Delivery ยงัมีอยู่ ล่าสดุยงัไม่มีลกูค้ารายใดส่งสญัญาณการชะลอค า
สัง่ซ้ือ ส่วนธรุกิจโรงแรมอาจถกูกระทบให้การฟ้ืนตวัช้าออกไป แต่ยงั
มองผ่านจดุต า่สดุไปแล้วใน 2Q20 และมีสดัส่วนรายได้น้อยมากเพียง 
1.4% ของรายได้รวม เรายงัคาดก าไร 4Q20 – 1Q21 ยงัอยู่ในระดบัท่ีดี 
นอกจากน้ีการเร่ิม Commercial Run กะ 1 ในเวียดนาม และเร่ิม กะ 2 
ในอินโดนีเซีย สะท้อนถึง Demand ท่ียงัดีแม้ทัง้  2 ประเทศยงัมีปัญหา 
COVID-19 และยงัลดผลกระทบจากปัญหาเรือขนส่งขาดแคลน
ชัว่คราวได้มาก ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรปกติปี 2020 – 2021 
ตามเดิม +46% Y-Y และ +18.2% Y-Y ตามล าดบั คงราคาเป้าหมายปี 
2021 เท่ากบั 12 บาท (อิง PE เดิม 35 เท่า) แนะน า ซ้ือ 
คาดผลกระทบ Lockdown รอบน้ีจ ากดัมาก มีประสบการณ์มาแล้ว 
แมล้่าสดุจะเริม่มกีาร Lockdown บางจงัหวดั และภาครฐัเริม่ทยอยออก
มาตรการ Social Distancing เขม้งวดมากขึน้ แต่เราประเมนิผลกระทบทีม่ี
ต่อ RBF จ ากดัเพราะ 1) Lockdown ครัง้น้ีต่างจากครัง้ก่อนในช่วง 2Q20 
ทีผู่ป้ระกอบการ (อาหาร เครื่องดื่ม และรา้นอาหารบางราย) ตกใจจงึมกีาร
ชะลอค าสัง่ซือ้ชัว่คราว และกระทบต่อรายไดข้องบรษิทั 1 เดอืน ท าให้
รายไดธ้รุกจิอาหารใน 2Q20 ลดลง -11.4% Q-Q, +3.2% Y-Y แต่ครัง้น้ีเรา
คาดผลกระทบน้อยกวา่มาก เพราะผูบ้รโิภคและลูกคา้ผูป้ระกอบการต่างมี
ประสบการณ์กนัมาแล้ว ล่าสุดเราไดส้อบถามไปยงับรษิทัพบวา่ ยงัไมม่ี
สญัญาณการชะลอตวัของค าสัง่ซือ้ ภาพรวมยงัปกต ิบรษิทัมโีรงงานในไทย
ทัง้หมด 8 โรงงานตัง้อยูท่ี ่ กทม. 1 แหง่, เชยีงใหม ่1 แหง่ และอยธุยา 6 
แหง่ ปัจจบุนัยงัด าเนินการผลติปกต ิ และมพีนกังานทัง้หมดเพยีง 1,456 
คน คอ่นขา้งน้อย เพราะส่วนใหญ่ใชเ้ครื่องในการผลติเป็นหลกั 2) แม้
รา้นอาหารในสมทุรสาครไมส่ามารถเปิดใหบ้รกิารได ้ หรอืรา้นอาหารใน
จงัหวดัอื่นอาจมลีูกคา้เขา้รา้นน้อยลง เพราะกงัวล COVID-19 แต่ยงัให้
บรกิาร Delivery ได ้และอาจท าให ้Delivery กลบัมาคกึคกัมากขึน้ และ 3) 
แมอ้าจท าใหธ้รุกจิโรงแรมฟ้ืนตวัช้าออกไป แต่เราคดิวา่ไมแ่ยล่งไปจากเดมิ 
และไดผ้า่นจดุต ่าสุดไปแลว้ใน 2Q20 อกีทัง้สดัสว่นรายไดโ้รงแรมคดิเป็น
เพยีง 1.4% ของรายไดร้วม และคาดขาดทุนต่อไตรมาสยงัใกลเ้คยีง 3Q20 
ทีร่าว 14-15 ลา้นบาท  
คาดก าไร 4Q20 ยงัดีและดีต่อเน่ืองใน 1Q21 
ระยะสัน้ เราคาดก าไร 4Q20 จะทรงตวัหรอืขยบัขึน้จาก 3Q20 เลก็น้อยอยู่
ทีร่าว 140-145 ลา้นบาท แต่เป็นการเตบิโตสงูจากฐานทีต่ ่าในปีก่อนทีม่ี
ก าไรเพยีง 69 ลา้นบาท ในขณะทีปั่ญหาเรอืขนสง่ขาดแคลนกระทบจ ากดั 
เน่ืองจากบรษิทัไดเ้ริม่ Commercial Run โรงงานทีเ่วยีดนามไดพ้อด ี(เลื่อน
มาจาก 1Q20 เพราะปัญหา COVID-19) ก าลงัอยู่ระหวา่งทยอยเพิม่การใช้
ก าลงัการผลติกะ1 คาดกะ 2 จะเริม่ใน 1H21 ในขณะทีโ่รงงานอนิโดนีเซยีที่
เริม่ Run ไดใ้นช่วงตน้ปี 2020 ปัจจบุนัใชก้ะ 1 เตม็ก าลงัการผลติแล้ว และ
ทยอยเพิม่ กะ2 สถานการณ์ยงัเป็นไปตามแผน และคาดแนวโน้มก าไร 
1Q21 จะยงัอยูใ่นทศิทางทีด่โีตทัง้ Q-Q และ Y-Y เรายงัคงประมาณการ
ก าไรปกตปีิ 2020 – 2021 ไวต้ามเดมิอยูท่ี่ 588 ลา้นบาท (+46% Y-Y) 
และ 660 ลา้นบาท (+18.2% Y-Y) ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายปี 
2021 ที ่12 บาท (องิ PE เดมิ 35 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   383  558  660  743  

Net profit 353  546  660  743  

Normalized EPS (Bt) 0.19  0.28  0.33  0.37  

EPS (Bt) 0.22  0.27  0.33  0.37  

% growth  -15.4 24.0 20.9 12.7 

Dividend (Bt) 0.15 0.22 0.26 0.30 

BV/share (Bt) 1.94 1.99 2.06 2.13 

EV/EBITDA (x) 27.2 18.9 15.8 13.9 

Normalized PER (x) 48.1 33.0 27.9 24.7 

PER (x) 41.8 33.7 27.9 24.7 

PBV (x)  4.8 4.6 4.5 4.3 

Dividend yield (%) 1.6 2.4 2.9 3.2 

ROE (%) 9.9 14.0 16.0 17.5 

YE No. of shares (million) 2,000 2,000 2,000 2,000 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (24/12/2020) 9.20 

SET Index 1,451.52 

Foreign limit/actual (%) 49.00/4.32 

Paid up shares (million) 2,000.00 

Free float (%) 27.56 

Market cap (Bt mn) 18,400.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 162.66 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 11.20, 2.78, 7.29 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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RBF FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 2,738  2,865  3,206  3,590  3,949  

Cost of sales 1,744  1,774  1,882  2,064  2,251  

Gross profit 994  1,091  1,323  1,526  1,698  

SG&A 577  639  626  718  790  

Operating profit 417  452  697  808  908  

Other income 11  17  9  29  32  

EBIT 428  469  706  837  940  

EBITDA 615  650  937  1,118  1,261  

Interest charge 21  26  15  17  16  

Tax on income 86  89  135  160  180  

Earnings after tax 321  354  557  660  743  

Minority interest 3  -1 1  0  0  

Normalized earnings 334  383  558  660  743  

Extraordinary items -10 -30 -13 0  0  

Net profit 324  353  546  660  743  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 263 1,241 1,174 1,216 1,369 

Accounts receivable 636 727 747 836 920 

Inventory 746 683 722 792 863 

Other current assets 3 9 6 7 8 

Total current assets 1,648 2,659 2,649 2,851 3,160 

Investments 9 70 70 70 70 

Plant, property & 

equipment 1,722 1,623 1,642 1,611 1,490 

Other assets 69 60 63 69 74 

Total assets 3,448 4,412 4,424 4,601 4,794 

Short-term loans 225 0 0 0 0 

Accounts payable 338 312 361 396 432 

Current maturities 63 26 0 0 0 

Other current liabilities 44 37 51 57 63 

Total current liabilities 670 375 412 453 495 

Long-term debt 647 75 0 0 0 

Other non-current liab. 38 92 32 36 39 

Total non-current liab. 686 167 32 36 39 

Total liabilities 1,356 542 444 489 534 

Registered capital 2,000 2,000 2,000 2,000 2,000 

Paid up capital 1,480 2,000 2,000 2,000 2,000 

Share premium 94 1,249 1,249 1,249 1,249 

Legal reserve 77 110 110 110 110 

Retained earnings 442 511 620 752 901 

Minority Interests -1 0 0 0 0 

Shareholders' equity 2,092 3,870 3,979 4,111 4,260 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 324 353 546 660 743 

Deprec. & amortization 187 181 231 281 321 

Change in working capital -225 -66 7 -119 -114 

Other adjustments -3 1 13 0 0 

Cash flow from operations 283 468 797 821 950 

Capital expenditure -378 -87 -250 -250 -200 

Others -11 -65 -15 -6 -6 

Cash flow from investing -389 -152 -265 -256 -206 

Free cash flow -106 316 532 565 744 

Net borrowings 665 -797 -75 0 0 

Equity capital raised 842 1,675 0 0 0 

Dividends paid -1,442 -246 -436 -528 -595 

Others 28 17 -86 4 4 

Cash flow from financing 94 649 -598 -524 -591 

Net change in cash   -12 966 -66 41 153 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -6.1 4.6 11.9 12.0 10.0 

EBITDA -12.5 5.6 44.2 19.2 12.8 

Net profit -19.1 9.0 54.6 20.9 12.7 

Normalized earnings -16.6 14.6 45.9 18.2 12.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 36.3 38.1 41.3 42.5 43.0 

EBITDA margin 22.5 22.7 29.2 31.1 31.9 

EBIT margin 15.6 16.4 22.0 23.3 23.8 

Normalized profit margin 12.2 13.4 17.4 18.4 18.8 

Net profit margin 11.8 12.3 17.0 18.4 18.8 

Normalized ROA 9.7 8.7 12.6 14.3 15.5 

Normalize ROE 15.9 9.9 14.0 16.0 17.5 

Normalized ROCE 15.4 11.6 17.6 20.2 21.9 

Risk (x)      

D/E 0.6 0.1 0.1 0.1 0.1 

Net D/E 0.5 -0.2 -0.2 -0.2 -0.2 

Net debt/EBITDA 1.8 -1.1 -0.8 -0.7 -0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.26 0.22 0.27 0.33 0.37 

Normalized EPS 0.23 0.19 0.28 0.33 0.37 

EBITDA 0.42 0.32 0.47 0.56 0.63 

Book value 1.05 1.94 1.99 2.06 2.13 

Dividend 0.17 0.15 0.22 0.26 0.30 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 35.4 41.8 33.7 27.9 24.7 

Norm P/E 40.8 48.1 33.0 27.9 24.7 

P/BV 8.8 4.8 4.6 4.5 4.3 

EV/EBITDA 23.9 27.2 18.9 15.8 13.9 

Dividend yield (%) 1.8 1.6 2.4 2.9 3.2 
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SPALI 
SPALI TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Declared 

Close 24 December 2020 : 20.10 

End 2021 Target : 21.00 
+4.5% 

บมจ. ศภุาลยั 

รายได้มีความชดัเจนสงูจากยอดขายรอรบัรู้เป็นรายได้ท่ีมีคณุภาพ 
SPALI เป็นหุน้ทีป่ลอดภยัทีสุ่ดในกลุ่มอสงัหารมิทรพัย ์ เน่ืองจากรายไดม้ี
ความมัน่คงสงูในปี 2021-22 ปัจจุบนั SPALI มยีอดขายรอรบัรูเ้ป็นรายได ้
(Backlog) อยูท่ี ่4หมื่น ลบ. ซึง่บรษิทัฯ ควรรบัรูเ้ป็นรายไดป้ระมาณ 13.5
พนั ลบ. และ 12.3พนั ในปี 2021-22 คดิเป็น 55% และ 44% ของประมาณ
การรายไดข้องเราตามล าดบั เราเหน็วา่ Backlog ดงักล่าวมคีุณภาพดจีาก
เงนิดาวน์เฉลีย่ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูถงึ 18-20% เทยีบกบัประมาณ 15% ใน
ปัจจบุนั นอกจากน้ีโครงการของบรษิทัฯ ยงัอยู่ในท าเลที่ด ีSPALI มสีดัสว่น
ยอดขายประมาณ 40% จากโครงการแนวราบ ซึง่เราเหน็แนวโน้มยอดขาย
โครงการทีด่ ี (+17% และ +28% y-y ในช่วง 9M20 ส าหรบัโครงการ
แนวราบในกรงุเทพและต่างจงัหวดัตามล าดบั) ในภาพรวม เราเหน็ว่าก าไร
ของบรษิทัฯ มคีวามชดัเจนสงูในปี 2021-22 
แนวโน้มยอดขายโครงการดี  
เราเหน็วา่มคีวามเป็นไปไดส้งูที ่ SPALI จะบรรลุเป้ายอดขายโครงการ 
(Presales) ที ่ 26พนั ลบ. ในปี 2020 บรษิทัฯ เปิดตวัโครงการคอนโด 2 
โครงการ ประกอบดว้ย Loft Sathorn-Ratchaphruek (มลูคา่โครงการ 1.4
พนั ลบ.) และ Premier Sripraya-Samyan (มลูคา่โครงการ 2.3พนั ลบ.) 
ใน 3Q20 และคาดวา่จะสรา้งทัง้สองโครงการแล้วเสรจ็ในปี 2023 โครงการ
แรกมอีตัราการจองอยูท่ี ่ 82% ในขณะทีโ่ครงการทีส่องมยีอดจองเตม็ 
100% ท าใหย้อดขายในช่วง 9M20 เพิม่ 11% y-y เป็น 20.4พนั ลบ. 
(เทยีบกบั 18.4พนั ลบ. ในช่วง 9M19) นอกจากน้ี  SPALI ยงัมแีผนเปิด
โครงการแนวราบอกี 2 โครงการใน 4Q20 รวมมลูค่า 6.6พนั ลบ. ซึ่งจะท า
ใหม้ลูคา่โครงการเปิดตวัใหมอ่ยูท่ี ่25พนั ลบ. ในปี 2020 
คาดบริษทัฯ จะบนัทึกก าไร 1.3พนั ลบ. จาก SPALIRT ในปี 2021 
SPALI วางแผนขายอาคารส านกังาน กล่าวคอื Supalai Grand Tower 
ใหก้บั Supalai Real Estate Investment Trust (SPALIRT, not listed) 
และอยูร่ะหว่างยื่นขอ้มลูใหก้บั กลต. มลูคา่การขายจะไมเ่กนิ3.2พนั ลบ. 
และ SPALI จะลงทุนใน SPALIRT ไมเ่กนิ 20% จากรายการดงักล่าว เรา
คาดวา่บรษิทัฯ จะบนัทกึก าไรพเิศษจ านวน 1.3พนั ลบ. ในปี 2021 โดย
พจิารณาจาก 1) มลูคา่ทางบญัชขีองสนิทรพัยท์ี ่850 ลบ.; 2) คา่ธรรมเนียม
ส าหรบัรายการดงักล่าวที ่140 ลบ.; 3) มลูคา่ปัจจบุนัส าหรบัสญัญาประกนั
การเช่าจ านวน 200 ลบ.; และ 4) การลงทุน 20% ใน SPALIRT โดย
รายการดงักล่าวควรมผีลกระทบจ ากดัต่อก าไรสทุธขิอง SPALI โดยคาดวา่
จะน้อยกวา่ 20 ลบ. หรอื 0.4% ของประมาณการก าไรสทุธใินปี 2021 
กลบัมาเร่ิมรายงานด้วยค าแนะน าซ้ือท่ีราคาเป้าหมาย 21 บาท 
เรากลบัมาเริม่รายงาน SPALI ดว้ยค าแนะน าซือ้ที่ราคาเป้าหมาย 21 บาท 
โดยมสีมมตฐิานจากคา่ 2021E P/E ที ่9.1x เท่ากบัคา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงั 
เราชอบ SPALI ในแงก่ารเตบิโตของก าไรทีส่งูถงึ 22% ในปี 2021E พรอ้ม
รายไดท้ีม่คีวามชดัเจนสงู และโอกาสทีบ่รษิทัฯ จะบนัทกึก าไรพเิศษในช่วง 
1H21 จากการขายอาคารส านักงานใหก้บั SPALIRT 

Consolidated earnings 

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

Revenue 23,557 20,546 24,706 26,843 

Net profit 5,403 4,084 4,962 5,449 

EPS (THB) 2.52 1.90 2.31 2.54 

vs Consensus (%) - (8.5) (5.2) (0.6) 

EBITDA 6,540 4,963 6,037 6,677 

Core net profit 5,403 4,084 4,962 5,449 

Core EPS (THB) 2.52 1.90 2.31 2.54 

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

EPS growth (%) (6.4) (24.4) 21.5 9.8 

Core P/E (x) 8.0 10.6 8.7 7.9 

Dividend yield (%) 5.0 5.5 5.5 5.7 

EV/EBITDA (x) 8.2 10.5 9.1 8.5 

Price/book (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 

Net debt/Equity (%) 32.7 27.5 32.8 34.4 

ROE (%) 15.2 10.8 12.4 12.7 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (24/12/2020) 20.10 

SET Index 1,451.52 

Foreign limit/actual (%) 35.00/22.64 

Paid up shares (million) 2,143.08 

Free float (%) 60.75 

Market cap (Bt mn) 43,075.89 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 93.06 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 22.10, 13.00, 16.57 

Source: Setsmart 
 

 

 
 

 
Analyst : Karun Intrachai 

FSSIA 
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SPALI FINANCIAL DATA 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

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

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

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

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

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

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

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

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

ถ.กลางเมอืง (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, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

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

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 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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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 
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FINANSIA SYRUS SECURITIES MOMENTUM 

 

 
 

 

Notes 
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