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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนกรกฏาคม 2021  

เลอืกลงทนุหุน้ทีถ่กูกระทบจาก COVID-19 จ ากดัและก าไร 2Q21 เดน่  

เราประเมนิแนวโนม้ SET Index เดอืน ก.ค. จะแกวง่ตวั Sideways ในกรอบ 1,570-1,640 จดุ โดย

สถานการณ์ระบาดของ COVID-19 และการกลบัมามมีาตรการคมุเขม้เป็นตวัจ ากดัการปรับขึน้ของ

ดชันใีนระยะสัน้โดยเฉพาะหุน้ในกลุม่ Domestic และ Reopening Play รวมถงึจะสะทอ้นไปยังก าไร 

2Q21 ทีค่าดออกมาออ่นแอ ขณะทีก่ารทอ่งเทีย่วทีเ่ป็นความหวังคาดยงัฟ้ืนชา้ นอกจากนีเ้รา

ประเมนิ Fund Flow จากตา่งประเทศยังไมไ่หลเขา้จากภาพรวมเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอและ Valuation 

ทีส่งูกวา่ภมูภิาค ในเชงิกลยทุธเ์ราแนะน าให ้ “ทยอยสะสม” เมือ่ดชันลีงมาทดสอบแนวรับ 1,570 

จดุหรอืต า่กวา่ สว่นระยะสัน้เนน้ลงทนุในหุน้ทีก่ระทบจาก COVID-19 จ ากดัและก าไร 2Q21 โตเดน่  

เดอืนกรกฏาคม 2021 แนะน า : BDMS, DOHOME, EPG, KCE, SONIC 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนกรกฏาคม 2021  

ในเดอืนมถินุายน 2564 ทีผ่า่นมา ดชันพีกัตวัลงมาหลงัจากทีฟ้ื่นตวัไปกรอบบนที ่ 1640 จดุตามที่

เราไดป้ระเมนิไว ้ การพักตวัในเดอืนทีแ่ลว้นัน้ลงมาทีแ่นวรับหลกั 1570 วนั ซึง่เป็นระดบัส าคญัใน

การตดัสนิแนวโนม้หลกัของดชัน ี Set Index มองการทีด่ชันพีักตวัเหนอืระดงักลา่วไดเ้ป็นการรกัษา

ทศิทางหลกัใหเ้ป็นขาขึน้ และมโีอกาสไดเ้ห็นการฟ้ืนตวัขึน้ทดสอบแนวตา้น 1640 จดุ อกีครัง้ใน

เดอืนนี ้ ฉะนัน้มองกรอบการแกวง่ตวัในเดอืนนีท้ี ่ 1570-1640 จดุ แตต่อ้งระวงัดชันปิีดหลดุแนวรบั

หลกัดงักลา่วลงมา เนือ่งจากจะเป็นเปลีย่นทศิทางหลกัดชันทีีเ่ป็นขาขึน้ กลบัมาเป็น Sideway และ

มโีอกาสพักตวัลงตอ่ โดยทีม่แีนวรับหลกัถดัมาที ่1530 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนมถินุายน 2021 

 
Source: SET 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนกรกฎาคม 
เลือกลงทุนหุ้นท่ีถกูกระทบจาก COVID-19 จ ากดัและก าไร 2Q21 เด่น 

เราประเมนิแนวโน้ม SET Index เดอืน ก.ค. จะแกวง่ตวั Sideways ใน
กรอบ 1,570-1,640 จดุ โดยสถานการณ์ระบาดของ COVID-19 และการ
กลบัมามมีาตรการคมุเขม้เป็นตวัจ ากดัการปรบัขึ้นของดชันีในระยะสัน้
โดยเฉพาะหุน้ในกลุ่ม Domestic และ Reopening Play รวมถงึจะสะทอ้นไป
ยงัก าไร 2Q21 ทีค่าดออกมาอ่อนแอ ขณะทีก่ารท่องเทีย่วทีเ่ป็นความหวงั
คาดยงัฟ้ืนช้า นอกจากน้ีเราประเมนิ Fund Flow จากต่างประเทศยงัไมไ่หล
เขา้จากภาพรวมเศรษฐกจิทีอ่่อนแอและ Valuation ทีส่งูกวา่ภูมภิาค ใน
เชงิกลยทุธเ์ราแนะน าให ้“ทยอยสะสม” เมือ่ดชันีลงมาทดสอบแนวรบั 1,570 
จดุหรอืต า่กวา่ สว่นระยะสัน้เน้นลงทุนในหุน้ทีก่ระทบจาก COVID-19 จ ากดั
และก าไร 2Q21 โตเดน่ หุน้แนะน าเดอืน ก.ค. ไดแ้ก่ BDMS DOHOME 
EPG KCE SONIC  

COVID-19 ในประเทศและมาตรการคมุเข้มกดดนัตลาดอีกครัง้ 

หากอา้งองิจากสถติยิอ้นหลงั 10 ปี ล่าสดุ พบวา่ SET Index ใน
เดอืน ก.ค. ใหผ้ลตอบแทนเฉลี่ย +1.6% ดว้ยความน่าจะเป็น 60% และนกั
ลงทุนต่างชาตมิยีอดซือ้สทุธเิฉลีย่ปีละราว 6.4 พนัลบ. อยา่งไรกต็าม
ส าหรบัปีน้ีมปีระเดน็กดดนัจากการระบาดของ COVID-19 ระลอก 3 ทีล่าก
ยาวและท าใหศ้บค.ตอ้งมกีารออกมาตรการคมุเขม้ 10 จงัหวดัเสีย่งสงู 
โดยเฉพาะพืน้ที่กรงุเทพฯและปรมิณฑลที่มกีารปิดแคมป์คนงาน และหา้ม
นัง่รบัประทานอาหารทีร่า้นเป็นระยะเวลาอยา่งน้อย 30 วนั สง่ผลกระทบ
ต่อเศรษฐกจิใหฟ้ื้นตวัชา้กวา่คาด และท าใหป้ระมาณการ GDP ปี 2021 
ของธปท.ทีป่รบัลงเหลอื +1.8% ในการประชุมเดอืน ม.ิย. ทผีา่นมาคาดยงั
ม ีDownside และมแีนวโน้มถูกปรบัลงอกีอกีครัง้ในเดอืน ก.ย. 21  

การบริโภคยงัเหน่ือย การท่องเท่ียวคาดยงัฟ้ืนช้า 

เราประเมนิว่าการบรโิภคในประเทศซึง่คดิเป็นสดัส่วนราว 50% ของ 
GDP ยงัคงถูกกดดนัและฟ้ืนตวัชา้ โดยตวัเลขคาดการณ์จากธปท.ปีน้ีที่
คาดการบรโิภคเอกชน +2.5% Y-Y คาดวา่มโีอกาสต ่ากวา่คาด และยงัคงมี
ความจ าเป็นตอ้งไดร้บัแรงสนบัสนุนจากภาครฐั ทัง้มาตรการเยยีวยาผู้
ไดร้บัผลกระทบจากมาตรการคมุเขม้วงเงนิ 7.5-8.5 พนัลบ. โครงการเรา
ชนะ/ม.33 โครงการคนละครึง่และยิง่ใชย้ิง่ไดซ้ึง่จะเริม่ขึน้ในวนัที่ 1 ก.ค. น้ี 
โดยมเีมด็เงนิรวมทุกโครงการกวา่ 2 แสนลบ.หรอืคดิเป็นสดัส่วน 1.3% 
ของ GDP จะเป็นตวัประคองเศรษฐกจิไม่ใหถ้ดถอยมากและรอการกระจาย
ฉีดวคัซนี COVID-19 ใหแ้พรห่ลายมากขึน้ ซึง่เราประเมนิวา่ภายในเดอืน 
ก.ย. น้ีจะเหน็สดัส่วนผูไ้ดร้บัวคัซนีอยา่งน้อย 1 โดสปรบัขึน้แตะระดบั 50-
60% ของประชากร 

สว่นดา้นการท่องเทีย่วคาดว่ายงัฟ้ืนตวัไดช้า้ แมว้นัที ่ 1 ก.ค. น้ีจะมี
การเริม่ตน้ “ภูเกต็ แซนดบ์อ็กซ์” แต่เราประเมนิวา่เงื่อนไขการตอ้งอยูใ่น
พืน้ที ่ 14 วนัก่อนสามารถเดนิทางไปยงัพืน้ทีอ่ื่น และโดยเฉพาะอยา่งยิง่
สถานการณ์ระบาดในประเทศปัจจุบนัทีย่งัน่าเป็นห่วง ยงัไมส่ามารถจงูใจ
ใหน้ักท่องเทีย่วต่างชาตกิลบัเขา้มาในจ านวนทีม่นียัยะและหนุนการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกจิได ้ สอดคลอ้งกบัประมาณการธปท.ล่าสุดทีป่รบัคาดการณ์
จ านวนนักท่องเทีย่วปี 2021 เหลอืเพยีง 7 แสนคน (เดมิคาด 3 ล้านคน) 
ซึง่สว่นใหญ่คาดทยอยเขา้มาใน 4Q21 เราประเมนิการท่องเทีย่วจะเริม่ฟ้ืน
ตวัชดัเจนขึน้หลงัจากไทยเกดิภูมคิุม้กนัหมูซ่ึง่คาดเกดิขึน้ในช่วงปลายปีน้ี
ถงึตน้ปีหน้า โดยธปท.คาดจ านวนนกัท่องเทีย่วปีหน้าที่ 10 ลา้นคน (เดมิ
คาด 21.5 ลา้นคน)  

 

ก าไร 2Q21 กลุ่ม Domestic Play ไม่สดใสน าโดยแบงก ์

เดอืน ก.ค. เป็นเดอืนทีจ่ะมกีารเริม่ตน้คาดการณ์และรายงานผล
ประกอบการ 2Q21 ของบรษิทัจดทะเบยีน เริม่ต้นทีก่ลุ่มธนาคาร เราคาด
ก าไรของกลุ่มฯที ่ 3.2 หมื่นลบ. -17% Q-Q จากผลกระทบของ COVID-19 
ระลอก 3 แต่ฟ้ืนตวั +41% Y-Y จากฐานทีต่ ่าในปีก่อนจากการระบาดระลอก
แรก นอกจากน้ีกลุ่ม Domestic และ Reopening Play อื่นๆทัง้คา้ปลกี 
รา้นอาหาร หา้งสรรพสนิคา้ คาดว่าจะเหน็การอ่อนตวั Q-Q เช่นกนั ซึง่จ ากดั
การปรบัขึน้ของ SET Index ในระยะสัน้ มเีพยีงกลุ่มการแพทยท์ีเ่ราคาดวา่
จะเหน็ก าไรเตบิโตทัง้ Q-Q และ Y-Y จากอานิสงสข์องการใหบ้รกิารตรวจ
เชือ้และรกัษา COVID-19 สว่นกลุ่ม Global Play โดยเฉพาะทีเ่กี่ยวขอ้งกบั
ภาคการสง่ออกซึง่เตบิโตเด่นอยา่ง อเิลก็ทรอนิกส ์ยานยนต ์เดนิเรอื คาดวา่
จะมกี าไร 2Q21 ทีโ่ดดเด่นทัง้ในแง ่ Q-Q และ Y-Y และคาดยงัเป็นเป้าใน
การถูกซือ้หรอืพกัเงนิระยะสัน้เพื่อรอตดิตามสถานการณ์ระบาดของ 
COVID-19 ในประเทศ 

คาด Flow ต่างชาติยงัไม่ไหลเข้า 

ประเดน็ปัจจยัต่างประเทศโดยรวมคาดวา่ยงัไมม่ปีระเดน็ทีก่ดดนั ทัง้การฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกจิโลกทีค่อ่นขา้งดตี่อเน่ืองโดยเฉพาะฝัง่สหรฐัฯทีม่กีารทยอย
ฉีดวคัซนีไปแล้วถงึ 54% โดยการประชุม FED ครัง้ล่าสุดมกีารปรบั
คาดการณ์ GDP ปี 2021 ขึน้เป็น +7% Y-Y (สงูกว่าเดอืน ม.ีค. ทีค่าด 
+6.5% Y-Y) สว่นปี 2022 ยงัคาด +3.3% Y-Y พรอ้มสง่สญัญาณวา่ยงัไมเ่รง่
ขึน้ดอกเบีย้จากเงนิเฟ้อทีเ่รง่ตวัชัว่คราวและเกนิเป้าหมาย อยา่งไรกต็ามเรา
ประเมนิวา่มโีอกาสเหน็ FED เริม่ลด QE ในช่วง 4Q21 ซึง่ปัจจยัดงักล่าวท า
ใหแ้นวโน้ม Dollar Index แขง็คา่ กดดนัสกุลเงนิเอเชยีรวมถงึคา่เงนิบาทให้
อ่อนคา่ ประกอบกบั Valuation ของตลาดหุน้ไทยทีส่งูกวา่ภูมภิาค (PE ปี 
2021-2022 ที ่ 19.1 เท่าและ 16.6 เท่า) คาดท าใหเ้มด็เงนิต่างชาตยิงัอยูใ่น
ทศิทางไหลออก  

“ทยอยสะสม” ในช่วงตลาดพกัฐาน ระยะสัน้ Selective Buy 
เราประเมนิกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดอืน ก.ค. ที ่1,570-

1,640 จดุ โดยจากสถานการณ์ COVID-19 ปัจจบุนั ระยะสัน้ใหป้รบัพอรต์
เขา้หาหุน้ทีม่ปัีจจยับวกเฉพาะตวัและกระทบจากมาตรการควบคมุโรคที่
จ ากดัและแนวโน้มก าไร 2Q21 โดดเดน่ดงัทีก่ล่าวไปขา้งตน้ อยา่งไรกต็าม
เราประเมนิภาพระยะยาวยงัเป็นบวกจากการเรง่ฉีดวคัซนีและมาตรการ
ควบคมุทีค่าดจะท าใหจ้ านวนผูต้ดิเชือ้รายวนัทยอยลดลงในระยะถดัไป เรา
จงึมองการอ่อนตวัของดชันีเขา้หากรอบแนวรบับรเิวณ 1,570 จุดหรอืต ่ากวา่ 
เป็นจงัหวะในการ “ทยอยสะสม” รอการฟ้ืนตวัระยะยาวและม ีUpside กวา้ง
พอเทยีบกบั SET Target ปีน้ีที ่ 1,660 จดุและปี 2022 เบือ้งตน้ในกรอบ 
1,710-1,760 จดุ และเลอืกหุน้ Top Pick 5 ตวัประจ าเดอืน ก.ค. ไดแ้ก่ 
BDMS DOHOME EPG KCE SONIC 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
 



 

Page | 5 

 

BDMS 
BDMS TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2021 : 23.20 

End 2021 Target : 29.00 
+25% 

บมจ. กรงุเทพดสิุตเวชการ 

ประโยชน์จากทัง้รายได้ท่ีเก่ียวข้องกบั Covid และกระแสการเปิด
ประเทศ 

เราเชื่อว่าราคาหุน้ของ BDMS ยงัไมไ่ดส้ะทอ้นปัจจยับวกในระยะสัน้และ
ระยะกลาง เราคาดวา่ผลการด าเนินงาน 2Q21 ของบรษิทัฯ จะฟ้ืนตวั และ
ผลประกอบการรายไตรมาสอาจดทีีส่ดุตัง้แต่การแพรร่ะบาด Covid เริม่ตน้
ขึน้ โดยไดปั้จจยัผลกัดนัจากรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบั Covid ทีส่งูขึน้ ในขณะที่
แผนการเปิดประเทศไทยควรน ามาซึง่การฟ้ืนตวัของรายไดจ้ากผูป่้วย
ต่างชาต ิ (ส่วนแบ่งรายได ้ 30% ณ สิน้ปี 2019) ทัง้น้ีราคาหุน้ของบรษิทัฯ 
ปรบัตวัต ่ากว่า SET อยู ่14% และต ่ากว่าหุน้โรงพยาบาลทีเ่ราท าการศกึษา
อยู ่33% ในช่วง 12 เดอืนทีผ่า่นมา 

ได้ประโยชน์จากการฟ้ืนตวัของธรุกิจท่องเท่ียวและท่องเท่ียวเชิง
การแพทย ์

BDMS น่าจะไดป้ระโยชน์จากแผนการเปิดประเทศไทยส าหรบั 10 แหล่ง
ท่องเทีย่วในช่วง 3Q-4Q21 ประการแรกสว่นแบ่งรายไดจ้ากโรงพยาบาลใน
แหล่งท่องเทีย่วคดิเป็น 17% ณ สิน้ปี 2019 และรายไดด้งักล่าวลดลง 21% 
ในปี 2020 การกลบัมาของนกัท่องเทีย่วจะน ามาซึง่คา่บรกิารทางแพทยที่
สงูขึน้จากการเจบ็ป่วยทัว่ไปและอุบตัเิหตุ ประการทีส่องบรษิทัฯ น่าจะได้
ประโยชน์โดยตรงจากการกลบัมาของนกัท่องเทีย่วเชงิสขุภาพทีป่กตจิะบนิ
เขา้กรงุเทพ ซึง่เป็นหน่ึงในจุดท่องเทีย่วทีม่กี าหนดกลบัมาเปิดใน 4Q21 ใน
ปีทีแ่ลว้รายไดจ้ากโรงพยาบาลในกรงุเทพลดลง 23% ซึง่จะเป็นระดบัการ
ฟ้ืนตวัทีค่าดหวงัไดน้บัตัง้แต่ 4Q21 เป็นต้นไป 

คาดก าไรจากการด าเนินงาน 2Q21 จะแตะระดบัสงูสดุหลงัโรคระบาด 
Covid 

นอกจากน้ี BDMS ยงัไดป้ระโยชน์จากการเพิม่ของรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบั 
Covid ใน 2Q21 โดยเราคาดวา่จะมสีดัสว่นอยูท่ีป่ระมาณ 10% ใน 2Q21 
แมว้า่รายไดด้งักล่าวอาจไมส่งูเท่าโรงพยาบาลขนาดกลาง ซึง่เราคาดวา่
สดัสว่นจะแตะ 20-40% ใน 2Q21 รายไดด้งักล่าวน่าจะช่วยเพิม่ขดี
ความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัฯ เราคาดวา่ก าไรจากการ
ด าเนินงานของ BDMS จะโต 35-40% q-q เป็น 1.8พนั ลบ. ใน 2Q21 คดิ
เป็นอตัราการเตบิโตทีส่งูประมาณสีเ่ท่า เมื่อเทยีบกบัก าไรจากการ
ด าเนินงาน 2Q20 สมมตฐิานส าคญัส าหรบัรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบั Covid 
ของเราประกอบดว้ยบรกิารตรวจคดักรอง Covid จ านวน 3,400 รายต่อวนั
และตวัเลขผูป่้วย Covid เฉลีย่ที ่ 1,300 เตยีงต่อวนั (1,000 เตยีงส าหรบั
โรงพยาบาลและ 300 เตยีงส าหรบัโรงแรมกึง่โรงพยาบาล) 

ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรจากการด าเนินงานปี 2021-23 อีก 3-7% 

เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรจากการด าเนินงานในปี 2021 อกี 7% เพื่อ
สะทอ้นรายไดท้ีเ่กี่ยวขอ้งกบั Covid ใน 2Q21 และปรบัเพิม่ประมาณการ
ก าไรจากการด าเนินงานในปี 2022-23 อกี 3% เพื่อสะทอ้นแนวโน้มเชงิ
บวกของแผนการกลบัมาเปิดประเทศไทย ท าใหร้าคาเป้าหมายของเราเพิม่
เลก็น้อยเป็น 29 บาท (DCF) โดยปัจจยับวกส าคญัจะอยูท่ีก่ารพลกิฟ้ืนของ
ตวัเลขผูป่้วยต่างชาตแิละแนวโน้ม EBITDA margin ทีด่ขีึน้ ซึง่มโีอกาสสงู
กวา่ระดบัก่อน Covid จากโครงสรา้งตน้ทุนทีด่ขีึน้ของ BDMS 

Consolidated earnings 

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

Revenue 69,057 70,805 85,739 97,068 

Net profit 7,214 6,910 10,094 12,543 

EPS (THB) 0.45 0.43 0.64 0.79 

vs Consensus (%) - (5.9) 10.7 26.2 

EBITDA 14,938 15,953 20,347 23,715 

Core net profit 6,045 6,910 10,094 12,543 

Core EPS (THB) 0.38 0.43 0.64 0.79 

Chg. In EPS est. (%) - 7.4 2.9 2.5 

EPS growth (%) (39.9) 14.3 46.1 24.3 

Core P/E (x) 59.9 52.4 35.9 28.9 

Dividend yield (%) 1.3 3.1 1.1 1.7 

EV/EBITDA (x) 24.8 23.3 17.9 15.0 

Price/book (x) 4.1 4.3 4.0 3.8 

Net debt/Equity (%) 5.0 6.8 (3.0) (11.1) 

ROE (%) 7.0 8.1 11.6 13.5 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (29/06/2021) 23.20 

SET Index 1,591.43 

Foreign limit/actual (%) 25.00/19.74 

Paid up shares (million) 15,892.00 

Free float (%) 65.98 

Market cap (Bt mn) 368,694.44 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 821.16 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 24.00, 19.90, 21.60 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA 

FSSIA 
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DOHOME 
DOHOME TB CG 2020 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2021 : 25.25 

End 2022 Target : 29.00 
+14.9% 

บมจ. ดโูฮม 
ระยะสัน้คาดก าไร 2Q21 จะโดดเด่นมากสดุในกลุ่มค้าปลีก คาดท าจดุ
สงุสดุใหม่ท่ีระดบั 600 ล้านบาท จาก SSSG ท่ียงับวกต่อเน่ือง +30% 
Y-Y, เปิดสาขาใหม่แห่งท่ี 2 ของปีท่ีบ่อวิน และอตัราก าไรขัน้ต้นยงั
ปรบัขึน้ท า New High ต่อทัง้อานิสงสก์ารต่อรองกบั Supplier และ
ราคาเหลก็ท่ียงัปรบัขึน้เป็นระดบัสงูสดุในรอบ 13 ปี แต่เรามองเป็น
ก าไรสงูสดุของปีน้ี โดยคาดก าไร 2H21 จะอ่อนตวัลงจาก 1H21 มา
จากปัจจฤัดกูาลเป็นหลกั ในขณะท่ียงัต้องติดตามราคาเหลก็ เพราะมี
โอกาสปรบัลงตามราคาเหลก็ในตลาดโลก แม้ลกูค้ารายย่อยจะมี
ความอ่อนไหวต่อการเปล่ียนแปลงของราคาเหลก็ต า่กว่าลกูค้าราย
ใหญ่ แต่หากราคาเหลก็เกิดปรบัลงแรง กอ็าจกระทบต่อมารจ้ิ์นของ
บริษทัได้ เรายงัคงประมาณการก าไรปี 2021-22 เติบโต +156.5% Y-Y 
และ +5.6% Y-Y ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายปี 2022 ท่ี 29 บาท 
(DCF, Implied PE 35x) ยงัมี Upside 13.7% ในเชิงพืน้ฐานยงัแนะน า
ซ้ือ แต่ส าหรบันักลงทุนระยะสัน้ อาจเน้นเป็นเกง็ก าไร เพราะก าไร
ก าลงัจะผ่านจดุสงูสดุปีน้ีใน 2Q21 และยงัมีเรื่องราคาเหลก็เป็นปัจจยั
ความเส่ียงให้ต้องติดตาม 
คาดก าไร 2Q21 จะเป็นจดุสูงสดุของปีน้ี  
แนวโน้มก าไรสทุธ ิ 2Q21 ยงัดสูดใสต่อเน่ือง เบือ้งตน้เราคาดไวร้ะดบั 600 
ลา้นบาท (+10% Q-Q, +311% Y-Y) คาดเป็นระดบัสงูสุดใหม ่ มาจาก 1) 
SSSG 2Q21 น่าจะบวกต่อเน่ืองราว +30% Y-Y จาก +22.5% Y-Y ใน 
1Q21 เมื่อพจิารณาเป็นรายเดอืนพบวา่ SSSG เม.ย.21 +54.5% Y-Y 
เพราะฐานต ่าปีก่อน และ SSSG พ.ค.21 +20% Y-Y สว่นเดอืน ม.ิย. 21 
เราคาดจะบวกต่อเน่ืองอยูท่ี ่+15.5% Y-Y แมจ้ะม ีCOVID-19 รอบสาม แต่
กจิกรรมก่อสรา้งโดยรวมในต่างจงัหวดัยงัมอียา่งต่อเน่ือง 2) มกีารเปิดสาขา
ใหมท่ี ่ บ่อวนิ จ.ชลบุร ี วนัที ่ 11 ม.ิย. เป็นสาขาใหมแ่หง่ที ่ 2 ของปีน้ี 3) 
ราคาเหลก็ยงัปรบัขึน้ช่วยหนุนรายไดเ้หลก็ราว 25% ของรายไดร้วม โดย
อา้งองิราคาเหลก็เสน้กลมในประเทศ (SR24) เฉลีย่ 2QTD เท่ากบั 25,417 
บาท/ตนั (+15% Q-Q, +52% Y-Y) โดยล่าสุดราคาเดอืน พ.ค. ขยบัขึน้มา
อยูท่ี ่27,033 บาท/ตนั ท า New High ในรอบเกอืบ 13 ปี ตัง้แต่ ก.ย. 2008 
สอดคลอ้งกบัทัง้ Demand การก่อสรา้งในประเทศและราคาเหลก็ใน
ตลาดโลกทีป่รบัตวัขึน้ในทศิทางเดยีวกนั และ 4) คาดอตัราก าไรขัน้ตน้ยงั
ท าจดุสงูสุดใหมท่ีร่ะดบั 22% จาก 21.7% ใน 1Q21 ทัง้การปรบั Sourcing, 
การต่อรองกบั Supplier, Rebate Income และ DC Fee  
ยงัคงมมุมองก าไร 2H21 จะอ่อนตวัลงจาก 1H21 
หากก าไร 2Q21 เป็นไปตามคาด บรษิทัจะมกี าไร 1H21 ที ่1,143 ลา้นบาท 
(+254% Y-Y) คดิเป็น 61% ของประมาณการทัง้ปี แนวโน้มก าไร 2H21 
น่าจะอ่อนตวัลงจาก 1H21 โดยมาจากปัจจยัฤดกูาลเป็นหลกั ในขณะทีย่งั
ตอ้งตดิตามแนวโน้มราคาเหลก็ในช่วง 2H21 เพราะมโีอกาสทีจ่ะปรบัลดลง
ตามราคาเหลก็ในตลาดโลก แมลู้กคา้รายยอ่ยจะมคีวามอ่อนไหวต่อการ
เปลีย่นแปลงของราคาเหลก็ต ่ากวา่ลูกคา้รายใหญ่ แต่หากราคาเหลก็เกดิ
ปรบัลงแรง กอ็าจกระทบต่อมารจ์ิน้ของบรษิทัได ้ เพราะสตอ็กเหลก็ทีม่รีาว 
100 วนัจะกลายเป็นต้นทุนแพงทนัท ีทัง้น้ีบรษิทัมแีผนเปิดสาขาใหมาอกี 2 
แหง่ (อมตะ และสราษฎรธ์านี) ในช่วง 2H21 รวมเป็นการเปิดสาขาใหมท่ัง้
ปี 4 แหง่ สถานการณ์โดยรวมถอืวา่ยงัสอดคลอ้งกบัประมาณการของเรา 
ดงันัน้เรายงัคงประมาณการก าไรปี 2021-22 ไวต้ามเดมิที ่ 1,864 ลา้นบาท 
(+156.5% Y-Y) และ 1,968 ลา้นบาท (+5.6% Y-Y) ตามล าดบั 
DE Covenant ถกูขยายเรียบร้อย ท าให้สภาพคล่องผ่อนคลายมากขึน้ 
ล่าสดุไดม้กีารเจรจาปรบัขยาย DE Covenant กบัธนาคารครบทุกแหง่แล้ว 
และไดเ้งื่อนไขทีผ่อ่นคลายมากขึน้เป็นไมเ่กนิ 2.5 เท่า จากเดมิไมเ่กนิ 2 
เท่า (สิน้ 1Q21 DE Ratio อยูท่ี ่1.96 เท่า) และยงัอยู่ระหวา่งเจรจาเพิม่เตมิ
อกีขอขยายเป็นไมเ่กนิ 3 เท่า คาดไดข้อ้สรปุหลงัประกาศงบ 2Q21 ช่วย
เพิม่สภาพคล่องใหก้บับรษิทัไดม้ากขึน้ ภายใตแ้ผนใชเ้งนิลงทุนปี 2021 ที ่
1.8 พนัลา้นบาท และปี 2022-2023 ที ่ 2 พนัลา้นบาทต่อปี จากแผนเปิด
สาขาใหมปี่ละ 5 แหง่ เพื่อใหบ้รรลุเป้าหมายเปิดใหค้รบ 36 แหง่ในปี 2025 
(สิน้ปี 2021 คาดมสีาขา 16 แหง่) คาดวา่ในช่วง 3 ปีจากน้ี DE Ratio ของ
บรษิทัจะไมเ่กนิ 2.5 เท่า 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 18,777  23,697  25,355  27,772  

Normalized profit   727  1,864  1,968  2,225  

Net profit 727  1,864  1,968  2,225  

EPS (Bt) - norm 0.31  0.79  0.84  0.95  

EPS (Bt)- reported 0.31  0.79  0.84  0.95  

% growth y-y 0.2 156.5 5.6 13.1 

Dividend/share (Bt) 0.09 0.28 0.29 0.33 

BV/share (Bt) 3.10 3.62 4.16 4.95 

EV/EBITDA (x) 44.1 22.5 20.5 18.0 

PER (x) - norm 81.5 31.8 30.1 26.6 

PER (x)  81.5 31.8 30.1 26.6 

PBV (x)  8.1 7.0 6.1 5.1 

Dividend yield (%) 0.4 1.1 1.2 1.3 

ROE (%) 10.0 22.0 20.2 19.2 

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, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/06/2021) 25.25 

SET Index 1,591.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/7.33 

Paid up shares (million) 2,345.97 

Free float (%) 22.21 

Market cap (Bt mn) 59,235.86 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 264.74 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 30.00, 12.37, 19.73 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

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

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

Revenue 17,730  18,618  23,526  25,171  27,570  

Cost of sales 14,911  15,737  18,768  20,081  21,940  

Gross profit 2,958  3,040  4,929  5,274  5,832  

SG&A 1,905  2,038  2,465  2,662  2,916  

Operating profit 1,053  1,002  2,465  2,612  2,916  

Other income 103  147  118  126  138  

EBIT 1,156  1,149  2,582  2,737  3,054  

EBITDA 1,563  1,652  3,265  3,630  4,147  

Interest charge 298  245  253  278  272  

Tax on income 132  177  466  492  556  

Earnings after tax 726  727  1,864  1,968  2,225  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 701  727  1,864  1,968  2,225  

Extraordinary items 24  0  0  0  0  

Net profit 726  727  1,864  1,968  2,225  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 204 100 116 185 135 

Accounts receivable 860 996 1,160 1,241 1,360 

Inventory 7,048 8,560 9,513 10,178 11,120 

Other current assets 91 94 118 126 138 

Total current assets 8,204 9,749 10,907 11,731 12,752 

Investments 243 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 9,619 10,382 11,499 12,706 13,613 

Other assets 86 634 560 593 641 

Total assets 18,152 20,765 22,966 25,029 27,006 

Short-term loans 5,732 6,852 6,935 7,005 6,555 

Accounts payable 2,488 2,845 3,599 3,851 4,208 

Current maturities 816 857 833 805 805 

Other current liabilities 30 120 141 151 165 

Total current liabilities 9,066 10,675 11,509 11,812 11,733 

Long-term debt 2,564 2,944 2,905 3,381 3,572 

Other non-current liab. 62 57 71 76 83 

Total non-current liab. 2,626 3,001 2,976 3,457 3,655 

Total liabilities 11,691 13,675 14,484 15,269 15,388 

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 3,647 3,647 3,647 3,647 3,647 

Legal reserve 54 89 89 89 89 

Retained earnings 903 1,189 2,400 3,679 5,537 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 6,950 7,270 8,482 9,761 11,619 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 726 727 1,864 1,968 2,225 

Deprec. & amortization 408 503 683 893 1,093 

Change in working capital -909 -1,696 -366 -493 -701 

Other adjustments 364 407 0 0 0 

Cash flow from operations 588 -59 2,181 2,368 2,617 

Capital expenditure -1,161 -1,265 -1,800 -2,100 -1,589 

Others 149 -305 74 -33 -48 

Cash flow from investing -944 -1,285 -1,726 -2,133 -1,637 

Free cash flow -356 -1,344 455 235 980 

Net borrowings -567 1,542 20 518 -259 

Equity capital raised 2,992 0 0 0 0 

Dividends paid -2,506 -34 -652 -689 -779 

Others 473 -268 14 5 7 

Cash flow from financing 393 1,239 -618 -166 -1,031 

Net change in cash   37 -104 17 69 -50 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -3.1 5.1 26.2 7.0 9.5 

EBITDA 24.7 5.7 97.6 11.2 14.2 

Net profit 65.4 0.2 156.5 5.6 13.1 

Normalized earnings 65.4 3.6 156.5 5.6 13.1 

Profitability (%)      

Gross profit margin 16.6 16.2 20.8 20.8 21.0 

EBITDA margin 8.7 8.8 13.8 14.3 14.9 

EBIT margin 6.5 6.1 10.9 10.8 11.0 

Normalized profit margin 3.9 3.9 7.9 7.8 8.0 

Net profit margin 4.1 3.9 7.9 7.8 8.0 

Normalized ROA 3.9 3.5 8.1 7.9 8.2 

Normalize ROE 10.1 10.0 22.0 20.2 19.2 

Normalized ROCE 12.7 11.4 22.5 20.7 20.0 

Risk (x)      

D/E 1.7 1.9 1.7 1.6 1.3 

Net D/E 1.7 1.9 1.7 1.5 1.3 

Net debt/EBITDA 7.3 8.2 4.4 4.2 3.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.31 0.79 0.84 0.95 

Normalized EPS 0.30 0.31 0.79 0.84 0.95 

EBITDA 0.67 0.70 1.39 1.55 1.77 

Book value 2.96 3.10 3.62 4.16 4.95 

Dividend 0.19 0.09 0.28 0.29 0.33 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 81.6 81.5 31.8 30.1 26.6 

Norm P/E 84.5 81.5 31.8 30.1 26.6 

P/BV 8.5 8.1 7.0 6.1 5.1 

EV/EBITDA 45.2 44.1 22.5 20.5 18.0 

Dividend yield (%) 0.7 0.4 1.1 1.2 1.3 
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EPG 
EPG TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2021 : 11.00 

End 2021 Target : 15.50 
+40.9% 

บมจ. อีสเทิรน์โพลีเมอร ์กรุป๊ 

Aeroflex ก าลงัขยายก าลงัการผลิตและตลาด 

ในระหว่างการประชุมทางโทรศพัท์ ประธานเจา้หน้าทีบ่รหิาร ดร. ภวฒัน์ 
วทิูรปกรณ์ให ้ 3 ประเดน็ส าคญัทีย่นืยนัมมุมองเชงิบวกของเราเกีย่วกบั
แนวโน้มการเตบิโตของก าไรสทุธขิอง EPG ในปี FY22-23 ประการแรก 
Aeroflex (ธรุกจิฉนวน) ซึง่เป็นธรุกจิเรอืธงของ EPG มาอยา่งยาวนานและ
เป็นกลุ่มธรุกจิท าก าไรมากทีสุ่ดควรรายงานก าไรโตในอตัราทีเ่พิม่ขึน้ตัง้แต่ 
2QFY22 (ก.ค. - ก.ย. 2021) โดยไดปั้จจยัผลกัดนัจากทัง้การเตบิโตของ
ก าลงัการผลติของโรงงานใหมข่นาด 4,000tpa ในสหรฐัฯ และอตัราการใช้
ก าลงัการผลติทีส่งูขึน้ของโรงงานขนาด 26,000tpa ในประเทศไทย 
ประการทีส่องอตัราก าไรขัน้ตน้ของธรุกจิฉนวนมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึน้เป็น 
43-45% โดยไดปั้จจยัผลกัดนัจากเทคโนโลยอีตัโนมตัใิหมท่ีโ่รงงานใน
สหรฐัฯ และสายการผลติใหม่ สายที ่ 5 ขนาด 5,000tpa ในประเทศไทย 
ประการทีส่ามผูบ้รหิารเชื่อวา่ฉนวน EPDM จะท าใหบ้รษิทัฯ ไมเ่พยีงแต่
สามารถรายงานอตัราก าไรทีส่งูขึน้และสง่ผา่นต้นทุนเงนิเฟ้อจากจากราคา
เมด็พลาสตกิทีป่รบัตวัสงูขึน้แต่ยงัจะช่วยบรษิทัฯ เจาะเขา้สูต่ลาดใหมอ่ยา่ง
กลุ่มตูเ้ยน็และ Data Centre ทัว่โลก 

ฉนวน EPDM ท่ีมีคณุภาพสงูกว่าเป็นกญุแจส าคญั 

ลกัษณะส าคญัของธุรกจิฉนวนของ EPG ทีช่่วยท าใหบ้รษิทัฯ แตกต่างจาก
คูแ่ขง่อยูท่ีว่สัดทุีด่กีว่าและเทคโนโลยทีีใ่ชย้าง EPDM เทยีบกบัยาง NBR ที่
คูแ่ขง่สว่นมากใช ้ ปัจจยัผลกัดนัส าคญัทีจ่ะท าใหป้รมิาณขายฉนวนดขีึน้
น่าจะมาจากการขยายก าลงัการผลติของโรงงานในสหรฐัฯ อกี 4,000tpa 
ซึง่ท าใหก้ าลงัการผลติรวมของ EPG ในสหรฐัฯ เพิม่ขึน้เท่าตวัเป็น 
8,000tpa ฉนวน EPDM ของ EPG มคีณุภาพสงูกวา่พรอ้มความสามารถ
ในการตา้นทานอุณหภูมทิีเ่ปลีย่นแปลงไดใ้นช่วงที่กวา้งและปัจจยัดา้น
ความปลอดภยัจากพษิทีส่งูกวา่ 

ต้นทุนโพลิเมอรท่ี์สงูขึน้มีผลกระทบจ ากดัต่อ Aeroflex 

อตัราก าไรขัน้ต้นทีอ่ยูใ่นระดบัสงูของธรุกจิฉนวนของ EPG ทีก่วา่ 40% ได้
ปัจจยัหนุนจากความสามารถในการสง่ผา่นต้นทุนใหก้บัลูกคา้ เน่ืองจาก
สนิคา้มคีณุภาพสงูกวา่พรอ้มความยดืหยุน่ของอุปสงคต์่อราคาทีต่ ่ากวา่ 
แมว้า่ตน้ทุนของวตัถุดบิส าคญั กล่าวคอื EPDM จะเพิม่ขึน้จากราคา 
Ethylene และ Propylene ทีส่งูขึน้ โพลเีมอรค์ดิเป็นเพยีง 33% ของตน้ทุน
ของ Aeroflex เทยีบกบั 70-80% ของธรุกจิอื่นของ EPG เช่น Aeroklas 
(ธรุกจิชิน้ส่วนยานยนต)์ และ EPP (ธรุกจิบรรจภุณัฑ)์   

หุ้นท่ีเล่นกบัการเติบโตของการส่งออกของไทยและการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจ 

เราคงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 15.5 บาทซึง่คดิเป็น 21.2x ของคา่ 
FY22E EV/EBITDA เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรต่อหุน้ปี FY22-23 ขึน้ 
2.2-2.9% เพื่อสะทอ้นอตัราการใชก้ าลงัการผลติและอตัราก าไรขัน้ตน้ที่
เปลีย่นไปตามตน้ทุนวตัถุดบิทีส่งูขึน้ เราคดิว่า EPG ยงัเป็นการลงทุนที่
น่าสนใจจากแนวโน้มการเตบิโตของก าไรสทุธทิีอ่ยูใ่นระดบัสงูในปี FY22-
23 โดยมปัีจจยัผลกัดนัจากการขยายก าลงัการผลติและอตัราก าไรขัน้ตน้ที่
สงูขึน้ของ Aeroflex และ Aeroklas 

Consolidated earnings 

YE Mar (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 9,569 13,703 14,108 15,362 

Net profit 1,219 1,525 1,597 1,774 

EPS (THB) 0.44 0.54 0.57 0.63 

vs Consensus (%) - 20.5 5.6 6.2 

EBITDA 1,800 2,010 2,069 2,253 

Core net profit 1,219 1,525 1,597 1,774 

Core EPS (THB) 0.44 0.54 0.57 0.63 

Chg. In EPS est. (%) nm 2.2 2.9 nm 

EPS growth (%) 21.5 25.1 4.7 11.0 

Core P/E (x) 25.3 20.2 19.3 17.4 

Dividend yield (%) 2.2 2.8 2.7 2.7 

EV/EBITDA (x) 17.6 14.9 13.9 12.1 

Price/book (x) 2.8 2.6 2.4 2.3 

Net debt/Equity (%) 8.5 (7.0) (16.9) (26.7) 

ROE (%) 11.3 13.3 13.1 13.6 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (29/06/2021) 11.00 

SET Index 1,591.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.28 

Paid up shares (million) 2,800.00 

Free float (%) 25.90 

Market cap (Bt mn) 30,800.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 210.78 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 12.70, 6.90, 10.17 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Suwat Sinsadok 

FSSIA 
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KCE 
KCE TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 June 2021 : 73.75 

End 2022 Target : 80.00 
+9% 

บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
โรงงานอยธุยาพบแรงงานติดเชื้อต้องหยดุสายการผลิตชัว่คราวราว 
7 วนั เราประเมินผลกระทบจ ากดั แม้อาจท าให้รายได้ใน 2Q21 ต า่
กว่าท่ีเราคาดไว้ว่าจะโต +5% Q-Q เลก็น้อย แต่ด้วยการฟ้ืนตวัของ
อตัราก าไรขัน้ต้นท่ีดี ทัง้จากการปรบัขึน้ราคาตัง้แต่เดือน พ.ค. และ
การใช้ก าลงัการผลิตเตม็ทัง้ 2 โรงงาน จึงคาดก าไรปกติ 2Q21 จะท า
จดุสงูสดุในรอบ 12 ไตรมาส +19.3% Q-Q, +189.9% Y-Y และคาด
ก าไรจะฟ้ืนตวัต่อใน 2H21 แม้ลกูค้าบางรายยงัมีปัญหา Chip 
Shortage แต่แทบไม่กระทบต่อ KCE เพราะยงัใช้เครื่องจกัรเตม็ก าลงั
การผลิต และจะมีค าสัง่ซ้ือท่ีถกูเล่ือนมาจาก 2Q21 ล่าสดุบริษทัเหน็
ค าสัง่ซ้ือยาวไปถึง 1H22 แล้ว และอยู่ระหว่างขยายก าลงัการผลิต
ส่วนเพ่ิมคาดจะเข้ามาใน 4Q21 เพ่ือรองรบัได้ทนัในปี 2022 ทัง้น้ีเรา
ยงัคาดก าไรปกติปี 2021 โต 96% Y-Y แต่ปรบัเพ่ิมก าไรปี 2022 ขึน้ 
4.6% เป็นโต 19.1% Y-Y จากเดิมคาดโต 13.9% Y-Y สะท้อนทองแดงท่ี
ปรบัลงเรว็กว่าคาด และค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่า และปรบัใช้ราคา
เป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 80 บาท (อิง PE เดิม 35 เท่า) 
หยดุโรงงานท่ีอยธุยาชัว่คราว 7 วนั คาดกระทบจ ากดั 
ปัจจบุนับรษิทัไดห้ยดุผลติทีโ่รงงานอยธุยาเป็นการชัว่คราวราว 7 วนั (26 
ม.ิย.- 2 ก.ค.) เพราะมแีรงงานราว 170-180 คนตดิเชือ้ COVID-19 โดยได้
ตรวจแรงงานครบทุกคนทัง้โรงงานที ่ 2 พนัคนเรยีบรอ้ยแล้ว ทัง้น้ีโรงงาน
ดงักล่าวมกี าลงัการผลติ 1.2 ลา้นตร.ฟุตต่อเดอืน และมสีดัส่วนรายไดแ้ละ
ก าไรราว 33% และ 25% ของรายไดร้วมและก าไรรวม ตามล าดบั ถอืเป็น
โรงทีเ่ลก็กวา่โรงงานลาดกระบงั เบือ้งตน้เราคาดกระทบรายไดใ้นช่วงปลาย 
2Q21 เลก็น้อย น่าจะมคี าสัง่ซื้อบางสว่นทีไ่มส่ามารถสง่มอบไดท้นั แต่
รายไดส้ว่นน้ีไมไ่ดห้ายไปไหน เพยีงแต่ถูกเลื่อนไปสง่มอบใน 3Q21 อาจท า
ใหร้ายไดร้วม 2Q21 โตไมถ่งึ 5% Q-Q อยา่งทีเ่คยคาดไว ้แต่เชื่อวา่ดว้ยผล
ของการปรบัขึน้ราคาขายตัง้แต่เดอืน พ.ค. กอปรกบัการใชก้ าลงัการผลติ
เตม็ทัง้ 2 โรงงาน คาดยงัเหน็อตัราก าไรขัน้ตน้ฟ้ืนตวัไดต้่อเน่ือง เรายงัคาด
ก าไรปกต ิ2Q21 ไวต้ามเดมิที ่513 ลบ. +19.3% Q-Q, +189.9% Y-Y เป็น
ระดบัสงูสุดรอบ 12 ไตรมาส 
คาดก าไร 3Q21 จะเร่งตวัขึ้นต่อ และค าสัง่ซ้ือยาวไปในปีหน้าแล้ว 
แนวโน้มค าสัง่ซือ้ยงัแขง็แกรง่ต่อเน่ือง ล่าสดุเริม่ครอบคลุมใน 1H22 แลว้ 
แมจ้ะยงัมปัีญหา Chip Shortage เกดิขึน้กบัลูกคา้บางราย แต่โดยรวมแทบ
ไมก่ระทบต่อบรษิทัอยา่งมนียัส าคญั เพราะยงัคงใชเ้ครื่องจกัรเตม็ก าลงัการ
ผลติต่อเน่ือง ในขณะทีร่าคาทองแดงล่าสุดเดอืน ม.ิย. เฉลีย่อยูท่ี ่
US$9,702 ต่อตนั เริม่ปรบัลง -4.6% M-M ถอืเป็นบวกต่อ KCE ทีม่กีาร
ปรบัขึน้ราคาขายไปในช่วงก่อนหน้า และล่าสดุคา่เงนิบาทอ่อนคา่ลงกวา่
คาดเฉลีย่เดอืนม.ิย.เท่ากบั 31.4 บาท/USD (อ่อนคา่ 0.6% M-M) คาด
แนวโน้มก าไร 3Q21 จะเรง่ตวัขึน้ไปอกี ทัง้จากค าสัง่ซือ้ทีเ่ลื่อนมาจาก 
2Q21, การรบัรูร้าคาขายทีส่งูขึน้ไดเ้ตม็ไตรมาส และปกตเิป็น High 
Season ของธรุกจิอยูแ่ลว้  
ปรบัเพ่ิมประมาณการก าไร และปรบัใช้ราคาเป้าหมายปีหน้า 
บรษิทัอยูร่ะหวา่งขยายส่วนเพิม่ทีโ่รงงานลาดกระบงัและอยุธยาจะทยอย
เขา้มาในเดอืน ก.ย. - ต.ค. ช่วยเพิม่ได ้ 20% เป็น 3.6 ลา้นตร.ฟุต/เดอืน 
และเตรยีมสรา้งโรงงานแหง่ที ่ 3 ทีโ่รจนะบนทีด่นิ 67 ไร ่จะขยายก าลงัการ
ผลติเพิม่อกี 2.1 ลา้นตร.ฟุต/เดอืน (+58%) แบ่งเป็น 3 เฟส โดยเฟสแรกจะ
เขา้มาใน 3Q22 ราว 7 แสนตร.ฟุต/เดอืน จะท าใหก้ าลงัการผลติปี 2022 
เพิม่ขึน้ราว 19% โดยจะเน้นขยายที ่HDI ราว 50% เพราะความตอ้งการสงู 
มารจ์ิน้สงู และใชเ้ตม็ก าลงัการผลติอยู ่ เรายงัคงประมาณการก าไรปกตปีิ 
2021ตามเดมิที ่2,224 ลบ. (+96% Y-Y) แต่ปรบัเพิม่ก าไรปกตปีิ 2022 ขึน้ 
4.6% เป็น 2,648 ลบ. (+19.1% Y-Y) โดยปรบัสมมตฐิานคา่เงนิบาทเป็น 
31.5 บาท จากเดมิ 30.5 บาท และปรบัเพิม่อตัราก าไรขัน้ตน้ขึน้ 20 bps 
และปรบัใช้ราคาเป้าหมายปี 2022 ที ่80 บาท (องิ PE เดมิ 35 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 11,527  14,186  16,410  18,379  

Normalized profit   1,135  2,224  2,648  2,973  

Net profit 1,127  2,224  2,648  2,973  

EPS (Bt) - norm 0.97  1.90  2.26  2.53  

EPS (Bt)- reported 0.96  1.90  2.26  2.53  

% growth y-y 20.6 97.4 19.1 12.3 

Dividend/share (Bt) 0.85 1.33 1.58 1.77 

BV/share (Bt) 10.24 10.81 11.49 12.25 

EV/EBITDA (x) 40.23 25.73 22.57 20.60 

PER (x) - norm 76.2 38.9 32.7 29.1 

PER (x)  76.8 38.9 32.7 29.1 

PBV (x)  7.2 6.8 6.4 6.0 

Dividend yield (%) 1.1 1.8 2.1 2.4 

ROE (%) 9.4 17.5 19.7 20.7 

YE No. of shares (million) 1,173 1,173 1,173 1,173 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/06/2021) 73.75 

SET Index 1,591.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/20.62 

Paid up shares (million) 1,181.07 

Free float (%) 58.02 

Market cap (Bt mn) 87,104.16 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 1,047.00 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 76.50, 40.75, 58.59 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

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

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

Revenue 12,097  11,527  14,186  16,410  18,379  

Cost of sales 9,644  9,015  10,243  11,782  13,196  

Gross profit 2,454  2,512  3,944  4,628  5,183  

SG&A 1,613  1,449  1,702  1,969  2,205  

Operating profit 841  1,063  2,241  2,658  2,977  

Other income 92  106  113  131  129  

EBIT 933  1,169  2,355  2,790  3,106  

EBITDA 1,954  2,224  3,510  4,045  4,436  

Interest charge 61  57  62  58  58  

Tax on income 41  87  73  87  98  

Earnings after tax 831  1,024  2,219  2,644  2,951  

Minority interest 15.1 16.1 14.2 16.4 0.0 

Normalized earnings 885  1,135  2,224  2,648  2,973  

Extraordinary items 50  -8 0  0  0  

Net profit 934  1,127  2,224  2,648  2,973  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 957 2,342 1,845 1,582 1,739 

Accounts receivable 2,973 3,174 3,498 4,046 4,532 

Inventory 2,622 2,594 2,806 3,228 3,615 

Other current assets 88 74 85 98 153 

Total current assets 6,640 8,185 8,234 8,955 10,039 

Investments 431 561 630 630 630 

Plant, property & 

equipment 8,918 8,107 8,952 9,697 9,867 

Other assets 512 524 579 601 491 

Total assets 16,501 17,377 18,394 19,882 21,026 

Short-term loans 1,067 1,283 1,095 1,200 1,550 

Accounts payable 2,293 2,458 2,806 3,228 3,615 

Current maturities 263 392 300 300 300 

Other current liabilities 29 84 99 115 129 

Total current liabilities 3,651 4,216 4,300 4,843 5,594 

Long-term debt 731 680 855 927 358 

Other non-current liab. 357 419 511 591 662 

Total non-current liab. 1,088 1,099 1,366 1,518 1,020 

Total liabilities 4,739 5,315 5,666 6,361 6,614 

Registered capital 591 591 591 591 591 

Paid up capital 586 589 589 589 589 

Share premium 1,907 2,050 2,050 2,050 2,050 

Legal reserve 59 59 59 59 59 

Retained earnings 9,160 9,311 9,979 10,773 11,665 

Minority Interests 50 52 51 50 49 

Shareholders' equity 11,762 12,062 12,728 13,522 14,412 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 934 1,127 2,224 2,648 2,973 

Deprec. & amortization 1,021 1,055 1,155 1,255 1,330 

Change in working capital 494 189 -274 -546 -526 

Other adjustments -119 -119 -19 -21 -22 

Cash flow from operations 2,331 2,252 3,086 3,337 3,755 

Capital expenditure -575 -243 -2,000 -2,000 -1,500 

Others -155 -143 -124 -22 111 

Cash flow from investing -730 -386 -2,124 -2,022 -1,389 

Free cash flow 1,601 1,866 962 1,314 2,365 

Net borrowings -847 346 98 278 -127 

Equity capital raised 0 146 0 0 0 

Dividends paid -1,152 -982 -1,557 -1,854 -2,081 

Others -28 9 -1 -1 -1 

Cash flow from financing -2,026 -481 -1,460 -1,577 -2,208 

Net change in cash   -425 1,385 -498 -263 157 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -13.5 -4.7 23.1 15.7 12.0 

EBITDA -32.9 13.8 57.8 15.2 9.7 

Net profit -53.6 20.6 97.4 19.1 12.3 

Normalized earnings -49.8 28.3 96.0 19.1 12.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 20.3 21.8 27.8 28.2 28.2 

EBITDA margin 16.1 19.3 24.7 24.6 24.1 

EBIT margin 7.7 10.1 16.6 17.0 16.9 

Normalized profit margin 7.3 9.8 15.7 16.1 16.2 

Net profit margin 7.7 9.8 15.7 16.1 16.2 

Normalized ROA 5.4 6.5 12.1 13.3 14.1 

Normalize ROE 7.6 9.4 17.5 19.7 20.7 

Normalized ROCE 7.3 8.9 16.7 18.5 20.1 

Risk (x)      

D/E 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 

Net D/E 0.3 0.2 0.3 0.4 0.3 

Net debt/EBITDA 1.9 1.3 1.1 1.2 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.80 0.96 1.90 2.26 2.53 

Normalized EPS 0.75 0.97 1.90 2.26 2.53 

EBITDA 1.67 1.90 2.99 3.45 3.78 

Book value 9.99 10.24 10.81 11.49 12.25 

Dividend 0.80 0.85 1.33 1.58 1.77 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 92.6 76.8 38.9 32.7 29.1 

Norm P/E 97.8 76.2 38.9 32.7 29.1 

P/BV 7.4 7.2 6.8 6.4 6.0 

EV/EBITDA 46.2 40.2 25.7 22.6 20.6 

Dividend yield (%) 1.1 1.1 1.8 2.1 2.4 
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SONIC 
SONIC TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 June 2021 : 4.54 

End 2021 Target : 5.00 
+10.1% 

บมจ. โซนิค อินเตอรเ์ฟรท 

เราคาดก าไร 2Q21 สดใสใกล้เคียงไตรมาสแรกโดยธรุกิจขนส่งทาง
เรือยงัเป็นแรงขบัเคล่ือนหลกั โดยคาด 39.0 ล้านบาท -4.0% Q-Q 
ชะลอเลก็น้อยเพราะบริษทัไม่ได้ผลกัต้นทุนค่าระวางท่ีสงูขึน้ให้ลกูค้า
ทัง้หมด แต่ +485.1% Y-Y ทัง้น้ี ก าไรท่ีโดดเด่นมาจากรายได้ท่ีคาด
เดินหน้าท า new high จากปริมาณส่งออก-น าเข้าท่ีเร่งตวัขึน้พร้อมทัง้
ค่าระวางเรือท่ีสงูต่อเน่ือง หากเป็นไปตามคาด ก าไร 1H21 จะก้าว
กระโดด +299.4% Y-Y และคิดเป็น 66% ของประมาณการทัง้ปี ท าให้
ก าไรปี 2021 อาจมี Upside ราว 15-20% เพราะแนวโน้ม 3Q21 ยงัดดีู
ตาม High season ของส่งออก แม้ปัญหาเรือตู้คอนเทนเนอรท่ี์ขาด
แคลนจะผ่อนคลายลง แต่อปุสงคท่ี์มีมากท าให้ค่าระวางมีแนวโน้มสงู
ต่อไปถึง 3Q21 เป็นอย่างน้อย บนประมาณการปัจจบุนัเรายงัคงคาด
ก าไรปี 2021-2023 โตเฉล่ีย 31% CAGR คงราคาเป้าหมาย 5.00 บาท 
(PE 25 เท่า) และอาจม ีUpside ยงัคงแนะน าซ้ือ   
คาดก าไร 2Q21 +485.1% Y-Y จากค่าระวางเรือและปริมาณการค้าท่ี
ยงัสงูขึน้ 
หลงัจากก าไรสรา้งสถติสิงูสดุเป็นประวตักิารณ์ใน 1Q21 ที ่ 40.8 ลา้นบาท
จากปรมิาณการสง่ออก-น าเขา้ของไทยทีเ่รง่ตวัขึน้ และคา่ระวางเรอืตูค้อน
เทนเนอรท์ีป่รบัตวัสงูขึน้ต่อเน่ือง เราคาดก าไร 2Q21 สดใสใกลเ้คยีงกนัที่ 
39.0 ลา้นบาท -4.0% Q-Q, +485.1% Y-Y ก าไรทีช่ะลอลง Q-Q เกดิจาก
อตัราก าไรขัน้ต้นทีค่าดวา่จะลดลงเป็น 17.4% จาก 18.0% ใน 1Q21 
เน่ืองจากไมส่ามารถผลกัต้นทุนคา่ระวางเรอืตูค้อนเทนเนอรท์ีส่งูขึน้ใหก้บั
ลูกคา้ไดท้ัง้หมด ส่วนก าไรทีโ่ตกา้วกระโดด Y-Y เพราะ 2Q20 ถูกกระทบ
จากมาตรการ Lockdown ในหลายประเทศ ก าไรทีส่ดใสใน 2Q21 หลกัๆ
มาจากรายไดร้วมทีค่าดวา่จะเดนิหน้าท าสถติสิงูสดุใหมต่่อเน่ืองที ่ 612.5 
ลา้นบาท +1.3% Q-Q, +114.3% Y-Y การเตบิโตหลกัมาจากธรุกจิขนสง่
ทางเรอื (Freight forwarder) ตามป้รมิาณการคา้ในช่วงเดอืน เม.ย. - พ.ค. 
ทีส่งูถงึ 1.37 ลา้นลา้นบาท สงูกวา่ปรมิาณเฉลีย่ต่อเดอืนใน 1Q21 ราว 7% 
และคา่ระวางเรอืทีย่งัปรบัขึน้ต่อเน่ืองโดยดชันีคา่ระวางเรอื SCFI 2QTD 
อยูท่ี ่3,222 จดุ +15.1% Q-Q, +259.1% Y-Y    
หากเป็นไปตามคาด ก าไรทัง้ปี 2021 อาจมี Upside 15-20%  
หากประมาณการเป็นไปตามคาด ก าไร 1H21 จะเป็น 79.9 ลา้นบาท 
+299.4% Y-Y และคดิเป็น 66% ของคาดการณ์ทัง้ปีที ่ 120.7 ลา้นบาท 
+101.8% Y-Y ประมาณการของเราอาจม ี Upside ราว 15-20% เพราะ
แนวโน้ม 3Q21 ยงัดดูจีากฤดกูาลการสง่ออก และการคา้โลก ประกอบกบั
สถานการณ์ Supply เรอืตูค้อนเทนเนอรแ์มจ้ะผอ่นคลายจากในช่วงปลายปี
ก่อน แต่ Demand ทีย่งัมอียูส่งูมาก ท าใหค้า่ระวางเรอืยงัคงปรบัสงูขึน้    
คงราคาเป้าหมาย 5.00 บาทแต่อาจมี Upside ยงัแนะน าซ้ือ 
บนประมาณการปัจจบุนั เรายงัคงคาดก าไรปี 2021 ที ่ 120.7 ลา้นบาท (+
101.8% Y-Y) และปี 2022 ที ่126.2 ลา้นบาท (+4.6% Y-Y) และปี 2023 ที ่
135.3 ลา้นบาท +7.2% Y-Y คดิเป็นก าไรโตเฉลีย่ 31% CAGR และคง
ราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่ 5.00 บาท (PE 25.0 เท่า PEG 0.8) อยา่งไรก็
ตาม หากก าไร 2Q21 เป็นไปตามคาดหรอืดกีวา่คาด ประมาณการของเรา
และราคาเป้าหมายจะม ี Upside โดยราคาเป้าหมายอาจขยบัขึน้เป็นกวา่ 6 
บาท ทัง้น้ี ราคาเป้าหมายดงักล่าวยงัไมร่วมการใชส้ทิธขิองวอรแ์รนท์ หาก
ตัง้สมมตฐิานให้ SONIC-W1 ทยอยใชส้ทิธเิท่ากนัทุกครัง้ใน 2 ปีน้ี (ใชส้ทิธิ
ครัง้แรกเดอืน ต.ค. 2021) ราคาเป้าหมายปีน้ีจะ dilute เป็น 4.88 บาท 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,352 1,648 1,905 2,129 

Normalized profit   60 83 92 98 

Net profit 60 83 92 98 

EPS (Bt) - norm 0.11 0.15 0.17 0.18 

EPS (Bt)- reported 0.11 0.15 0.17 0.18 

% growth y-y 36.3 37.9 11.1 6.9 

Dividend/share (Bt) 0.06 0.08 0.08 0.09 

BV/share (Bt) 1.17 1.22 1.29 1.37 

EV/EBITDA (x) 22.6 13.0 12.5 11.6 

PER (x) - norm 40.6 20.1 19.3 18.0 

PER (x)  40.6 20.1 19.3 18.0 

PBV (x)  3.8 3.5 3.3 3.0 

Dividend yield (%) 1.2 2.5 2.6 2.8 

Norm ROE (%) 9.3 17.5 16.9 16.7 

YE No. of shares (million) 550 550 550 550 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/06/2021) 4.54 

SET Index 1,591.43 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.00 

Paid up shares (million) 550.00 

Free float (%) 31.66 

Market cap (Bt mn) 2,497.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 85.78 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 4.94, 1.45, 3.26 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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SONIC FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 1,146 1,352 1,648 1,905 2,129 

Cost of services 905 1,089 1,336 1,561 1,752 

Gross profit 241 263 312 344 377 

SG&A 175 187 206 227 251 

Operating profit 66 76 106 117 126 

Other income 5 8 7 8 8 

EBIT 71 84 114 125 134 

EBITDA 93 114 143 155 163 

Interest expense 7 7 8 7 8 

Equity income 0 0 0 0 0 

Tax on income 15 15 21 24 25 

Minority interest -2 -2 -2 -2 -2 

Normalized earnings 46 60 83 92 98 

Extra items 0 0 0 0 0 

Net profit 47 60 83 92 98 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash & bank deposit 130 108 93 92 108 

Trade receivable 184 318 384 438 478 

Inventory 0 0 0 0 0 

Other current assets 3 4 5 6 7 

Total current assets 322 439 493 550 608 

L-T investment 3 0 0 0 0 

PP&E 507 472 473 463 433 

Other assets 16 95 99 114 128 

Total assets 864 1,027 1,083 1,143 1,181 

Short-term loans 28 108 110 106 100 

Trade account payable 57 95 110 124 134 

Current maturity 31 36 36 36 36 

Other current liabilities 15 25 31 36 41 

Total current liabilities 131 264 287 303 311 

Long-term loan 112 102 103 104 88 

Other LTD 9 11 14 16 18 

Total LTD 121 113 117 120 106 

Total liabilities 252 377 404 423 417 

Registered capital 290 290 431 431 431 

Paid-up capital 275 275 275 275 275 

Share premium 208 208 208 208 208 

Legal reserve 11 13 13 13 13 

Retained earnings 63 92 121 161 203 

Others 50 55 55 55 55 

Minority interest 6 7 8 8 9 

Total equity 607 644 672 712 754 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Profit before tax 64 77 104 115 123 

Depreciation & amort. 23 30 30 30 30 

Change in working capital -25 -111 60 55 75 

Other adjustments 12 7 12 27 39 

Cash flow from operation 74 2 206 227 267 

Capital expenditure -168 -81 -102 -108 -98 

Others -13 11 0 0 0 

Cash flow from investing -182 -71 -102 -108 -98 

Free cash flow -108 -69 104 119 169 

Net borrowings -7 74 23 12 -5 

Capital raised 0 0 0 0 0 

Paid Dividends -1 -28 -145 -179 -205 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -8 46 -122 -167 -210 

Net change in cash  -116 -23 -19 -48 -41 

      

Important Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue -0.6 18.0 21.9 15.6 11.7 

EBITDA 3.2 21.6 26.3 7.9 5.6 

Net profit -0.2 28.6 38.2 11.1 6.9 

Normalized earnings -0.5 29.0 38.2 11.1 6.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 21.0 19.5 19.0 18.1 17.7 

EBITDA margin 8.1 8.4 8.7 8.1 7.7 

EBIT margin 6.2 6.2 6.9 6.6 6.3 

Normalized profit margin 4.1 4.4 5.0 4.8 4.6 

Net profit margin 4.1 4.4 5.0 4.8 4.6 

Normalized ROA 5.4 5.8 7.6 8.0 8.3 

Normalize ROE 7.6 9.3 12.3 12.9 13.0 

Normalized ROCE 9.7 11.0 14.3 14.9 15.4 

Risk (x)      

D/E 0.4  0.6 0.6 0.6 0.6 

Net D/E  0.2  0.4 0.5 0.5 0.4 

Net debt/EBITDA 0.0 1.0 0.9 0.8 0.7 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.11 0.15 0.17 0.18 

Norm EPS 0.08 0.11 0.15 0.17 0.18 

EBITDA 0.16 0.21 0.26 0.28 0.30 

FCF -0.19 -0.12 0.19 0.22 0.31 

Book value 1.10 1.17 1.22 1.29 1.37 

Dividend 0.05 0.06 0.08 0.08 0.09 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)      

P/E 55.4 40.6 20.1 19.3 18.0 

Norm P/E 55.3 40.6 20.1 19.3 18.0 

P/BV 4.0 3.8 3.5 3.3 3.0 

EV/EBTDA 26.5 22.6 13.0 12.5 11.6 

Dividend yield (%) 1.1 1.2 2.5 2.6 2.8 
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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 ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

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

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

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

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

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

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

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

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

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

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

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

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

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

        
 

 
                                     
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

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

ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิท

จดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะห์

และตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

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

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

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

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 

ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไม่

รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบใน

การตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุ

ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

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

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

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

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

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

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

รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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