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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนมนีาคม 2021  

เงนิเฟ้อไมไ่ดน้า่กลวั แต ่SET Index ยงัไมถ่กูเชน่กนั  

เราประเมนิการพักฐานของ SET Index ปลายเดอืน ก.พ. ทีผ่า่นมาจากประเด็นเงนิเฟ้อทีค่าด

ปรับตัวขึน้ในอนาคตไมไ่ดเ้หนอืความคาดหมาย และไมไ่ดเ้ป็นประเด็นทีน่่ากงัวล เนือ่งจาก

เป็นการฟ้ืนตัวตามเศรษฐกจิและปรมิาณเงนิในระบบทีส่งูขึน้ อยา่งไรก็ตามเราคาดวา่ธนาคาร

กลางท่ัวโลกจะยังด าเนนินโยบายการเงนิอยา่งผอ่นคลายตลอดทัง้ปี โดยลา่สดุ FED ก็ได ้

ออกมาเนน้ย ้าเชน่กัน ท าใหส้นิทรัพยเ์สีย่งยังคงน่าสนใจระยะกลาง-ยาว อยา่งไรก็ตามหาก

พจิารณา SET Index ทีร่ะดับ 1,500 จดุถอืวา่ม ี Valuation ไมถ่กู โดยเทรด 2021PER ราว 

19.5 เทา่ และม ี Earnings Yield Gap 3.6% เมือ่เทยีบกบั Bond Yield 10 ปี เราจงึมองวา่

ระดับทีเ่ร ิม่น่าสนใจในการเขา้ทยอยสะสมคอื 1,450+- จดุ กลุม่ Cyclical Play คาดวา่จะยังน า

ตลาด รวมถงึหุน้ Value และ Laggard Play มโีอกาส Outperform ในระยะนี ้ 

เดอืนมนีาคม 2021 แนะน า : BEM, DOHOME, KKP, PTTEP, TVO 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนมนีาคม 2021  

ในเดอืนทีผ่า่นมาดชัน ี SET Index แกวง่ตวัสะสมก าลงัในกรอบ 1450-1530 จดุ โดยการพักตวั

ในชว่งสิน้เดอืนนีไ้มไ่ดท้ าจดุต า่สดุใหมเ่ขา้ สง่ผลใหท้ศิทางของ SET ยังไมก่ลบัมาเป็นเชงิลบใน

ภาพหลกั ฉะนัน้มองการแกวง่ตวัในเดอืนมนีาคม มโีอกาสฟ้ืนตวัขึน้ทดสอบแนวตา้น 1530 จดุ และ

สามารถลุน้การทะลผุา่นขึน้ไปทีแ่นวตา้นของเดอืนมกราคมที ่ 1560 จดุ ฉะนัน้มองการแกวง่ตวัใน

เดอืนหนา้แบบ Sideway Up ในกรอบ แนวรับที ่ 1478 จดุ และแนวตา้นแรกที ่ 1530 จดุ และแนว

ตา้นถดัไปที ่1560 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนกมุภาพนัธ ์2021 

 
Source: SET 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนมีนาคม 

เงินเฟ้อไม่ได้น่ากลวั แต่ SET Index ยงัไม่ถกูเช่นกนั  

เราประเมนิการพกัฐานของ SET Index ปลายเดอืน ก.พ. ทีผ่า่นมาจาก
ประเดน็เงนิเฟ้อทีค่าดปรบัตวัขึ้นในอนาคตไม่ไดเ้หนือความคาดหมาย และ
ไมไ่ดเ้ป็นประเดน็ทีน่่ากงัวล เนือ่งจากเป็นการฟ้ืนตวัตามเศรษฐกจิและ
ปรมิาณเงนิในระบบทีส่งูขึ้น อยา่งไรกต็ามเราคาดวา่ธนาคารกลางทัว่โลก
จะยงัด าเนินนโยบายการเงนิอย่างผอ่นคลายตลอดทัง้ปี โดยล่าสุด FED ก็
ไดอ้อกมาเน้นย ้าเช่นกนั ท าใหส้นิทรพัยเ์สีย่งยงัคงน่าสนใจระยะกลาง-ยาว 
อยา่งไรกต็ามหากพจิารณา SET Index ทีร่ะดบั 1,500 จดุถอืวา่ม ี
Valuation ไมถู่ก โดยเทรด 2021PER ราว 19.5 เท่า และม ีEarnings Yield 
Gap 3.6% เมือ่เทยีบกบั Bond Yield 10 ปี เราจงึมองวา่ระดบัทีเ่ริม่น่าสนใจ
ในการเขา้ทยอยสะสมคอื 1,450+- จดุ กลุ่ม Cyclical Play คาดว่าจะยงัน า
ตลาด รวมถงึหุน้ Value และ Laggard Play มโีอกาส Outperform ในระยะน้ี 
หุน้แนะน าเดอืน ม.ีค. ไดแ้ก่ BEM, DOHOME, KKP, PTTEP, TVO  

เงินเฟ้อมาน่ากงัวลแค่ไหน? 

ดชันีตลาดหุน้ทัว่โลกรวมถงึ SET Index มกีารพกัฐานและแกวง่ผนั
ผวนในช่วงปลายเดอืน ก.พ. ทีผ่า่นมาจากความกงัวลวา่แนวโน้มอตัราเงนิ
เฟ้อจะปรบัตวัขึน้ และสง่ผลใหก้ารด าเนินนโยบายการเงนิของธนาคารทัว่
โลกอาจมกีารปรบัใหต้งึตวัโดยเฉพาะอตัราดอกเบีย้ สง่ผลใหอ้ตัรา
ผลตอบแทนของพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯอายุ 10 ปีปรบัตวัขึน้แตะรพดบั 
1.40% จากเดอืน ม.ค. ซึง่อยูท่ีร่าว 1-1.10% สว่นของไทยอยูท่ี ่ 1.54% 
ปรบัขึน้จากราว 1.20% ในเดอืน ม.ค. ท าใหอ้ตัราผลตอบแทนที่แทจ้รงิ 
(Real Yield) ปรบัตวัสงูขึน้ ซึง่เป็นลบต่อตลาดหุน้ระยะสัน้ อยา่งไรกต็าม
เราประเมนิประเดน็เงนิเฟ้อทีม่แีนวโน้มเพิม่ขึน้ไมไดเ้หนือความคาดหมาย 
โดยระยะสัน้ประเมนิวา่จะเหน็การฟ้ืนตวัเงนิเฟ้อพุง่ขึน้ในเดอืน เม.ย.-พ.ค. 
จากฐานทีต่ ่าในปีก่อนเน่ืองจากเป็นช่วงที่ Lockdown ทัว่โลกจากการ
ระบาดของ COVID-19 ระลอกแรก และคาดว่าจะทยอยปรบัลงอยูท่ี่ระดบั
ปกตใินกรอบ 1.50%+- ในระยะถดัไปส าหรบัเงนิเฟ้อ PCE ของสหรฐัฯ ซึง่
ยงัไมเ่กนิระดบัเป้าหมายของ FED ทีร่ะดบัราว 2%+- 

นโยบายการเงินจะตึงตวัขึน้จริงหรือไม่? 

ล่าสดุประธาน FED ไดอ้อกมาแถลงต่อวฒุสิภาและสภาผูแ้ทนฯและ
ลดความกงัวลของตลาดวา่เศรษฐกจิสหรฐัฯยงัห่างไกลจากระดบัปกติ สว่น
อตัราเงนิเฟ้อยงัอยูใ่นระดบัทีอ่่อนและอาจตอ้งใชร้ะยะเวลามากกว่า 3 ปี
ก่อนกลบัสุ่ระดบัเป้าหมายของ FED ซึง่ท าใหน้โยบายการเงนิของ FED จะ
ยงัคงด าเนินอย่างผอ่นคลายทัง้ QE และอตัราดอกเบีย้ทีอ่ยูใ่นระดบัต ่า เรา
ประเมนิวา่ FED จะยงัคงดอกเบีย้ตลอดปี 2021 และคาดปรบัขึน้อย่างเรว็
คอืช่วง 2H22 รวมถงึและคาดยงัคงวงเงนิ QE US$1.2 แสนลา้นต่อเดอืน
ไปถงึกลางปีน้ีเป็นอยา่งน้อย ซึง่จากนโยบายการเงนิทีย่งัผอ่นคลายท าให้
สนิทรพัยเ์สีย่งอยา่งหุน้ยงัดนู่าสนใจ 

 

SET Index 1,500 จดุควรซ้ือหรือรอ? 

SET Index ปัจจบุนัทีร่ะดบั 1,500 จดุ คดิเป็นระดบั 2021PER ราว 
19.50 เท่า ซึง่ถอืว่าคอ่นขา้งสงูกว่าคา่เฉลีย่ในอดตีที่ซือ้ขายราว 17-18 เท่า 
และม ีUpside 6.7% ซึง่ถอืวา่ไมม่ากเทยีบกบั SET Target 1,600 จุดในปีน้ี 
ดงันัน้เราจงึมองวา่ยงัไม่คอ่ยน่าสนใจนกัส าหรบัการเขา้ซือ้เพื่อถอืลงทุน
ระยะกลาง-ยาว นอกจากน้ีหากพจิารณาจาก Earnings Yield Gap ปัจจบุนั
ซึง่อยูท่รีาว 3.6% ยงัคงต ่ากวา่ค่าเฉลีย่ในอดตีทีร่าว 4% ซึง่เป็นอกีปัจจยั
สะทอ้นวา่ SET Index ไมถู่ก ดงันัน้หากองิจากคา่เฉลีย่ดงักล่าวและ
พจิารณาจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 10 ปีที ่1.54% SET Index 
จะตอ้งให ้Earnings Yield 5.55% ซึง่หากองิ EPS ปี 2021 ทีร่ะดบัราว 77 
จะไดร้ะดบั SET Index ราว 1,450 จุด+- ซึง่เรามองเป็นระดบัแรกที่
เหมาะสมในการเขา้ทยอยสะสม 

งบ 4Q20 ของบจ.ท่ีออกมาเป็นอย่างไร?  

ก าไรของบรษิทัจดทะเบยีน 4Q20 เท่าทีป่ระกาศออกมาล่าสุด -0.8% Q-Q, 
-32.2% Y-Y และทัง้ปี 2020 ออกมา -35.3% Y-Y ใกลเ้คยีงตลาดคาด โดย
กลุ่มทีก่ าไรดกีวา่คาดคอืธนาคารจากส ารองทีล่ดลง พลงังานจากราคาน ้ามนั
ทีป่รบัขึน้ วสัดุก่อสรา้งและยานยนต์ สว่นกลุ่มอื่นๆคอ่นขา้งกระจดักระจาย
ทัง้อาหารเครื่องดื่ม คา้ปลกี อย่างไรกต็าม EPS SET ปี 2021 จาก 
Bloomberg Consensus อยูท่ี ่77 +37.1% Y-Y ฟ้ืนตวัแรงจากฐานต ่าแต่ยงั
หา่งจากระดบัปกตทิี ่90-100 ในปี  2018-2019 ซึง่คาดใชร้ะยะเวลาอกี 1-2 
ปีก่อนกลบัไปยนืระดบัดงักล่าว 

กลุ่ม Commodity Cyclical และ Value Play น่าสนใจ  
เราประเมนิว่ากลุ่ม Commodity อยา่งพลงังาน เกษตร รวมถงึธนาคาร จะยงั
เป็นกลุ่มทีน่ าตลาดในระยะน้ีตามทศิทางการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิและเงนิ
เฟ้อ รวมถงึหุน้ Value และ Laggard Play ที ่ PE ต ่ารวมถงึจา่ยปันผลใน
ระดบัสงูยงัคงน่าสนใจและม ี Downside ต ่า ขณะทีก่ลุ่มท่องเทีย่วเราแนะน า
ใหร้ะมดัระวงัเน่ืองจากราคาหุน้ปรบัตวัขึน้แรงสะทอ้นความคาดหวงัการฟ้ืน
ตวัหลงัไทยเริม่ไดว้คัซนี COVID-19 ลอ้ตแรกเขา้มาแล้วช่วงปลายเดอืนที่
ผา่นมา ท าใหร้าคาหุน้เริม่เกนิปัจจยัพืน้ฐาน โดยกลุ่ม Commodity เราชอบ 
PTTEP PTG TVO กลุ่มธนาคารชอบ KBANK SCB KKP TISCO สว่นกลุ่ม 
Value และ Laggard Play เลอืก AH BEM M 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BEM 
BEM TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 24 February 2021 : 8.00 

End 2021 Target : 9.10 
+13.7% 

บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรงุเทพ 

เร่ิมเข้าสู่ขาลงแบบ V-shape 

BEM จะเริม่ปรบัตวัลดลงในรปูแบบ V-shape อกีครัง้หลงัการแพร่ระบาด 
COVID-19 ในรอบที ่ 2 ทีเ่ริม่ขึน้เมื่อวนัที ่ 20 ธ.ค. 20 ปรมิาณจราจรบน
ทางดว่นและจ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าลดลงอยา่งมนียัส าคญัในช่วงเดอืน 
ธ.ค. 20 ถงึ 4.5% และ 13.7% m-m ตามล าดบั นอกจากน้ีหลงัประเทศไทย
พบการตดิเชือ้มากกวา่ 200 รายต่อวนั รฐับาลไดป้ระกาศปิดโรงเรยีนและ
มหาวทิยาลยัจนถงึสิน้เดอืน ม.ค. 21 พรอ้มเดยีวกนัน้ีบรษิทัต่าง ๆ กไ็ด้
ประกาศใหพ้นกังานท างานจากบา้น ดว้ยเหตุผลดงักล่าว ท าใหม้องวา่มี
โอกาสทีต่วัเลขจะตกต ่าต่อเน่ืองไปอกีสกัระยะ 

ผลประกอบการน่าพอใจใน 4Q20 

ในช่วง 4Q20 ปรมิาณจราจรบนทางดว่นลดลง 0.3% q-q และ 8.1% y-y 
ในขณะทีจ่ านวนผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิเพิม่ขึน้ 3.4% q-q แต่ลดลง 
23.9% y-y ท าใหร้ายไดข้อง BEM อาจจะทรงตวั อยา่งไรกด็บีรษิทัฯ จะ
ไมไ่ดเ้งนิปันผลรบัจาก TTW (TTW TB, NR) ซึง่อยูท่ี ่ 221 ลบ. ใน 3Q20 
ท าใหเ้ราคาดว่าก าไรของ BEM ใน 4Q20 จะลดลง 31.9% q-q แต่เพิม่ขึน้ 
10.3% y-y เป็น 566 ลบ. ก าไรทีเ่พิม่ขึน้ y-y อาจมาจากคา่ตดัจ าหน่ายทาง
ดว่นทีล่ดลง เน่ืองจากบรษิทัฯ ไดร้บัการขยายสญัญาสมัปทานใน 1Q20 

ปรบัประมาณการก าไร 

ประมาณการปรมิาณจราจรและจ านวนผูโ้ดยสารใหมข่องเราตัง้อยูบ่น
สมมตฐิานทีว่า่ตวัเลขทัง้สองจะตกต ่าสดุในเดอืน ม.ค. 21 และคอ่ย ๆ ฟ้ืน
ตวัอยา่งต่อเน่ืองในแต่ละเดอืน โดยตวัเลขดงักล่าวอาจไมล่ดลงรนุแรง
เท่ากบัในการแพรร่ะบาดครัง้แรก แต่การฟ้ืนตวักอ็าจไมเ่รว็เหมอืนทีเ่คย
เกดิครัง้ก่อน เน่ืองจากเรายงัไมส่ามารถคาดการณ์ถงึจดุสิน้สุดของการแพร่
ระบาดในครัง้น้ีได ้เราปรบัลดประมาณการก าไรในปี 2021 ของเราลง 27% 
จาก 4.2พนั ลบ. เป็น 3พนั ลบ. (+47% y-y) เพื่อสะทอ้นสมมตฐิานปรมิาณ
จราจรและจ านวนผูโ้ดยสารใหมข่องเราในปี 2021 ทีล่ดลง 5.6% และ 
22.1% ตามล าดบั 

ปรบัลดค าแนะน าเป็นถือท่ีราคาเป้าหมายใหม่เท่ากบั 9.10 บาท 

ปรมิาณจราจรและจ านวนผูโ้ดยสารมแีนวโน้มลดลงอย่างน้อยอกีหน่ึงเดอืน
จาก ม.ค. ถงึ ก.พ. 21 และอาจเริม่ฟ้ืนตวัอย่างชา้ ๆ จาก ม.ีค. 21 เป็นตน้
ไป เน่ืองจากก าไรและแนวโน้มของ BEM มคีวามอ่อนไหวต่อปรมิาณ
จราจรและจ านวนผูโ้ดยสารมาก เราเชื่อวา่ปัญหาการแพร่ระบาด COVID-
19 ในรอบที ่ 2 จะกระทบบรษิทัฯ โดยตรงอยา่งไมต่อ้งสงสยั โดยมเีป็นไป
ไดว้่าจะกนิเวลา 6 เดอืนเป็นอยา่งน้อย นอกจากน้ีการประมลูรถไฟฟ้าสาย
สสีม้ทีล่่าชา้ไปมาก ท าใหเ้ราปรบัลดค าแนะน าเป็นถอืจากซือ้หลงัปรบัราคา
เป้าหมายของเราลงเป็น 9.10 จาก 11 บาท (SOTP) 

Consolidated earnings 

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

Revenue 16,107 13,754 15,275 17,026 

Net profit 5,435 2,064 3,029 4,172 

EPS (THB) 0.36 0.14 0.20 0.27 

vs Consensus (%) - (13.6) (26.2) (15.4) 

EBITDA 8,881 5,394 6,649 8,088 

Core net profit 2,719 2,064 3,029 4,172 

Core EPS (THB) 0.18 0.14 0.20 0.27 

Chg. In EPS est. (%) - 2.2 (27.2) (15.5) 

EPS growth (%) (15.4) (24.1) 46.8 37.7 

Core P/E (x) 46.9 61.8 42.1 30.6 

Dividend yield (%) 1.8 0.6 1.2 1.6 

EV/EBITDA (x) 21.6 34.9 28.4 23.2 

Price/book (x) 3.3 3.2 3.1 2.9 

Net debt/Equity (%) 166.1 151.7 146.2 137.5 

ROE (%) 7.3 5.2 7.4 9.8 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 
 

Share data 

Close (24/02/2021) 8.00 

SET Index 1,491.11 

Foreign limit/actual (%) 49.00/8.73 

Paid up shares (million) 15,285.00 

Free float (%) 54.02 

Market cap (Bt mn) 122,280.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 310.75 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 8.65, 7.90, 8.22 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Naruedom Mujjalinkool 

FSSIA 
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DOHOME 
DOHOME TB CG 2020 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 24 February 2021 : 19.30 

End 2021 Target : 21.00 
+8.8% 

บมจ. ดโูฮม 
บริษทัมีการปรบัเพ่ิมเป้าหมายการขยายธรุกิจ Aggressive มากขึน้ 
โดยตัง้เป้ามี 36 สาขาภายในปี 2025 จากส้ินปี 2020 ท่ี 12 สาขา 
หมายถึงการเปิดปีละ 4-5 สาขา และยงัคงเป้าเพ่ิมสดัส่วนสินค้า 
House Brand เป็น 20% ภายในปี 2022 จากปัจจบุนัท่ี 16.5% โดยอยู่
ระหว่างการเจรจาปรบัเง่ือนไข DE Covenant ธนาคารท่ีปัจจบุนัอยู่ใน
เกณฑท่ี์เข้มมากเกินไป คาดจะแล้วเสรจ็ใน 3Q21 ถดัจากนัน้อาจ
พิจารณาออกหุ้นกู้เพ่ือรองรบัการขยายสาขาในอนาคต ถือเป็นการ
ปลดลอ็กสภาพคล่องให้ผ่อนคลายมากขึ้น และอาจท าให้ไม่ต้องเพ่ิม
ทุนกเ็ป็นได้ (ผู้บริหารระบวุ่าการเพ่ิมทุนจะเป็นทางเลือกสุดท้าย) 
ระยะสัน้คาดก าไร 1Q21 ท าจดุสงูสดุใหม่จาก SSSG ท่ีบวกสงูถึง 18% 
Y-Y เราคาดก าไรปีน้ีเติบโต 58.7% Y-Y และให้ราคาเป้าหมาย (ก่อน 
XD) 21 บาท และหลงั XD วนัท่ี 3 มี.ค. หุ้นปันผล 12:1 ราคาเป้าหมาย
จะอยู่ท่ี 19.6 บาท แนะน าซ้ือ 
เป้าหมาย Aggressive มากขึน้ 
ผูบ้รหิารเปิดเผยแผนเปิดสาขาในปี 2022 – 2025 เรง่ตวัขึน้เป็นปีละ 4-5 
สาขา และจะม ี 36 สาขาภายในปี 2025 จากสิน้ปี 2020 ที ่ 12 สาขา 
ภายหลงัสาขาใหมท่ีเ่ปิดในช่วง 1-2 ปีทีผ่า่นมา มผีลการด าเนินงานทีด่มีาก 
และไดม้กีารเตรยีมทรพัยากร รวมถงึปรบัปรงุระบบภายในองคก์รแลว้เสรจ็
เพื่อรองรบัแผนการขยายสาขาในอตัราเรง่ ระยะสัน้ในปี 2020 มแีผนเปิด 4 
สาขา ล่าสดุเปิดไปแลว้ 1 สาขาทีแ่หลมฉบงั และอกี 3 สาขา (บ่อวนิ, อมตะ 
และสรุาษฎรธ์านี) จะเปิดใน 2H21 โดยมทีี่ดนิรองรบัครบหมดแล้ว ส่วน
สาขาขนาดเลก็ To Go ยงัอยูใ่นปรบั Format และ Assortment เพราะ
รายไดย้งัไมเ่ป็นไปตามเป้าหมาย ในขณะทีย่งัคงเป้าเพิม่สดัส่วนสนิคา้ 
House Brand ที ่20% ภายในปี 2022 จากสิน้ปี 2020 ที ่16.5% 
แม้ขออนุมติัเพ่ิมทุน แต่จะเป็นทางเลือกสดุท้าย 
บรษิทัอยูร่ะหวา่งขออนุมตัจิากผูถ้อืหุน้ (วนัที ่ 8 เม.ย.) 1. ขอเพิม่ทุนแบบ 
General Mandate จากผูถ้อืหุน้ (วนัที่ 8 เม.ย.) จ านวนไมเ่กนิ 866.207 
ลา้นหุน้ (RO 649.655 ลา้นหุน้ และ PP 216.551 ลา้นหุน้) และ 2. ขอออก
และเสนอขายหุน้กู้วงเงนิไมเ่กนิ 1 หมื่นลา้นบาท จากทีป่ระชุมนักวเิคราะห์
วานน้ี ผูบ้รหิารเปิดเผยวา่อยู่ระหวา่งเจรจากบัธนาคาร (หลายแหง่) เพื่อ
ปรบั DE Covenant ใหผ้อ่นคลายมากขึน้จากปัจจบุนัหา้มเกนิ 2 เท่า (สิน้ปี 
2020 อยูท่ี ่1.93 เท่า) คาดจะขยบัขึน้มาอยูท่ี ่3.5-4 เท่า และจะแล้วเสรจ็ใน 
3Q21 หลงัจากนัน้จะพจิารณาออกหุน้กูถ้ดัไป ส่วนการเพิม่ทุนจะเป็น
ทางเลอืกสดุทา้ย ซึง่มโีอกาสที่จะไมเ่กดิขึน้ เรามองบวกต่อแผนน้ีของ
บรษิทั ทัง้น้ีภายใตป้ระมาณการของเราดว้ยแผนขยาย 4 สาขาปีน้ี ดว้ยงบ
ลงทุน 1.8 พนัลา้นบาท คาดบรษิทัจะม ีDE สิน้ปี 2021 ที ่1.82 เท่า  
ปรบัเพ่ิมก าไรและราคาเป้าหมาย 
ระยะสัน้ แนวโน้มก าไร 1Q21 คาดท าจุดสงูสดุใหมเ่หนือระดบั 300 ลา้น
บาท ภายหลงักลบัมาเปิดใหบ้รกิารครบทุกสาขา (มปิีด 3 สาขาในเดอืน 
ม.ค.) SSSG 1QTD เป็นบวกมากขึน้ +18% Y-Y แมไ้มร่วมผลบวกจาก
ราคาเหลก็ SSSG ยงับวกสงูราว 13% - 14% Y-Y และคาดอตัราก าไร
ขัน้ตน้จะท า New High อยูท่ีร่ะดบั 19% - 20% สงูขึน้มากเมื่อเทยีบกบั 
17.5% ใน 4Q20 และ 15.4% ใน 1Q20 จากรายไดห้น้ารา้นทีฟ้ื่นตวั, 
สนิคา้ House Brand เตบิโต และราคาเหลก็ปรบัขึน้  
เราประเมนิก าไรสทุธปีิ 2021 อยูท่ี ่1,153 ลา้นบาท (+58.7% Y-Y) และให้
ราคาเป้าหมาย (ก่อน XD) 21 บาท และหลงั XD วนัที ่ 3 ม.ีค. หุน้ปันผล 
12:1 ราคาเป้าหมายจะอยูท่ี ่19.6 บาท (DCF) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 17,869  18,777  21,749  24,904  

Normalized profit   701  727  1,153  1,377  

Net profit 726  727  1,153  1,377  

EPS (Bt) - norm 0.32  0.34  0.53  0.64  

EPS (Bt)- reported 0.34  0.34  0.53  0.64  

% growth y-y 6.9 0.2 58.7 19.4 

Dividend/share (Bt) 0.19 0.09 0.14 0.17 

BV/share (Bt) 2.98 3.27 3.67 4.14 

EV/EBITDA (x) 34.1 31.2 23.9 20.4 

PER (x) - norm 59.6 57.5 36.2 30.4 

PER (x)  57.6 57.5 36.2 30.4 

PBV (x)  6.5 5.9 5.3 4.7 

Dividend yield (%) 1.0 0.5 0.7 0.9 

ROE (%) 10.9 10.3 14.5 15.4 

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 (24/02/2021) 19.30 

SET Index 1,491.11 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.95 

Paid up shares (million) 2,165.52 

Free float (%) 27.47 

Market cap (Bt mn) 41,794.50 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 275.79 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 20.40, 13.40, 16.79 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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DOHOME FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 18,293  17,730  18,618  21,577  24,706  

Cost of sales 15,761  14,911  15,737  17,943  20,496  

Gross profit 2,684  2,958  3,040  3,806  4,408  

SG&A 1,908  1,905  2,038  2,284  2,615  

Operating profit 776  1,053  1,002  1,522  1,793  

Other income 90  103  147  145  161  

EBIT 866  1,156  1,149  1,668  1,954  

EBITDA 1,254  1,563  1,652  2,351  2,787  

Interest charge 320  298  245  278  295  

Tax on income 107  132  177  236  282  

Earnings after tax 439  726  727  1,153  1,377  

Minority interest 0  0  0  0  0  

Normalized earnings 424  701  727  1,153  1,377  

Extraordinary items 15  24  0  0  0  

Net profit 439  726  727  1,153  1,377  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 167 204 100 132 101 

Accounts receivable 836 860 996 1,064 1,218 

Inventory 6,260 7,048 8,560 9,094 10,388 

Other current assets 67 91 94 108 124 

Total current assets 7,331 8,204 9,749 10,399 11,832 

Investments 453 243 0 0 0 

Plant, property & 

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

Other assets 25 86 634 521 584 

Total assets 16,675 18,152 20,765 22,419 24,851 

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

Accounts payable 2,128 2,488 2,845 3,441 3,931 

Current maturities 851 816 857 1,000 1,200 

Other current liabilities 39 30 120 129 148 

Total current liabilities 9,596 9,066 10,675 11,506 12,434 

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

Other non-current liab. 37 62 57 65 74 

Total non-current liab. 2,287 2,626 3,001 2,970 3,455 

Total liabilities 11,882 11,691 13,675 14,475 15,889 

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 89 89 89 

Retained earnings 2,718 903 1,189 2,042 3,061 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 4,792 6,460 7,090 7,943 8,962 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 439 726 727 1,153 1,377 

Deprec. & amortization 388 408 503 683 863 

Change in working capital -456 -390 -1,203 699 -956 

Other adjustments 482 599 0 0 0 

Cash flow from operations 852 1,343 27 2,505 1,284 

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

Others -166 149 -305 544 -63 

Cash flow from investing -1,246 -3,315 -1,590 -956 -1,863 

Free cash flow -393 -1,972 -1,563 1,550 -578 

Net borrowings 858 -567 1,542 187 896 

Equity capital raised 0 3,448 309 0 0 

Dividends paid -403 0 -388 -300 -358 

Others 15 -882 -5 8 9 

Cash flow from financing 470 2,000 1,458 -105 547 

Net change in cash   62 37 -104 33 -31 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -0.7 -3.1 5.1 15.8 14.5 

EBITDA -30.6 24.7 5.7 42.3 19.8 

Net profit -51.7 65.4 0.2 58.7 19.4 

Normalized earnings -53.2 65.4 3.6 58.7 19.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.6 16.6 16.2 17.5 17.7 

EBITDA margin 6.8 8.7 8.8 10.8 11.3 

EBIT margin 4.7 6.5 6.1 7.7 7.8 

Normalized profit margin 2.3 3.9 3.9 5.3 5.5 

Net profit margin 2.4 4.1 3.9 5.3 5.5 

Normalized ROA 2.5 3.9 3.5 5.1 5.5 

Normalize ROE 8.8 10.9 10.3 14.5 15.4 

Normalized ROCE 12.2 12.7 11.4 15.3 15.7 

Risk (x)      

D/E 2.5 1.8 1.9 1.8 1.8 

Net D/E 2.4 1.8 1.9 1.8 1.8 

Net debt/EBITDA 9.3 7.3 8.2 6.1 5.6 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.31 0.34 0.34 0.53 0.64 

Normalized EPS 0.30 0.32 0.34 0.53 0.64 

EBITDA 0.90 0.72 0.76 1.09 1.30 

Book value 2.58 2.98 3.27 3.67 4.14 

Dividend 0.00 0.19 0.09 0.14 0.17 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 61.6 57.6 57.5 36.2 30.4 

Norm P/E 63.7 59.6 57.5 36.2 30.4 

P/BV 7.5 6.5 5.9 5.3 4.7 

EV/EBITDA 30.9 34.1 31.2 23.9 20.4 

Dividend yield (%) 0.0 1.0 0.5 0.7 0.9 
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KKP 
KKP TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 24 February 2021 : 59.25 

End 2021 Target : 68.00 
+14.8% 

บมจ. ธนาคารเกียรตินาคินภทัร 

ผลประกอบการ 4Q20: การด าเนินงานปกติอยู่ในระดบัดี 

KKP รายงานก าไรสทุธ ิ 4Q20 ที ่ 1.11พนั ลบ. (-34% y-y, -18% q-q) 
เป็นไปตามคาด บรษิทัฯ มผีลการด าเนินงานปกตใินระดบัดเียีย่ม โดยก าไร
จากการด าเนินงานก่อนหกัส ารอง (PPOP) เพิม่ 51% y-y, 28% q-q จาก 
1) ปรมิาณสนิเชื่อเพิม่ 4.5% q-q หลงัการเพิม่ของสนิเขื่อบรรษทัและเช่า
ซือ้; 2) รายไดด้อกเบีย้สงูขึน้จากการแกปั้ญหาหน้ีดอ้ยคณุภาพ; และ 3) 
รายไดท้ีไ่มใ่ช่ดอกเบีย้สทุธทิีส่งูขึน้จากรายไดค้า่ธรรมเนียมทีด่ปีระกอบกบั
ก าไรจากการลงทุนทีเ่พิม่ขึน้ อยา่งไรกด็ ี KKP ใชก้ าไรดงักล่าวเพื่อจดัสรร
เป็นผลขาดทุนทางเครดติทีค่าดว่าจะเกดิขึน้ (ECL) พเิศษเพื่อรองรบัความ
เสีย่งจาก COVID-19 

ส ารองหน้ีไม่ก่อให้เกิดรายได้ในระดบัสงู 

ในปี 2020 KKP มอีตัราหน้ีไมก่่อใหเ้กดิรายไดอ้ยูท่ี ่ 2.9% ซึง่ดขีึน้กว่า 
4.0% ในปี 2019 อยูม่ากจากโครงการบรรเทาหน้ีของธนาคารฯ และการ
ควบคมุคณุภาพสนิทรพัยท์ีม่ปีระสทิธภิาพ ผลขาดทุนจากการขายรถยดึอยู่
ทีเ่พยีง 1.3พนั ลบ. เทยีบกบั 1.4พนั ลบ. ในปี 2019 จากการยดึรถที่
น้อยลงในช่วงโครงการบรรเทาหน้ี เราคาดวา่หน้ีไมก่่อใหเ้กดิรายไดแ้ละผล
ขาดทุนจากการขายรถยดึจะพุง่ขึน้ในปี 2021 เป็น 3.7% และ 1.9พนั ลบ. 
ตามล าดบั อยา่งไรกด็ ี KKP ไดจ้ดัสรรส ารองพเิศษเพื่อป้องกนัความเสีย่ง
ดงักล่าว ซึง่ท าใหอ้ตัราส่วนส ารองหน้ีสงสยัจะสญูต่อสนิเชื่อดอ้ยคุณภาพ
เพิม่เป็น 171% และท าใหเ้ราเชื่อวา่บรษิทัฯ อาจจดัสรรส ารองลดลงไดใ้นปี 
2021 

สินเช่ือและค่าธรรมเนียมท่ีโตดีมีผลมากกว่าผลขาดทุนจากการขาย
รถยึด 

เราคาดวา่ KKP จะรายงานอตัราการเตบิโตของก าไรสทุธทิี่ดใีนปี 2021 ที ่
18% y-y โดยไดแ้รงหนุนจากสนิเชื่อทีโ่ตดตี่อเน่ืองถงึ 5% y-y จากกลยทุธ์
ใหมใ่นการหาลูกคา้สนิเชื่อเช่าซือ้ทีม่คีวามเสีย่งต ่า นอกจากน้ีเรายงัคาดอกี
วา่รายไดค้า่ธรรมเนียมของ KKP จะดขีึน้จากดลีในธรุกจิวาณิชธนกจิ 
ประกอบกบัการเพิม่ของคา่ธรรมเนียมในการซือ้ขายหลกัทรพัย ์ เราเหน็วา่
รายไดค้า่ธรรมเนียมอาจเป็นปัจจยับวกส าคญัส าหรบัการเตบิโตของก าไร 
เน่ืองจาก Phatra Capital มสีว่นแบ่งรายไดค้า่ธรรมเนียมการซื้อขาย
หลกัทรพัยท์ีส่ม ่าเสมอและอยูใ่นระดบัสงู รวมถงึมชีื่อเสยีงเป็นที่ยอมรบัใน
ดา้นวาณิชธนกจิ การเตบิโตของรายไดท้ี่ดอีาจช่วยชดเชยผลขาดทุนที่
เพิม่ขึน้จากการขายรถยดึเมื่อลูกคา้ออกจากโครงการบรรเทาหน้ี 

ผู้ประกอบกิจการสินเช่ือเช่าซ้ือรถยนตท่ี์เราชอบมากท่ีสดุในระยะสัน้ 

เราปรบัเพิม่ราคาเป้าหมายของเราเป็น 68 บาท (GGM) เพื่อสะท้อนการ
ปรบัประมาณการก าไรสทุธขิองเราในปี 2021-22 ขึน้ 6.4%/6.8% 
ตามล าดบั เราคงเลอืก KKP เป็นหุน้เดน่ของเราในกลุ่มผูป้ระกอบการ
สนิเชื่อเช่าซือ้รถยนตใ์นระยะสัน้โดยมเีหตุผลจาก 1) ผลตอบแทนในรปูเงนิ
ปันผลในปี 2020 ทีค่าดวา่จะสงูทีสุ่ดในกลุ่ม; และ 2) ผลประกอบการหลกัที่
ดขีองบรษิทัฯ ทัง้ในดา้นการเตบิโตของสนิเชื่อและรายไดค้า่ธรรมเนียม 

Consolidated earnings 

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

Operating profit 6,487 7,543 8,507 9,626 

Net profit 5,123 6,033 6,804 7,699 

EPS (THB) 6.05 7.13 8.04 9.09 

vs Consensus (%) - 13.2 18.9 - 

Core net profit 5,123 6,033 6,804 7,699 

Core EPS (THB) 6.05 7.13 8.04 9.09 

Chg. In EPS est. (%) - 6.4 6.8 - 

EPS growth (%) (14.4) 17.8 12.8 13.2 

Core P/E (x) 9.2 7.8 6.9 6.1 

Dividend yield (%) 5.0 6.7 7.6 8.1 

Price/book (x) 1.0 1.0 0.9 0.8 

ROE (%) 11.3 12.6 13.5 14.2 

ROA (%) 1.5 1.6 1.8 2.0 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 
Share data 

Close (24/02/2021) 59.25 

SET Index 1,491.11 

Foreign limit/actual (%) 44.00/15.58 

Paid up shares (million) 846.75 

Free float (%) 86.89 

Market cap (Bt mn) 50,170.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 414.19 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 64.25, 50.00, 57.33 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Yuvanart Suwanumphai 

FSSIA 
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PTTEP 
PTTEP TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 24 February 2021 : 113.50 

End 2021 Target : 136.00 
+19.8% 

บมจ. ปตท. ส ารวจและผลิตปิโตรเลียม 

ความเส่ียงขาขึน้มีเพ่ิมหลงัการค้นพบแหล่งกา๊ซธรรมชาติขนาด 6tcf 
ท่ี Lang Lebah 

หลงัประกาศความส าเรจ็ในหลุมส ารวจ Lang Lebah-2 ไปเมื่อวนัที ่ 10 
ก.พ. 21 PTTEP ประกาศในวนัน้ีวา่บรษิทัฯ ไดพ้บก๊าซธรรมชาตทิีห่ลุม 
Dokong-1 ในโครงการ Sarawak SK417 ซึง่เป็นพืน้ทีใ่กลเ้คยีงกบั
โครงการ Sarawak SK410B นอกชายฝัง่ในรฐัซาบา ทางเหนือของ
มาเลเซยี ซึง่ PTTEP ถอืหุน้อยู่ 42.5% หลุม Dokong-1 เริม่การเจาะ
ส ารวจในเดอืน พ.ย. 20 โดยมเีป้าหมายอยูท่ี่หลุมแก๊ส (Non-associated 
gas) ในชัน้หนิทีร่ะดบัความลกึ 3,810 เมตร ซึง่ตืน้กว่าระดบัความลกึที ่
4,320 เมตรของหลุมส ารวจ Lebah-1RDR2 

มีโอกาสเจอกา๊ซฯ มากย่ิงขึน้ 

เรายงัคงมคีวามเหน็เป็นบวกเกีย่วกบัขา่วดงักล่าว เน่ืองจาก 1) หลุม 
Dokong-1 ในโครงการ SK417 อาจช่วยเพิม่ความเสีย่งขาขึน้ในดา้น
ปรมิาณส ารองก๊าซฯ นอกเหนือจากปรมิาณส ารองจ านวน 6tcf ทีค่าดวา่จะ
ไดจ้ากก๊าซธรรมชาตลิกึ 600 เมตรจากหลุมส ารวจที ่ Lang Lebah; 2) 
SK417 ซึง่อยูใ่กลเ้คยีงกบั SK410B (Lang Lebah) อาจช่วยลดจ านวนเงนิ
ลงทุนและตน้ทุนในการด าเนินงานให ้ PTTEP จากการใชอุ้ปกรณ์ร่วมกนั
กบั Lang Lebah; และ 3) เราคาดวา่ SK417 จะประกาศการลงทุนในขัน้
สดุทา้ยในปี 2022 เช่นเดยีวกนักบั SK410b โดยอาจมปีรมิาณการผลติ
ก๊าซฯ อยูท่ี ่ 50-100mmscfd เทยีบกบั 600mmscfd หรอื 100kboed 
ส าหรบั Lang Lebah 

มาเลเซียก าลงัจะเป็นขมุทรพัยใ์นด้านน ้ามนัและกา๊ซฯ ส าหรบั 
PTTEP 

เราเชื่อว่าปัจจบุนั PTTEP ไดส้รา้งรากฐานทีแ่ขง็แกรง่ในตลาดน ้ามนัและ
ก๊าซของมาเลเซยี นอกเหนือไปจากความส าเรจ็ในหลุมส ารวจทัง้ 2 แหง่ 
กล่าวคอื Lang Lebah ในโครงการ SK410B และ Dokong-1 ในโครงการ 
SK417 ปัจจบุนั PTTEP เป็นเจา้ของแหล่งทีก่ าลงัด าเนินงานอยู ่ 2 แหง่ 
ประกอบดว้ย 1) โครงการ Sabah K ทีม่กีารผลติรวมเป็นน ้ามนั 25kbpd 
และก๊าซฯ 28mmscfd จากสดัส่วนหุน้ที ่PTTEP ถอือยูใ่นปี 2020; และ 2) 
โครงการ SK309 และ SK311 ในแหล่ง East Patricia ซึง่บรษิทัฯ ถอืหุน้
อยู ่ 59.5% และ 42% โครงการดงักล่าวมกีารผลติเป็นก๊าซเฉลีย่ 
190mmscfd รวมถงึคอนเดนเสทและน ้ามนัเฉลีย่ 20kbpd ในปี 2020 
โครงการ Sabah H ทีบ่รษิทัฯ ถอืหุน้ 56% จะเริม่ด าเนินงานในช่วง 2H21 
พรอ้มการผลติก๊าซฯ 270mmscfd ควรช่วยเสรมิแนวโน้มการเตบิโตใน
ธรุกจิน ้ามนัและก๊าซของ PTTEP ในมาเลเซยี ซึง่เป็น 1 ใน 4 พืน้ทีเ่พื่อการ
เตบิโตส าคญัของบรษิทัฯ ใหม้คีวามแขง็แกรง่มากยิง่ขึน้ 

ราคาน ้ามนัท่ีสงูขึน้และปริมาณท่ีเพ่ิมขึน้จะช่วยชดเชยราคากา๊ซฯ ท่ี
ลดลง 

เราคงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 136 บาท เราเชื่อวา่การคน้พบก๊าซฯ 
ที ่ Lang Lebah และ Dokong-1 เมื่อเรว็ ๆ น้ีควรช่วยเสรมิสรา้งแนวโน้ม
การเตบิโตของ PTTEP ในระยะกลางถงึยาวใหม้คีวามแขง็แกรง่มากยิง่ขึน้ 
ในขณะทีร่าคาน ้ามนัทีส่งูขึน้และการซือ้ Block 61 เมื่อไมน่านมาน้ีควรช่วย
ชดเชยผลกระทบจากราคาก๊าซฯ ทีล่ดลง 

Consolidated earnings 

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

Revenue 160,401 200,065 236,308 242,636 

Net profit 22,664 26,375 31,676 33,997 

EPS (THB) 5.71 6.64 7.98 8.56 

vs Consensus (%) - (4.5) (5.3) (8.6) 

EBITDA 70,603 83,886 87,446 93,771 

Core net profit 23,685 26,375 31,676 33,997 

Core EPS (THB) 5.97 6.64 7.98 8.56 

EPS growth (%) (46.8) 11.4 20.1 7.3 

Core P/E (x) 19.1 17.2 14.3 13.3 

Dividend yield (%) 3.7 3.5 4.2 4.5 

EV/EBITDA (x) 6.2 6.3 6.4 5.7 

Price/book (x) 1.3 1.2 1.2 1.2 

Net debt/Equity (%) (3.7) 20.2 27.9 21.4 

ROE (%) 6.7 7.3 8.5 8.8 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (24/02/2021) 113.50 

SET Index 1,491.11 

Foreign limit/actual (%) 40.00/10.68 

Paid up shares (million) 3,969.98 

Free float (%) 35.19 

Market cap (Bt mn) 450,593.34 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 1,701.75 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 116.50, 96.25, 109.27 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Suwat Sinsadok 

FSSIA 
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PTTEP FINANCIAL DATA 
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PTTEP FINANCIAL DATA 
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TVO 
TVO TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 24 February 2021 : 34.00 

End 2021 Target : 44.00 
+29.4% 

บมจ. น ้ามนัพืชไทย 

ปัจจบุนัราคาถัว่เหลืองยงัทรงตวัสงูระดบั US$14 ต่อบชุเชล จากภาวะ
ถัว่เหลืองโลกท่ีตึงตวัขึ้น หลงัจาก USDA ปรบัลดผลผลิตและสตอ็ก
ของสหรฐัและอารเ์จนติน่าลงในช่วง 2 เดือนแรกของปีน้ี ในขณะท่ียงั
มี Catalyst ถดัไปคือ มีโอกาสท่ี USDA จะปรบัลดผลผลิตถัว่เหลือง
ของบราซิลลงในรายงานรอบถดัไป เป็นบวกต่อ TVO เพราะล่าสดุ
ราคาขายกากถัว่เหลืองในประเทศปรบัขึน้ท า New High ในรอบ 5 ปี
แล้ว ในขณะท่ีราคาน ้ามนัถัว่เหลืองได้ปรบัขึน้แรงตามราคาน ้ามนั
ปาลม์ท่ีอยู่ในภาวะขาดแคลน อีกทัง้ค่าเงินบาทยงัอยู่ในโซนแขง็ค่า 
แนวโน้มก าไร 1Q21 จะสดใสมากขึน้ เพราะรบัรู้ราคาขายกากถัว่
เหลืองท่ีดีได้เกือบเตม็ไตรมาส ในขณะท่ียงัมีวตัถดิุบราคาต า่ใช้อยู่ 
เราคาดก าไรปกติปี 2021 – 2022 เติบโต 45.7% Y-Y และทรงตวั Y-Y 
ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมาย 44 บาท (อิง PE เดิม 15 เท่า) และ
ให้อตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลปีละ 7% (จ่ายปีละ 2 ครัง้) 
ภาวะถัว่เหลืองโลกตึงตวัมากขึ้น 
USDA ออกรายงานเดอืน ก.พ. มกีารปรบัลดสตอ็กถัว่เหลอืงโลกลง 0.95 
ลา้นตนัจากเดอืนก่อนหน้ามาอยูท่ี่ 83.36 ลา้นตนั ยงัเป็นระดบัตงึตวั
ต่อเน่ือง โดยเป็นการปรบัลดสตอ็กของสหรฐัและบราซลิลง ในขณะทีย่งัคง
ประมาณการผลผลติถัว่เหลอืงโลกไวต้ามเดมิที ่ 361 ลา้นตนั (+7.3% Y-Y) 
และยงัคงผลผลติของบราซลิที ่ 133 ลา้นตนั สถานการณ์ล่าสุดบราซลิเริม่
เกบ็เกีย่วผลผลติแล้ว คาดวา่ผลผลติในบราซลิอาจไมต่ ่ากวา่ทีต่ลาดคาด 
เบือ้งตน้อาจอยูท่ี ่130 – 132 ลา้นตนั และบราซลิมกีารขายล่วงหน้าไปกว่า 
70% ของผลผลติทีค่าดจะไดใ้นปีนี เรายงัมองกรอบราคาถัว่เหลอืงปีน้ีอยูท่ี ่
US$13.5 – US$15.5 ต่อบุชเชล  
ราคากากถัว่เหลืองว่ิงตามราคาถัว่เหลือง ขึน้ท า New High รอบ 5 ปี  
จากราคาถัว่เหลอืงโลกทีป่รบัตวัสงูขึน้ หนุนใหร้าคากากถัว่เหลอืงใน
ประเทศปรบัขึน้ท า New High รอบ 5 ปี มาอยูท่ี ่18-19 บาท/กก. +27% - 
30% Y-Y คาดจะรบัรูร้าคาขายกากทีส่งูขึน้ไดเ้ตม็ไตรมาสใน 1Q21 
ในขณะทีร่าคาน ้ามนัถัว่เหลอืงปรบัขึน้แรง ล่าสุดอยูท่ี ่ 48-52 บาท/ขวด 1 
ลติร (จาก 4Q20 ที ่ 42-44 บาท/ขวด) เป็นผลจากราคาน ้ามนัปาล์มทีข่าด
ตลาดเพราะเป็น Low Season ของผลผลติปาลม์ และมกีารน าไปใชใ้น 
B10 ในขณะทีต่น้ทุนถัว่เหลอืงปรบัขึน้ชา้กวา่ เพราะยงัมสีตอ็กราคาต ่าใช้
อยู ่ และคาดตน้ทุนใหมจ่ะทยอยเขา้ใน 2Q21 เบือ้งตน้คาดก าไร 1Q21 จะ
เตบิโตอยา่งโดดเดน่  
คาดก าไรปีน้ีจะเติบโตสดใส 
เราคอ่นขา้งมัน่ใจต่อการฟ้ืนตวัของก าไรในช่วง 1H21 จากแนวโน้มราคา
ถัว่เหลอืงอยูใ่นทศิทางขาขึน้ และคา่เงนิบาทอยู่ในโซนแขง็คา่ 29.5-30.5 
บาท/USD โดยเราใชส้มมตฐิานราคาขายกากถัว่เหลอืงที ่ 15.4 บาท/กก.ใน
ปี 2021 และ 16.17 บาท/กก.ในปี 2022 และแนวโน้มราคาถัว่เหลอืงขาขึน้
เป็นบวกต่อการบรหิารจดัการวตัถุดบิ และคาดช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ตน้
ใหป้รบัตวัดขีึน้ เราคาดก าไรปกตปีิ 2020 อยูท่ี ่ 2,355 ลา้นบาท (+45.7% 
Y-Y) และคาดก าไรจะทรงตวัในปี 2022 และประเมนิราคาเป้าหมายที ่ 44 
บาท (องิ PE เดมิ 15 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 23,587 24,631 27,611 29,544 

Normalized profit   1,380 1,612 2,355 2,378 

Net profit 1,411 1,616 2,355 2,378 

EPS (Bt) - norm 1.71 1.99 2.91 2.94 

EPS (Bt)- reported 1.74 2.00 2.91 2.94 

% growth y-y -24.5 14.6 45.7 1.0 

Dividend/share (Bt) 1.45 1.70 2.48 2.50 

BV/share (Bt) 10.72 11.02 11.46 11.92 

EV/EBITDA (x) 14.1 12.5 9.0 9.0 

PER (x) - norm 19.9 17.1 11.7 11.6 

PER (x)  19.5 17.0 11.7 11.6 

PBV (x)  3.2 3.1 3.0 2.9 

Dividend yield (%) 4.3 5.0 7.3 7.4 

ROE (%) 15.9 18.1 25.4 24.7 

YE No. of shares (million) 809 809 809 809 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (24/02/2021) 34.00 

SET Index 1,491.11 

Foreign limit/actual (%) 49.00/5.95 

Paid up shares (million) 808.61 

Free float (%) 61.94 

Market cap (Bt mn) 27,492.77 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 147.72 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 37.00, 32.25, 34.20 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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TVO FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 24,869 23,587 24,631 27,611 29,544 

Cost of sales 22,070 21,231 21,872 23,801 25,674 

Gross profit 2,800 2,357 2,759 3,810 3,870 

SG&A 754 761 770 884 945 

Operating profit 2,046 1,595 1,989 2,927 2,925 

Other income 155 153 71 83 118 

EBIT 2,201 1,749 2,060 3,010 3,043 

EBITDA 2,540 2,120 2,441 3,416 3,474 

Interest charge 3 3 4 3 3 

Tax on income 398 352 408 602 609 

Earnings after tax 1,799 1,394 1,648 2,404 2,431 

Minority interest -39 -45 -63 -55 -59 

Normalized earnings 1,766 1,380 1,612 2,355 2,378 

Extraordinary items 102 30 4 0 0 

Net profit 1,867 1,411 1,616 2,355 2,378 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 1,530 754 1,038 735 602 

Accounts receivable 1,177 1,182 1,124 1,334 1,428 

Inventory 5,382 6,625 6,891 7,499 8,089 

Other current assets 1,330 516 1,225 1,028 1,030 

Total current assets 9,419 9,078 10,278 10,596 11,149 

Investments 71 82 82 82 82 

Plant, property & 

equipment 2,791 3,026 2,845 2,938 3,007 

Other assets 73 78 83 89 93 

Total assets 12,354 12,264 13,288 13,705 14,331 

Short-term loans 326 0 0 0 0 

Accounts payable 1,419 2,248 2,337 2,543 2,743 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 328 312 320 359 384 

Total current liabilities 2,073 2,559 2,657 2,902 3,127 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 120 157 123 138 148 

Total non-current liab. 120 157 123 138 148 

Total liabilities 2,193 2,716 2,780 3,040 3,275 

Registered capital 809 809 809 809 809 

Paid up capital 809 809 809 809 809 

Share premium 2,475 2,475 2,475 2,475 2,475 

Legal reserve 94 94 94 94 94 

Retained earnings 5,091 5,287 5,532 5,885 6,258 

Minority Interests 377 385 397 401 420 

Shareholders' equity 8,845 9,049 9,307 9,665 10,056 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 1,867 1,411 1,616 2,355 2,378 

Deprec. & amortization 339 371 381 406 431 

Change in working capital 1,503 -440 -117 -576 -460 

Other adjustments -103 -50 -16 4 19 

Cash flow from operations 3,607 1,292 1,864 2,189 2,367 

Capital expenditure -452 -608 -197 -500 -484 

Others 16 -17 2 -6 -4 

Cash flow from investing -436 -625 -195 -506 -488 

Free cash flow 3,170 667 1,669 1,683 1,879 

Net borrowings -787 -270 25 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,585 -1,213 -1,374 -2,001 -2,021 

Others 8 37 -34 15 10 

Cash flow from financing -2,364 -1,446 -1,383 -1,987 -2,011 

Net change in cash   807 -779 286 -304 -132 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 1.2 -5.2 4.4 12.1 7.0 

EBITDA 30.7 -16.5 15.2 39.9 1.7 

Net profit 40.8 -24.5 14.6 45.7 1.0 

Normalized earnings 31.8 -21.8 16.8 46.0 1.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.3 10.0 11.2 13.8 13.1 

EBITDA margin 10.2 9.0 9.9 12.4 11.8 

EBIT margin 8.8 7.4 8.4 10.9 10.3 

Normalized profit margin 7.1 5.9 6.5 8.5 8.0 

Net profit margin 7.5 6.0 6.6 8.5 8.0 

Normalized ROA 16.0 11.7 13.3 18.5 17.8 

Normalize ROE 20.8 15.9 18.1 25.4 24.7 

Normalized ROCE 24.5 19.0 21.8 30.7 29.8 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

Net D/E 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 

Net debt/EBITDA 0.8 1.2 1.2 1.0 1.1 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.31 1.74 2.00 2.91 2.94 

Normalized EPS 2.18 1.71 1.99 2.91 2.94 

EBITDA 3.14 2.62 3.02 4.22 4.30 

Book value 10.47 10.72 11.02 11.46 11.92 

Dividend 1.90 1.45 1.70 2.48 2.50 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 14.7 19.5 17.0 11.7 11.6 

Norm P/E 15.6 19.9 17.1 11.7 11.6 

P/BV 3.2 3.2 3.1 3.0 2.9 

EV/EBITDA 11.6 14.1 12.5 9.0 9.0 

Dividend yield (%) 5.6 4.3 5.0 7.3 7.4 
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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 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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