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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนพฤษภาคม 2021  

เดอืนพฤษภาคม 2021 แนะน า : BCH, CPALL, ITEL, STEC, TU 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนพฤษภาคม 2021  

ในเดอืนทีผ่า่นมา SET Index แกวง่ตวัในกรอบ 1530-1606 จดุ โดยพกัตวัลงมาในชว่งกลางที่

ระดบั 1530 จดุ ซึง่เรามองเป็นแนวรับหลกั กอ่นทีจ่ะทีฟ้ื่นตวักลบัขึน้ใกลท้ีร่ะดบัเดมิ(1600 จดุ) 

โดยจากสถติในรอบ 10 ปีทีผ่า่นมา SET Index จะเผชญิแรงขายท าก าไรทีใ่นเดอืน พฤษภาคม ถงึ 

7ปีดว้ยกนั และดว้ยเรายังคงมมุแนวตา้นของ SET Index ที ่1600 จดุ และ 1640 จดุ คาดในเดอืน

พฤษภาคมนี ้ ดชันจีะยังไมผ่า่นแนวตา้นดงักลา่ว และมโีอกาสไดเ้ห็นแรงขายท าก าไรออกมาจาก

สถติดิงักลา่ว ฉะนัน้เราวางกรอบการแกวง่ตวัของดชันใีนเดอืนหนา้ที ่ 1530-1640 จดุ โดยมแีนวรบั

แรกที ่1560 จดุ และ 1530 จดุ มองจังหวะทีด่ชันยีอ่ตวัลงมาทีร่ะดบัดงักลา่ว สามารถใชเ้ป็นจังหวะ

ในการเขา้สะสม เนือ่งจากภาพหลกัในรายเดอืนนัน้ยงัคงเป็นทศิทางขาขึน้ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนเมษายน 2021 

 
Source: SET 

การพกัตวัจะเป็นจงัหวะ “สะสม” รบัการฟ้ืนตวั 2H21-2022  

เราประเมนิ Sell in May มโีอกาสเกดิสงู โดยหากองิสถติ ิ 10 ปียอ้นหลังจะให ้

ผลตอบแทนเป็นลบเฉลีย่ 1.5% ดว้ยความน่าจะเป็น 70% ประกอบกบัภาคเศรษฐกจิ

สหรัฐฯทีฟ้ื่นตัวดโีดยเฉพาะการฉดีวคัซนีทีเ่ร็ว ท าใหร้ะยะสัน้มโีอกาสกดดันใหเ้ม็ดเงนิ

ไหลออกจากเอเชยี โดยแนวโนม้เงนิเฟ้อ Bond Yield และคา่เงนิดอลลารม์โีอกาสแข็ง

คา่ขึน้ ประกอบ SET Index ทีย่ังม ีValuation คอ่นขา้งตงึ ซือ้ขายทีร่ะดับ 2021PER ที ่

19.5 เทา่ ท าให ้ Upside ยังจ ากดั อยา่งไรก็ตามเราประเมนิการปรับฐานของดัชนเีป็น

โอกาสในการ “สะสม” รับการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิใน 2H21-2022  
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนพฤษภาคม 
การพกัตวัจะเป็นจงัหวะ “สะสม” รบัการฟ้ืนตวั 2H21-2022  

เราประเมนิ Sell in May มโีอกาสเกดิสงู โดยหากองิสถติ ิ10 ปียอ้นหลงั
จะใหผ้ลตอบแทนเป็นลบเฉลีย่ 1.5% ดว้ยความน่าจะเป็น 70% ประกอบกบั
ภาคเศรษฐกจิสหรฐัฯทีฟ้ื่นตวัดโีดยเฉพาะการฉีดวคัซนีทีเ่รว็ ท าใหร้ะยะสัน้
มโีอกาสกดดนัใหเ้มด็เงนิไหลออกจากเอเชยี โดยแนวโน้มเงนิเฟ้อ Bond 
Yield และคา่เงนิดอลลารม์โีอกาสแขง็คา่ขึ้น ประกอบ SET Index ทีย่งัม ี
Valuation คอ่นขา้งตงึ ซื้อขายทีร่ะดบั 2021PER ที ่19.5 เท่า ท าให ้Upside 
ยงัจ ากดั อยา่งไรกต็ามเราประเมนิการปรบัฐานของดชันีเป็นโอกาสในการ 
“สะสม” รบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิใน 2H21-2022 สว่นหุน้แนะน าเดอืน 
พ.ค. ไดแ้ก่ BCH CPALL ITEL STEC TU  

Sell in May ตามสถิติมีโอกาสเกิดสงู 

หากอา้งองิจากสถติยิอ้นหลงั 10 ปี ล่าสดุ พบวา่ SET Index มกัให้
ผลตอบแทนเป็นลบเฉลีย่ราว 1.5% ดว้ยความน่าจะเป็น 70% (ปรบัลง 7 
ใน 10 ปีหลงัสดุ) และหากดเูฉพาะปีทีป่รบัตวัลงจะลบราว 3.6% สว่นดา้น
กระแสเงนิทุนต่างชาตเิดอืน พ.ค. ขายสทุธปีิละราว 1.4 หมื่นลบ.  โดยปีที่
ซือ้จะซือ้บางๆเพยีง 3-5.5 พนัลบ. ขณะทีด่า้นสถาบนัในประเทศซือ้สทุธิ
เฉลีย่ 5.6 พนัลบ. โดยเฉพาะช่วง 3 ปีหลงัสดุสถาะคอ่นขา้งขา้งหนาแน่น 
โดยปี 2018 และ 2020 ซือ้สทุธริาวปีละ 2 หมื่นลบ. ขณะทีปี่ 2019 ขาย
สทุธ ิ1.6 หมื่นลบ.  

เศรษฐกิจสหรฐัฯฟ้ืนเรว็ มีโอกาสหนุนเมด็เงินไหลออกจากเอเชีย 

สหรฐัฯประกาศตวัเลข GDP 1Q21 ล่าสดุ +6.4% Q-Q สะทอ้นการ
ฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิทีค่อ่นขา้งแขง็แกรง่และเรว็กวา่ทีต่ลาดคาดจากการ
บรหิารจดัการสถานการณ์ COVID-19 ในประเทศที่ด ี โดยเฉพาะการฉีด
วคัซนี COVID-19 ทีเ่รว็โดยล่าสุดมปีระชากรราว 30% ทีฉี่ดครบ 2 โดส
แลว้และ 44% ไดร้บัวคัซนีแล้ว 1 โดส หรอืคดิเป็นอตัราการฉีด 70 โดสต่อ
ประชากร 100 คน ซึง่สงูเป็นอนัดบัตน้ๆของโลก เราประเมนิวา่ GDP 
สหรฐัฯจะฟ้ืนตวัขึน้ต่อเน่ืองในไตรมาสที่ 2 นอกจากน้ีประกอบกบัแรง
สนบัสนุนของทัง้นโยบายการเงนิของ FED ทีอ่ดัฉีด QE เดอืนละ US$1.2 
แสนลา้น รวมถงึนโยบายการคลงัของไบเดนทัง้การเยยีวยาและการลงทุน
โครงสรา้งพืน้ฐานรวมกนัราว US$ 4 ลา้นลา้น คาดหนุนใหเ้งนิเฟ้อปรบัตวั
ขึน้อยา่งชดัเจน เบือ้งตน้เราคาด Core PCE ใน 2Q21 ของสหรฐัฯจะ
ปรบัตวัขึน้แรงทะลุกรอบเป้าหมายของ FED ที ่2% Y-Y ชัว่คราวจากฐานที่
ต ่าในปีก่อนซึง่เป็นช่วงทีไ่ดร้บัผลกระทบหนักสดุจากการระบาดของ 
COVID-19 ซึง่จะสง่ผลให ้Bond Yield สหรฐัฯคาดว่าจะยงัคงอยูใ่นทศิทาง
ขาขึน้เช่นกนั โดยพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปีประเมนิวา่มโีอกาสไต่ระดบัขึน้
แตะ 1.8% อกีครัง้ หนุนคา่เงนิดอลลารแ์ขง็คา่ขึน้และเป็นแรงกดดนัต่อ
กระแสเงนิทุนในฝัง่ Emerging Market รวมถงึ Valuation ของตลาดหุน้ที่
จะน่าสนใจน้อยลงจาก Earnings Yield Gap ทีแ่คบลง  

 

เศรษฐกิจในประเทศถกูกระทบจาก COVID-19 ระลอกท่ี 3 

ดา้นเศรษฐกจิในประเทศ เราประเมนิการฟ้ืนตวัใน 1Q21 สะดดุ
เลก็น้อยจากการระบาดของ COVID-19 แตผ่ลกระทบไมถ่อืวา่หนกั
เน่ืองจากส่วนใหญ่การระบาดกระจุกตวัในจงัหวดัสมทุรสาคร อยา่งไรกต็าม 
COVID-19 ระลอกที ่ 3 ซึง่ระบาดเป็นวงกวา้งและมจี านวนผูต้ดิเชื้อสงูกวา่
อยา่งมนียัยะ ท าใหศ้บค.ตอ้งมมีาตรการคมุเขม้เพิม่เตมิ เราจงึประเมนิวา่ 
GDP 2Q21 แมจ้ะสามารถเตบิโต Y-Y ไดจ้ากฐานทีต่ ่าปีก่อนเพราะ Full 
Lockdown แต่คาดหดตวั Q-Q รวมถงึก าไรของบรษิทัจดทะเบยีน
โดยเฉพาะกลุ่ม Domestic Play โดยเฉพาะกลุ่มคา้ปลกี รา้นอาหาร ขนสง่ 
เป็นตน้  ขณะที่หลายส านกัทัง้ภาครฐัและเอกชนเริม่ทยอยปรบัลด GDP ปี 
2021 ลงจากเดมิทีค่าดเตบิโตระดบั 2.8% ล่าสดุถูกปรบัลงเหลอืราว 2% 
หรอืต ่ากวา่ ท าใหเ้ราประเมนิวา่ภาครฐัจะตอ้งออกมาตรการกระตุน้
เศรษฐกจิเพิม่เตมิในช่วงปลาย 2Q21 ต่อเน่ือง 2H21 ทัง้การช่วยเหลอืระยะ
สัน้ รวมถงึผลกัดนัดา้นการลงทุนโครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่โดยเฉพาะ
รถไฟทางคุแ่ละรถไฟฟ้าเพื่อหนุนการเตบิโตระยะยาว ขณะที่การสง่ออก
สนิคา้ยงัเป็นเครื่องยนต์หลกัทีฟ้ื่นตวัและประคองเศรษฐกจิในปีน้ี โดยล่าสุด
ตวัเลขเดอืน ม.ีค. เตบิโตดกีวา่คาด +8.5% และท าจดุสงูสดุเป็น
ประวตักิารณ์ 

มองการปรบัลงเป็นโอกาส “ซ้ือ” รบัการฟ้ืนตวัในระยะยาว 

แมผ้ลการด าเนินงาน 1Q21 ของกลุ่มธนาคารและหุน้ขนาดใหญ่ในกลุ่ม 
Real Sector ทีป่ระกาศออกมาดกีวา่คาดจะหนุนให ้ Bloomberg EPS ของ 
SET Index ปรบัขึน้ล่าสุดเป็น 81.3 บาท อยา่งไรกต็ามในแง่ Valuation ถอื
วา่ยงัไมถู่ก โดยปัจจบุนัซือ้ขายที่ระดบั 2021PER 19.5 เท่า ยงัสงูกวา่
คา่เฉลีย่ในอดตีที ่ 17-18 เท่า และรวมถงึม ี Earnings Yield Gap ทีย่งั
คอ่นขา้งแคบราว 3.3% ต ่ากวา่คา่เฉลีย่ในอดตีที่ราว 3.6% และมโีอกาสแคบ
ลงอกีจาก Bond Yield ทีม่แีนวโน้มขยบัสงูขึน้ เราจงึมองวา่ดชันียงัมโีอกาส
เกดิ Sell In May และพกัฐานลงโดยประเมนิแนวรบัหลกับรเิวณ 1,530 จดุ
เป็นระดบัทีน่่าสนใจในการเขา้ “สะสม” เพื่อถอืลงทุนรอการฟ้ืนตวัใน 2H21 
ต่อเน่ืองปี 2022 โดยเฉพาะการฉีดวคัซนี COVID-19 ทีค่าดวา่จะเร่งตวัขึน้ 
สง่ผลใหเ้ริม่มกีาร Reopen และทยอยเปิดประเทศ และเราประเมนิว่าตลาด
จะเริม่มองขา้มไปยงัปี 2022 ซึ่งเป็นปีทีก่ าไรบรษิทัจดทะเบยีนคาดฟ้ืนตวั
ใกลป้กต ิ โดยล่าสุด Bloomberg EPS อยูท่ี ่ 95 บาท ซึง่ระดบัดชันีปัจจบุนั
คดิเป็น 2022PER ราว 16.7 เท่า ใกลเ้คยีงคา่เฉลีย่ในอดตี เราประเมนิเมนิ
เบือ้งตน้วา่ SET Target ปี 2022 ไมต่ ่ากวา่ 1,700 จดุ 
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BCH 
BCH TB CG 2020 

3 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2021 : 18.50 

End 2021 Target : 23.00 
+24.3% 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 

รายได้ท่ีเก่ียวข้องกบั COVID จะช่วยผลกัดนัก าไร 

เราเหน็วา่ BCH เป็นหน่ึงในหุน้ทีจ่ะไดป้ระโยชน์สงูสดุจากการแพรร่ะบาด 
COVID-19 ในรอบที ่ 3 เน่ืองจากบรษิทัฯ มสีดัส่วนรายไดท้ีเ่กีย่วขอ้งกบั 
COVID สงูถงึประมาณ 25-30% ของรายไดผู้ป่้วยเงนิสด เราเชื่อวา่ราคา
หุน้ยงัไม่ไดส้ะทอ้นความสามารถในการปรบัตวัของบรษิทัฯ ภายใตก้าร
แพร่ระบาดดงักล่าว 

การตรวจคดักรอง COVID อาจพุ่งสงูถึง 160,000-200,000 รายใน 
2Q21 

ตวัเลขการใหบ้รกิารตรวจคดักรอง COVID ของ BCH ไดพุ้ง่สงูถงึประมาณ 
3,000-5,000 รายต่อวนั (60,000-70,000 ราย QTD) จากคา่เฉลีย่ที่
ประมาณ 1,300 รายต่อวนัใน 1Q21 รายไดต้่อรายควรเพิม่จาก 2,300 
บาทซึง่เป็นอตัราทีโ่รงพยาบาลสามารถเบกิไดส้ าหรบัผูป่้วยทีม่คีวามเสีย่ง
สงูจากกองทุนหลกัประกนัสขุภาพส าหรบัผูป่้วยฉุกเฉิน เป็น 3,000 บาทซึง่
เป็นอตัราทีลู่กคา้จ่ายเองเน่ืองจากการตรวจคดักรองส่วนมากมาจากผูป่้วย
ความเสีย่งต ่าทีต่อ้งการทราบผล ท าใหเ้ราคาดวา่การตรวจคดักรอง 
COVID ของ BCH อาจพุง่สงูถงึ 160,000 รายใน 2Q21 (เทยีบกบั 
120,000 รายใน 1Q21E) และรายไดอ้าจแตะ 430 ลบ. ใน 2Q21 (เทยีบ
กบั 280 ลบ. ใน 1Q21E) คดิเป็นประมาณ 24% ของรายไดข้อง BCH ใน 
2Q21 

รายได้เพ่ิมเติมจากการด าเนินกิจการโรงแรมก่ึงโรงพยาบาล 
(Hospitel) 

ประมาณ 10% ของจ านวนเตยีงรวมของ BCH ถูกใชเ้พื่อผูป่้วย COVID 
และสว่นมากเตม็หมดแลว้ บรษิทัฯ ไดเ้ขา้เป็นพนัธมติรกบัผูป้ระกอบ
กจิการโรงแรมเพื่อแปลงโรงแรมเป็น Hospitel ซึง่ผูป่้วย COVID ทีม่อีาการ
ไมร่นุแรงสามารถเขา้พกัได ้ BCH คาดวาบรษิทัฯ จะเพิม่จ านวนเตยีงของ 
Hospitel เป็น 2,200 เตยีงภายในอาทติยห์น้า จนถงึปัจจบุนัประมาณ 
1,200 เตยีงมผีูเ้ขา้พกัแลว้ BCH สามารถเบกิคา่รกัษาพยาบาลจาก
กรมธรรมป์ระกนัภยัหรอืกองทุนเป็นจ านวนอยา่งน้อย 1,500 บาทต่อเตยีง 
ซึง่คดิเป็นรายไดอ้ยา่งน้อย 25,000-30,000 บาทต่อผูป่้วย COVID (คดิจาก
ระยะเวลาการพกัฟ้ืน 14 วนัพรอ้มบรกิารตรวจคดักรอง COVID 2 ครัง้) 
ยอดคา่รกัษาพยาบาลดงักล่าวสงูพอสมควรเมื่อเทยีบกบัคา่รกัษาพยาบาล
ปกตทิี ่ 66,000 บาทต่อรายและอาจเพิม่ขึน้ไดอ้กีส าหรบัผูป่้วยอาการหนัก 
เราคาดวา่การด าเนินกจิการดงักล่าวจะเพิม่ก าไรอกี 70-80 ลบ. ใหแ้ก่ 
BCH ใน 2Q21 จากอตัราการใชเ้ตยีงที ่70% และอตัราก าไรสทุธทิี ่30% 

มีการซ้ือขายโดยมีส่วนลด 30% จากค่า P/E เฉล่ียในอดีต 

เราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรจากการด าเนินงานปี 2021 ขึน้อกี 3% 
พรอ้มปรบัการประเมนิมลูค่าไปในปี 2022 หลงัการปรบัเราไดร้าคา
เป้าหมายใหมท่ี ่23 บาท (DCF) BCH มกีารซือ้ขายที ่27x ของคา่ 2022E 
P/E ซึง่ต ่ากวา่คา่เฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงัที ่ 39x พรอ้มมปัีจจยับวกต่อราคาหุน้
ประกอบดว้ยผลประกอบการทีค่าดวา่จะดใีน 1Q-2Q21 โอกาสในการ
น าเขา้วคัซนี COVID-19 และบรกิารการฉีดวคัซนีเรง่ดว่นส าหรบัผูป่้วยที่
ช าระคา่ใชจ้า่ยเองหรอืใช้กรมธรรมป์ระกนัภยั 

Consolidated earnings 

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

Revenue 8,928 10,222 11,111 12,100 

Net profit 1,229 1,364 1,580 1,903 

EPS (THB) 0.49 0.55 0.63 0.76 

vs Consensus (%) - 4.2 8.1 22.8 

EBITDA 2,523 2,858 3,206 3,637 

Core net profit 1,229 1,364 1,580 1,903 

Core EPS (THB) 0.49 0.55 0.63 0.76 

Chg. In EPS est. (%) nm 2.9 0.6 0.6 

EPS growth (%) 7.0 10.9 15.9 20.4 

Core P/E (x) 34.5 31.1 26.8 22.3 

Dividend yield (%) 1.4 1.4 1.7 2.0 

EV/EBITDA (x) 19.6 16.8 14.6 12.5 

Price/book (x) 6.2 5.5 5.0 4.4 

Net debt/Equity (%) 83.5 58.0 37.6 18.4 

ROE (%) 18.7 18.7 19.5 21.0 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2021) 18.50 

SET Index 1,590.46 

Foreign limit/actual (%) 49.00/8.70 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 44.00 

Market cap (Bt mn) 46,134.34 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 307.19 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 19.30, 13.30, 15.78 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  
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CPALL 
CPALL TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2021 : 63.25 

End 2021 Target : 86.00 
+35.9% 

บมจ. ซีพี ออลล ์

มีปัจจยับวกหลายประการรออยู่ 

เรามองวา่ CPALL จะเป็นหน่ึงในผูน้ าในกระแสการฟ้ืนตวัของธรุกจิคา้ปลกี
ซึง่ไดร้บัการผลกัดนัจากการกลบัมาเปิดการท่องเทีย่ว เราเหน็โอกาส
ส าหรบัปัจจยับวกหลายประการตลอดช่วง 2Q21-2022 ประกอบดว้ย 1) 
การเตบิโตของยอดขายจากสาขาเดมิ (SSSG) ทีจ่ะเป็นบวกเป็นครัง้แรกใน
รอบ 5 ไตรมาสใน 2Q21; 2) กจิกรรมทีเ่พิม่ขึน้ เช่น การท่องเทีย่วใน
ประเทศ และการเปิดภาคการศกึษาใน 2Q-3Q21; 3) การสิน้สดุของ
โครงการทีไ่ดร้บัความนิยมของรฐับาล เช่น คนละครึง่ เราชนะ ซึง่ผลกั
ความตอ้งการจากรา้นคา้สมยัใหม่ไปยงัรา้นทอ้งถิน่; 4) การกลบัมาของ
นกัท่องเทีย่วต่างชาตติัง้แต่ช่วง 3Q21 เป็นตน้ไป; 5) ตน้ทุนการกูย้มืที่
ลดลงจากการแปลงหน้ีระยะสัน้; และ 6) ประโยชน์จาก Lotus ซึง่อาจช่วย
หนุนการเตบิโตในระยะกลางถงึยาว ในภาพรวมเราคาดวา่ CPALL จะ
รายงานก าไรโตดถีงึ 10.2-24.9% ในปี 2021-23 

2Q21 SSSG จะบวกเป็นครัง้แรกในรอบ 5 ไตรมาส 

เราคาดวา่ SSSG ของ CPALL จะตกต ่าสดุใน 1Q21 โดยจะออกมาเป็นลบ
ในระดบัสบิปลายเทยีบกบั -18% ใน 4Q20 ตามมาตรการปิดเมอืงเป็น
บางสว่นจากปัญหาการแพร่ระบาด COVID ในรอบที ่ 2 และความต้องการ
ทีเ่คลื่อนสูร่า้นคา้ทอ้งถิน่จากโครงการคนละครึง่และเราชนะ โดย SSSG 
ลดลงมาอยูท่ี ่ -20% ถงึ -22% ในช่วงครึง่แรกของไตรมาส แต่จะฟ้ืนตวั
กลบัมาอยูท่ี ่-15% ถงึ -18% ในครึง่หลงั โดยรวมเราคาดวา่ SSSG จะทรง
ตวั q-q ที ่-18% ใน 1Q21 

การกลบัมาของนักท่องเท่ียวจะช่วยกระตุ้นยอดขายและอตัราก าไร
ขัน้ต้น 

ในปีปกต ิ ยอดขายของ CPALL จากนักท่องเทีย่วต่างชาตคิดิเป็น 7-8% 
ในขณะทีย่อดขายจากนกัท่องเทีย่วในประเทศคดิเป็น 3-4% เราคาดวา่
ความตอ้งการของนักท่องเทีย่วในประเทศจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 2Q21 เป็นตน้ไป
ตามเทศกาลสงกรานตแ์ละกจิกรรมกลางแจง้ที่ก าลงัเพิม่ขึน้ ในขณะที่
นกัท่องเทีย่วต่างชาตอิาจเริม่กลบัมาตัง้แต่ 3Q21 เป็นตน้ไป การกลบัมา
ของนกัท่องเทีย่วต่างชาตจิะไมเ่พยีงแต่ช่วยเพิม่ SSSG แต่ยงัจะท าให้
อตัราก าไรขัน้ต้นของบรษิทัฯ ดขีึน้โดยทัว่ไป เน่ืองจากปกตนิกัท่องเทีย่วจะ
ซือ้สนิคา้อตัราก าไรสงู เช่น อาหารพรอ้มรบัประทาน เครื่องดื่มจาก All 
Café เครื่องดื่มน าเขา้ และของใชส้่วนตวั 

หุ้นเด่นในกลุ่มค้าปลีกไทย 

เราปรบัราคาเป้าหมายของเราเป็น 86 บาท (DCF) เน่ืองจากเราปรบัการ
ประเมนิมลูค่าไปในปี 2022 และลดคา่ WACC จาก 7.9% เป็น 7.0% เพื่อ
สะทอ้นหน้ีเพิม่เตมิจากการซือ้กจิการ Lotus นอกจากน้ีเรายงัปรบัประมาณ
การก าไรสทุธปีิ 2021-23 หลงัรวมรายไดจ้ากการลงทุน รวมถงึค่าใชจ้า่ย
ดอกเบีย้เพิม่เตมิจาก Lotus ปัจจบุนั CPALL มกีารซือ้ขายในระดบัการ
ประเมนิมลูค่าทีน่่าสนใจ โดยอยูท่ี่ 27.4x ของคา่ 2022E P/E เทยีบกบั
คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปี ที ่31.4x 

Consolidated earnings 

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

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

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

EPS (THB) 1.79 1.95 2.43 2.83 

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

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

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

Core EPS (THB) 1.77 1.95 2.43 2.83 

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

EPS growth (%) (31.1) 10.2 24.9 16.4 

Core P/E (x) 37.8 34.3 27.4 23.6 

Dividend yield (%) 1.9 1.2 1.5 1.7 

EV/EBITDA (x) 21.6 21.5 18.6 16.6 

Price/book (x) 7.8 6.9 6.0 5.2 

Net debt/Equity (%) 187.4 180.6 152.3 127.7 

ROE (%) 16.7 17.2 19.2 19.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2021) 63.25 

SET Index 1,590.46 

Foreign limit/actual (%) 49.00/32.98 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 56.65 

Market cap (Bt mn) 568,181.16 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 1,985.84 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 70.25, 56.75, 61.99 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Karun Intrachai 

FSSIA 
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ITEL 
ITEL TB CG 2020 

4 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2021 : 4.02 

End 2021 Target : 6..40 
+59.2% 

บมจ. อินเตอรล้ิ์งค ์เทเลคอม 
เราปรบัเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2021-2023 ขึน้อีกครัง้เป็นเติบโต
เฉล่ีย 26.4% CAGR จากเดิมคาด +20.0% CAGR จากทิศทางของ
ธรุกิจใหม่ท่ีมีศกัยภาพมากกว่าท่ีคาด  ซ่ึงรวมอยู่ในงานท่ีบริษทัเข้า
ร่วมประมลู 2.1 ล้านบาท เราเช่ือว่าบริษทัมีโอกาสได้รบังานไม่ต า่
กว่า 60% ต่อยอด Backlog ท่ีมีอยู่ 3.8 พนัล้านบาท ซ่ึง secure 
ประมาณการรายได้ของเราแล้ว 87%, 70%, 39% ในช่วงปี 2021-2023 
เราปรบัเพ่ิม PE เป็น 23 เท่าเท่ากบัค่าเฉล่ียในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา หรือ
คิดเป็น PEG 0.9 จากเดิมท่ีอิง PE 20 เท่า Target PE ใหม่ไม่สงูเกินไป
เม่ือเทียบกบัก าไรท่ีเติบโตทุกปีนับตัง้แต่เข้าตลาดฯปี 2016 ได้ราคา
เป้าหมายใหม่ 6.40 บาท แนะน าซ้ือ   
ปรบัเพ่ิมก าไรปี 2021-2023 ขึน้เป็นเติบโต 47.5% Y-Y, 17.0% Y-Y, 
16.9% Y-Y   
เราปรบัประมาณการก าไรสทุธปีิ 2021-2023 ขึน้ 5.4%, 12.0%, 16.5% 
เป็นเตบิโต 47.5%, 17.0%, 16.9% ตามล าดบั จากการปรบัเพิม่รายได้
เฉลีย่ปีละ 9.0% จากเดมิคาดเตบิโตเฉลีย่ 5.8% CAGR เป็นโตเฉลีย่ 
10.5% CAGR ในช่วงปี 2021-2023 ทัง้น้ี ภายหลงัการประชุมนกัวเิคราะห ์
เราไดร้บัขอ้มลูเกีย่วกบัธุรกจิ New S-Curve ทีช่ดัเจนมากขึน้ไม่ว่าจะเป็น 
1) ธุรกจิ Drone เช่น ใชใ้นการเชค็-ตรวจสอบสายไฟฟ้าแรงสงู ทดแทนใช้
แรงงานคนในการปีนขึน้ไปตรวจสอบ  ซึง่ปลอดภยักวา่และท าไดบ้่อยครัง้
มากกวา่ 2) ธรุกจิ Anti-Drone เป็นระบบป้องกนัการโจมตแีละตดัสญัญาณ
ของ Drone ทีส่รา้งความไมป่ลอดภยัแก่สถานทีร่าชการ สถานทีท่ี่ต้องการ
ความมัน่คงปลอดภยั ฐานทพั สนามบนิ สนามกฬีา 3) ธรุกจิ Social Data 
การวเิคราะหข์อ้มลูใหแ้ก่ลูกคา้ เป็นตน้   
ธรุกจิ New S-Curve ดงักล่าวเป็นสว่นหน่ึงของงานทีบ่รษิทัก าลงัเขา้รว่ม
ประมลูรวม 2.1 ลา้นบาท เราเชื่อวา่บรษิทัมโีอกาสสงูทีจ่ะไดง้านอย่างน้อย 
60% ของงานทีเ่ขา้ประมลู โดยเฉพาะงาน Drone & Anti-Drone และงาน
บางสว่นสามารถบัรูร้ายไดท้นัทใีนปี 2021 เมื่อรวมกบั Backlog สิน้ปี 2020 
ทีม่อียู ่ 3.8 พนัลา้นบาท เท่ากบั secure ประมาณการรายไดข้องเราในปี 
2021-2023 แลว้ 87%, 70% และ 39% ตามล าดบั      
งบดลุแขง็แกร่งพอท่ีจะรองรบัการเติบโตในอีก 3 ปีข้างหน้าได้ 
นบัตัง้แต่เขา้ตลาดหลกัทรพัยฯ์ ปี 2016 ก าไรสทุธขิอง ITEL เตบิโตท า
จดุสงูสุดใหมทุ่กปี แมก้ระทัง่ปี 2020 ก าไรยงัเตบิโต 1.5% เราคาดว่าก าไร
จะกลบัมาเตบิโตสงูอกีครัง้ตัง้แต่ปี 2021 จากการรกุเขา้สูต่ลาดใหมท่ีม่ ี
ศกัยภาพและมคีวามตอ้งการ โดยคาดวา่ก าไรในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 
2021-2023) จะเตบิโตเฉลีย่ 26.4% CAGR ในอดตีทีผ่า่นมาการเตบิโตมา
จากการกูย้มืสถาบนัการเงนิเป็นหลกั ท าให ้ Net IBD/E เพิม่ขึน้จาก 0.8 
เท่าในปี 2016 เป็น 2.2 เท่าในปี 2020 เราคาด Net IBD/E จะทยอยลดลง
เป็น 1.9 เท่าในปี 2023 จากการทยอยช าระคนืเงนิกูจ้ากกระแสเงนิสดทีไ่ด้
จากการด าเนินงานทีเ่พิม่ต่อเน่ือง ฐานะการเงนิของ ITEL แขง็แกรง่พอโดย
ไมจ่ าเป็นตอ้งเพิม่ทุน และ ITEL-W2, ITEL-W3 ใชส้ทิธยิิง่ท าใหฐ้านของ
ทุนแขง็แรงมากขึน้ คาดวา่ Net IBD/E ลดเหลอื 1.6 เท่า และราคา
เป้าหมายลดลงเป็น 4.10 บาท (Full dilution)  
ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 6.40 บาท แนะน าซ้ือ  
เราปรบัราคาเป้าหมายปี 2021 ขึน้เป็น 6.40 บาท การปรบัประมาณการ
ก าไรขึน้ท าใหอ้ตัราการเตบิโตเฉลี่ยในช่วง 3 ปีขา้งหน้า (ปี 2021-2023) 
เพิม่ขึน้เป็น 26.4% CAGR จากเดมิ 20.0% CAGR เราจงึปรบั Target PE 
ขึน้จากเดมิ 20 เท่า (องิ PEG 1) เป็น 23 เท่าใหเ้ท่ากบัค่าเฉลีย่ในช่วง 3 ปี
ทีผ่า่นมาซึง่คดิเป็น PEG 0.9 ราคาหุน้ปัจจบุนัซือ้ขายที ่ PE เพยีง 14.8 
เท่า PBV 2.0 เท่า และ EV/EBITDA ต ่าเพยีง 6.9 เท่า ต ่ากว่า
ผูป้ระกอบการในกลุ่ม SI และ Data center ทีม่ ีPE เฉลีย่ 15-16 เท่า และ
หาก ITEL-W2 ใชส้ทิธแิปลงสภาพเป็นหุน้สามญัทัง้จ านวนในปีน้ี ราคา
เป้าหมายจะ dilute ลงเหลอื 5.10 บาท ม ีUpside จากราคาหุน้ในปัจจบุนั
อยูด่ ีจงึยงัคงแนะน าซือ้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,021 2,716 2,986 3,316 

Normalized profit   165 271 317 371 

Net profit 184 271 317 371 

EPS (Bt) - norm 0.17 0.27 0.32 0.37 

EPS (Bt)- reported 0.18 0.27 0.32 0.37 

% growth y-y 2.1 47.5 17.0 17.0 

Dividend/share (Bt) 0.00 0.08 0.10 0.11 

BV/share (Bt) 1.89 2.00 2.12 2.25 

EV/EBITDA (x) 8.0 6.9 6.1 5.4 

PER (x) - norm 24.4 14.8 12.7 10.8 

PER (x)  21.9 14.8 12.7 10.8 

PBV (x)  2.1 2.0 1.9 1.8 

Dividend yield (%) 0.0 2.0 2.4 2.8 

Norm ROE (%) 9.71 13.53 14.93 16.53 

YE No. of shares (million) 1,000 1,000 1,000 1,000 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/04//021) 4.02 

SET Index 1,590.46 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.82 

Paid up shares (million) 1,004.00 

Free float (%) 36.59 

Market cap (Bt mn) 4,020.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 33.67 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 4.30, 2.70, 3.58 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Jitra Amornthum 

Register No.: 014530 
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ITEL FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 2,330 2,021 2,716 2,986 3,316 

Cost of sales 1,861 1,558 2,082 2,260 2,487 

Gross profit 469 462 635 726 829 

SG&A 116 107 138 161 188 

Operating profit 337 335 486 553 628 

Other income 16 20 11 12 13 

EBIT 353 355 497 565 641 

EBITDA 580 654 783 865 956 

Interest charge 131 154 150 158 164 

Tax on income 48 48 79 94 110 

Earnings after tax 191 191 279 325 380 

Equity income -10 -7 -8 -8 -9 

Normalized earnings 181 165 271 317 371 

Extraordinary items 0 19 0 0 0 

Net profit 181 184 271 317 371 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash& equivalents 288 70 99 97 195 

Account receivable 405 641 604 622 638 

Accrued installation 

revenue 1,371 1,217 1,277 1,389 1,426 

Other current asset 417 318 424 459 492 

Total current asset 2,481 2,246 2,403 2,567 2,751 

Investment 38 81 81 81 81 

PPE 3,860 3,839 3,795 3,746 3,710 

Other asset 243 913 738 775 820 

Total assets 6,622 7,079 7,017 7,170 7,361 

Short term loan loans 2,053 2,175 1,994 2,031 2,089 

Accounts payable 809 801 867 911 921 

Current maturities 431 447 450 451 456 

Other current liabilities 46 59 74 78 78 

Total current liabilities 3,339 3,482 3,385 3,471 3,544 

Long-term debt 1,548 1,676 1,616 1,559 1,556 

Other LT liabilities 23 29 14 14 14 

Total LT liabilities 1,571 1,705 1,630 1,574 1,571 

Total liabilities 4,910 5,186 5,015 5,045 5,115 

Registered capital 625 750 750 750 750 

Paid up capital 500 500 500 500 500 

Share premium 815 815 815 815 815 

Legal reserve 26 36 36 36 36 

Retained earnings 371 542 652 774 894 

Minority Interest 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 1,712 1,893 2,002 2,124 2,246 

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 229 232 350 411 481 

Deprec. & amortization 226 299 286 300 315 

Change in working capital -952 -335 -245 -187 -142 

Other adjustments 167 171 278 24 12 

Cash flow from operations -330 367 669 548 666 

Capital expenditure -624 -341 -152 -251 -279 

Others 0 -52 5 8 9 

Cash flow from investing -623 -393 -147 -243 -270 

Free cash flow -953 -26 522 305 397 

Net borrowings 1,058 -41 -253 -18 60 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -57 0 -240 -289 -361 

Others 0 -151 0 0 2 

Cash flow from financing 1,001 -192 -493 -307 -299 

Net change in cash   48 -217 28 -2 98 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenues 46.5 -13.3 34.4 10.0 11.0 

Net profit 36.1 1.5 47.5 17.0 17.0 

Norm profit 34.7 -12.6 75.3 17.2 17.1 

Profitability Ratios (%)           

Gross profit margin 20.1 22.9 23.4 24.3 25.0 

EBIT margin 15.2 17.6 18.3 18.9 19.3 

Normalized profit margin 7.8 9.1 10.0 10.6 11.2 

Net profit margin 7.8 9.1 10.0 10.6 11.2 

Normalized ROA 2.7 2.6 3.9 4.4 5.0 

Normalized ROE 10.6 9.7 13.5 14.9 16.5 

Risk (x)           

D/E (x) 2.9 2.7 2.5 2.4 2.3 

Net D/E (x) 2.2 2.2 2.0 1.9 1.7 

Per share data (Bt)           

Reported EPS 0.18 0.18 0.27 0.32 0.37 

Norm EPS 0.18 0.17 0.27 0.32 0.37 

FCF -0.95 -0.03 0.49 0.25 0.36 

Book value 1.71 1.89 2.00 2.12 2.25 

Dividend 0.06 0.00 0.08 0.10 0.11 

Par 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

Valuations (x)           

P/E 22.3 21.9 14.8 12.7 10.8 

Norm P/E 22.2 24.4 14.8 12.7 10.8 

P/BV 2.3 2.1 2.0 1.9 1.8 

EV/EBTDA 8.1 8.0 6.9 6.1 5.4 

Dividend yield (%) 1.4 0.0 2.0 2.4 2.8 
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STEC 
STEC TB CG 2020 

N/R 
THAI CAC 

N/A 
Close 29 April 2021 : 14.60 

End 2021 Target : 17.00 
+16.4% 

บมจ. ซิโน-ไทย เอน็จีเนียร่ิงแอนดค์อนสตรคัชัน่ 
แรงกดดนัจากการถกูฟ้องคดีรบัสินบนโรงไฟฟ้าขนอมคล่ีคลาย ส่วน
รฐัสภาใหม่บริษทัมัน่ใจว่าจะขยายเวลาและส่งมอบในเดือนเม.ย. โดย
ไม่มีค่าปรบั ขณะท่ี Backlog ปัจจบุนัแขง็แกร่ง 1.17 แสนล้านบาท 
รองรบัไป 3 ปี บวกกบัมีงานรอเซน็อีก 2 โครงการ นอกจากน้ี ยงั
คาดหวงัการรบังานเพ่ิม 4 หมื่นล้านบาท จากโครงการภาครฐัท่ีคาด
เปิดประมลู 3-4 แสนล้านบาท คงประมาณการก าไรปกติปีน้ีฟ้ืนเด่น 
29% Y-Y บนสมมติฐานระมดัระวงักว่าเป้าของบริษทั หนุนจากอตัรา
ก าไรขัน้ต้นท่ีทยอยฟ้ืนตวั หลงังานท่ีไม่มีมารจ้ิ์นถกูส่งมอบ และงาน
โรงไฟฟ้าอีก 2 โครงการเร่ิมก่อสร้าง เราคงราคาเหมาะสม 17 บาท ยงั
แนะน าซ้ือ โดย Key Risk คือมารจ้ิ์น และการขอขยายเวลาก่อสร้าง
ของรฐัสภาใหม่ ขณะท่ี Catalyst คือความคืบหน้าของการประมูล  
แรงกดดนัจากคดีถกูคล่ีคลาย ขณะบริษทัมัน่ใจส่งมอบรฐัสภาราบร่ืน 
ประเดน็ทีก่ดดนัตัง้แต่ปลายปี 2018 คลี่คลายหลงัมหีนงัสอืลงวนัที ่22 ก.พ.
แจง้ผลการพจิารณาของคณะกรรมการป.ป.ช.วา่คดมีพียานหลกัฐานไม่
สมบูรณ์พอทีจ่ะด าเนินคดอีาญาฟ้อง STEC และกรรมการผูจ้ดัการ กรณี
ทุจรติโครงการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าขนอม เป็นปัจจยัสรา้งความเชื่อมัน่ต่อนกั
ลงทุน และท าให ้IOD กลบัมาประเมนิ CG อกีครัง้ หลงังดประเมนิชัว่คราว 
2 ปี ขณะทีโ่ครงการรฐัสภาใหม่คาดสง่มอบวนัที ่ 30 เม.ย. โดยบรษิทัมี
ความมัน่ใจวา่คณะกรรมการจะอนุมตัใิหข้ยายเวลาจากเดมิ 31 ธ.ค. 2020 
และไมต่อ้งเสยีค่าปรบั รวมถงึไมม่กีารตัง้ส ารองเพิม่ 
งานในมือแขง็แกร่ง พร้อมตัง้เป้าลยุประมลูงานใหม่อีกมาก 
ล่าสดปุระกาศเซน็งานใหมโ่ครงการก่อสรา้งงานขดุคลองระบายน ้าหลาก 
มลูคา่ 3.7 พนัลา้นบาท ท าให ้ YTD ประกาศรบังานแลว้ 9.5 พนัลา้นบาท 
และปัจจบุนัม ีBacklog แตะ 1.17 แสนลา้นบาท บวกกบัมงีานรอเซน็อกี 2 
โครงการ อยา่ง 1) รถไฟฟ้าสว่นต่อขยายสชีมพ ู 3 พนัลา้นบาท คาดเซน็
สญัญาเดอืนน้ี 2) งาน O&M มอเตอรเ์วย ์ 2 สาย รวม 4 พนัลา้นบาทคอื 
สายบางปะอนิ-นครราชสมีาคาดเซน็ในเดอืนเม.ย. และสายบางใหญ่-
กาญจนบุร ีคาดเซน็ใน 2H21 ขณะทีต่ ัง้เป้ารบังานใหมปี่น้ีเพิม่ 4 หมื่นลา้น
บาท จากโครงการภาครฐัทีค่าดเปิดประมลูทัง้หมด 3-4 แสนลา้นบาท โดย
เป้าหมายหลกัเป็นรถไฟฟ้าสสีม้ และมว่งใต ้ รวมถงึรถไฟทางคู ่ 2 เสน้ทาง
คอืสายเด่นชยั-เชยีงราย-เชยีงของ และสายบา้นไผ่-นครพนม  
ทิศทางปี 2021 เป็นบวกจากการรบัรู้งานในมือและมารจ้ิ์นทยอยฟ้ืน 
ปี 2021 บรษิทัตัง้เป้ารายได ้3.7 หมื่นลา้นบาท จากปี 2020 ที ่3.58 หมื่น
ลา้นบาท หลกัๆเป็นการรบัรูง้านในมอืต่อเน่ือง สว่นอตัราก าไรขัน้ต้นตัง้เป้า
ขยบัขึน้เป็น 5% จาก 4.4% ในปี 2020 เน่ืองจากงานไมม่มีารจ์ิน้อยา่ง
รฐัสภาถูกสง่มอบ และงานที่รบัใหมม่มีารจ์ิน้ดขีึน้ รวมถงึมงีานโรงไฟฟ้า
ทีม่ารจ์ิน้สงูอยา่งโรงไฟฟ้าหนิกอง และปลวกแดงทีเ่ริม่ก่อสรา้งในปีน้ี 
ขณะทีเ่ราคงประมาณการก าไรปกตปีิ 2021 ที ่1.1 พนัลา้นบาท (+29% Y-
Y) บนสมมตฐิานระมดัระวงั โดยคาดอตัราก าไรขัน้ตน้ที่ 4.8% เป็นทศิทาง
ฟ้ืนตวัแบบคอ่ยเป็นคอ่ยไป และยงัอยูร่ะดบัต ่าจากงานทีร่บัในช่วงก่อนหน้า
มมีารจ์ิน้ไมส่งู และถูกกดดนัจากงานระบายน ้าบงึหนองบอนทีม่ารจ์ิน้ต ่าซึง่
คาดจบในปี 2022 รวมถงึสภาพการแขง่ขนัสงู ส่วนรายไดค้าดทรงตวั Y-Y   
ยงัแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสม 17 บาท ติดตามมารจ้ิ์นและรฐัสภาใหม่ 
เราคงราคาเหมาะสม 17 บาท (องิ PER 23.2x) และคงค าแนะน าซือ้ จดุ
แขง็คอื Backlog แขง็แกรง่ ซึง่เทยีบเท่ารายได ้ 3 ปี และมสีถานะ Net 
Cash อยา่งไรกด็ ี Key Risk คอื 1) อตัราก าไรขัน้ตน้ทีต่ ่ากวา่คาด โดย
ประเมนิ Sensitivity อตัราก าไรขัน้ตน้ทีเ่ปลีย่นไปทุกๆ 25bps จะส่งผลต่อ
ประมาณการก าไร 7% และราคาเหมาะสม 1.10 บาท/หุน้ 2) ความเสีย่ง
กรณีคณะกรรมการไมอ่นุมตัขิยายสญัญาก่อสรา้งของโครงการรฐัสภาใหม ่ 

หากองิคา่ปรบัตามสญัญาวนัละ 12 ลา้นบาท ประเมนิทุกๆการล่าช้าไป 30 
วนั จะเป็นลบต่อกบัประมาณการ 32% และราคาเหมาะสม 5.50 บาท/หุน้ 
ขณะทีค่วามคบืหน้าของการประมลูจะเป็นปัจจยัหนุนต่อราคาหุน้อยา่ง
โครงการรถไฟทางคูเ่ดน่ชยัทีข่ายซองแลว้ และยื่นซอง 18 พ.ค. 
 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 32,992 35,841 35,748 38,778 

Normalized profit   1,491 867 1,118 1,204 

Net profit 1,484 1,093 1,118 1,204 

EPS (Bt) - norm 0.98  0.57   0.73   0.79  

EPS (Bt)- reported 0.97  0.72   0.73   0.79  

% growth y-y -8.2 -26.3 2.3 7.7 

Dividend/share (Bt) 0.3 0.2 0.2 0.3 

BV/share (Bt) 9.6  9.6   10.1   10.6  

EV/EBITDA (x)  6.9   12.2   10.5   9.7  

PER (x) - norm  14.9   25.7   19.9   18.5  

PER (x)   15.0   20.4   19.9   18.5  

PBV (x)   1.5   1.5   1.4   1.4  

Dividend yield (%)  2.1   1.6   1.7   1.8  

ROE (%) 10.1  7.4   7.3   7.5  

YE No. of shares (million) 1,525 1,525 1,525 1,525 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2021) 14.60 

SET Index 1,590.46 

Foreign limit/actual (%) 49.00/19.67 

Paid up shares (million) 1,525.11 

Free float (%) 65.17 

Market cap (Bt mn) 22,266.56 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 203.51 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 16.30, 11.40, 13.76 

Source: Setsmart 

 
 

 

Analyst : Thanyatorn Songwutti 

Register No.: 101203 
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STEC FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue  27,537 32
992 35,769 35,648 38,678 

Cost of sales  25,421 31,127 34,261 34,032 36,762 

Gross profit 2,117 1,865 1,579 1,716 2,016 

SG&A  517 495 674 643 
98 

Operating profit 1,600 1,370 906 1,072 1,318 

Other income 120 277 166 235 170 

EBIT 1,744 1,878 1,166 1,427 1,568 

EBITDA 2,300 2,454 1,761 2,043 2,204 

Interest charge  29 51 53 53 51 

Tax on income  397 326 236 247 303 

Earnings after tax  1,318 1,502 877 1,127 1,214 

Minority Interests 20 11 10 9 10 

Norm profit 1,298 1,491 867 1,118 1,204 

Extraordinary items   319 -7 226 0 0 

Net profit 1,617 1,484 1,093 1,118 1,204 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash and equivalent 9,997 7,261 3,516 2,755 2,729 

Accounts receivable 12,131 10,342 9,905 9,866 10,703 

Inventories 1,633 1,111 568 1,072 1,163 

Other current asset 4,959 4,435 7,106 6,792 7,368 

Total current assets 28,721 23,149 21,095 20,486 21,963 

Investment 12,032 20,182 17,084 17,874 19,389 

PPE 4,447 5,556 5,537 6,000 6,000 

Other assets 376 321 317 322 350 

Total Assets 45,575 49,207 44,033 44,682 47,702 

Short-term loans 462 585 1,720 800 750 

Account payable 30,456 29,819 24,247 25,024 27,145 

Other current liabilities  1,908 1,076 628 700 750 

Total current liabilities 32,827 31,479 26,595 26,524 28,645 

Long-term debt  774 1,061 748 800 800 

Other LT liabilities  754 2,019 1,978 1,966 2,133 

Total non-curerent 1,528 3,081 2,727 2,766 2,933 

Total liabilities 34,355 34,560 29,321 29,290 31,578 

Registered capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 

Paid-up capital 1,525 1,525 1,525 1,525 1,525 

Share Premium 2,097 2,097 2,097 2,097 2,097 

Legal reserve 153 153 153 153 153 

Retained earnings  7,043 7,733 8,394 9,065 9,787 

Others  143 2,869 2,264 2,264 2,264 

Minority Interest 260 271 279 288 298 

Shareholders' equity 11,221 14,648 14,712 15,392 16,124 

      

 

 

 

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 1,617 1,484 1,093  1,118   1,204  

Depreciation etc. 555 575 595  615   635  

Change in working capital 8,475 2,377 -4,689 -223   618  

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation 10,647 4,436 -3,001  1,511   2,458  

Capital expenditures  -1,575 -1,684 -577 -1,079  -635  

Others  -5,092 -8,095 3,101 -795  -1,543  

Cash flow from investing  -6,667 -9,779 2,525 -1,873  -2,179  

Free cash flow 3,980 -5,343 -476 -363   279  

Net borrowings 730 1,553 -354  40   167  

Equity capital raised  0 0 0 0 0 

Dividend paid  -582 -593 -437 -447  -482  

Others  132 2,726 -605 0 0 

Cash flow from financing  879 3,496 -1,383 -399  -305  

Net Change in cash 4,859 -1,847 -1,859 -761  -26  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue  24.8   19.8   8.4  -0.5   8.2  

EBITDA  nm   6.7  -28.2   16.0   7.9  

Net profit  nm  -8.2  -26.3   2.3   7.7  

Normalized earnings  nm   14.9  -41.8   29.0   7.7  

Profitability (%)      

Gross profit margin  7.7   5.7   4.4   4.8   5.2  

EBITDA margin  8.4   7.4   4.9   5.7   5.7  

EBIT margin  6.3   5.7   3.3   4.0   4.0  

Normalized profit margin  4.7   4.5   2.4   3.1   3.1  

Net profit margin  5.9   4.5   3.1   3.1   3.1  

Normalized ROA  2.8   3.0   2.0   2.5   2.5  

Normalize ROE  11.6   10.2   5.9   7.3   7.5  

Normalized ROCE  13.7   10.6   6.7   7.9   8.2  

Risk (x)      

D/E  3.06   2.36   1.99   1.90   1.96  

Net D/E  Cash   Cash   Cash   Cash   Cash  

Net debt/EBITDA  Cash   Cash   Cash   Cash   Cash  

Per share data (Bt)      

Reported EPS  1.06   0.97   0.72   0.73   0.79  

Normalized EPS  0.85   0.98   0.57   0.73   0.79  

EBITDA  1.51   1.61   1.15   1.34   1.45  

Book value  7.36   9.60   9.65   10.09   10.57  

Dividend  0.50   0.30   0.24   0.25   0.27  

Par  1.00   1.00   1.00   1.00   1.00  

Valuations (x)      

P/E  13.8   15.0   20.4   19.9   18.5  

Norm P/E  17.2   14.9   25.7   19.9   18.5  

P/BV  2.0   1.5   1.5   1.4   1.4  

EV/EBITDA  6.0   6.9   12.2   10.5   9.7  

Dividend yield (%)  3.4   2.1   1.6   1.7   1.8  
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TU 
TU TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 29 April 2021 : 15.20 

End 2021 Target : 20.00 
+31.6% 

บมจ. ไทยยเูน่ียน กรุป๊ 

เรายงัแนะน า ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายท่ี 20 บาท จากเหตผุล 
Valuation ท่ีถกู ปัจจบุนัซ้ือขายกนัท่ี Forward PE เพียง 12 เท่า และ
คาด Dividend Yield ราว 5% ต่อปี แต่หากพิจารณาแนวโน้มก าไรปี 
2021 อาจไม่ต่ืนเต้นนัก โดยเราคาดจะลดลงราว -3.4% Y-Y เพราะ
ฐานท่ีสงูในปีก่อนท่ีได้อานิสงส์จากการกกัตนุสินค้าในช่วง WFH และ 
Lockdown และคาดก าไรจะกลบัมาโตอีกครัง้ในปี 2023 ในขณะท่ีมี
การปรบักลยทุธไ์ม่เน้น M&A แล้ว แต่จะหนัมาเน้นการท า JV ใน
ธรุกิจใหม่ท่ีเก่ียวข้องกบัสินค้าท่ีมีนวตักรรม อาทิ Health and 
wellbeing supplement, Plant-based Food หรือสินค้าท่ีมีส่วนผสม
ของกญัชง เพ่ือสร้างมลูค่าเพ่ิมให้กบัสินค้า ตอบสนองความต้องการ
ของผู้บริโภคได้ และสร้างการเติบโตอย่างยัง่ยืนในระยะยาว ส าหรบั 
Catalyst ถดัไป อยู่ระหว่างเดินหน้าน าบริษทัย่อย TFM เข้าจด
ทะเบียนในตลาดฯ คาดจะแล้วเสรจ็ภายในปีน้ี  
แนวโน้มก าไร 1Q21 อาจไม่ต่ืนเต้น 
ปัจจบุนัเราคาดก าไรสทุธ ิ 1Q21 อยูท่ี ่ 1,284 ลา้นบาท (-12% Q-Q, 
+26.4% Y-Y) หากไมร่วม FX Loss ใน 1Q20 และรายการพเิศษ 4Q20 
คาดก าไรปกต ิ1Q21 จะ -18.7% Q-Q และ +0.5% Y-Y โดยรวมไม่ตื่นเตน้ 
สว่นหน่ึงเริม่เหน็การอ่อนตวัลงของรายได ้ Ambient (ปลากระป๋อง) จาก 
Panic Buy ใน 1Q20 ทีเ่ริม่เกดิการระบาดของ COVID-19 ในช่วงแรก (แต่
ยงัเป็นระดบัที่ดกีวา่ช่วงก่อนม ี COVID-19) และรายไดธ้รุกจิ Frozen ซึง่
เป็นกลุ่มทีม่อีตัราก าไรต ่ากวา่ Ambient ไดท้ยอยกลบัมาฟ้ืนตวั แต่เราคาด
วา่ยงัฟ้ืนไมม่ากพอ จงึคาดรายไดร้วม 1Q21 จะ -8.9% Q-Q, -2% Y-Y 
และท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้ลดลงมาอยูท่ี ่16.8% จาก 18% ใน 4Q20 แต่ยงั
ดกีวา่ 16.2% ใน 1Q20 และคาดสดัสว่น SG&A to Sale จะทรงตวัอยูท่ี่
ระดบัสงูราว 12% เพราะยงัมเีรื่องของ Container Shortage กดดนัอยูบ่า้ง 
ในขณะที่คาดส่วนแบ่งผลการด าเนินงานจาก Red Lobster ยงัขาดทุนอยู่
เลก็น้อย แมป้กต ิ1Q จะเป็น High Season ของธรุกจิ และมกัมกี าไรสงูสดุ
ของปี แต่ในปีน้ียงัถูกกระทบจาก COVID-19 จงึน่าจะยงัขาดทุนต่อเน่ือง 
แต่สิง่ทีด่คีอื เริม่ขาดทุนน้อยลง โดยมเีป้าหมายลดผลขาดทุนในปีน้ีใหต้ ่า
กวา่ปี 2020 ราวครึง่หน่ึงหรอืไมเ่กนิ -600 ลา้นบาท  
คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย  
หากก าไรสทุธ ิ1Q21 เป็นไปตามคาด จะคดิเป็น 21% ของประมาณการทัง้
ปี แนวโน้มก าไร 2Q21-3Q21 น่าจะไดเ้หน็การเตบิโต Q-Q ต่อเน่ือง ตาม
ฤดกูาล, ตามการฟ้ืนตวัของ Frozen และ Red Lobster แต่คาดจะลดลง Y-
Y เพราะฐานทีส่งูใน 2Q20-3Q20 ทีไ่ดอ้านิสงสจ์ากกนัตุนสนิคา้ในช่วง 
WFH และการ Lockdown โดยบรษิทัยงัคงเป้าหมายรายไดปี้ 2021 เตบิโต 
3% - 5% Y-Y และเป้าอตัราก าไรขัน้ตน้ที ่17% (ลดลงจากปี 2020 ทีท่ าได ้
17.7%) ทัง้น้ียงัขยายธรุกจิปลายน ้ารกุเขา้สูธุ่รกจินวตักรรม อาท ิ Health 
and wellbeing supplement เพื่อสรา้งการเตบิโตอยา่งยัง่ยนื และสามารถ
ตอบสนองความตอ้งการของผูบ้รโิภคไดท้นั รวมถงึยงัเดนิหน้าเตรยีมน า
บรษิทัยอ่ย TFM (ผลติและจ าหน่ายอาหารสตัว)์ ขาย IPO แมล้่าสดุผูถ้อืหุน้
จะไมอ่นุมตัใิหม้กีารเสนอขายหุน้สามญัทีอ่อกใหมใ่หแ้ก่กรรมการ ผูบ้รหิาร 
และพนกังานของ TFM จงึอยูร่ะหวา่ง Allocate กนัใหม่ แต่ยงัคาดว่าจะ
สามารถเจา้จดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยไ์ดท้นัภายในปีน้ีตามเดมิ ทัง้น้ี
เรายงัคาดก าไรสทุธปีิ 2021 วท้ี ่ 6,035 ลา้นบาท (-3.4% Y-Y) และคงเป้า
เดมิที ่20 บาท (องิ PE เดมิ 17 เท่า) 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 126,275 132,402 132,126 137,411 

Normalized profit   5,054 6,551 6,035 6,720 

Net profit 3,816 6,246 6,035 6,720 

EPS (Bt) - norm 1.06 1.31 1.20 1.35 

EPS (Bt)- reported 0.80 1.26 1.20 1.35 

% growth y-y 17.2 57.6 -3.4 11.3 

Dividend/share (Bt) 0.47 0.72 0.70 0.77 

BV/share (Bt) 10.07 10.85 11.03 11.66 

EV/EBITDA (x) 17.2 11.5 12.1 11.3 

PER (x) - norm 14.4 11.6 12.6 11.3 

PER (x)  19.0 12.1 12.6 11.3 

PBV (x)  1.5 1.4 1.4 1.3 

Dividend yield (%) 3.1 4.7 4.6 5.1 

ROE (%) 10.4 12.6 11.4 12.0 

YE No. of shares (million) 4,772 4,772 4,772 4,772 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (29/04/2021) 15.20 

SET Index 1,590.46 

Foreign limit/actual (%) 45.00/30.57 

Paid up shares (million) 4,771.82 

Free float (%) 64.99 

Market cap (Bt mn) 72,531.60 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 346.23 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 15.40, 13.40, 14.33 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
 

7.50

10.00

12.50

15.00

17.50

20.00

22.50

25.00

27.50

850.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

J
a
n

-1
7

M
a

r-
1

7

M
a

y-
1
7

Ju
l-

1
7

S
e
p

-1
7

N
o

v-
1
7

J
a
n

-1
8

M
a

r-
1

8

M
a

y-
1
8

Ju
l-

1
8

S
e
p

-1
8

N
o

v-
1
8

J
a
n

-1
9

M
a

r-
1

9

M
a

y-
1
9

A
u
g

-1
9

O
c
t-

1
9

D
e

c-
1
9

F
e

b
-2

0

A
p
r-

2
0

J
u
n

-2
0

A
u
g

-2
0

O
c
t-

2
0

D
e

c-
2
0

F
e

b
-2

1

A
p
r-

2
1

Price (Bt)SET Index

SET

TU



 

Page | 16 

 

TU FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenue 133,285 126,275 132,402 132,126 137,411 

Cost of sales 114,393 106,165 108,985 110,325 114,326 

Gross profit 18,892 20,110 23,418 21,801 23,085 

SG&A 15,649 16,266 15,596 15,459 16,077 

Operating profit 5,097 5,483 9,531 8,192 8,932 

Other income 1,854 1,639 1,710 1,850 1,924 

EBIT 5,097 5,483 9,531 8,192 8,932 

EBITDA 8,086 9,174 13,486 12,387 13,367 

Interest charge 2,025 2,056 1,724 1,784 1,855 

Tax on income 121 158 724 513 566 

Earnings after tax 2,950 3,270 7,083 5,895 6,511 

Minority interest -398 -352 -263 -396 -491 

Normalized earnings 4,090 5,054 6,551 6,035 6,720 

Extraordinary items -834 -1,238 -305 0 0 

Net profit 3,256 3,816 6,246 6,035 6,720 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Cash 1,586 4,689 6,286 7,030 7,703 

Accounts receivable 16,018 14,869 13,320 14,407 14,983 

Inventory 38,371 36,873 38,546 36,271 37,587 

Other current assets 3,046 3,115 2,312 2,828 2,928 

Total current assets 59,021 59,547 60,465 60,536 63,201 

Investments 22,334 22,094 21,820 21,820 21,820 

Plant, property & 

equipment 26,476 25,910 26,691 27,295 27,660 

Other assets 34,085 34,358 35,599 31,710 32,979 

Total assets 141,916 141,909 144,575 141,362 145,660 

Short-term loans 13,375 11,182 13,406 13,032 13,050 

Accounts payable 19,726 19,323 19,068 19,647 20,359 

Current maturities 9,427 4,098 8,147 4,000 4,000 

Other current liabilities 999 1,205 3,392 1,233 1,237 

Total current liabilities 43,527 35,808 44,013 37,912 38,646 

Long-term debt 41,697 44,625 36,862 36,907 37,208 

Other non-current liab. 10,198 9,681 7,964 10,174 10,581 

Total non-current liab. 51,895 54,306 44,825 47,081 47,789 

Total liabilities 95,422 90,114 88,838 84,993 86,435 

Registered capital 1,493 1,493 1,493 1,493 1,493 

Paid up capital 1,193 1,193 1,193 1,193 1,193 

Share premium 19,948 19,948 19,948 19,948 19,948 

Legal reserve 149 149 149 149 149 

Retained earnings 21,943 27,133 30,895 31,722 34,774 

Minority Interests 3,261 3,372 3,551 3,357 3,160 

Shareholders' equity 46,494 51,795 55,737 56,369 59,225 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Net profit 3,256 3,816 6,246 6,035 6,720 

Deprec. & amortization 2,989 3,691 3,955 4,195 4,435 

Change in working capital 5,187 2,343 2,487 -731 -1,281 

Other adjustments -1,239 790 -574 536 700 

Cash flow from operations 10,192 10,640 12,114 10,036 10,574 

Capital expenditure -4,204 -3,124 -4,737 -4,800 -4,800 

Others 11 2,651 1,796 1,097 -2,160 

Cash flow from investing -4,193 -473 -2,941 -3,703 -6,960 

Free cash flow 6,000 10,166 9,173 6,333 3,614 

Net borrowings -10,083 789 -5,539 -329 319 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -2,929 -2,005 -4,369 -3,323 -3,667 

Others 7,783 -5,846 2,331 -1,937 407 

Cash flow from financing -5,229 -7,062 -7,577 -5,589 -2,941 

Net change in cash   771 3,104 1,597 744 673 

      

Key Ratios 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -1.2 -5.3 4.9 -0.2 4.0 

EBITDA -8.3 13.5 47.0 -8.1 7.9 

Net profit -45.6 17.2 63.7 -3.4 11.3 

Normalized earnings -13.8 23.6 29.6 -7.9 11.3 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.2 15.9 17.7 16.5 16.8 

EBITDA margin 6.1 7.3 10.2 9.4 9.7 

EBIT margin 3.8 4.3 7.2 6.2 6.5 

Normalized profit margin 3.1 4.0 4.9 4.6 4.9 

Net profit margin 2.4 3.0 4.7 4.6 4.9 

Normalized ROA 2.9 3.6 4.5 4.3 4.6 

Normalize ROE 9.5 10.4 12.6 11.4 12.0 

Normalized ROCE 5.2 5.2 9.5 7.9 8.3 

Risk (x)      

D/E 2.2 1.9 1.7 1.6 1.5 

Net D/E 2.2 1.8 1.6 1.5 1.4 

Net debt/EBITDA 11.6 9.3 6.1 6.3 5.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.68 0.80 1.26 1.20 1.35 

Normalized EPS 0.86 1.06 1.31 1.20 1.35 

EBITDA 1.69 1.92 2.83 2.60 2.80 

Book value 8.99 10.07 10.85 11.03 11.66 

Dividend 0.40 0.47 0.72 0.70 0.77 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 22.3 19.0 12.1 12.6 11.3 

Norm P/E 17.7 14.4 11.6 12.6 11.3 

P/BV 1.7 1.5 1.4 1.4 1.3 

EV/EBITDA 20.6 17.2 11.5 12.1 11.3 

Dividend yield (%) 2.6 3.1 4.7 4.6 5.1 
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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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