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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนพฤศจกิายน 2020  

ผอ่นคลายขึน้แตย่งัตอ้งจบัตาหลายประเด็น เนน้ Earnings Play เรามอง
การแกวง่ตวัของ SET Index ในเดอืน พ.ย. ผอ่นคลายมากขึน้หลังปรับฐานใน
เดอืน ต.ค. โดยใหก้รอบการเคลือ่นไหว 1,180-1,230 จดุ กรณกีารเมอืงใน
ประเทศไมม่คีวามรนุแรง แตห่ากรนุแรงมโีอกาสหลดุต า่เขา้หาแนวรับถัดไปที ่
1,150 จดุ สว่นปัจจัยส าคญัทีต่อ้งตดิตามคอืการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรัฐฯซึง่
หากเป็นไปตามผลส ารวจคาดวา่โจ ไบเดนจะชนะซึง่เป็นบวกตอ่ตลาดหุน้เอเชยี 
และจากสถติติลาดหุน้เดอืน พ.ย. ในปีทีม่กีารเลอืกตัง้สว่นใหญใ่หผ้ลตอบแทน
เป็นบวก สว่นปัจจัยกดดนัคอืการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหมท่ีร่นุแรงและ
ท าใหบ้างประเทศกลับไป Lockdown บางสว่น เรายงัประเมนิ SET Target ปี
หนา้ที ่ 1,450 จดุ โดยประเมนิระดบัในการทยอยสะสมหุน้พืน้ฐานอกีระดบัที ่
1,180-1,200 จดุ โดยเนน้เลอืกหุน้ทีค่าดมกี าไร 3Q20 แข็งแกรง่  

เดอืนพฤศจกิายน 2020 แนะน า : AP, BCH, CBG, MAKRO, ZIGA 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนพฤศจกิายน 2020  

SET ในเดอืนทีผ่า่นมาลงมาทีแ่นวรับหลกั 1200 จดุตามทีค่าดไว ้ โดยเรามองวา่ดัชนกี าลัง
สรา้งฐานในลักษณะ Sideway ออกดา้นขา้งทีบ่รเิวณฐาน 1180-1200 จดุ ในกรณีทีห่ลดุ
ระดับดังกลา่วมองการพักตัวลงของดัชนใีนเดอืนพฤศจกิารยน เริม่ม ี Downside จ ากดัที ่
1150 จดุ แตยั่งไมไ่ดม้องการลงมาทีร่ะดับ 1150 จดุแลว้จะฟ้ืนตัวกลับอยา่งรวดเร็ว ให ้
น ้าหนักการพักตัวสรา้งฐานแบบแกวง่ตวัออกดา้นขา้งเพือ่สะสมก าลัง กอ่นทีจ่ะกลับมาฟ้ืนตัว 
ฉะนัน้ในเดอืนพฤศจกิายนเรามองการแกวง่ตัวของ SET ในแบบ Sideway ในกรอบ 1150-
1230 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนตลุาคม 2020 

 
Source: SET 
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กลยุทธก์ารลงทุนพฤศจิกายน 

ผ่อนคลายขึน้แต่ยงัต้องจบัตาหลายประเดน็ เน้น Earnings Play    

เรามองการแกวง่ตวัของ SET Index ในเดอืน พ.ย. ผอ่นคลายมากขึ้น
หลงัปรบัฐานในเดอืน ต.ค. โดยใหก้รอบการเคลือ่นไหว 1,180-1,230 จดุ 
กรณีการเมอืงในประเทศไมม่คีวามรนุแรง แต่หากรนุแรงมโีอกาสหลุดต า่
เขา้หาแนวรบัถดัไปที ่ 1,150 จุด สว่นปัจจยัส าคญัทีต่อ้งตดิตามคอืการ
เลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯซึง่หากเป็นไปตามผลส ารวจคาดวา่โจ ไบเดน
จะชนะซึง่เป็นบวกต่อตลาดหุน้เอเชยี และจากสถติติลาดหุน้เดอืน พ.ย. ใน
ปีทีม่กีารเลอืกตัง้ส่วนใหญ่ใหผ้ลตอบแทนเป็นบวก สว่นปัจจยักดดนัคอืการ
ระบาดของ COVID-19 ระลอกใหมท่ีร่นุแรงและท าใหบ้างประเทศกลบัไป 
Lockdown บางสว่น เรายงัประเมนิ SET Target ปีหน้าที ่ 1,450 จดุ โดย
ประเมนิระดบัในการทยอยสะสมหุน้พื้นฐานอกีระดบัที ่ 1,180-1,200 จดุ 
โดยเน้นเลอืกหุน้ทีค่าดมกี าไร 3Q20 แขง็แกรง่ หุน้แนะน าเดอืน พ.ย. ไดแ้ก่ 
AP, BCH, CBG, MAKRO, ZIGA  

สถิติหุ้นเดือน พ.ย. ในปีท่ีมีการเลือกตัง้มกัให้ผลตอบแทนเป็นบวก  

เราไดร้วบรวมสถติขิองตลาดหุน้ช่วงเดอืน พ.ย. ในปีทีม่กีารเลอืกตัง้
ประธานาธบิดทีัง้หมด 10 ครัง้ล่าสดุ (ช่วงปี 1980-2016) พบว่าดชันี 
S&P500 ปรบัขึน้เฉลีย่ 0.9% หลงัจากทีท่ราบความชดัเจนวา่ใครเป็นผูช้นะ
การเลอืกตัง้ ส่วน SET Index ปรบัขึน้ไดเ้ช่นกนัเฉลีย่ 0.7% ดว้ยความ
น่าจะเป็นถงึ 70% (ปรบัขึน้ 7 ใน 10 ครัง้)  

หลงัจากมกีาร Debate ไป 2 ครัง้ตัง้แต่ปลายเดอืน ก.ย. (ยกเลกิ 1 
ครัง้จากทรมัป์ตดิ COVID-19) โดยรวมการ Debate ไมไ่ดม้ผีูช้นะชดัเจน 
ท าใหปั้จจบุนัไบเดนยงัมคีะแนนนิยมน าทรมัป์อยูร่าว 51% ต่อ 42% กวา้ง
ขึน้เลก็น้อยจากเดอืนก่อน เรายงัคงมมุมองวา่หากไบเดนชนะการเลอืกตัง้
จะเป็นลบกบัตลาดหุน้สหรฐัฯโดยเฉพาะจากนโยบายการกลบัมาขึน้ภาษี
นิตบิุคคล ซึง่กดดนั EPS รวมถงึนโยบายการคา้กบัจนีที่แมจ้ะยงัเน้น
ผลประโยชน์ของสหรฐัฯ แต่ในดา้นวธิกีารจะไมแ่ขง็กรา้วเท่าสมยัทรมัป์ 
โดยเรามองเป็นบวกต่อตลาดหุน้เอเชยีมากขึน้จากกระแสเงนิทุนทีม่โีอกาส
ไหลเขา้ อยา่งไรกต็ามหากผลการเลอืกตัง้ออกมาผดิคาดโดยหากทรมัป์
ชนะการเลอืกตัง้ ภาพจะพลกิกลบัจากทีเ่ราประเมนิ โดยมองตลาดหุน้
เอเชยียงัถูกกดดนัและเมด็เงนิคาดยงัอยูใ่นตลาดหุน้สหรฐัฯจากนโยบาย 
America First  

การระบาดของ COVID-19 รอบใหม่คือปัจจยักดดนั 

ตลาดเริม่กลบัมาใหน้ ้าหนักกบักบัประเดน็การระบาดของ COVID-19 
ระลอกใหมโ่ดยเฉพาะฝัง่สหรฐัฯและยโุรป โดย WHO ไดม้กีารออกโรง
เตอืนวา่มคีวามเสีย่งมากจากสภาพอากาศทีห่นาวเยน็ขึน้ ซึง่เอือ้ต่อเชือ้ให้
อยูไ่ดน้าน โดยล่าสุดหลายๆประเทศตอ้งกลบัมาใชม้าตรการ Lockdown 
บางสว่น ซึง่จะเป็นปัจจยักดดนัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในช่วง 4Q20 
หลงัจากทีฟ้ื่นตวัไดค้อ่นขา้งดใีน 3Q20 แมปั้จจบุนัจะมวีคัซนี 11 วคัซนีที่
อยูร่ะหวา่งทดลองเฟสที ่ 3 ซึง่เป็นขัน้สุดทา้ย และม ี 6 วคัซนีทีไ่ดร้บั
อนุญาตใหใ้ชใ้นวงจ ากดั และคาดวา่จะเริม่ผลติเชงิพาณิชไดช้่วงปลายปีน้ี
หรอืตน้ปีหน้าเป็นอยา่งเรว็ 

แต่เราประเมนิวา่ตอ้งใช้ระยะเวลาพอสมควรกวา่จะเพยีงพอต่อความ
ตอ้งการทัว่โลก ท าใหก้ลุ่ม Global Play ไดแ้ก่ กลุ่มท่องเทีย่ว สายการบนิ 
สนามบนิ พลงังานและปิโตรเคม ียงัถูกกดดนัและผนัผวนสงู 

การเมืองในประเทศเร่ิมอ่อนลง แต่ยงัต้องติดตาม  

ปัจจยัการเมอืงในประเทศถอืเป็นประเดน็หลกัทีก่ดดนัให้ SET Index 
ปรบัลงแรงเน่ืองจากมเีหตุปะทะระหวา่งผูชุ้มนุมและต ารวจ ท าใหค้วาม
เชื่อมัน่ของทัง้สถาบนัในต่างชาตลิดลงและมกีารเทขายหุน้ออกมา อยา่งไรก็
ตามแนวโน้มการชุมนุมในระยะหลงัเริม่อ่อนลง ประกอบกบัรฐับาลยกเลกิ
สถานการณ์ฉุกเฉินรา้ยแรง ซึง่ช่วยลดความรอ้นแรงและท าใหบ้รรยากาศ
การเมอืงผอ่นคลายขึน้ อยา่งไรกต็ามยงัคงตอ้งตดิตามสถานการณ์ต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะประเดน็การตอบสนองขอ้เรยีกรอ้ง ซึง่ยงัเป็นความเสีย่งทีอ่าจเกดิ
การยกระดบัการชุมนุมขึน้ในอนาคต สว่นช่วงโคง้สดุทา้ยของปีเราประเมนิ
วา่รฐับาลมมีาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิหลงัจากโครงการ เราเทีย่ว
ดว้ยกนั คนละครึง่ และชอ้ปดมีคีนื  

แนวโน้ม 3Q20 ฟ้ืนตวั แต่ยงักระจกุในบางกลุ่ม 

อกีหน่ึงปัจจยัส าคญัทีต่อ้งตดิตามคอืผลประกอบการบรษิทัจดทะเบยีน 
3Q20 ทีจ่ะทยอยประกาศออกมาในช่วงครึง่เดอืนแรก แนวโน้มโดยรวมคาด
เหน็การฟ้ืนตวัจาก 2Q20 ทีถู่กกระทบจาก COVID-19 อยา่งหนกัและเป็น
จดุต ่าสุดของปี อยา่งไรกต็ามกลุ่มธนาคารทีป่ระกาศก าไรออกครบแล้ว
โดยรวมต ่ากวา่ตลาด 19% สะทอ้นถงึการฟ้ืนตวัทีย่งัชา้จากสภาพเศรษฐกจิ
และก าลงัซือ้ทีอ่่อนแอ การฟ้ืนตวัจงึยงัคาดวา่กระจกุตวัอยูใ่นบาง
อุตสาหกรรมโดยเฉพาะกลุ่มสนิคา้และบรกิารจ าเป็น ไดแ้ก่ อาหารเครื่องดื่ม 
โรงพยาบาลทีร่บัประกนัสงัคม อเิลก็ทรอนิกส ์ ไฟแนนซ ์ สนิคา้ไอท ี รวมถงึ
กลุ่มอสงัหาฯที่คาดมโีอกาส Surprise ตลาด ขณะทีก่ลุ่ม Global Play คาด
ยงัไมโ่ดดเดน่ทัง้พลงังานปิโตร และโดยเฉพาะกลุ่มท่องเทีย่วทีค่าดวา่ยงั
ขาดทุนหนักและใช้ระยะเวลานานในการฟ้ืนตวั 

แนะน าทยอยสะสมหุ้นเพ่ิมบริเวณ 1,180-1200 จดุ  
โดยรวมเรามองภาพรวมตลาดเดอืน พ.ย. ผอ่นคลายมากขึน้หลงัจาก

ปรบัฐานคอ่นขา้งแรงในเดอืน ต.ค. และลงมาทดสอบระดบัแนวรบัส าคญั
บรเิวณ 1,200 จดุ กรณีปัจจยัการเมอืงไมม่คีวามรนุแรง โดยคาดวา่จะใช้
ระยะเวลาสรา้งฐานระยะหน่ึงก่อนทีจ่ะทยอยฟ้ืนตวัอกีครัง้ เราจงึมองกรอบที่
เหมาะสมในการทยอยสะสมเพิม่อยูท่ี่ 1,180-1,200 จุด แต่หากมคีวาม
รนุแรงมโีอกาสหลุดหาแนวรบัถดัไปที่ 1,150 จดุ เรายงัคง SET Target ปี
หน้าที ่ 1,450 จุด ในเชงิกลยทุธย์งัชอบกลุ่ม Domestic Play มากกวา่ 
Global Play จากความผนัผวนที่ต ่า ขณะทีแ่นวโน้มการฟ้ืนตวัของผลการ
ด าเนินงานมกีารฟ้ืนตวัและสามารถประเมนิไดช้ดัเจนมากกวา่  

 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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AP 
AP TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 October 2020 : 6.40 

End  2021 Target : 8.50 
+32.8% 

บมจ. เอพี (ไทยแลนด)์ 
คาดก าไร 3Q20 ท า New High แตะ 1.4 พนัล้านบาท (+16% Q-Q, 
+127% Y-Y) หนุนจากยอดโอนรวม AP และ JV ท่ีคาดท าระดบัสงูสดุ
ใหม่ จากการเน้นขายและโอนแนวราบท่ีไปได้ดี บวกกบัเร่ิมโอน 2 
คอนโดใหม่ได้มากกว่าแผน รวมถึงมารจ้ิ์นดีขึน้ หลงัชะลอท า
โปรโมชัน่ ท าให้เราปรบัประมาณการปีน้ีขึน้ 28% Y-Y อยู่ท่ี 4 พนัล้าน
บาท (+31% Y-Y) ส่วนปี 2021 คงคาดท่ี 3.4 พนัล้านบาท ชะลอ 16% 
Y-Y จากฐานสงู ด้วยมมุมองว่าการเปิดตวัแนวราบจะลดลงจากปีน้ี 
ความน่าสนใจของ AP อยู่ท่ีจ่ายปันผลปีละครัง้ คาดปีน้ี Yield สงูถึง 
8% ขณะท่ีราคาหุ้นเทรดบน PE2020-2021 เพียง 5.5x หรือค่าเฉล่ีย-
2.5SD ทัง้ท่ีก าไรปีน้ีแขง็แกร่งสุดในกลุ่ม ระยะสัน้มี Catalyst จากงบ 
3Q20 เด่น และตลาดทยอยปรบัประมาณการขึน้ ยงัแนะน าซ้ือ ราคา
เหมาะสมปีหน้า 8.50 บาท 
คาดก าไร 3Q20 แตะระดบัสงูสดุใหม่ +16% Q-Q, +127% Y-Y 
เราประเมนิก าไรสทุธ ิ3Q20 ดตีามคาด โตแกรง่ 16% Q-Q และ 127% Y-
Y แตะ 1.4 พนัลา้นบาท ท าสถติสิูงสดุเป็นประวตักิารณ์ หนุนจากยอดโอน
รวม AP และ JV ทีค่าดท าระดบัสงูสดุใหมต่่อเน่ืองที่ 1.48 หมื่นลา้นบาท (+
15% Q-Q, +144% Y-Y) จาก 1) ยอดโอน AP คาดท าได ้8.9 พนัลา้นบาท 
(+17% Q-Q, +59% Y-Y) จากทัง้แนวราบทีไ่ปไดด้ตีามยอดขายระดบัสงู 
บวกกบัเริม่โอนคอนโดใหม่ Aspire Asoke-Ratchada (มลูคา่ 2.9 พนัลา้น
บาท มยีอดขาย 95%) 2)  เริม่โอนคอนโด JV ใหมอ่ยา่ง Life Asoke-
Rama 9 (มลูคา่ 9.8 พนัลา้นบาท มยีอดขาย 94%) โดยคาดทัง้ 2 คอนโด
ใหมร่บัรูย้อดโอนเขา้มามากกว่าแผนอยูท่ี่ 30% ของมลูคา่โครงการ ท าให้
สว่นแบ่งก าไร JV คาดเรง่ขึน้เป็น 740 ลา้นบาท เทยีบกบั 2Q20 ที ่ 664 
ลา้นบาท และ 3Q19 ที ่-26 ลา้นบาท ส าหรบัอตัราก าไรขัน้ตน้การขายอสงั
หาฯ คาดฟ้ืนตวัเป็น 30% จาก 28.3% ใน 2Q20 หลงัชะลอท าโปรโมชัน่ลด
ราคาขาย และมารจ์ิน้ของคอนโดใหมท่ีส่งูขึน้ แต่ยงัอ่อนลงจาก 3Q19 ที ่
32.8% 
ปรบัประมาณการปีน้ึขึน้ 28% จากความส าเรจ็แนวราบ และโอน 
Backlog JV 
ยอดขาย 9M20 อยูท่ี ่2.4 หมื่นลา้นบาท คดิเป็น 72% ของเป้าทัง้ปี หลกัๆ
จากแนวราบทีแ่ขง็แกรง่กวา่คาด ท าไดแ้ล้ว 93% ของเป้าทัง้ปี สง่ผลใหเ้รา
ปรบัสมมตฐิานปี 2020 ดงัน้ี 1) ปรบัยอดโอนของ AP ขึน้ 21% อยูท่ี ่ 2.8 
หมื่นลา้นบาท (+25% Y-Y) จากการปรบัเพิม่แนวราบเป็นหลกั สะท้อนของ
ความส าเรจ็ของเน้นขายและโอนทัง้โครงการเดมิและใหมไ่ดด้กีว่าคาด 2) 
ปรบัสว่นแบ่งก าไร JV ขึน้ 54% เป็น 1.8 พนัลา้นบาท (+77% Y-Y) จาก
รบัรูค้อนโดใหมไ่ดม้ากกวา่คาด ท าใหเ้ราปรบัเพิม่ประมาณการก าไรสทุธปีิ
น้ีขึน้ 28% เป็น 4 พนัลา้นบาท (+31% Y-Y) สวนทางกบักลุ่มฯคาด -19% 
Y-Y 
ขณะทีปี่ 2021 คงคาดก าไรที ่3.4 พนัลา้นบาท อ่อนลง 16% Y-Y จากฐาน
สงู โดยเรามองวา่มลูคา่การเปิดโครงการแนวราบมแีนวโน้มลดลงเมื่อเทยีบ
กบัปีน้ีทีรุ่กเปิดมากทีสุ่ดในกลุ่มฯ บวกกบัเริม่หนักลบัมาเปิดตวัคอนโดใหม่
มากขึน้ นอกจากน้ี แผนการโอนคอนโดใหมใ่นปี 2021 เป็นโครงการ JV 
จ านวน 3 แหง่ ซึง่อยูใ่นช่วง 2H21 เทยีบกบัปี 2020 ทีม่ที ัง้คอนโด AP 
และ JV รวม 4 โครงการ ซึง่มแีผนการรบัรูก้ระจายในทุกไตรมาส อยา่งไรก็
ด ี หากบรษิทัมแีผนเปิดตวัโครงการแนวราบมากกวา่คาดจะเป็น Upside 
ต่อประมาณการยอดโอนและก าไรปีหน้าของเรา 
คงค าแนะน าซ้ือ ราคาเหมาะสมปี 2021 ท่ี 8.50 บาท เป็น Top Pick 
หากงบ 3Q20 ตามคาด ก าไร 9M20 คดิเป็น 81% ของประมาณการทัง้ปี 
ขณะที ่4Q20 คาดอ่อนลง Q-Q จากฐานสงู อยา่งไรกด็ ีความน่าสนใจอยูท่ี่
จา่ยปันผลปีละครัง้ โดยคาดปี 2020 จา่ย 0.50 บาท/หุน้ คดิเป็น Yield สงู
ถงึ 8% นอกจากน้ี Valuation ยงัน่าสนใจ ราคาหุน้ซือ้ขายบน PE2020-
2021 เพยีง 5.5 เทยีบเท่าคา่เฉลี่ยยอ้นหลงั 5 ปี -2.5SD ไมส่อดคลอ้งกบั
ก าไรปีน้ีคาดแกรง่สุดในกลุ่ม ระยะสัน้ม ีCatalyst จากงบ 3Q20 เดน่ เป็น
เพยีง 1 ใน 3 รายทีค่าดโตได ้Q-Q และ Y-Y รวมถงึ Consensus ทยอย  

ปรบัประมาณการขึน้ หลงั 9M20 มโีอกาสใกล้เคยีงทัง้ปีทีต่ลาดคาดไว ้ยงั
แนะน าซือ้ ราคาเหมาะสมปีหน้า 8.50 บาท (องิ PER 8x)  
ความเสีย่ง – ก าลงัซื้ออ่อนแอกว่าคาด, ยอดขายถูกยกเลกิ, การปฏเิสธสนิเชือ่ของ
ธนาคาร, งานก่อสรา้งล่าชา้, สถานการณ์แพร่ระบาด Covid-19 ยดืเยื้อถงึ 2H20 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   2,991 4,006 3,383 3,535 

Net profit 3,068 4,006 3,383 3,535 

Normalized EPS (Bt) 0.95 1.27 1.08 1.12 

EPS (Bt) 0.98 1.27 1.08 1.12 

% growth  -22.6 30.6 -15.6 4.5 

Dividend (Bt) 0.40 0.50 0.45 0.45 

BV/share (Bt) 8.36 9.24 9.81 10.48 

EV/EBITDA (x) 16.1 13.3 14.6 14.5 

Normalized PER (x) 6.7 5.0 6.0 5.7 

PER (x) 6.6 5.0 6.0 5.7 

PBV (x) 0.8 0.7 0.7 0.6 

Dividend yield (%) 6.3 7.8 7.1 7.0 

ROE (%) 11.7 13.8 11.0 10.7 

YE No. of shares (million) 3,146 3,146 3,146 3,146 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/10/2020) 6.40 

SET Index 1,207.94 

Foreign limit/actual (%) 30.00/24.74 

Paid up shares (million) 3,145.90 

Free float (%) 68.77 

Market cap (Bt mn) 20,133.76 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 91.95 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 7.95, 3.40, 5.71 

Source: Setsmart 
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AP FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue  27,271 23,802 29,284 24,982 24,257 

Cost of sales  18,339 15,627 20,079 16,778 16,326 

Gross profit 8,932 8,176 9,205 8,204 7,931 

SG&A  5,295 5,443 6,062 5,496 5,337 

Operating profit 3,637 2,732 3,143 2,708 2,594 

Other income 59 88 60 60 60 

EBIT 3,632 2,807 3,193 2,758 2,644 

EBITDA 3,718 2,925 3,323 2,903 2,789 

Interest charge  123 247 352 322 330 

Tax on income  779 581 625 536 509 

Earnings after tax  3,948 2,987 4,002 3,379 3,531 

Minority Interests -10 -4 -4 -4 -4 

Norm profit 3,958 2,991 4,006 3,383 3,535 

Extraordinary items   5 77 0 0 0 

Net profit 3,963 3,068 4,006 3,383 3,535 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash and equivalent 951 570 5,350 3,646 5,145 

Accounts receivable 376 169 410 350 340 

Inventory 41,149 49,715 48,846 48,277 48,161 

Other current asset 803 1,016 1,318 1,374 1,334 

Total current assets 43,280 51,470 55,923 53,647 54,980 

Investment  5,071   6,133   6,529   6,674   6,759  

PPE 500 654 679 762 849 

Other assets 434 537 550 560 570 

Total Assets 49,284 58,794 63,682 61,643 63,159 

Short term loan 3,185 8,180 8,300 6,000 6,001 

Account payable 1,617 1,753 1,771 1,477 1,437 

Current maturities 3,850 4,500 4,560 4,500 4,440 

Other current liabilities  2,346 2,296 2,610 2,433 2,367 

Total current liabilities 11,247 17,056 17,680 14,784 14,609 

Long term debt 13,241 14,927 16,440 15,500 15,060 

Other LT liabilities 417 514 522 503 490 

Total liabilities 24,904 32,498 34,642 30,787 30,159 

Registered capital 3,146 3,146 3,147 3,148 3,149 

Paid-up capital 3,146 3,146 3,146 3,146 3,146 

Share Premium 89 89 89 89 89 

Legal reserve 315 315 315 315 315 

Retained earnings  20,843 22,763 25,506 27,323 29,467 

Others  0 0 0 0 0 

Minority Interest -13 -17 -17 -17 -17 

Shareholders' equity 24,379 26,296 29,039 30,856 32,999 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 3,948 2,987 4,002 3,379 3,531 

Depreciation etc. 86 118 130 145 145 

Change in working capital -4,992 -8,414 478 -25 56 

Other adjustments 0 0 0 0 0 

Cash flow from operation -958 -5,308 4,610 3,498 3,731 

Capital expenditures  184 -1,335 -264 -339 -346 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from investing  184 -1,335 -264 -339 -346 

Free cash flow -774 -6,643 4,345 3,159 3,385 

Net borrowings 1,872 7,332 1,693 -3,300 -499 

Equity capital raised  -10 -4 0 0 0 

Dividend paid  -1,192 -1,067 -1,258 -1,562 -1,387 

Others  0 0 0 0 0 

Cash flow from financing  671 6,262 434 -4,862 -1,886 

Net Change in cash -103 -381 4,780 -1,703 1,499 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 23.0 -12.7 23.0 -14.7 -2.9 

EBITDA 5.7 -21.3 13.6 -12.7 -3.9 

Net profit 25.5 -22.6 30.6 -15.6 4.5 

Normalized earnings 28.9 -24.4 33.9 -15.6 4.5 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.8 34.3 31.4 32.8 32.7 

EBITDA margin 13.6 12.3 11.3 11.6 11.5 

EBIT margin 13.3 11.8 10.9 11.0 10.9 

Normalized profit margin 14.5 12.6 13.7 13.5 14.6 

Net profit margin 14.5 12.9 13.7 13.5 14.6 

Normalized ROA 8.0 5.2 6.3 5.5 5.6 

Normalize ROE 16.3 11.7 13.8 11.0 10.7 

Normalized ROCE 12.3 5.2 6.3 5.5 5.6 

Risk (x)      

D/E 1.0 1.2 1.2 1.0 0.9 

Net D/E 1.0 1.2 1.0 0.9 0.8 

Net debt/EBITDA 6.4 10.9 8.8 9.4 9.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.26 0.98 1.27 1.08 1.12 

Normalized EPS 1.26 0.95 1.27 1.08 1.12 

EBITDA 1.18 0.93 1.06 0.92 0.89 

Book value 7.75 8.36 9.24 9.81 10.48 

Dividend 0.40 0.40 0.50 0.45 0.45 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 5.1 6.6 5.0 6.0 5.7 

Norm P/E 5.1 6.7 5.0 6.0 5.7 

P/BV 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 

EV/EBITDA 10.6 16.1 13.3 14.6 14.5 

Dividend yield (%) 6.3 6.3 7.8 7.1 7.0 
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BCH 
BCH TB CG 2019 

3 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 October 2020 : 14.00 

End  2021 Target : 20.00 
+43% 

บมจ. บางกอก เชน ฮอสปิทอล 

ก าไรไตรมาส 3Q20 อาจสงูกว่าเพ่ือน 
เราเชื่อว่าอยา่งน้อยก าไรจากการด าเนินงานของ BCH ในไตรมาส 3Q20 
จะทรงตวั y-y จากการใหบ้รกิารตรวจ COVID-19 บรกิารสถานกกักนัโรค
ทางเลอืก (Alternative State Quarantine หรอื ASQ) และรายได้
ประกนัสงัคมทีอ่ยูใ่นระดบัสงู ก าไรดงักล่าวน่าจะดกีวา่บรษิทัอื่นในกลุ่มที่
ก าไรมแีนวโน้มลดลง y-y จากรายไดผู้ป่้วยจากต่างประเทศทีเ่หลอืเพยีง
เลก็น้อย และการชะลอของตวัเลขผูป่้วยนอก (OPD) ชาวไทย 
ผู้ได้ประโยชน์หลกัจากโครงการ ASQ 
เมื่อไมน่านมาน้ีรฐับาลไทยไดห้นักลบัมาเปิดการท่องเทีย่วระหว่างประเทศ
ผา่นโครงการเปิดรบันักท่องเทีย่วประเภทพเิศษ (Special Tourist Visa 
หรอื STV) ภายใตโ้ครงการดงักล่าว นักท่องเทีย่วจะตอ้งเขา้รบัการกกักนั
โรคในโรงแรมทีใ่หบ้รกิาร ASQ เป็นระยะเวลา 14 วนั จวบจนปัจจบุนั
โรงแรม 69 แหง่ไดเ้ขา้รว่มโครงการดงักล่าว โดย World Medical Hospital 
(WMC) ไดเ้ขา้รว่มกบัโรงแรมอกี 12 แหง่และมสีว่นแบ่งตลาดสงูสดุถงึ 
15% ในแงข่องจ านวนหอ้ง WMC ไดเ้ริม่บนัทกึรายไดบ้รกิาร ASQ ตัง้แต่
เดอืน ส.ค. และเราคาดวา่โรงพยาบาลจะสามารถบนัทกึรายไดส้งูถงึ 15-20 
ลบ. ต่อเดอืนจากโครงการดงักล่าว คดิเป็น 3-4% ของรายไดจ้ากผูป่้วยเงนิ
สด โดยมสีมมตฐิานอตัราส่วนแบ่งรายไดท้ี ่ 20-30% จากราคาเหมาที ่
40,000-60,000 บาทต่อหวั 
คาดก าไรจากการด าเนินงานจะทรงตวั y-y ในไตรมาส 3Q20 ก่อน
ก้าวกระโดด y-y ในไตรมาส 4Q20 
เราคาดวา่ก าไรจากการด าเนินงานของ BCH จะทรงตวั y-y ที ่ 402 ลบ. 
โดยมปัีจจยัหนุนการเตบิโตประกอบดว้ยก าไร 60-70 ลบ. ทีค่าดว่าจะได้
จากบรกิารตรวจ COVID-19 ก าไร 6-10 ลบ. จากบรกิาร ASQ และก าไร
สว่นเพิม่ (extra gain) จากส านักงานประกนัสงัคมทีส่งูขึน้ 10-15 ลบ. y-y 
ปัจจยัดงักล่าวจะช่วยชดเชยผลขาดทุน 25-30 ลบ. จาก KIH 
Aranyaprathet Hospital และก าไรจากการด าเนินงานทีอ่่อนแอของ WMC 
นอกจากน้ีเรายงัคาดอกีวา่ก าไรมแีนวโน้มโตในอตัราทีส่งูขึน้ถงึ 20-30% y-
y ในไตรมาส 4Q20 จากคา่ใชจ้า่ยส ารองทีห่ายไป โดยในไตรมาส 4Q19 
บรษิทัฯ บนัทกึส ารองจ านวน 96 ลบ. จากการใหบ้รกิารผูป่้วยในส าหรบั
ผูป่้วยประกนัสงัคมหลงังบประมาณมไีมพ่อในปี 2019 ทัง้น้ีในปี 2020 
ส านกังานประกนัสงัคมน่าจะมเีงนิมากพอหลงัเพิม่งบประมาณไป 17% 
ตัง้แต่เดอืน ม.ค. 2020 
หุ้นซ้ือขายในราคาต า่ ความกงัวลในสองประเดน็หลกัเร่ิมลดลง 
หลงัผลประกอบการไตรมาส 3Q20 ประมาณการก าไรอาจถูกปรบัขึน้ 
เน่ืองจากความกงัวลหลกั 2 ประการควรหมดไป ประการแรก WMC อาจ
พสิจูน์ไดว้า่โรงพยาบาลสามารถรายงานก าไรในไตรมาส 2Q20-3Q20 
แมว้า่จะไมม่ผีูป่้วยจากตะวนัออกกลาง อยา่งไรกด็ ี ผูป่้วยต่างชาต ิ เริม่
กลบัมาเขา้รบับรกิารตัง้แต่เดอืน ก.ย. ภายใตโ้ครงการ AHQ ประการทีส่อง 
EBITDA ของ KIH Aranyaprathet อาจกลบัมาเป็นบวกไดเ้รว็กว่าคาด 
ปัจจบุนั BCH มกีารซือ้ขายทีค่า่ FY21E P/E ที ่27x ซึง่ยงัต ่ากวา่คา่เฉลีย่ 
5 ปียอ้นหลงัที ่ 39x และค่าเฉลีย่ของผูป้ระกอบการในภูมภิาคที ่ 35x หาก
ผลประกอบการไตรมาส 3Q20 เป็นไปตามคาด ก าไรจากการด าเนินงาน
ของ BCH อาจโตไดถ้งึ 6% โดยม ีUpside อกี 2-3% ในปี 2020E 

Consolidated earnings 

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

Revenue 8,880 9,271 10,165 11,051 

Net profit 1,135 1,218 1,367 1,579 

EPS (THB) 0.46 0.49 0.55 0.63 

vs Consensus (%) - 0.8 5.8 9.4 

EBITDA 2,279 2,408 2,691 2,992 

Core net profit 1,149 1,218 1,367 1,579 

Core EPS (THB) 0.46 0.49 0.55 0.63 

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

EPS growth (%) 5.5 6.0 12.3 15.5 

Core P/E (x) 31.7 29.9 26.6 23.1 

Dividend yield (%) 1.5 1.6 1.8 2.0 

EV/EBITDA (x) 18.3 17.6 15.6 13.8 

Price/book (x) 5.8 5.3 4.8 4.3 

Net debt/Equity (%) 65.9 65.8 56.2 39.9 

ROE (%) 19.2 18.5 18.8 19.6 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (28/10/2020) 14.00 

SET Index 1,207.97 

Foreign limit/actual (%) 49.00/12.93 

Paid up shares (million) 2,493.75 

Free float (%) 44.00 

Market cap (Bt mn) 34,912.47 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 155.12 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 17.20, 10.00, 14.34 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA 

FSSIA 
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CBG 
CBG TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 October 2020 : 113 

End  2021 Target : 148 
+31% 

บมจ. คาราบาวกรุป๊ 

ปัจจยัหนุนการเติบโตใหม่จาก C+ Lock 

เราไดจ้ดั corporate event กบัทางผูบ้รหิาร CBG ในสปัดาหท์ีผ่า่นมา 
ผูบ้รหิารของ CBG มองวา่ตลาดเครื่องดื่มวติามนิซอีาจโตแบบกา้วกระโดด
ไดเ้ช่นเดยีวกนักบัเครื่องดื่มชาเขยีวในอดตี ในปัจจบุนัตลาดเครื่องดื่ม
วติามนิซมีมีลูค่า 5พนั ลบ. โดยโตขึน้ 22% y-y ในรอบ 8M20 และอาจพุง่
ขึน้สงูถงึ 2หมื่น ลบ. เช่นเดยีวกบัตลาดเครื่องดื่มชาเขยีว ส่วนแบ่งตลาด
ของ C+ Lock เพิม่เกอืบเท่าตวัเป็นประมาณ 6% ใน 3Q20 เทยีบกบั 3% 
ใน 1H20 เพื่อจบัการเตบิโตดงักล่าว CBG วางแผนใชก้ลยทุธก์ารตลาด
ผา่นการสง่เสรมิการขายดว้ยการโฆษณาทีไ่มใ่ช่การใชส้ื่อหลกั ซึง่อาจช่วย
เพิม่สดัส่วนการขายจากช่องทางการกระจายสนิคา้แบบดัง้เดมิ (Traditional 
Trade) ซึง่อยูท่ีป่ระมาณ 50% ในปัจจบุนั 

ผลกระทบจากมาตรการปิดเมืองในพม่ามีจ ากดั 

ผูบ้รหิารยนืยนัว่ามาตรการควบคมุชายแดนระหว่างประเทศไทยกบัพมา่
จากปัญหาการแพรร่ะบาด COVID-19 ควรสง่ผลกระทบจ ากดัต่อยอดขาย
ของบรษิทัฯ ในพมา่ เน่ืองจากยอดขายผา่นด่านแมส่ายคดิเป็นเพยีง 5% 
ของยอดสง่ออกของบรษิทัฯ อยา่งไรกด็ ี มาตรการปิดเมอืงอาจสง่ผล
กระทบต่อการบรโิภคเครื่องดื่มชูก าลงัในยา่งกุง้ เราเหน็วา่มาตรการปิด
เมอืงยา่งกุง้ในปัจจบุนัอาจใหผ้ลคล้าย ๆ กบัมาตรการดงักล่าวในประเทศ
ไทย โดยอาจท าใหย้อดขายเครื่องดื่มชูก าลงัในพมา่ลดลง 10-15% y-y เรา
คาดวา่ก าไรสทุธอิาจลดลง 25-38 ลบ. หรอื 0.7%-1.2% ของก าไรใน 
FY2020E จากผลกระทบของมาตรการปิดเมอืง โดยมสีมมตฐิานจาก 1) 
ประมาณการยอดขายในพมา่ที ่ 500 ลบ. ใน 4Q20; และ 2) อตัราก าไร
ขัน้ตน้ของการขายสง่ออกที ่50% 

คาดก าไรจากการด าเนินงานใน 3Q20 ท่ี 906 ลบ. (+24% y-y, +3%   
q-q) 

เราคาดวา่ยอดขายในประเทศใน 3Q20 จะเพิม่ขึน้ 1% y-y เป็น 1.6พนั 
ลบ. โดยไดแ้รงผลกัดนัจากยอดขาย C+ Lock จ านวน 150 ลบ. ในขณะที่
ยอดขายเครื่องดื่มชูก าลงัในประเทศอาจลดลง 8% y-y จากก าลงัในการซือ้
ทีล่ดลง ยอดขายในตลาดต่างประเทศเพิม่ขึน้ 18% y-y เป็น 2.2พนั ลบ. 
โดยไดแ้รงหนุนจากสว่นแบ่งการตลาดทีเ่พิม่ขึน้ในพมา่ อตัราก าไรขัน้ตน้
เพิม่ขึน้ 40 bps q-q เป็น 41.1% จากราคาขายปลกีของ C+ Lock ที่
เพิม่ขึน้เป็น 15 บาทต่อขวด ค่าใชจ้า่ยการขายและการบรหิารต่อยอดขาย
ควรลดลง 70 bps q-q เป็น 16.1% เน่ืองจากบรษิทัฯ ไมไ่ดบ้นัทกึเงนิ
บรจิาค 50 ลบ. เช่นในไตรมาสทีผ่่านมา ในภาพรวมก าไรใน 3Q20E จะอยู่
ที ่906 ลบ. (+24% y-y, +3% q-q) นบัเป็นก าไรรายไตรมาสทีส่งูทีส่ดุเป็น
ประวตักิารณ์ 

คงค าแนะน าซ้ือท่ีราคาเป้าหมาย 148 บาท 

แมว้า่ราคาหุน้จะพุง่ขึน้ถงึ 40% YTD ในปัจจบุนั CBG ยงัน่าสนใจในแง่
ของ Valuation โดยมกีารซือ้ขายที่คา่ FY2021E P/E เพยีง 28.5x ซึง่ยงัต ่า
กวา่คา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่38x ยอดขายในพมา่ทีล่ดลงชัว่คราวเน่ืองจาก 
COVID-19 ควรบรรเทาไดด้ว้ยยอดขายในประเทศ CBG อาจไดป้ระโยชน์
ทางออ้มจากโครงการคนละครึง่ทีร่ฐับาลประกาศเมื่อไม่นานมาน้ี เน่ืองจาก 
74% ของยอดขายในประเทศมาจากช่องทางการกระจายสนิคา้แบบดัง้เดมิ 

Consolidated earnings 

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

Revenue 15,052 17,408 20,621 22,641 

Net profit 2,506 3,401 4,129 4,677 

EPS (THB) 2.51 3.40 4.13 4.68 

vs Consensus (%) - (4.0) (4.7) (7.8) 

EBITDA 3,719 4,954 5,969 6,696 

Core net profit 2,515 3,401 4,129 4,677 

Core EPS (THB) 2.52 3.40 4.13 4.68 

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

EPS growth (%) 117.1 35.2 21.4 13.3 

Core P/E (x) 46.7 34.5 28.5 25.1 

Dividend yield (%) 1.4 2.0 2.5 2.8 

EV/EBITDA (x) 32.5 24.5 20.1 17.9 

Price/book (x) 13.7 12.3 10.9 9.6 

Net debt/Equity (%) 36.3 39.7 23.8 15.9 

ROE (%) 32.0 37.5 40.5 40.6 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (28/10/2020) 113.00 68.00 

SET Index 1,207.94 1,338.35 

Foreign limit/actual (%) 49.00/9.93 49.00/32.40 

Paid up shares (million) 1,000.00 8,983.10 

Free float (%) 26.36 55.87 

Market cap (Bt mn) 113,000.00 610,850.89 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 564.07 2,286.36 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 134.50, 46.25, 96.05 76.00, 56.25, 67.26 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Karun Intrachai  

FSSIA 
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MAKRO 
MAKRO TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 28 October 2020 : 40.50 

End  2021 Target : 50.00 
+23.5% 

บมจ. สยามแมค็โคร 

ก าไรสงูกว่าตลาดคาด 

MAKRO รายงานก าไรสทุธไิตรมาส 2Q20 ที ่1.2พนั ลบ. (ทรงตวั y-y, -
30% q-q) สงูกวา่ทีต่ลาดคาด 26% ก าไรลดลง q-q จากการปิดพืน้ทีข่าย
สนิคา้ทีไ่มใ่ช่อาหารในช่วงมาตรการปิดเมอืงเป็นหลกั นอกจากน้ีก าไรใน
ไตรมาส 1Q20 ยงัสงูกว่าปกตจิากการกกัตุนสนิคา้ ก าไรทีท่รงตวั y-y 
ชีใ้หเ้หน็วา่ MAKRO อาจเป็นผูป้ระกอบกจิการคา้ปลกีทีไ่ดร้บัผลกระทบ
น้อยทีส่ดุจาก COVID-19 เราเชื่อวา่ MAKRO ยงัสามารถรายงานการ
เตบิโตของยอดขายจากสาขาเดมิ (Same-Store Sales Growth หรอื 
SSSG) ทีเ่ป็นบวกต่อเน่ืองไดใ้นช่วง 2H20 โดยไดแ้รงผลกัดนัจาก
ผลติภณัฑอ์าหารทีโ่ดดเดน่มากกว่าเมื่อเทยีบกบัคู่แขง่ หลงั MAKRO ให้
ประมาณการ SSSG ทีเ่ป็นบวกเป็นเลขตวัเดยีวในระดบัต ่าในเดอืน ก.ค. 

SSSG เป็นลบจากการปิดพืน้ท่ีขายสินค้าท่ีไม่ใช่อาหาร 

ยอดขายปลกีลดลง 1% y-y และ 9% q-q เหลอื 51พนั ลบ. จากตวัเลข 
SSSG ที ่ -3.6% (เทยีบกบั 9.2% ในไตรมาส 2Q19 และ 7% ในไตรมาส 
1Q20) SSSG ในไตรมาส 2Q20 ดกีว่าประมาณการของเราที่ -5% อยู่
เลก็น้อย SSSG ทีล่ดลงถูกชดเชยไดบ้างส่วนจากการเปิดสาขาใหม ่ (144 
สาขา ณ สิน้ไตรมาส 2Q20 เทยีบกบั 135 สาขา ณ สิน้ไตรมาส 2Q19) ซึง่
ท าใหร้ายไดร้วมลดลงเลก็น้อย (-1% y-y) นอกจากน้ีรายไดค้่าบรกิารกท็รง
ตวั y-y เน่ืองจากผูผ้ลติคงมาตรการสง่เสรมิการขาย ในขณะทีร่ายไดอ้ื่น
ลดลง 26% y-y จากการปิดพืน้ที่เช่า 

ยงัควบคมุต้นทุนได้ดี 

อตัราก าไรขัน้ต้น (GPM) ของ MAKRO อยูท่ี ่ 9.6% (เทยีบกบั 9.5% ใน
ไตรมาส 2Q19 และ 10.1% ในไตรมาส 1Q20) GPM ทีล่ดลงเลก็น้อย y-y 
เกดิจากตะกรา้สนิคา้ (Product Mix) ทีด่ขีึน้ โดยประกอบดว้ยสนิคา้อาหาร
สดซึง่มกี าไรสงู 38.4% (เทยีบกบั 37.6% ในไตรมาส 2Q19) บรษิทัฯ ยงั
ควบคมุสดัสว่นยอดขายต่อคา่ใชจ้า่ยไดด้ ี โดยอยูท่ี ่ 8.1% (เทยีบกบั 8.1% 
ในไตรมาส 2Q19 และ 7.8% ในไตรมาส 1Q20) อยา่งไรกด็ ี บรษิทัฯ 
บนัทกึคา่ใชจ้า่ยพเิศษเกีย่วกบัการการป้องกนัทีต่่อการแพรร่ะบาดของ 
COVID-19 

Valuation ท่ีอยู่ในระดบัต า่ 

เราคงค าแนะน าซือ้ทีร่าคาเป้าหมาย 50 บาท (7.8% WACC, 2.0% LTG) 
ปัจจบุนั MAKRO มกีารซือ้ขายในระดบัต ่าคดิเป็นคา่ FY21E P/E ทีเ่พยีง 
27x ซึง่ต ่ากว่าคา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่ 31x MAKRO มสีดัสว่นก าไรใน
ระดบัสงูจากผลติภณัฑอ์าหารหลกั ซึง่อาจผนัผวนน้อยในสภาวะเศรษฐกจิ
ตกต ่า MAKRO ประกาศเงนิปันผลระหวา่งกาลเป็นเงนิสดที ่ 0.4 บาทต่อ
หุน้ คดิเป็นอตัราผลตอบแทนในรูปเงนิปันผลที ่ 1% โดยวนัทีไ่มไ่ดร้บัสทิธิ
ปันผล (XD Date) คอืวนัที ่24 ส.ค. 

Consolidated earnings 

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

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

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

EPS (THB) 1.30 1.29 1.52 1.70 

vs Consensus (%) - (4.7) 0.3 1.5 

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

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

Core EPS (THB) 1.30 1.29 1.52 1.70 

EPS growth (%) 5.1 (1.1) 18.1 11.8 

Core P/E (x) 30.9 31.3 26.5 23.7 

Dividend yield (%) 2.4 2.2 2.6 3.0 

EV/EBITDA (x) 18.0 18.5 16.0 14.4 

Price/book (x) 9.5 8.8 8.0 7.3 

Net debt/Equity (%) 14.8 10.3 3.1 1.3 

ROE (%) 32.0 29.2 31.6 32.2 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (28/10/2020) 40.50 

SET Index 1,207.94 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.85 

Paid up shares (million) 4,800.00 

Free float (%) 6.92 

Market cap (Bt mn) 194,400.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 52.19 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 46.25, 27.00, 38.82 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 
Analyst : Karun Intrachai  

FSSIA 
 

10.00

18.00

26.00

34.00

42.00

50.00

58.00

66.00

800.00

980.00

1,160.00

1,340.00

1,520.00

1,700.00

1,880.00

2,060.00

Ja
n

-1
6

M
a

r-
1

6

M
a

y-
1
6

Ju
l-

1
6

S
e
p

-1
6

D
e

c-
1
6

F
e

b
-1

7

A
p
r-

1
7

Ju
n

-1
7

A
u
g

-1
7

N
o

v-
1
7

Ja
n

-1
8

M
a

r-
1

8

M
a

y-
1
8

A
u
g

-1
8

O
ct

-1
8

D
e

c-
1
8

F
e

b
-1

9

A
p
r-

1
9

Ju
l-

1
9

S
e
p

-1
9

N
o

v-
1
9

Ja
n

-2
0

M
a

r-
2

0

Ju
n

-2
0

A
u
g

-2
0

O
ct

-2
0

Price (Bt)SET Index

SET

MAKRO



 

Page 14 of 22 

MAKRO FINANCIAL DATA 

 
 



 

Page 15 of 22 

MAKRO FINANCIAL DATA 

 



 

Page 16 of 22 

ZIGA 
ZIGA TB CG 2019 

3 
THAI CAC 

N/A 
Close 28 October 2020 : 2.18 

End  2021 Target : 3.40 
+56% 

บมจ. ซิก้า อินโนเวชัน่ 

เราคาดก าไรสทุธิ 3Q20 สดใส 38 ล้านบาท +34% Q-Q, +1,498% Y-Y 
มากกว่าเดิมท่ีเคยคาดเลก็น้อย สาเหตหุลกัจากอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี
คาดปรบัขึน้เป็น 20% เป็นอตัราก าไรท่ีสงูท่ีสดุในรอบ 2 ปี จากการ
ปรบัช่องทางการจดัจ าหน่ายท่ีเช่ือว่าจะท าได้ตามแผน คือเพ่ิม
ช่องทางขายปลีกมากขึ้น (อตัราก าไรสงูกว่าขายส่ง) และได้ประโยชน์
จาก Economy of scales ต่อเน่ืองหลงัเปิดใช้โรงงานใหม่เฟส 2 ตัง้แต่ 
3Q19 แนวโน้มก าไร 4Q20 มีโอกาสชะลอ Q-Q เพราะจ านวนวนั
ท างานน้อยลง เรายงัคงคาดก าไรทัง้ปี 2020 turnaround +205% Y-Y 
และโตต่อ 24% Y-Y จากการขยายก าลงัการผลิตและรกุช่องทางขาย
ปลีก ราคาหุ้นปัจจบุนัมี PE ปี 2020 ท่ี 9.8 เท่าและจะลดลงเหลือเพียง 
7.9 เท่าในปี 2021 ยงัคงแนะน าซ้ือ ปรบัไปใช้ราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 
3.40 บาทอิง PE 13 เท่าตามเดิม (PEG เพียง 0.8)  
คาดก าไรสทุธิ 3Q20 สดใส +34% Q-Q, +1,498% Y-Y   
เราคาดก าไรสทุธ ิ3Q20 สดใสที ่38.0 ลา้นบาท +34.0% Q-Q, +1,497.7% 
Y-Y มากกวา่เดมิทีเ่คยคาดเลก็น้อย หรอืเท่ากบัก าไรในครึง่ปีแรก สาเหตุ
หลกัมาจากอตัราก าไรขัน้ต้นทีค่าดวา่จะปรบัขึน้เป็น 20.0% จาก 15.4% 
ใน 2Q20 และ 7.5% ใน 3Q19 เป็นอตัราก าไรทีส่งูทีส่ดุในรอบ 2 ปี จาก
การปรบัช่องทางการจดัจ าหน่ายที่เชื่อวา่จะท าไดต้ามแผน คอืเพิม่ช่องทาง
ขายปลกี (มอีตัราก าไรสงูกวา่ขายสง่) ใหลู้กคา้รายยอ่ยมากขึน้ เช่น 
ผูร้บัเหมารายยอ่ย รา้นคา้ปลกีทีม่าซือ้และรบัสนิคา้ดว้ยตวัเอง หรอืลุกคา้ที่
ซือ้สนิคา้ผ่าน ZIGA Outlet นอกจากน้ี ยงัไดป้ระโยชน์จาก Economy of 
scales ต่อเน่ืองหลงัเปิดใชโ้รงงานใหม ่ (เฟส 2) ตัง้แต่ 3Q19 ในขณะที่
รายไดย้งัมแีนวโน้มเตบิโต ผูบ้รหิารใหข้อ้มลูว่าบรษิทัเดนิหน้าผลติเตม็ที ่
24 ชัว่โมงต่อวนัเพื่อใหท้นักบัความตอ้งการของลูกคา้ทีเ่พิม่ขึน้ตามการ
ขยายช่องทางการจ าหน่ายและสนิคา้ท่อเหลก็ Pre-zinc แบรนด ์ “ZIGA” 
ไดร้บัความเนิยมมากขึน้จากลูกคา้    
แนวโน้ม 4Q20 ชะลอเพราะวนัท างานน้อยลง ก าไรปีน้ียงัคง 
turnaround  
แนวโน้มก าไร 4Q20 มโีอกาสชะลอ Q-Q จากจ านวนวนัท างานน้อยลง เรา
ยงัคงคาดก าไรทัง้ปี 2020 ที ่107.4 ลา้นบาท +204.7% Y-Y Turnaround 
จากปี 2019 ทีป่ระสบปัญหาการก่อสรา้งโรงงานใหมท่ีล่่าชา้จนเพิง่เปิด
ด าเนินการไดใ้น 3Q19 และการอนุมตังิบประมาณล่าช้า ส าหรบัการเตบิโต
ของก าไรปี 2021 เรายงัคงคาด +24.3% Y-Y จากการใชก้ าลงัการผลติ
เพิม่ขึน้ในโรงงานเฟส 2 บวกกบัการขยายก าลงัการผลติเฟส 3 ที่จะแลว้
เสรจ็ราวกลางปี 2021 และการรกุตลาด Retail และ Online ซึง่มมีารจ์ิน้สงู 
มากขึน้ ราคาหุน้ปัจจบุนัม ีPE ปีน้ี 9.8 เท่าและจะลดลงเหลอืเพยีง 7.9 เท่า
ในปี 2021 หรอืคดิเป็น PBV ปี 2021 เพยีง 1.3 เท่า ยงัคงซือ้ เราปรบัไป
ใชร้าคาเป้าหมายปี 2021 ที ่3.40 บาท องิ PE 13 เท่าตามเดมิ ซึง่คดิเป็น 
PEG เพยีง 0.8 (คาดการณ์ก าไรปี 2020-22 ขยายตวัเฉลีย่ 16% CAGR)    
ส้ินสดุโครงการซ้ือหุ้นคืนแล้ว หากจะขายคืนในตลาดฯ ต้องพ้น 6 
เดือน  
โครงการซือ้หุน้คนืสิน้สุดลงแล้วตัง้แต่ 9 ต.ค. 2020 บรษิทัซือ้หุน้คนืทัง้สิน้ 
22.8 ลา้นหุน้ (4.4% ของทุนช าระแลว้) ราคาเฉลี่ย 1.31 บาทต่อหุน้ รวม
มลูคา่ 30 ลา้นบาท เราเชื่อว่าบรษิทัไมน่่าตดัหุน้และลดทุนเพราะจะท าให้
สภาพคล่องในการซือ้ขายลดลง หากจะขายคนืในตลาดฯ จะท าไดเ้มื่อพน้ 6 
เดอืนหลงัจากวนัสิน้สุดการซือ้คนืหรอืประมาณตน้ เม.ย. 2021 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   12 107 134 146 

Net profit 35 107 134 146 

Normalized EPS (Bt) 0.07 0.21 0.26 0.28 

EPS (Bt) 0.02 0.21 0.26 0.28 

% growth  -12.5 195.1 24.3 9.2 

Dividend (Bt) 0.04 0.10 0.13 0.14 

BV/share (Bt) 1.45 1.47 1.46 1.53 

EV/EBITDA (x) 28.7 6.0 4.9 4.4 

Normalized PER (x) 28.9 9.8 7.9 7.2 

PER (x) 85.9 9.8 7.9 7.2 

PBV (x)  1.4 1.4 1.3 1.3 

Dividend yield (%) 1.9 5.1 6.4 6.9 

ROE (%) 1.6 14.1 17.0 17.8 

YE No. of shares (million) 520.0 520.0 520.0 520.0 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (28/10/2020) 2.18 

SET Index 1,207.94 

Foreign limit/actual (%) 49.00/0.02 

Paid up shares (million) 520.00 

Free float (%) 39.75 

Market cap (Bt mn) 1,133.60 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 4.25 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 2.52, 0.57, 2.01 

Source: Setsmart 
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ZIGA FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 841 760 1,069 1,254 1,337 

Cost of sales 748 685 880 1,026 1,094 

Gross profit 93 75 189 228 243 

SG&A 64 56 58 64 66 

Operating profit 29 20 132 164 177 

Other income 11 12 19 19 19 

EBIT 40 31 151 182 196 

EBITDA 54 35 154 196 211 

Interest expense 8 12 17 15 14 

Tax on income 9 7 27 33 36 

Earnings after tax 24 12 107 134 146 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 24 12 107 134 146 

Extraordinary items 19 22 0 0 0 

Net profit 43 35 107 134 146 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash  118 258 359 289 299 

S-T Investment 0 0 0 0 0 

Accounts receivable 105 89 144 172 180 

Inventory 428 227 277 309 300 

Other current assets 14 3 5 6 7 

Total current assets 665 577 785 777 785 

PPE 516 571 600 621 622 

Other assets 14 10 20 21 21 

Total assets 1,195 1,159 1,405 1,418 1,428 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 253 99 280 280 275 

Current maturities 20 64 62 62 61 

Other current liabilities 6 5 13 15 13 

Total current liabilities 418 206 457 477 476 

Long-term debt 11 194 167 140 113 

Long-term lease 5 3 13 13 13 

Other non-current liab. 5 3 3 4 4 

Total non-current liab. 20 200 183 156 130 

Total liabilities 438 406 640 633 606 

Registered capital 260 260 260 260 260 

Paid up capital 260 260 260 260 260 

Share premium 415 415 415 415 415 

Legal reserve 24 26 26 26 26 

Retained earnings 59 53 80 101 138 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 757 753 764 759 796 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 43  35  107  134  146  

Depre. & amortization 23  14  22  32  34  

Change in working capital -3  102  -46  -32  -22 

Other adjustments 17  22  -31  -39  16 

Cash flow from operations 80  174  53  94  174  

Capital expenditure -295  -62  -62  -75  -80 

Others 0  0  0  0  0 

Cash flow from investing -295  -62  -62  -75  -80  

Free cash flow -215  112  -8  19  94  

Net borrowings 6  71  163  -21  -11 

Equity capital raised 0  0  0  0  0  

Dividends paid -68  -42  -54  -67  -73  

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -61  29  109  -88  -84  

Net change in cash   -276  141  100  -69  10  

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -4.7  -9.6  40.7  17.2  6.7  

EBITDA -70.3  -34.3  334.2  27.0  8.0  

Net profit -67.7  -17.2  204.7  24.3  9.2  

Normalized earnings -80.5  -49.7  806.5  24.3  9.2  

Profitability (%)      

Gross profit margin 11.1  9.9  17.7  18.2  18.2  

EBITDA margin 6.4  4.7  14.4  15.6  15.8  

EBIT margin 3.5  2.6  12.3  13.1  13.3  

Normalized profit margin 2.8  1.6  10.0  10.7  10.9  

Net profit margin 5.1  4.6  10.0  10.7  10.9  

Normalized ROA 2.0  1.0  7.6  9.4  10.2  

Normalize ROE 3.1  1.6  14.1  17.0  17.8  

Normalized ROCE 3.8  2.1  13.9  17.4  18.6  

Risk (x)      

D/E 0.6  0.5  0.8  0.8  0.7  

Net D/E 0.4  0.2  0.4  0.4  0.4  

Net debt/EBITDA 5.9  4.2  1.8  1.8  1.5  

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.08 0.07 0.21 0.26 0.28 

Normalized EPS 0.08 0.07 0.21 0.26 0.28 

EBITDA 0.10 0.07 0.30 0.38 0.41 

Book value 1.46 1.45 1.47 1.51 1.58 

Dividend 0.08 0.04 0.10 0.13 0.14 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 25.3 28.9 9.8 7.9 7.2 

Norm P/E 45.6 85.9 9.8 7.9 7.2 

P/BV 1.4 1.4 1.4 1.3 1.3 

EV/EBITDA 18.3 28.7 6.0 4.9 4.4 

Dividend yield (%) 4.0 1.9 5.1 6.4 6.9 
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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  

 

CONTACT US 



 

Page 20 of 22 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

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

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

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

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

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

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

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

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

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

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

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

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

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

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

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

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

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 

ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไม่

รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบใน

การตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุ

ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

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

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

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

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

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

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

รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

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

ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิท

จดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะห์

และตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 
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Notes 
 

FACEBOOK ; FINANSIA SYRUS SECURITIES 
TELEGRAM OFFICIAL ;  Finansia 
TWITTER ; @fnsyrus 


