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มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนพฤศจ6กายน 2021 

ในเดือนทีผ่่านมาดัชนีฟื้นตัวขึ้น
ไม่ผา่นแนวตา้น 1655 จุด 
แสดงถงึแรงของรอบการฟืน้ตัว
ที่ค่อนข้างอ่อนแรง มองดชันี
เดือน พฤศจ6กายนนี้ มโ๊อกาส
พักตัวลงมาทดสอบแนวรบั
หลักที่บร6เวณ 1600 จุดอกีครั้ง 
และหากดัชนีสามารถประคอง
ตัวไม่หลุดระดบัดังกล่าว
ทิศทางของดัชนีเปน็การสรา้ง
ฐานออกด้านขา้ง แต่ในกรณีที่
หลุดแนวรับดงักล่าวลงมาจะ
เป็นการดงึรอบของพักตัว
ต่อเนือ่งกลบัเข้ามาอีกครัง้ วาง
แนวรบัถัดมาที1่575 จุด ฉะนัน้
มองกรอบของการแกว่งตัวใน
เดือนหน้าที่ 1575-1655 จุด 

“Value และ Reopening Play” 
เราประเมินกรอบ SET Index เดือน พ.ย. ที่  

1,590-1,655 จุด สร้างฐานระยะสั้นและจับตาทั้งปัจจัย
ต่างประเทศด้านการลด QE ของ FED และเง6นเฟ้อ 
รวมถึงการเร6่มเปิดประเทศและประกาศผลประกอบการ 
3Q21 ของบ้านเรา หากโดยรวมออกมาไม่แย่กว่าคาด 
และข้อมูลจากผู้บร6หารจากการประชุมนักว6เคราะห์ค่อน
ไปในทางบวกต่อการฟ้ืนตัวใน 4Q21-2022 คาดหนุน
ให้ SET Index ค่อยๆไต่ระดับขึ้นในช่วงโค้งสุดท้ายของ
ปี ระยะสั้นเน้น Selective Buy ส่วนระยะกลาง-ยาวยัง
ชอบ Value และ Reopening Play  

เดือนพฤศจ6กายนนี้เราแนะน า ... 

CHG  FSMART  GPSC  JWD  KCE 
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FED จะเร6ม่ลด QE เง6นเฟอ้ยงัเปน็ปจัจัยทีต่อ้งติดตาม 
การประชุม FED ในวันที่ 4 พ.ย. นี้คาดว่าจะมีการ

ประกาศเร6่มลดลด QE ในอัตรา US$1.5 หมื่นล้านในทุกๆเดือน 
ซึ่งหากอิงจากวงเง6นทั้งหมด US$1.2 แสนล้านต่อเดือน จะท าให้
มาตรการ QE ยุติลงในช่วงกลางปี 2022 ซึ่งเป็นสิ่งที่ตลาด
คาดการณ์อยู่แล้ว ขณะที่แนวโน้มเง6นเฟ้อมีโอกาสสูงลากยาวไป
ถึง 1H22 ซ่ึงอาจกดดันให้ FED ขึ้นดอกเบี้ยเร็วกว่าคาด แต่
ประเมินว่าอย่างเร็วคือช่วงปลายปี 2022 โดยต้องพิจารณา
การเติบโตของเศรษฐกิจควบคู่กัน ส่วน Yield Curve มีความ
แบนราบมากขึ้นโดยอายุ 2 ปีปรับขึ้นจากแนวโน้มดอกเบี้ยที่จะ
ปรับขึ้นในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ขณะที่ระยะยาวอ่อนตัวลงจาก
ความกังวลเศรษฐกิจที่ฟื้นตัวชะลอ และเป็นปัจจัยกดดัน
สินทรัพย์เสี่ยงในระยะนี้ อย่างไรก็ตามตลาดหุ้นไทยคาดถูก
กระทบจากประเด็นดังกล่าวจ ากัด เนื่องจากกระแสเง6นทุนในช่วง 
2 ปีทีผ่านมาไม่ได้ไหลเข้า และเป็นตลาดที่มีสัดส่วนหุ้น Value 
Play อย่างกลุ่ม พลังงาน ปิโตรเคมี ธนาคาร เป็นต้น 
ค่อนข้างมากอย่างซ่ึงเป็นตัว Hedge เง6นเฟ้อได้ดี 
จบัตาเปดิประเทศและตลาด Reality Check 

คาดว่าตลาดจะเร6่มจับตาการเร6่มเปิดประเทศรับ
นักท่องเที่ยวต่างชาติ 46 ประเทศ โดยไม่ต้องกักตัวในวันที่ 1 
พ.ย. นี้ ซึ่งล่าสุดศบค.มีการผ่อนคลายมาตรการเพิ่มเติมทั้ง
การยกเลิกเคอร์ฟุว รวมถึงการอนุญาตให้นั่งรับประทาน
เครื่องดื่มแอลกอฮอล์ในร้านอาหารส าหรับจังหวัดสีฟ้า 4 
จังหวัด ได้แก่ กรุงเทพฯ ภูเก็ต พังงา กระบี่ ประกอบกับจ านวน
ผู้ติดเชื้อโดยรวมที่ยังทรงตัวไม่เกิน 1 หมื่นรายต่อวัน ยังเป็น
ระดับที่ภาครัฐสามารถบร6หารจัดการได้ โดยรวมคาดว่าจะช่วย
สร้างความเชื่อมั่นแก่นักท่องเที่ยวต่างชาติมากขึ้น อย่างไรก็
ตามเราประเมินว่าตัวเลขนักท่องเที่ยวในเดือน พ.ย.-ธ.ค. จะ
เป็น Reality  Check ที่ส าคัญและชี้วัดแนวโน้มการฟื้นตัวของ
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวในปี 2022 ได้ระดับหนึ่ง หากผลตอบรับ
ไม่ดีเท่าที่ควร คาดกลุ่มท่องเที่ยวมีแนวโน้มอ่อนตัวเนื่องจาก
ราคาหุ้นปรับตัวขึ้นในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมารับความคาดหวังไป
มาก   

เดอืนแห่งการประกาศผลประกอบการไตรมาส 3 
ในช่วงครึ่งเดือนแรกของ พ.ย. 21 จะเป็นช่วงของการ

ประกาศผลประกอบการ 3Q21 ของบร6ษัทจดทะเบียน ซึ่งส่วน
ใหญก่ลุ่ม Domestic Play จะไม่สดใสเนื่องจากถูกกระทบ
โดยตรงจาก Full Lockdown ในเดือน ก.ค.-ส.ค. ส่วนกลุ่ม 
Global Play โดยเฉพาะพลังงานจะแข็งแรงตามราคา 
Commodity ที่ปรับขึ้น อย่างไรก็ตามหากก าไรโดยรวมไม่แย่
ไปกว่าที่ตลาดคาด เราเชื่อว่านักลงทุนจะมองข้ามปัจจัย
ดังกล่าวและให้น ้าหนักกับการฟื้นตัวของก าไรใน 4Q21-
2022 มากกว่า ขณะที่ช่วงครึ่งเดือนหลังปัจจัยขับเคลื่อน
ส าคัญจะมาจากการประชุมนักว6เคราะห์ซึ่งผู้บร6หารจะให้ภาพ
แนวโน้ม 4Q21-2022 ซึ่งคาดว่าจะออกมาค่อนไปในทางบวก
ส าหรับการฟื้นตัวในระยะถัดไป เราเชื่อว่าหากไม่มีปัจจัยลบ
เข้ามากดดันเพิ่มเติมโดยเฉพาะ COVID-19 กลายพนัธุ์ที่
รุนแรงจนท าให้ต้องกลับมามาตรการคุมเข้มอีกครั้ง เราเชื่อว่า 
SET Index จะค่อยๆไต่ระดับขึ้นได้ในช่วงโค้งสุดท้ายของปี 
เนน้ Selective Buy หุน้ทีม่ปีจัจัยบวกเฉพาะตวั 

จากปัจจัยที่กล่าวมาทั้งหมด เราประเมิน SET Index 
เดือน พ.ย. จะแกว่งตัว Sideways สร้างฐานออกด้านข้างใน
กรอบ 1,590-1,655 จุด โดยแฉพาะในช่วงครึ่งเดือนแรกพอ
รอดูความชัดเจนของประเด็นต่างๆ ขณะที่กลยุทธ์การลงทุน 
ระยะสั้นเน้นเก็งก าไรหุ้นที่มีประเด็นบวกเฉพาะตัวและมี
แนวโน้มก าไร 3Q21 แข็งแกร่งกว่าตลาด ส่วนระยะกลาง-ยาว
ยังแนะน า “ถือลงทุน” หุ้นพื้นฐานต่อเนื่องหลังให้สะสมบร6เวณ 
1,530+- ในช่วง 6 เดือนที่ผ่านมา เรายังชอบกลุ่ม Domestic 
และ Reopening Play ที่คาดฟื้นตัวตามเศรษฐกิจและการ
เปิดประเทศ ส่วนกลุ่ม Value Play จะเป็นกลุ่มที่ Hedge 
ความเสี่ยงเรื่องเง6นเฟ้อที่ลากยาวได้ดีในระยะนี้ เราเลือก Top 
Pick 5 ตัวประจ าเดือน พ.ย. ได้แก่ CHG FSMART GPSC 
JWD KCE  
 

 

เราประเมินกรอบ SET Index เดือน พ.ย. ที ่ 1,590-1,655 
จดุ สรา้งฐานระยะสั้นและจับตาทัง้ปจัจยัตา่งประเทศด้านการ
ลด QE ของ FED และเง6นเฟ้อ รวมถึงการเร6ม่เปดิประเทศและ
ประกาศผลประกอบการ 3Q21 ของบา้นเรา หากโดยรวม
ออกมาไมแ่ย่กวา่คาด และขอ้มลูจากผูบ้ร6หารจากการประชุม
นักว6เคราะหค์่อนไปในทางบวกตอ่การฟืน้ตวัใน 4Q21-2022 
คาดหนุนให ้ SET Index คอ่ยๆไตร่ะดับขึน้ในชว่งโคง้สดุทา้ย
ของป ี ระยะสัน้เน้น Selective Buy สว่นระยะกลาง-ยาวยงั
ชอบ Value และ Reopening Play เดือนนีเ้ราแนะน า CHG 
FSMART GPSC JWD KCE 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
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THAI CAC : N/A  

CG2020 : 4  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

เราคาดก าไร 3Q21 ของ CHG จะท า New High +101% Q-Q, +311% Y-
Y หนนุจากรายไดท้ี่เกีย่วขอ้งกบั COVID-19 ทีพ่่งขึน้ตามจ านวนผู้ตดิเชือ้ที่
เร่งตัว ขณะทีแ่นวโนม้ 4Q21-2022 แม้จะออ่นตัวลงจากสถานการณผ์ู้ตดิเชือ้
ทีผ่อ่นคลายมากขึน้ แต่คาดว่าก าไรป ี 2022 จะสงูกวา่ป ี 2019 ทีย่ังไมม่ ี
COVID-19 ไดถ้ึง 1 เทา่ตัว ยังใหร้าคาเปา้หมายที่ 4.70 บาท ราคาหุน้ปรบั
ฐานในช่วง 2-3 เดอืนทีผ่า่นมาสะทอ้นปจัจยัก าไรที่จะชะลอตัวไปแลว้ เราจึง
ยังคงค าแนะน า “ซื้อ” 
เราประเมินก าไรของ CHG ใน 3Q21 เราคาดว่าสัดส่วนรายได้ที่เกี่ยวข้องกับ 
Covid จะเพิ่มเป็น 15% จาก 39% ใน 2Q21 โดยในแง่จ านวนผู้ป่วย Covid 
คาดเพิ่มเป็น 5,500 เตียง/วันโดยเฉลี่ย (5,000 ใน Hospitel และ 500 ใน
โรงพยาบาล) จาก 900 เตียง/วันใน 2Q21 หนุนก าไรจากการด าเนินงานของ 
CHG จะแตะระดับสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 1.2พัน ลบ. (+101% q-q, 
+311% y-y) นอกจากนี้ CHG ได้ร่วมมือกับ WHA Corporation (WHA 
TB, BUY, TP, THB4.4) และ CP Group เพื่อก่อสร้างโรงพยาบาลสนาม
ขนาด 100 เตียงที่ WHA Mega Logistics Center ในสมุทรปราการเพื่อ
รักษาผู้ป่วย Covid ที่อยู่ในกลุ่มสีเหลืองถึงสีส้ม บร6ษัทฯ คาดว่าโรงพยาบาล
ดังกล่าวจะเปิดเป็นระยะเวลา 1 ป ี ส่วนสาขาใหม่ทั้งโรงพยาบาลแม่สอดและ
โรงพยาบาลโรคมะเร็งจะเร6่มเปิดหลังโรงพยาบาลสนามปิดตัวลงหนุนการ
เติบโตระยะยาว เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรจากการด าเนินงานปี 2021-
22 อีก 12-40% เพื่อสะทอ้นผลประกอบการ 3Q21E ที่อยู่ในระดับดีและ
แนวโน้มที่ดีขึ้นของก าไรจากการด าเนินงานภายในบร6ษัทฯในปีหน้า โดยปี 
2021 คาดก าไร +175% Y-Y ส่วนปีปี 2022 แม้จะคาด -42% Y-Y แต่ยังสูง
กว่าระดับในปี 2019 ก่อนมี COVID-19 ถึง 100% ราคาหุ้นได้ปรับลดลงจาก
จุดสูงสุดถึง 13% ตั้งแต่เดือน ก.ค. ปัจจุบันหุ้นมีการซื้อขายในระดับการ
ประเมินมูลค่าที่น่าสนใจเพียง 30x (เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 41x) 
CHG น่าจะเป็นหนึ่งในไม่กี่บร6ษัทที่สามารถใช้ประโยชน์จากโรคระบาดและใช้
การแพร่ระบาดดังกล่าวเพื่อเพิ่มก าไรจากการด าเนินงานภายในบร6ษัทฯใน
อนาคต ยังคงราคาเป้าหมายที่ 4.70 บาท คงค าแนะน า “ซ้ือ” 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 5,433 9,466 6,572 7,183 

Net profit 877 2,410 1,410 1,433 

EPS (THB) 0.08 0.22 0.13 0.13 

vs Consensus (%) - 31.0 9.2 7.4 

EBITDA 1,429 3,417 2,155 2,207 

Core net profit 877 2,410 1,410 1,433 

Core EPS (THB) 0.08 0.22 0.13 0.13 

Chg. In EPS est. (%) - 40.1 11.6 0.0 

EPS growth (%) 21.9 174.9 (41.5) 1.6 

Core P/E (x) 47.4 17.3 29.5 29.0 

Dividend yield (%) 1.3 3.5 2.0 2.1 

EV/EBITDA (x) 29.7 11.9 18.9 18.2 

Price/book (x) 10.3 7.1 7.1 6.5 

Net debt/Equity (%) 15.1 (16.9) (16.1) (23.1) 

ROE (%) 22.7 48.6 24.0 23.3 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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บมจ. โรงพยาบาลจุฬารัตน์ 

CHG TB 
BUY, TARGET: 4.70, +27% 

TOP5 : NOVEMBER 
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THAI CAC : Declared  

CG2020 : 5  

Analyst : Nanpicha Chungsiriwat, CFA  

Register No.: 118391  

  

เราเริม่ตน้ค าแนะน าซือ้ FSMART จากจดุเดน่เรือ่งการขยายธรุกจิตูก้ดเครือ่งดืม่ชงสด
เตา่บนิ (TAOBIN) ซึง่เปน็เจา้แรกในตลาด โดยตั้งเปา้ขยายตูถ้งึ 20,000 ตูภ้ายในป ี2023 
ประกอบกบัการด าเนนิกลยทุธข์องตูบ้ญุเตมิ ทีพ่ยายามอพัเกรดตู้ใหม้ฟีงักช์ัน่ถอนเงนิ
เพิม่เตมิ จากเดมิทีม่เีพยีงฟงักช์ัน่ฝากเงนิเพยีงอยา่งเดยีว ผูบ้รหิารตัง้ใจทีจ่ะใชตู้บ้ญุเตมิ
ใหมน่ีว้างแทนตู ้ ATM และสาขาธนาคารพาณชิยท์ีค่อ่ยๆ ลดลงต่อเนือ่ง โดยตัง้เปา้ 
10,000 ตูภ้ายในป ี 2023  เราคาดก าไรทัง้ป ี 2021 อยูท่ี ่ 430 ลบ. (-7.4% Y-Y) และ
เตบิโตสงูเฉลีย่ 38.9% CAGR ในชว่งป ี 2021-2024 (รวมเงนิปนัผลจากตูเ้ตา่บนิแลว้) 
เราประเมนิมลูคา่พืน้ฐานดว้ยวธิ ีSum-of-the-Part แบง่เปน็ มลูคา่ของธรุกจิตูบ้ญุเตมิ 
4.70 บาท (DCF, WACC 7.4%, No Terminal Value) และมลูคา่ของตูเ้ต่าบนิ 
(FSMART ถอืหุน้ 19.3%)  อิง PE ป ี2022 ที ่25x ไดร้าคา 8.80 บาท รวมเปน็ราคา
เปา้หมายป ี2022 ของ FSMART ที ่13.50 บาท แนะน าซือ้ 
คาดก าไรป ี2021 เปน็จดุต า่สดุ กอ่นโตแกรง่จากธรุกจิตูเ้ตา่บนิ 
เราคาดก าไรปี 2021 ที่ 430 ลบ. (-7.4% Y-Y) ถูกผลกระทบจากมาตรการล๊อคดาวน์ 
จากโรคระบาด COVID-19 ระลอกสองและสาม ท าให้ภาพรวมก าไรอ่อนตัวลง ก่อนจะ
กลับมาเติบโตจากธุรกิจใหม่ คอืตู้กดเครื่องดื่มชงสด TAOBIN (FSMART ถืออยู่ 
19.3%) เราคาดว่าบริษัทจะได้เงินปันผลจากธุรกิจตู้เต่าบินกลับมาหลังปี 2023 เป็นต้น
ไป โดยคาดอัตราส่วน Payout ที่ 80% ส่งผลให้ก าไร (รวมเงินปันผลจากธุรกิจตู้เต่าบิน) 
มีอัตราการเติบโตสูง 38.9% CAGR ในช่วงปี 2021-2024 โดยเราคาดการณ์รายได้
เฉพาะจากตู้บุญเติมจะทรงตัวในระดับประมาณ 2,700 ลบ.ไปอีก 4 ปีข้างหน้า (ปี 2021-
2024) หลังจากนั้นรายได้โดยรวมจะลดลงเรื่อยๆ จนเหลือศูนย์ในปี 2031 บนสมมติฐาน
ว่าประเทศไทยจะเริ่มเป็น Cashless Society ต้ังแต่ปี 2025 และเป็นสังคมไร้เงินสดอย่าง
สมบูรณ์ในปี 2031   
ประเมนิราคาเปา้หมายป ี2022 ที ่13.50 บาท แนะน าซือ้ 
เราประเมินมูลค่าหุ้นด้วยวธิี Sum-of-the-Part ดังนี้ 1) มูลคา่ธุรกิจตู้บุญเติม ใชว้ธิี
ประเมิน DCF (WACC 7.4%, No Terminal Value) ได้มูลค่าต่อหุ้นปี 2022 ที่ 4.70 
บาท 2) มูลค่าธุรกิจตู้เต่าบิน (FSMART ถือหุ้น 19.3) ใช้ PE Multiple อ้างอิง PE 25x 
ได้มูลค่าต่อหุ้นปี 2022 ที่ 8.80 บาท รวมเป็นราคาเป้าหมายปี 2022 ของ FSMART ที่ 
13.50 บาท แนะน าซื้อ 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 2,838   2,792   2,733   2,777  

Normalized profit    464   430   449   511  

Net profit  464   430   449   511  

EPS (Bt) - norm  0.58   0.54   0.56   0.64  

EPS (Bt)- reported  0.58   0.54   0.56   0.64  

% growth y-y -20.6 -7.4 4.4 14.0 

Dividend/share (Bt)  0.60   0.48   0.50   0.58  

BV/share (Bt)  1.44   1.49   1.55   1.61  

EV/EBITDA (x)  7.19   7.69   7.50   6.99  

PER (x) - norm 15.86   20.11   19.26   16.90  

PER (x)  15.86   20.11   19.26   16.90  

PBV (x)   6.41   7.23   6.97   6.70  

Dividend yield (%)  5.6   4.5   4.7   5.3  

ROE (%) 40.4 36.0 36.2 39.6 

YE No. of shares (million) 800 800 800 800 

Par (Bt)  0.50   0.50   0.50   0.50  

Source: Company data, Finansia estimates 
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บมจ. ฟอร์ท สมาร์ท เซอร์วิส 

FSMART TB 
BUY, TARGET: 13.50, +17.4% 

TOP5 : NOVEMBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2020 : 5  

Analyst : Suwat Sinsadok  

FSSIA  

  

Phase out for SPP phase 5?  
GPSC ได้ปิดโรงไฟฟ้า SPP5 ขนาด 342MW ชั่วคราวต้ังแต่ 14 ส.ค. 2021 ถึงต้นปี 
2022 การปิดนอกแผนดังกล่าวเกิดจากการลัดวงจรของเครื่องก าเนิดไฟฟ้า และมี
แนวโน้มท่ีจะยาวประมาณ 3-5 เดอืน SPP5 ต้องปิดนอกแผนไป 2 ครั้งในปี 2020 และท า
ให้ขาดทุนก าไร 0.5-0.7พัน ลบ. ปัจจุบันอยู่ระหว่างเรียกร้องสินไหมจากบริษัทประกันภัย 
เราคิดว่า GPSC อาจจะต้องเปลี่ยนเครื่องก าเนิดไฟฟ้ากับผู้ขาย กล่าวคือ Siemens 
เพื่อแก้ปัญหาดังกล่าว 
ผลขาดทนุประมาณ 0.35พนั ลบ. จากการปดินอกแผนของ SPP5 
GPSC คาดว่าจะขาดรายได้ประมาณ 300 ลบ. จากระยะเวลา 60 วันแรกท่ีบริษัทฯ ต้อง
รับผิดชอบ แต่คาดว่าจะได้รบัเงินชดเชยส าหรับธุรกิจท่ีหยุดชะงักและความเสยีหายแก่
ทรัพย์สินจากบริษัทประกันภัย SPP5 ผลิตไฟฟ้าซึ่งขายให้ผู้ใชอุ้ตสาหกรรมเพียงอย่าง
เดียว พร้อมกับขายไอน ้าเพิ่มเตมิได้อีก 120 ตันต่อชั่วโมง เราคาดว่า GPSC จะขาดทุน
ก าไรไม่เกิน 0.35พัน ลบ. โดยจะไม่ได้รับเงินชดเชยส าหรับระยะเวลา 60 วันแรกท่ีบริษัทฯ 
ต้องรับผิดชอบเอง พร้อมเงินชดเชยความเสียหายต่อทรัพย์สินอีกจ านวน USD1.5ล้าน   
โอกาสขาขึน้จากการซือ้และควบรวมกจิการจะมตีอ่เนือ่ง 
GPSC จะเริ่มรวมรายได้ตามส่วนจากการซื้อหุ้น 41.6% เมื่อวันที่ 13 ก.ค. 2021 ใน 
Avaada ซึ่งเป็นผู้ด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์ขนาดใหญ่ในอินเดีย Avaada 
ด าเนินกิจการโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์ขนาด 1.4GW และจะเพิ่มก าลังการผลิตเป็น 
4.5GW ภายในปี 2023 เราคาดว่า Avaada จะให้รายได้ตามส่วนการถือหุ้นต่อปีที่ 0.2
พัน ลบ. แก่ GPSC ต้ังแต่ช่วง 2H21 นอกจากนี้ในปี 2022 เรายังคาดอีกว่า GPSC จะได้
ก าไรสุทธิเพิ่มอีก 0.7พัน ลบ. จากหุ้น 25% ใน CI Changfang Limited และ CI Xidao 
Limited (CI) ซึ่งเป็นผู้ด าเนินงานโรงไฟฟ้าพลังลมนอกชายฝั่งขนาดก าลังการผลิตรวม 
595MW และมีก าหนดด าเนินงานเชิงพาณิชย์ (COD) ในปี 2022-23 
โอกาสขาขึน้จากการซือ้และรวมกจิการทีม่ากขึน้ชว่ยชดเชยความเสีย่งขาลงจาก SPP5 
เราคงค าแนะน าซื้อท่ีราคาเป้าหมาย 100 บาท (SoTP) Avaada และ CI จะสร้าง
มูลค่าเพิ่มรวม 4.1 บาท/หุ้นให้แก่ GPSC (3.1 บาทจาก Avaada และ 1.0 บาทจาก CI) 
เราเชื่อว่าความเสี่ยงขาขึ้นท่ีมีต่อก าไรจากการซื้อ CI และ Avaada น่าจะให้ประโยชน์ที่
มากกว่าความเสีย่งขาลงที่มีต่อก าไรจ านวน 0.35 บาทจากการปิดนอกแผนของ SPP5 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 69,578 84,821 84,924 95,350 

Net profit 7,508 8,350 9,918 11,200 

EPS (THB) 2.66 2.96 3.52 3.97 

vs Consensus (%) - (2.8) 5.0 7.2 

EBITDA 20,892 19,915 20,810 21,965 

Core net profit 7,113 8,350 9,918 11,200 

Core EPS (THB) 2.52 2.96 3.52 3.97 

EPS growth (%) 27.6 17.4 18.8 12.9 

Core P/E (x) 31.1 26.4 22.2 19.7 

Dividend yield (%) 4.1 2.4 2.4 2.6 

EV/EBITDA (x) 15.2 16.9 16.4 15.6 

Price/book (x) 2.1 2.1 2.0 1.9 

Net debt/Equity (%) 75.1 88.8 87.9 82.6 

ROE (%) 7.0 8.0 9.3 10.0 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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SET

GPSC

บมจ. โกลบอล เพาเวอร์ ซินเนอร์ยี่ 

GPSC TB 
BUY, TARGET: 100, +27.8% 

TOP5 : NOVEMBER 
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THAI CAC 5 N/A  

CG2020 5 5  

Analyst 5 Jitra Amornthum  

Register No.5 014530  

  

เราคาดก าไรปกต ิ 3Q21 เตบิโตตอ่เนือ่ง +12.1% Q-Q, +15.3% Y-Y ท่ามกลาง
สถานการณ ์ COVID-14 และการ Lockdown ทัง้ในไทยและในหลายประเทศในเอเชยี 
แนวโนม้ 4Q21 นา่จะเดนิหนา้ท าสถติสิงูสดุตอ่ เราคงประมาณการก าไรสทุธปิ ี 2021 โต
กา้วกระโดด +23.3% Y-Y จากปกีอ่นทีถู่กกระทบจากการ Lockdown และคาดเตบิโต
เรง่ตวัตอ่ตัง้แตป่ ี 2022 เปน็ตน้ไปจากการเกบ็เกยีวธรุกจิที่ไดเ้ขา้รว่มลงทนุหลายปใีนป ี
2021 รวมถงึเร6ม่รบัรูร้ายไดจ้ากโครงการรว่มทนุกบั ORI คงราคาเปา้หมายป ี 2022 ที ่
23 บาท  (DCF, WACC 3.0%, LTG 3.1%) ราคาหุน้ปจัจบุนัเทรดที ่ 2022 
EV/EBITDA เพยีง 12.1 เทา่ ต า่กวา่การเตบิโตของ EBITDA ทีค่าด +15.3% CAGR 
ในชว่งป ี2021-2023 ยงัคงแนะน าซือ้   
แนวโนม้ 4Q21 ท านวิไฮ คงประมาณการก าไรสทุธปิ ี2021 +23.3% Y-Y 
เราคาดก าไรสุทธิ 3Q21 ที่ 114.4 ล้านบาท +3.3% Q-Q, +15.3% Y-Y หากตัด
รายการพิเศษใน 2Q21 ก าไรปกติ +12.1% Q-Q, +15.3% Y-Y ก าไรโตต่อเนื่อง
ท่ามกลางสถานการณ์ COVID-14 ที่รุนแรงขึ้นและการ Lockdown เกือบทั้งไตรมาส 
การขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ซึ่งกระทบธุรกิจขนส่งทางราง และการขาดแคลนชิพในกลุ่ม
ธุรกิจยานยนต์ แนวโน้มผลประกอบการ 4Q21 น่าจะท าสถิติสูงสุดจากทั้งธุรกิจเดิม และ
รับรู้ส่วนแบ่งก าไรจาก ESCO ซึ่งเป็นผู้ประกอบการท่าเรือตู้คอนเทนเนอร์ในพื้นท่ีท่าเรือ
แหลมฉบัง เรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2021 +23.3% Y-Y คิดเป็นอัตราก าไร
สุทธิ 4.4% และคงประมาณการก าไรปกติปี 2022-2023 เติบโต 33.4% Y-Y และ 
22.0% Y-Y ตามล าดับ คิดเป็น Net profit margin 4.3% และ 10.3% ตามล าดับ โดย
ในปี 2022 จะเก็บเกี่ยวประโยชนเ์ต็มปีจากดีลที่เกิดขึ้นในปีน้ีหลายดีล ได้แก่การลงทุนใน 
ESCO และ VNS และเร6่มรับรู้รายได้จาก ‘ALPHA’ โครงการร่วมทุนกับ ORI   
คงราคาเปา้หมายป ี2022 ที ่23 บาท แนะน าซือ้  
เราคงราคาเป้าหมายปี 2022 ที่ 23 บาท (DCF, WACC 3.0%, LT Growth 3.1%) 
ราคาหุ้นปัจจุบันมีท่ี PE ปี 2022 ที่ 21.5 เท่า ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยในชว่ง 5 ปีที่ผ่านมาที่ 44 
เท่า ทั้งนี้ JWD ขยายการลงทุนตลอดเวลา จึงมีค่าเสื่อมราคาเปน็จ านวนสูงใกล้เคียงกับ
ก าไรที่ท าได้ในแต่ละปี จึงควรพิจารณาจาก EBITDA จะสะท้อนความสามารถในการท า
ก าไรได้ดีกว่า ราคาหุ้นปัจจุบันมี EV/EBITDA ปี 2022 เพียง 12.1 เท่า ต ่ากว่าการเติบโต
ของ EBITDA ที่เราคาด +15.3% CAGR ในช่วงปี 2021-2023 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 3,858 5,060 5,776 6,329 

Normalized profit   355 424 566 691 

Net profit 290 502 566 691 

EPS (Bt) - norm 0.35 0.42 0.56 0.68 

EPS (Bt)- reported 0.28 0.49 0.56 0.68 

% growth y-y -20.1 73.3 12.7 22.0 

Dividend/share (Bt) 0.22 0.34 0.39 0.47 

BV/share (Bt) 3.06 3.13 3.22 3.35 

EV/EBITDA (x) 17.4 13.5 12.1 11.7 

PER (x) – norm 42.2 35.3 26.5 21.7 

PER (x)  51.7 29.8 26.5 21.7 

PBV (x)  4.8 4.7 4.6 4.4 

Dividend yield (%) 1.5 2.3 2.6 3.2 

Norm ROE (%) 9.3 15.7 17.2 20.2 

YE No. of shares (million) 1,008 1,020 1,020 1,020 

Par (Bt) 0.50 0.50 0.50 0.50 

Source5 Company data, Finansia estimates 
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บมจ. เจดับเบิ้ลยูดี อินโฟโลจ6สติกส ์

JWD TB 
BUY, TARGET5 23.00, +51.5% 

TOP5 5 NOVEMBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2020 : 5  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

  

เรายงัแนะน าซือ้ ดว้ยราคาเปา้หมายป ี2022 ที่ 100 (องิ PE เดมิ 35 เทา่) บาท 
คาดก าไรจะกลบัมาเร่งตัวอกีครัง้ใน 4Q21หลงัโรงงานอยธุยากลบัมา 
Operate ไดเ้ตม็ที ่ ขณะที่ค าสัง่ซือ้ยังแขง็แกร่งครอบคลมุ 1Q22 แลว้ แทบไม่
ถกูกระทบจาก Chip Shortage และลา่สดุราคาทองแดงไดอ้อ่นตวัลงตอ่เนือ่ง 
ท าใหแ้รงกดดนัดา้นตน้ทนุผอ่นคลายมากข8น้ เรายงัคาดก าไรป ี 2021-22 โต
สงู 118.5% Y-Y และ 34.8% Y-Y ตามล าดบั  
ระยะสัน้ 3Q21 อาจสะดดุเลก็นอ้ย แตจ่ะกลบัมาฟืน้ใน 4Q21 
ระยะสั้น 3Q21 เผชิญปัญหาแรงงานติดเชื้อที่โรงงานอยุธยา จ8งต้องหยุด
สายการผลิตชั่วคราวช่วงปลายเดือน มิ.ย. และกลับมา Operate ตั้งแต่ 7 
ก.ค. ท าให้ไม่สามารถใช้ก าลังการผลิตได้เต็มที่ ปัจจุบันกลับมา Operate ได้
ปกติและอยู่ระหว่างเร่งขยายก าลังการผลิตส่วนเพิ่ม 10%-15% เพื่อให้
รองรับค าสั่งซ้ือที่แข็งแกร่งได้ทัน จ8งคาดก าไรจะกลับมาฟื้นตัวสดใสใน 4Q21  
หลายปัจจัยบวกยังหนุนการเติบโตในปี 2022 
เรามองเห็นหลายปัจจัยบวกหนุนก าไรปี 2022 ทั้ง 1. ค าสั่งซื้อที่ยังแข็งแกร่ง 
ล่าสุดครอบคลุม 1Q22 แล้ว 2. จะรับรู้ก าลังการผลิตส่วนเพิ่มได้เต็มปี 3. 
แนวโน้มค่าเง6นบาทยังอยู่ในโซนอ่อนค่า ขณะที่ค่าเง6นคู่แข่งถือว่าแข็งค่าเมื่อ
เทียบกับ USD มากกว่า ท าให้บร6ษัทได้เปร7ยบในแง่การแข่งขัน 4. แรงกดดัน
ด้านต้นทุนผ่อนคลายมากข8้น จากราคาทองแดงที่อ่อนตัวลงใน 2 สัปดาห์ที่
ผ่านมา คาดจะเห็นทั้งการเติบโตของรายได้และการปรับข8้นของอัตราก าไร
ขั้นต้นได้ต่อเนื่องในปี 2022 จ8งยังคงประมาณการก าไรปกติปี 2021-2022 ไว้
ตามเดิมเป็นเติบโต 118.5% Y-Y และ 34.8% Y-Y ตามล าดับ และคงราคา
เป้าหมายปี 2022 ที่ 100 บาท (อิง PE เดิม 35 เท่า) 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 11,527  15,014  17,871  19,658  

Normalized profit   1,135  2,480  3,343  3,702  

Net profit 1,127  2,480  3,343  3,702  

EPS (Bt) - norm 0.97  2.11  2.85  3.16  

EPS (Bt)- reported 0.96  2.11  2.85  3.16  

% growth y-y 20.6 120.1 34.8 10.8 

Dividend/share (Bt) 0.85 1.48 2.00 2.21 

BV/share (Bt) 10.24  10.87  11.73  12.68  

EV/EBITDA (x) 47.35 27.16 22.23 20.28 

PER (x) - norm 90.2 41.3 30.6 27.6 

PER (x)  90.8 41.3 30.6 27.6 

PBV (x)  8.5 8.0 7.4 6.9 

Dividend yield (%) 1.0 1.7 2.3 2.5 

ROE (%) 9.4 19.4 24.3 24.9 

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

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, Finansia estimates 
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บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส์ 

KCE TB 
BUY, TARGET: 100, +14.6% 

TOP5 : NOVEMBER 
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บร6ษทัหลกัทรัพย ์ฟ:นนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 
ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซน็ทรลัปิน่เกลา้ 1 สาขา บางกระป ิ สาขา ประชาชืน่ 
444/4 อาคารดิ ออฟฟ:ศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 4,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 105/1 อาคารบี ชั้น 4 
เซ็นทรัลเว6ลด์ ชั้น 13 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจ6ต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมร6นทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-530-4130 
02-658-9000, 02-658-9500  02-323-5444 02-323-4545  
สาขา บางนา สาขา มิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 
534 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 ชั้น 1 (ห้องเลขที่ 101), 2, 3 และ 4  130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเคี่ยนหงวน 2 ชั้น 13 เลขที่ 43/32 ชั้น 11  
ออฟฟ:ศ ชั้น 14 ห้องเลขที่ 534/105 อาคาร มิ้นท์ ทาวเวอร์ ชั้น 2 ถ.ว6ทยุ แขวงลุมพินี ถ.ว6ทยุ แขวงลุมพินี อาคารทิสโก้ทาวเวอร์ ถนนสาทรเหนือ 
(เดิม 1043/105)  เลขที่ 214 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสีลม เขตบางรัก  
ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน 02-140-4100 02-254-1212 จ.กรุงเทพมหานคร 
เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-031-4354 
02-240-2100 02-130-0200    
สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   
1/332 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 12 521 ถ.รัตนาธิเบศร์ 44, 44/4    
ซอยพหลโยธิน 10 ถนนพหลโยธิน  ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุร7 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟ:ศ ทาวเวอร์   
ต.คูคต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบุร7 ยูนิตเลขที่ 1404 ชั้น 14   
02-443-3130 02-331-3300 หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด   
  ปากเกร็ด, จ.นนทบุร7   
  02-005-4143   
สาขา ขอนแกน่ สาขา อดุรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 
311/1 142/24, 213/3 310  353/15 หมู่ 4 ต.ร6มกก เลขที่ 313/30 ถนนนรสิงห์ ต าบลมหาชัย 
ถ.กลางเมือง (ฝ่ํงร6มบึงแก่นนคร) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ าเภอเมืองสมุทรสาคร 
ต. ในเมือง อ.เมืองอดุรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 053-750-120 จ.สมุทรสาคร 
อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น 042-245-589 อ.เมือง จ.เชียงใหม ่  034-423-045 
043-053-425  053-235-334, 053-204-211   
สาขา แมส่าย สาขา นครราชสีมา สาขา ออนไลนภ์เูกต็ สาขา หาดใหญ ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี
114 หมู่ 10 ต.แม่สาย 143/1 ตรอกสมอราย 22/13 101 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปํตย์  123/33-34 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 
อ.แม่สาย จ.เชียงราย ต.ในเมือง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตี้ย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี 
053-640-599 อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  024-243-222 จ.สุราษฎ์ธานี 
 044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต  077-222-595 
 044-014-323 076-210-499   
สาขา ตรงั สาขา ปตํตาน ี    
54/23 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 300/14-20 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล    
อ.เมืองตรัง จ.ตรัง อ.เมือง จ.ปํตตาน ี    
075-211-219 073-350-140-4    

 

 

 

 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เนื่องจากราคาปํจจุบนั ต า่กวา่ มูลค่าตามปํจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปํจจุบนั ต า่กวา่ มลูค่าตามปํจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปํจจุบัน  สงูกวา่ มลูค่าตามปํจจัยพืน้ฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสัน้ แม้ว่าราคาปํจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปํจจัยพืน้ฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที่ สงูกวา่ ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเท่ากบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที่ ต า่กวา่ ตลาด 
หมายเหตุ 5 ผลตอบแทนที่คาดหวงัอาจเปลี่ยนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพิม่ข8้น หร9อลดลงในขณะนั้น 
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Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2020 

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบร6ษัทจดทะเบยีนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บร6ษัทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บร6ษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผูล้งทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจ
ดังกล่าวจ8งเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบร6ษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผล
การปฏิบัติงานหร9อการด าเนินกิจการของบร6ษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบร6ษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผลส ารวจที่แสดงนี้จ8ง
ไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหร9อการด าเนินการของบร6ษัทจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบร6ษัทจด
ทะเบียนหร9อค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจ8งควรใช้ว6จารณญาณของตนเองในการว6เคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบร6ษัทจดทะเบยีนที่แสดง
ในผลส ารวจนี้  
 
ทัง้นี ้บร6ษทัหลกัทรพัย ์ฟ:นนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหร9อรบัรองถึงความครบถว้นและถกูต้องของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

 

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

 

 

โครงการแนวร่วมปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุร6ต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าป ี2563 จาก สมาคมส่งเสร6มสถาบันกรรมการบร6ษัทไทย 
2 ข้อมูลบร6ษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจร6ต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสร6มสถาบันกรรมการบร6ษัทไทย  
   (ข้อมูล ณ วันที ่24 มิถุนายน 2512) มี 2 กลุ่ม คือ 
   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
   - ได้รับการรับรอง CAC 

 
DISCLAIMER5 รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบร6ษัทหลักทรัพย์ ฟ:นันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บร6ษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าข8้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่เชื่อว่าหร9อควรเชื่อว่ามีความ
น่าเชื่อถือ และ/หร9อมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบร6ษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้อาจมีการเปลี่ยนแปลง แก้ไข หร9อเพิ่มเติมได้
ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บร6ษัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหร9อชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหร9อขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบร6ษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหร9อ
ราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บร6ษัทจ8งไม่รับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดข8้นจากการน าข้อมูลหร9อความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและใช้
ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บร6ษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ห้ามมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหร9อเผยแพร่ต่อสาธารณชน
ไม่ว่าทั้งหมดหร9อบางส่วน โดยไม่ได้รับอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบร6ษัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน  
บร6ษัทหลักทรัพย์ ฟ:นันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์ 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 โดยบร6ษัทฯ อาจจัดท าบทว6เคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิง
ดังกล่าว ดังนั้น นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 
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