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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนกนัยายน 2020  

ปจัจยัโดยรวมเอือ้สนิทรพัยเ์สีย่งมากขึน้ แตย่งัมคีวามเสีย่งตอ้งตาม เรา
ยงัใหน้ ้าหนักการแกวง่ตวัของ SET Index เป็นลักษณะ Sideways ในเดอืน ก.ย. แต่
บรรยากาศโดยรวมผอ่นคลายมากขึน้จากหลายประเด็นหนุน ทัง้ภาพเศรษฐกจิที่
ทยอยฟ้ืนตวัหลงั Lockdown การกระตุน้เศรษฐกจิของครม.ชดุใหม ่ นโยบาย
การเงนิทีผ่อ่นคลายทั่วโลก รวมถงึความคาดหวงัเชงิบวกตอ่พัฒนาการของวคัซนี 
COVID-19 สว่นปัจจัยตา่งประเทศทีต่อ้งตดิตามยงัเป็นเรือ่งของสถานการณ์ระหวา่ง
สหรัฐฯ-จนีทีย่งัมคีวามเสีย่งรนุแรงขึน้ โดยเฉพาะชว่งกอ่นการเลอืกตัง้
ประธานาธบิดสีหรฐัฯ เราประเมนิระดบัดชันเีหมาะสมปี 2021 ที ่1,450 จดุ และยงั
มองจงัหวะพักตวัของตลาดบรเิวณ 1,300+- จดุยงัเป็นจังหวะในการทยอยสะสม
หุน้พืน้ฐาน โดยเนน้หุน้ทีย่งั Laggard มากขึน้  

เดอืนกนัยายน 2020 แนะน า : GULF, HANA, M, MTC, OSP 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนกนัยายน 2020  

SET ในเดอืนทีผ่า่นมา ดัชนยีอ่ตัวลงมาต า่กวา่แนวรับ 1306 จดุ ท าจดุต า่สดุที ่1293 จดุ ซึง่
เป็นการดงึภาพการแกวต่ังเชงิลบแบบ sideway down เขา้มา เนือ่งจากเป็นการสรา้งจดุ
ต า่สดุใหมข่องรอบ ฉะนัน้ในเดอืนยังใหม้มุมองการของการแกวง่ตงัของดัชนเีป็นในรปูแบบ 
ทยอยซึม่ตัวลงมาตอ่เนือ่งจากเดอืนสงิหาคม แตยั่งไมไ่ดม้องการพักตัวของ SET ทีล่งแรง
อยา่งมอีตัราเรง่ โดยวางกรอบการแกวง่ตัวในกรอบชว่ง 1290-1370 จดุ โดยภาพหลักของ
ดัชนจีะกลับมาเป็นบวกก็ตอ่เมือ่ยนืเหนอื 1380 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนสงิหาคม 2020 

 
Source: SET 
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กลยทุธก์ารลงทุนเดือนกนัยายน 
ปัจจยัโดยรวมเอื้อสินทรพัยเ์ส่ียงมากขึน้ แต่ยงัมีความเส่ียงต้องตาม    

เรายงัใหน้ ้ าหนักการแกวง่ตวัของ SET Index เป็นลกัษณะ Sideways 
ในเดอืน ก.ย. แต่บรรยากาศโดยรวมผอ่นคลายมากขึ้นจากหลายประเดน็
หนุน ทัง้ภาพเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวัหลงั Lockdown การกระตุน้เศรษฐกจิ
ของครม.ชุดใหม ่นโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลายทัว่โลก รวมถงึความคาดหวงั
เชงิบวกต่อพฒันาการของวคัซนี COVID-19 สว่นปัจจยัต่างประเทศทีต่อ้ง
ตดิตามยงัเป็นเรือ่งของสถานการณ์ระหวา่งสหรฐัฯ-จนีทีย่งัมคีวามเสีย่ง
รนุแรงขึ้น โดยเฉพาะช่วงก่อนการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ เรา
ประเมนิระดบัดชันีเหมาะสมปี 2021 ที ่1,450 จดุ และยงัมองจงัหวะพกัตวั
ของตลาดบรเิวณ 1,300+- จดุยงัเป็นจงัหวะในการทยอยสะสมหุน้พื้นฐาน 
โดยเน้นหุน้ทีย่งั Laggard มากขึ้น หุน้แนะน าเดอืน ก.ย. ไดแ้ก่ GULF, 
HANA, M, MTC, OSP  

เร่ิมเหน็สญัญาณเศรษฐกิจทยอยฟ้ืนตวั คาดภาครฐักระตุ้นเพ่ิมเติม  

แมผ้ลประกอบการ 2Q20 ของบรษิทัจดทะเบยีนออกมา -15% Q-Q, 
-49% Y-Y ต ่ากวา่ทีต่ลาดคาด 7% ขณะที ่ GDP 2Q20 -9.7% Q-Q, -
12.2% Y-Y ใกลเ้คยีงกบัทีต่ลาดคาด แต่ประเมนิวา่ไดผ้า่นจดุต ่าสดุไปแลว้
และมแีนวโน้มทยอยฟ้ืนตวัขึน้ในช่วง 2H20 ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัคาดมา
จากภาครฐัทัง้การใช้จา่ยและการลงทุนเป็นตวัน าและสรา้งความเชื่อมัน่ให้
ภาคเอกชน ขณะทีก่ารทยอยคลาย Lockdown ของประเทศต่างๆทัว่โลก
เริม่ท าใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิดขีึ้น โดยตวัเลขสง่ออกของไทยในเดอืน 
ก.ค. 2020 เริม่เหน็การหดตวัทีน้่อยลงเหลอื -11.4% Y-Y (ไมร่วมทองค าที่
ยงัไมข่ึน้รปู -14.1% Y-Y) ดกีว่าทีต่ลาดคาด และทัง้ปีคาดไมแ่ย่กวา่เป้า
ของธปท.ที ่-10.3% Y-Y โดยกลุ่มสนิคา้ทีข่ยายตวัไดด้ ีไดแ้ก่ ทูน่ากระป๋อง 
เครื่องดื่มไมม่แีอลกอฮอล์  สนิคา้ WFH รวมถงึถุงมอืยาง 

นอกจากน้ีหลงัจากทีม่กีารปรบัครม.ประยทุธ ์ 2/2 แลว้เสรจ็
กลางเดอืน ส.ค. ทีผ่า่นมา เราคาดหวงัวา่จะเหน็การเดนิหน้ากระตุน้
เศรษฐกจิเพิม่เตมิ โดยล่าสุดขยายมาตรการเราเทีย่วดว้ยกนัทัง้สทิธจิอง
หอ้งพกัเพิม่เป็น 10 คนืและช่วยคา่เดนิทางเพิม่เป็น 2,000 บาท รวมถงึ
ก าลงัอยูร่ะหวา่งศกึษาและเตรยีมใชภู้เกต็โมเดลในการเปิดรบันกัท่องเทีย่ว
ต่างชาตเิขา้ประเทศในช่วงปลายปี (คาดเดอืน ต.ค. น้ี) นอกจากน้ีเราคาด
วา่จะมมีาตรการกระตุน้ก าลงัซือ้และการบรโิภคในช่วง 4 เดอืนสุดท้ายของ
ปี ทัง้การช่วยเหลอืผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 เพิม่เตมิ รวมถงึ
มาตรการลดหยอ่นภาษใีนช่วงปลายปี เช่น ชอ้ปช่วยชาต ิ รวมถงึกระแส
โครงการรถเก่าแลกใหมเ่พื่อกระตุ้นอุตสาหกรรมยานยนต์  

นโยบายการเงินเอื้อต่อสินทรพัยเ์ส่ียง  

ในดา้นนโยบายการเงนิทัง้ในและต่างประเทศโดยรวมยงัเอือ้ต่อ
สนิทรพัยเ์สีย่ง ทัง้ฝัง่ของ FED ทีล่่าสดุมกีารปรบัใช ้ Average Inflation 
Target ที ่ 2% ซึง่สง่ผลให ้ FED สามารถคงอตัราดอกเบี้ยในระดบัต ่าใกล้ 
0% ไดน้านขึน้ ขณะที่กนง.จะมกีารประชุมปลายเดอืน ก.ย. น้ีซึง่จะเป็นครัง้ 

สดุทา้ยของดร.วริไท สนัตปิระภพในต าแหน่งผูว้า่ธปท. ซึง่เราคาดว่าจะ
ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายที ่ 0.50% และสง่ไมต้่อใหด้ร.เศรษฐพุฒ ิ สทุธิ
วาทนฤพฒุดิ าเนินนโยบายต่อ ซึ่งเราคาดวา่มโีอกาสทีจ่ะลดดอกเบี้ยอกี 1 
ครัง้เหลอื 0.25% ในช่วงปลายปีหากเศรษฐกจิยงัฟ้ืนตวัชา้ 

ตลาดคาดหวงัเชิงบวกต่อพฒันาการของวคัซีน COVID-19 

ประเดน็การพฒันาวคัซนี COVID-19 ยงัคงเป็นอกีหน่ึงปัจจยัส าคญัที่
หนุนบรรยากาศการลงทุนและเป็นสิง่ทีต่ลาดคาดหวงัเชงิบวก โดยปัจจบุนัมี
ทัง้สิน้ 8 วคัซนีทีม่คีวามน่าจะเป็นทีจ่ะประสบความส าเรจ็สงู และอยู่ระหวา่ง
การทดลองเฟสที ่3 ตัง้แต่เดอืน ก.ค. ทีผ่า่นมา เราคาดวา่ในช่วงเดอืน ก.ย.-
ต.ค. 2020 จะเริม่มกีารเปิดเผยผลการทดสอบออกมาใหเ้หน็ โดยหาก
ผลลพัธอ์อกมาในเชงิบวกและไดร้บัการอนุมตัจิากหน่วยงานในประเทศนัน้ๆ
หรอืจาก WHO ใหส้ามารถผลติและใชง้านในเชงิพาณิชยไ์ดใ้นช่วง 4Q20 
จะเป็นปัจจยัส าคญัทีส่รา้งความเชื่อมัน่ต่อตลาด ทัง้ในแง่ความกงัวลทีล่ดลง
ของการระบาดระลอกที่ 2 รวมถงึการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิในระยะยาวจาก
การเดนิทางและกจิกรรมทางเศรษฐกจิทีจ่ะกลบัมาเป็นปกติ ซึง่เป็นบวก
โดยตรงต่อหุน้ในกลุ่ม Global Play ไดแ้ก่ กลุ่มท่องเทีย่ว สายการบนิ 
สนามบนิ พลงังานและปิโตรเคม ีเป็นตน้ 

ปัจจยัเส่ียงท่ีต้องตามคือสถานการณ์ระหว่างสหรฐัฯ-จีน 

ดา้นปัจจยัเสีย่งยงัคงเป็นประเดน็เดมิและคาดวา่มโีอกาสกดดนัมาก
ขึน้ในช่วง 2 เดอืนขา้งหน้าคอืสถานการณ์ระหวา่งสหรฐัฯ-จนีซึง่มแีนวโน้ม
ตงึเครยีดมากขึน้ ทัง้ฝัง่สหรฐัฯทีม่กีารแบน TikTok WeChat และจ ากดั
บรษิทัจนีหลายแหง่ในการซือ้และเขา้ถงึสนิคา้เทคโนโลยขีองสหรฐัฯ 
เช่นเดยีวกบัจนีทีม่กีารตอบโต้รวมถงึไปการยงิขปีนาวุธขูส่หรฐัฯทีเ่ขา้มา
สอดแนมบรเิวณทะเลจนีใต ้ นอกจากน้ี ในช่วง 1.2 เดอืนทีผ่า่นมาคะแนน
นิยมของทรมัป์คอ่ยๆตตีืน้โจ ไบเดน ทีเ่ดมิมคีะแนนน าหา่งถงึกวา่ 10 จดุ
เหลอืราว 8 จดุ ท าใหเ้ราเชื่อวา่ทรมัป์จะยงัใชป้ระเดน็การโจมตแีละกดดนั
จนีทีเ่ขม้ขน้ขึน้เพื่อเรยีกคะแนนเสยีงกลบัมา โดยประเดน็ขอ้ตกลงทาง
การคา้เฟส 1 ซึง่จนียงัน าเขา้สนิคา้ต ่ากวา่ทีต่กลงมากเป็นความเสีย่งทีอ่าจ
ถูกโจมตโีดยเฉพาะช่วงก่อนการเลอืกตัง้วนัที่ 3 พ.ย. 2020  

ยงัแนะน าทยอยสะสมหุ้นบริเวณ 1,300+/- จดุ  

โดยรวมเราประเมนิปัจจยัต่างๆเอื้อต่อสนิทรพัยเ์สีย่งมากขึน้ แมจ้ะมี
ปัจจยัเสีย่งกดดนัทัง้ประเดน็สหรฐัฯ-จนี รวมถงึโอกาสเกดิการระบาดระลอก
ที ่2 ในประเทศ แต่เราไมค่ดิว่าจะกลบัไป Lockdown เหมอืนช่วง 2Q20 เรา
จงึมองการพกัตวัของดชันีบรเิวณ 1,300 +/- จดุยงัเป็นระดบัทีน่่าสนใจใน
การทยอยสะสมเพื่อถอืลงทุนระยะกลาง-ยาว โดยใหเ้ป้าหมาย SET Target 
ปีหน้าที ่ 1,450 จดุ ในเชงิกลยทุธเ์ราเน้นหุน้ที่ Laggard มากขึน้ เช่น กลุ่ม
โรงไฟฟ้า ไฟแนนซ ์ ทีป่รบัฐานในช่วง 1-2 เดอืนทีผ่า่นมา ขณะทีก่ลุ่ม 
Domestic Play อยา่งอาหารและเครื่องดื่ม อสงัหาฯแนวราบ การแพทย ์สื่อ
สารฯ ยงัคงชอบเช่นเดมิ 

 
 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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GULF 
GULF TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 August 2020 : 33.50 

End  2020 Target : 47.00 
+40.3% 

บมจ. กลัฟ์ เอน็เนอรจี์ ดีเวลลอปเมนท์ 

ผลประกอบการ 2Q20 ดีตามคาดจาก กฟผ. และก าไรจากอตัรา
แลกเปล่ียน 

GULF รายงานก าไรสทุธ ิ2Q20 ที ่1.9พนั ลบ. เทยีบกบัขาดทุนสุทธ ิ413 
ลบ. ใน 1Q20 และก าไรสทุธ ิ 1.6พนั ลบ. ใน 2Q19 ผลประกอบการ
ดงักล่าวดกีวา่ตลาดคาด 39% และสงูกว่าทีเ่ราคาด 2% เน่ืองจากมกี าไร
จากอตัราแลกเปลีย่น 892 ลบ. ใน 2Q20 Core NP อยูท่ี ่989 ลบ. (+7% 
q-q, +0.4% y-y) จากปรมิาณขายไฟฟ้าใหก้บัการไฟฟ้าฝ่ายผลติฯ (กฟผ.) 
ทีเ่พิม่ขึน้ นอกจากน้ีปรมิาณขายไฟฟ้าใหก้บัผูใ้ชไ้ฟฟ้าภาคอุตสาหกรรม 
(IU) กส็งูขึน้จากการรบัรูร้ายไดเ้ตม็ไตรมาสของ โรงไฟฟ้าขนาดเลก็ (SPP) 
12 แหง่ และโรงไฟฟ้าพลงังานแสงอาทติยใ์นเวยีดนาม 2 แหง่ GULF 
รายงาน EBITDA Margin เพิม่เป็น 28% ใน 2Q20 จาก 27% ใน 2Q19 
แต่ลดลงจาก 28% ใน 1Q20 ตามยอดขายไฟฟ้าและไอน ้าใหก้บั IU ที่
ลดลง q-q 

โครงการใหม่และปริมาณขายไฟฟ้าให้ กฟผ. ชดเชยปริมาณขาย
ไฟฟ้าให้ IU ท่ีอ่อนแอ 

ยอดขายไฟฟ้าทีส่งูขึน้ใน 2Q20 มาจาก 12 SPP ภายใต ้ Gulf Mitsui 
Power (GMP) โดยปรมิาณขายไฟฟ้าให ้ กฟผ. เพิม่เป็น 1,646GWh 
(+21% y-y, +8% q-q) ตวัเลขดงักล่าวช่วยชดเชยปรมิาณขายไฟฟ้าให ้ IU 
ทีล่ดลงเหลอื 382GWh (-18% y-y, -26% q-q) และปรมิาณขายไอน ้าให ้IU 
ทีล่ดลงเหลอื 117ลา้นตนั (-35% y-y, -34% q-q) อยา่งไรกด็ ีปรมิาณขาย
ของผูผ้ลติไฟฟ้าเอกชนรายใหญ่ (IPP) 2 แหง่ของ Gulf JP (GJP) ลดลง (-
76% y-y, -58% q-q) ในขณะทีป่รมิาณขายไฟฟ้าใหก้บั IU จาก 7 SPP 
ภายใต ้ GJP ลดลง (-12% y-y, -14% q-q) จากมาตรการปิดเมอืงเพื่อ
ควบคมุ COVID-19 สว่นแบ่งก าไรจาก GJP (รวมก าไรจากอตัรา
แลกเปลีย่น 604 ลบ.) เพิม่เป็น 1.26พนั ลบ. จากส่วนแบ่งขาดทุนสทุธ ิ
253 ลบ. ใน 1Q20 (รวมขาดทุนจากอตัราแลกเปลี่ยน 872 ลบ.) ตน้ทุนการ
ผลติใน 2Q20 เพิม่ 10% y-y เทยีบกบัรายไดท้ีเ่พิม่ 9% y-y เน่ืองจาก
คา่ใชจ้า่ยในการบ ารงุรกัษาเพิม่ 47% y-y ตน้ทุนก๊าซเพิม่เป็น 4.67พนั ลบ. 
(+7% y-y) ราคาก๊าซใน 2Q20 ลดลงเหลอื 261.4 บาท/mmbtu จาก 267.4 
บาท/mmbtu ใน 1Q20 

ปัจจยัเติบโตในอนาคต 

เราคาดวา่ก าไรสทุธขิอง GULF จะโตไดจ้ากโครงการใหม่ ๆ ใน 2H20-
2022 ประกอบดว้ย (1) ประโยชน์ในดา้นตน้ทุนก๊าซทีล่ดลงจากตน้ทุนก๊าซ
ทีค่าดวา่จะลดลง 16% h-h เหลอื 210 บาท/mmbtu และการน าเขา้ LNG 
ภายใน 4Q20; (2) การซือ้ IPP ทีใ่ช ้ LNG ในการผลติไฟฟ้าขนาด 6GW 
ในเวยีดนาม; และ (3) การซือ้โรงไฟฟ้าพลงังานลมขนาด 450MW ใน
เยอรมนี 

แรงกดดนัในด้านเงินทุนควรลดลงภายใน 4Q20 

เราคงค าแนะน าซื้อ่ GULF ทีร่าคาเป้าหมาย 47 บาท (SoTP) เรามองวา่
แรงกดดนัราคาหุน้จากการเพิม่ทุน 10% ของ GULF โดยวธิ ีRights 
Offering ซึง่มกี าหนดเสรจ็สิน้ใน 2020 ควรเป็นโอกาสทีด่ใีนการซือ้หุน้ก่อน
การเตบิโตของก าไรใน 2021-2022 

Consolidated earnings 

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

Revenue 30,040 28,887 33,800 81,268 

Net profit 4,887 4,635 7,560 15,859 

EPS (THB) 2.29 0.43 0.71 1.49 

vs Consensus (%) - 11.4 20.3 77.6 

EBITDA 7,969 9,656 13,512 28,033 

Core net profit 4,887 4,635 7,560 15,859 

Core EPS (THB) 2.29 0.43 0.71 1.49 

EPS growth (%) 61.4 (81.0) 63.1 109.8 

Core P/E (x) 14.7 77.7 47.6 22.7 

Dividend yield (%) 3.9 0.7 1.2 2.1 

EV/EBITDA (x) 17.3 47.6 35.2 16.8 

Price/book (x) 1.9 8.9 8.0 6.3 

Net debt/Equity (%) 112.9 165.7 164.0 108.4 

ROE (%) 13.0 11.8 17.7 31.1 

Source:  FSSIA 
 

Share data 

Close (27/08/2020) 33.50 31.00 

SET Index 1,326.81 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/37.00 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 10,666.50 8,611.24 

Free float (%) 26.71 45.81 

Market cap (Bt mn) 357,327.75 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 1,886.00 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 41.03, 22.34, 34.53 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Suwat Sinsadok  

FSSIA 
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HANA 
HANA TB CG 2019 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 August 2020 : 40.50 

End  2021 Target : 48.00 
+18.5% 

บมจ. ฮานา ไมโครอิเลค็โทรนิคส 
เรามีมมุมองเชิงบวกต่อการฟ้ืนตวัใน 2H20 จากทัง้การฟ้ืนตวัของ
โรงงานจีน, ค าสัง่ซ้ือของลกูค้าในเยอรมนีฟ้ืนตวัเรว็กว่าประเทศอ่ืนๆ
ในยโุรป ท าให้ภาพรวมค าสัง่ซ้ือจะฟ้ืนตวัชดัเจนช่วงปลาย 3Q20 – 
4Q20 และเป็นการฟ้ืนทัง้สินค้ากลุ่ม Smartphone, Consumer 
Electronics และ Automotive แม้ผู้บริหารยงักงัวลต่อการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกิจโลกจาก COVID-19 ท่ียงัไม่คล่ีคลายจนกว่าจะมีวคัซีน และ
ปัญหา Trade Deal ระหว่างสหรฐัและจีน แต่เรามองบวกต่อความ 
Conservative ของผู้บริหารท าให้บริษทัวางแผนกลยทุธอ์ย่างรดักมุ 
ไม่ประมาท ทัง้การเน้นควบคมุต้นทุนและค่าใช้จ่ายอย่างต่อเน่ือง 
คาดก าไร 2H20 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองจาก 1H20 โดยยงัคงประมาณการ
ก าไรปกติปี 2020 – 2021 เติบโต 28.5% Y-Y และ 16.7% Y-Y 
ตามล าดบั และให้ราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 48 บาท (อิง PE เดิม 
17 เท่า) แนะน า ซ้ือ 
เรามีมมุมองเชิงบวกต่อการฟ้ืนตวัใน 2H20 
เรามมีมุมองเป็นบวกต่อการฟ้ืนตวัในช่วง 2H20 โดยมปัีจจยัหนุนจาก 1)
โรงงานจนีทีฟ้ื่นตวัเรว็กว่าคาดใน 2Q20 ยงัจะทรงตวัถงึปรบัขึน้ต่อใน 
3Q20 2) ค าสัง่ซือ้ของลูกคา้ในเยอรมนีฟ้ืนตวัแรงตัง้แต่ ม.ิย. +28% M-M 
สว่นการฟ้ืนตวัของประเทศอื่นในยุโรปยงัไมช่ดัเจน 3) บรษิทัเหน็ค าสัง่ซือ้
โดยรวมปรบัตวัดขีึน้ตัง้แต่ปลาย 3Q20 และต่อเน่ืองไปใน 4Q20 โดยเป็น
การฟ้ืนทัง้ในกลุ่มสนิคา้ Smartphone, Consumer Electronics และ 
Automotive แมส้ถานการณ์ค่าเงนิบาท 3Q20 อาจไมเ่อือ้ต่อธรุกจิเหมอืน
ใน 2Q20 โดยค่าเงนิบาทเฉลีย่ 3QTD = 31.33 บาท/USD แขง็คา่ขึน้
เลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัคา่เฉลีย่ 2Q20 = 31.96 บาท/USD แต่ดว้ยรายไดท้ี่
ฟ้ืนตวั เราคาดก าไรจะเตบิโตต่อเน่ืองใน 3Q20 และ 4Q20 สว่นโรงงาน
กมัพชูาทีส่ญูเสยีลูกคา้รายใหญ่ไป (ผลติ Remote Control) เพราะไดร้บั
ผลกระทบ COVID-19 มองถูกกระทบจ ากดั เน่ืองจากโรงงานกมัพชูามี
สดัสว่นรายไดเ้พยีง 1% ของรายไดร้วม แมอ้าจท าใหจ้ดุคุม้ทุนถูกเลื่อน
ออกไปจากปีน้ี แต่เชื่อวา่น่าจะไดเ้หน็ในปีหน้า เพราะล่าสดุไดลู้กคา้ราย
ใหมเ่ขา้มาแทนแล้ว และจะเริม่ผลติตัง้แต่ 4Q20 เป็นตน้ไป 
ผู้บริหารค่อนข้าง Conservative ต่อการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก  
แมจ้ะเริม่เหน็การฟ้ืนตวัของค าสัง่ซือ้ แต่ผูบ้รหิารยงักงัวลต่อภาพรวม
เศรษฐกจิโลก จากทัง้สถานการณ์ COVID-19 ทีย่งัไมห่ายไปจนกว่าจน
มวีคัซนี กอปรกบั Trade Deal ระหวา่งสหรฐัและจนีทีย่งัยดืเยือ้ต่อไป 
ท าใหผู้บ้รหิารมองวา่การฟ้ืนตวัของก าลงัซือ้จะไมเ่ป็น V-shape แต่
น่าจะทยอยฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นค่อยไป สว่นปัญหาระหว่างสหรฐัและจนี 
ผูบ้รหิารมองวา่บรษิทัน่าจะไดป้ระโยชน์ในระยะถดัไป เพราะมกีาร 
Diversified โรงงานไปหลายแหง่ ปัจจบุนัมทีัง้โรงงานไทย (ล าพนู, 
อยธุยา), จนี (เจยีซงิ), กมัพชูา (เกาะกง) และสหรฐั (โอไฮโอ) จงึน่าจะ
รองรบัความตอ้งการของลูกคา้ได ้ 
คงประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย  
คาดก าไร 2H20 จะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองจาก 1H20 โดยยงัคงประมาณการ
ก าไรปกตปีิ 2020 – 2021 เตบิโต 28.5% Y-Y และ 16.7% Y-Y 
ตามล าดบั และใหร้าคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 48 บาท (องิ PE เดมิ 
17 เท่า) 
ความเสีย่ง – ค าสัง่ซื้อเตบิโตชา้กว่าคาด, ปัญหาสายการผลติ, สญูเสยีลกูคา้ใหก้บั
คู่แขง่, ไมส่ามารถปรบัตวัทนักบัเทคโนโลย,ี ตน้ทนุการผลติสงูขึน้ และค่าเงนิบาท
แขง็ค่า 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   1,502 1,930 2,253 2,478 

Net profit 1,805 1,831 2,253 2,478 

Normalized EPS (Bt) 1.87 2.40 2.80 3.08 

EPS (Bt) 2.24 2.28 2.80 3.08 

% growth  -24.0 1.5 23.0 10.0 

Dividend (Bt) 1.30 1.48 1.82 2.00 

BV/share (Bt) 25.53 26.80 28.40 29.47 

EV/EBITDA (x) 14.2 11.1 8.2 7.5 

Normalized PER (x) 21.8 17.0 14.6 13.2 

PER (x) 18.2 17.9 14.6 13.2 

PBV (x)  1.6 1.5 1.4 1.4 

Dividend yield (%) 3.2 3.6 4.5 4.9 

ROE (%) 7.3 9.0 9.9 10.4 

YE No. of shares (million) 805 805 805 805 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/08/2020) 40.50 31.00 

SET Index 1,326.81 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 100.00/57.57 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 804.88 8,611.24 

Free float (%) 50.46 45.81 

Market cap (Bt mn) 32,597.59 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 189.64 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 44.50, 18.10, 33.38 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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HANA FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 22,264 20,384 18,522 20,790 22,453 

Cost of sales 19,061 18,070 15,781 17,672 19,040 

Gross profit 3,203 2,314 2,741 3,119 3,413 

SG&A 1,269 1,254 1,222 1,247 1,347 

Operating profit 1,934 1,060 1,519 1,871 2,066 

Other income 377 348 337 353 382 

EBIT 2,311 1,408 1,856 2,225 2,447 

EBITDA 3,045 2,198 2,722 3,149 3,394 

Interest charge 7 13 17 15 13 

Tax on income 141 108 102 144 158 

Earnings after tax 2,164 1,287 1,738 2,065 2,276 

Minority interest 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

Normalized earnings 2,360 1,502 1,930 2,253 2,478 

Extraordinary items 15 303 -99 0 0 

Net profit 2,375 1,805 1,831 2,253 2,478 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 8,067 8,568 9,163 10,131 10,846 

Accounts receivable 3,832 3,341 3,197 3,588 3,875 

Inventory 5,223 4,518 4,323 4,357 4,695 

Other current assets 635 588 537 291 359 

Total current assets 17,756 17,015 17,221 18,368 19,776 

Investments 218 208 220 0 0 

Plant, property & 

equipment 7,179 6,902 6,999 7,221 6,892 

Other assets 214 301 278 312 337 

Total assets 25,368 24,426 24,717 25,900 27,005 

Short-term loans 0 500 0 0 0 

Accounts payable 3,421 2,252 2,594 2,421 2,608 

Current maturities 0 0 0 0 0 

Other current liabilities 492 430 370 416 449 

Total current liabilities 3,914 3,182 2,965 2,837 3,057 

Long-term debt 0 0 0 0 0 

Other non-current liab. 372 699 185 208 225 

Total non-current liab. 372 699 185 208 225 

Total liabilities 4,285 3,881 3,150 3,044 3,282 

Registered capital 974 974 974 974 974 

Paid up capital 805 805 805 805 805 

Share premium 1,723 1,723 1,723 1,723 1,723 

Legal reserve 456 456 456 456 456 

Retained earnings 18,099 17,561 18,583 19,871 20,739 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 21,083 20,546 21,567 22,856 23,723 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 2,375 1,805 1,831 2,253 2,478 

Deprec. & amortization 1,111 1,138 1,203 1,278 1,328 

Change in working capital -993 345 598 -307 -472 

Other adjustments -15 -334 74 0 0 

Cash flow from operations 2,478 2,953 3,707 3,223 3,334 

Capital expenditure -2,224 -861 -1,000 -1,500 -1,000 

Others 11 -77 12 186 -25 

Cash flow from investing -2,213 -938 -1,288 -1,314 -1,025 

Free cash flow 265 2,016 2,419 1,909 2,310 

Net borrowings 0 500 -500 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -1,629 -1,601 -1,190 -1,464 -1,611 

Others -353 -741 381 500 0 

Cash flow from financing -1,982 -1,842 -1,310 -964 -1,611 

Net change in cash   -1,717 174 1,109 945 699 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 3.3 -8.4 -9.1 12.2 8.0 

EBITDA -1.1 -27.8 23.8 15.7 7.8 

Net profit -17.7 -24.0 1.5 23.0 10.0 

Normalized earnings 0.1 -36.4 28.5 16.7 10.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 14.4 11.4 14.8 15.0 15.2 

EBITDA margin 13.7 10.8 14.7 15.1 15.1 

EBIT margin 10.4 6.9 10.0 10.7 10.9 

Normalized profit margin 10.6 7.4 10.4 10.8 11.0 

Net profit margin 10.7 8.9 9.9 10.8 11.0 

Normalized ROA 9.3 6.1 7.8 8.7 9.2 

Normalize ROE 11.2 7.3 9.0 9.9 10.4 

Normalized ROCE 10.8 6.6 8.5 9.6 10.2 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 

Net D/E -0.2 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.1 -0.7 -0.9 -2.2 -2.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.95 2.24 2.28 2.80 3.08 

Normalized EPS 2.93 1.87 2.40 2.80 3.08 

EBITDA 3.78 2.73 3.38 3.91 4.22 

Book value 26.19 25.53 26.80 28.40 29.47 

Dividend 2.00 1.30 1.48 1.82 2.00 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E 13.8 18.2 17.9 14.6 13.2 

Norm P/E 13.9 21.8 17.0 14.6 13.2 

P/BV 1.6 1.6 1.5 1.4 1.4 

EV/EBITDA 10.8 14.2 11.1 8.2 7.5 

Dividend yield (%) 4.9 3.2 3.6 4.5 4.9 
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M 
M TB CG 2019 

4 
THAI CAC 
Certified 

Close 27 August 2020 : 52.00 

End  2021 Target : 71.00 
+36.5% 

บมจ. เอม็เค เรสโตรองต ์กรุป๊ 

M ถือเป็นอีกหน่ึงบริษทัในกลุ่มอาหาร ท่ีน่าสนใจในการซ้ือลงทุน แม้
จะได้รบัผลกระทบจาก COVID-19 พอสมควร แต่ได้มองผ่านจดุต า่สดุ
ไปแล้วใน 2Q20 ล่าสดุ SSSG ได้กลบัมาฟ้ืนตวัเป็นติดลบน้อยลง จาก
แบรนดท่ี์แขง็แกร่ง ท าให้จ านวน Traffic ลกูค้าฟ้ืนได้เรว็ และคาดจะ
พลิกกลบัมามีก าไรเลก็น้อยใน 3Q20 และมากขึน้ใน 4Q20 แม้ทัง้ปี 
2020 เรายงัคาดก าไรจะลดลง -58.7% Y-Y ถือเป็นก าไรต า่สดุในรอบ 
10 ปี แต่คาดปี 2021 จะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ +144% Y-Y กลบัสู่ระดบั
ใกล้เคียงปี 2019 โดยบริษทัยงัมีแผนขยายสาขาต่อเน่ือง คงราคา
เป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 71 บาท (อิง PE เดิม 25 เท่า) มี Upside 
36.5% และเราชอบในฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่งของบริษทั และยงั
มีสภาพคล่องค่อนข้างสงู จึงแนะน าซ้ือลงทุน 

คาดหวงักลบัมามีก าไรเลก็น้อยใน 3Q20 

สถานการณ์เริม่ฟ้ืนตวัดขีึน้ ภายหลงั Reopen ดว้ยแบรนดท์ีแ่ขง็แกรง่ ท า
ใหจ้ านวน Traffic กลบัมาไดค้อ่นขา้งเรว็ ล่าสดุ SSSG เดอืน ก.ค. ของ 
MK และ Yayoi ตดิลบน้อยลงมาอยูท่ี ่ -15% Y-Y (2Q20 -56% Y-Y) และ  
-17% Y-Y (2Q20 -51% Y-Y) ตามล าดบั สว่นแบรนดแ์หลมเจรญิฯ ยงัตดิ
ลบมากกวา่อยูท่ีร่าว -30% - 40% Y-Y เพราะมสีดัส่วนลูกคา้ทีเ่ป็น
นกัท่องเทีย่วต่างชาตมิากกว่า MK และ Yayoi และคาดว่าจะทยอยฟ้ืนตวั
ต่อเน่ืองในเดอืน ส.ค. – ก.ย. และดว้ยรายไดท้ี่ดขีึน้ ในขณะทีต่น้ทุนสว่น
ใหญ่เป็นตน้ทุนคงที ่ จงึคาดอตัราก าไรขัน้ตน้จะกลบัมาฟ้ืนตวัดว้ยเช่นกนั 
สว่นค่าใชจ้า่ยน่าจะทยอยกลบัมาสูงขึน้ ทัง้ในส่วนของคา่เช่าที่เริม่ได้
สว่นลดน้อยลง และคา่แรงพนักงานกลบัสูภ่าวะปกตติัง้แต่ ส.ค. เป็นตน้ไป 
ทัง้น้ีเราคาดผลการด าเนินงานโดยรวมจะพลกิกลบัมามกี าไรเลก็น้อยใน 
3Q20 และยงัคงมมุมองเดมิคอืผา่นจดุต ่าสดุไปแลว้ใน 2Q20 

คาดก าไรจะกลบัมาเติบโตอีกครัง้ในปี 2021 

คาดก าไรจะฟ้ืนตวัต่อเน่ืองใน 4Q20 แต่ยงัอาจกลบัไมส่ามารถกลบัไป
เท่ากบัช่วงก่อนเกดิ COVID-19 ไดท้นั และคาดหวงัจะดขีึน้กลบัสูร่ะดบั
ปกตใินปีหน้า สว่นแหลมเจรญิฯ คาดจะใช้เวลาฟ้ืนตวันานกวา่เพราะเดมิ
กลุ่มลูกคา้หลกัคอื นกัท่องเทีย่ว แต่ดว้ยขนาดธรุกจิทีไ่ม่ใหญ่มาก ท าให้
ปรบัตวั และลดคา่ใช้จา่ยต่างๆไดเ้รว็กวา่ MK และ Yayoi จงึคาดจะขาดทุน
และสง่ผลกระทบต่อผลการด าเนินงานโดยรวมไมม่าก ทัง้น้ีเรายงัคาดก าไร
สทุธปีิ 2020 จะลดลง -58.7% Y-Y เป็น 1,075 ลา้นบาท เป็นก าไรต ่าสดุใน
รอบ 10 ปี และคาดจะกลบัมาเตบิโตในปี 2021 ราว 144.4% Y-Y เป็น 
2,627 ลา้นบาท กลบัมาใกล้เคยีงปี 2019 อกีครัง้ และคงราคาเป้าหมายปี 
2021 ที ่71 บาท (องิ PE เดมิ 25 เท่า) นอกจากมองผา่นจุดต ่าสุดแลว้ ยงั
เป็นบรษิทัทีม่ฐีานะทางการเงนิแขง็แกรง่ และมสีภาพคล่องสงู ปัจจบุนัยงั
ไมม่หีน้ีทีก่่อใหเ้กดิภาระดอกเบีย้จ่ายเลย อกีทัง้ยงัสามารถจ่ายปันผล
ระหวา่งกาล 1H20 ได ้และคาดจะจา่ยไดม้ากขึน้ส าหรบังวด 2H20  

ความเสีย่ง - เศรษฐกจิและก าลงัซื้อฟ้ืนตวัชา้กว่าคาด, การแขง่ขนัรุนแรงขึน้ 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   2,622 1,075 2,627 2,996 

Net profit 2,604 1,075 2,627 2,996 

Normalized EPS (Bt) 2.85 1.17 2.85 3.25 

EPS (Bt) 2.83 1.17 2.85 3.25 

% growth  1.2 -58.7 144.4 14.0 

Dividend (Bt) 2.60 1.20 2.60 2.77 

BV/share (Bt) 15.54 15.50 15.75 16.24 

EV/EBITDA (x) 12.7 20.0 10.9 9.8 

Normalized PER (x) 18.3 44.6 18.2 16.0 

PER (x) 18.4 44.6 18.2 16.0 

PBV (x)  3.3 3.4 3.3 3.2 

Dividend yield (%) 5.0 2.3 5.0 5.3 

ROE (%) 18.3 7.5 18.1 20.0 

YE No. of shares (million) 921 921 921 921 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/08/2020) 52.00 31.00 

SET Index 1,326.81 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/3.23 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 920.88 8,611.24 

Free float (%) 27.34 45.81 

Market cap (Bt mn) 47,885.66 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 40.48 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 72.50, 40.00, 54.52 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
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M FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 16,770 17,409 15,336 18,019 19,425 

Cost of sales 5,295 5,483 5,551 5,766 6,177 

Gross profit 11,475 11,926 9,784 12,253 13,248 

SG&A 8,806 9,183 8,741 9,460 10,101 

Operating profit 2,670 2,743 1,043 2,793 3,147 

Other income 463 462 406 450 486 

EBIT 3,133 3,205 1,449 3,243 3,632 

EBITDA 3,952 3,982 2,231 4,051 4,480 

Interest charge 0 1 0 0 0 

Tax on income 558 553 229 566 635 

Earnings after tax 2,575 2,651 1,220 2,678 2,997 

Minority interest 0 -7 -15 -41 0 

Normalized earnings 2,657 2,622 1,075 2,627 2,996 

Extraordinary items -83 -18 0 0 0 

Net profit 2,574 2,604 1,075 2,627 2,996 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 9,812 8,033 6,253 6,918 7,366 

Accounts receivable 99 158 84 99 106 

Inventory 329 358 365 379 406 

Other current assets 340 191 153 180 194 

Total current assets 10,579 8,740 6,855 7,576 8,073 

Investments 1,956 2,121 4,106 4,096 4,091 

Plant, property & 

equipment 3,738 3,769 3,087 2,780 2,733 

Other assets 900 3,311 3,197 3,291 3,340 

Total assets 17,174 17,942 17,245 17,743 18,238 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 1,945 1,855 1,901 1,975 2,115 

Current maturities 0 13 0 0 0 

Other current liabilities 567 598 460 541 583 

Total current liabilities 2,512 2,467 2,361 2,515 2,698 

Long-term debt 0 39 0 0 0 

Other non-current liab. 486 810 613 721 583 

Total non-current liab. 486 848 613 721 583 

Total liabilities 2,998 3,315 2,975 3,236 3,281 

Registered capital 921 921 921 921 921 

Paid up capital 921 921 921 921 921 

Share premium 8,785 8,785 8,785 8,785 8,785 

Legal reserve 93 93 93 93 93 

Retained earnings 4,378 4,508 4,472 4,709 5,158 

Minority Interests 0 320 0 0 0 

Shareholders' equity 14,176 14,627 14,271 14,507 14,957 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 2,574 2,604 1,075 2,627 2,996 

Deprec. & amortization 819 777 782 807 847 

Change in working capital 466 2 12 98 134 

Other adjustments 1 361 -305 10 5 

Cash flow from operations 3,860 3,744 1,564 3,543 3,982 

Capital expenditure -548 -805 -103 -500 -800 

Others -1,178 -294 -1,886 -94 -49 

Cash flow from investing -1,726 -1,099 -1,989 -594 -849 

Free cash flow 2,135 2,645 -426 2,949 3,133 

Net borrowings 0 39 -39 0 0 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -2,223 -2,477 -1,107 -2,391 -2,546 

Others 140 337 -209 107 -138 

Cash flow from financing -2,083 -2,101 -1,355 -2,283 -2,684 

Net change in cash   52 544 -1,780 665 448 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 4.3 3.8 -11.9 17.5 7.8 

EBITDA 2.9 0.8 -44.0 81.5 10.6 

Net profit 6.1 1.2 -58.7 144.4 14.0 

Normalized earnings 9.6 -1.3 -59.0 144.4 14.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 68.4 68.5 63.8 68.0 68.2 

EBITDA margin 23.6 22.9 14.5 22.5 23.1 

EBIT margin 18.7 18.4 9.5 18.0 18.7 

Normalized profit margin 15.8 15.1 7.0 14.6 15.4 

Net profit margin 15.3 15.0 7.0 14.6 15.4 

Normalized ROA 15.5 14.6 6.2 14.8 16.4 

Normalize ROE 18.7 18.3 7.5 18.1 20.0 

Normalized ROCE 21.4 20.7 9.7 21.3 23.4 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

Net D/E -0.5 -0.3 -0.2 -0.3 -0.3 

Net debt/EBITDA 0.6 0.6 -1.5 -0.9 -0.9 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.79 2.83 1.17 2.85 3.25 

Normalized EPS 2.88 2.85 1.17 2.85 3.25 

EBITDA 4.29 4.32 2.42 4.40 4.86 

Book value 15.39 15.54 15.50 15.75 16.24 

Dividend 2.50 2.60 1.20 2.60 2.77 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 18.6 18.4 44.6 18.2 16.0 

Norm P/E 18.0 18.3 44.6 18.2 16.0 

P/BV 3.4 3.3 3.4 3.3 3.2 

EV/EBITDA 12.7 12.7 20.0 10.9 9.8 

Dividend yield (%) 4.8 5.0 2.3 5.0 5.3 

      

      

      

      
 

 



 

Page 12 of 21 

 

MTC 
MTC TB CG 2019 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 August 2020 : 51.50 

End  2021 Target : 70.00 
+35.9% 

บมจ. เมืองไทย แคปปิตอล 

ก าไร 2Q20 ยงัคงเดินหน้าท าสถิติสงูสดุใหม่ท่ามกลาง COVID-19 ซ่ึง
กระทบความสามารถในการจ่ายช าระหน้ีของลกูหน้ี แต่ถึงอย่างนัน้ก็
ตาม NPL ratio ยงัอยู่ในระดบัต า่ 1.04% จากมาตรการให้ความ
ช่วยเหลือลกูหน้ี และปัจจบุนัลูกหน้ีราว 80% ท่ีเข้าโครงการพกัช าระ
หน้ี กลบัมาจ่ายคืนหน้ีเป็นปกติแล้ว อีกราว 20% จะ match กบัเงินกู้
ดอกเบีย้ต า่ของ GSB ท่ีเข้ามาช่วย เราเช่ือว่า NPL ของ MTC ผ่านจดุ
แย่ท่ีสดุไปแล้ว ผู้บริหารยงัคงเป้าสินเช่ือปีน้ี +20% ปีหน้าโต 20-25% 
พร้อมการขยายสาขาต่อเน่ือง เราคาดก าไรปี 2020 +15% Y-Y ปี 2021 
+24% Y-Y เลือก MTC เป็นหน่ึงในหุ้น Top pick ในกลุ่มไฟแนนซจ์าก
คณุภาพสินเช่ือท่ีดี มี NPL ratio ต า่ และ Coverage ratio สงู ราคา
เป้าหมายปี 2021 ท่ี 70 บาท แนะน าซ้ือ     

ก าไร 2Q20 ยงัคงท าสถิติสงูสดุต่อเน่ือง เช่ือ NPL ผ่านจดุแย่ท่ีสดุแล้ว 

ก าไร 2Q20 ยงัคงท าสถติสิงูสุดต่อเน่ืองที ่ 1,267 ลา้นบาท +2% Q-Q, 
+24% Y-Y จากการเตบิโตของสนิเชื่อและส ารองทีล่ดลงตามการลดลงของ 
NPL ถงึ 10% Q-Q ท าให ้NPL ratio ลดลงมาอยูท่ี ่1.04% จาก 1.18% ใน 
1Q20 จากการอนุมตัสินิเชื่อทีร่อบคอบ ความสามารถในการตดิตามหน้ี 
และมาตรการผอ่นปรนของ ธปท. ซึง่ MTC ไดเ้สนอมาตรการพกัช าระหน้ี
ใหก้บัลูกคา้ ไดแ้ก่การพกัช าระหน้ีเป็นระยะเวลา 3 เดอืน การลดยอดช าระ
รายเดอืนลง 30% เป็นระยะเวลา 6 เดอืน และการลดอตัราดอกเบี้ยสนิเชื่อ
บุคคลเหลอื 22% (จาก 25% ต่อปี) ทัง้น้ี ปัญหา NPL ผา่นจุดแย่ทีส่ดุไป
แลว้ใน 2Q20 ปัจจบุนัลูกหน้ีราว 80% ทีเ่ขา้โครงการพกัช าระหน้ีไดก้ลบัมา
ช าระหน้ีเป็นปกตแิล้ว อกีเกอืบ 20% จะ match กบัเงนิกูท้ีไ่ดจ้าก GSB 5 
พนัลา้นบาท ดอกเบีย้ต ่าเพยีง 2% เขา้มาช่วยกลุ่มดงักล่าว ขณะเดยีวกนั 
Coverage ratio 2Q20 ยงัสงูมาก 212% และเชื่อว่าจะอยู่ในระดบัสงูกว่า 
200% ในระยะถดัไป   

คณุภาพสินทรพัยดี์  

ผูบ้รหิารยงัคงเป้าสนิเชื่อปี 2020 +20% Y-Y แมว้า่ใน 2Q20 จะขยายตวั
เพยีง 16% Y-Y จากการ reopen เศรษฐกจิในช่วงครึง่ปีหลงั และคาดวา่
สนิเชื่อปี 2021 จะขยายตวั 20-25% และตัง้เป้าขยายสาขาปี 2020 ที ่
4,700 สาขา และเป็น 5,300 สาขาในปี 2021 จากสิน้ ม.ิย. ทีม่ ี 4,568 
สาขา ส าหรบัการแขง่ขนัจาก GSB ทีจ่ะเริม่รุกสนิเชื่อจ าน าทะเบยีน ไมเ่ป็น
ทีน่่ากงัวลจากประสบการณ์อนัยาวนานของ MTC สาขาจ านวนมากและ
ครอบคลุมทัว่ประเทศ และคสามสามารถในการตดิตามหน้ี       

เป็นหุ้นเด่นของกลุ่ม ราคาเป้าหมาย 70 บาท (GGM) 

เรายงัคงเลอืก MTC เป็นหุน้เดน่ของเราทีร่าคาเป้าหมาย 70 บาท จาก
เหตุผล (1) บรษิทัมคีณุภาพสนิทรพัยด์ ีคอืม ีNPL Ratio ต ่าทีส่ดุและ 
Coverage Ratio สงูกวา่ 200% สงูเป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มไฟแนนซ์ และ (2) 
ความตอ้งการสนิเชื่อยงัคงสงูต่อเน่ือง แมใ้นท่ามกลางการแพร่ระบาด 
Covid-19 เรายงัคาดการณ์ก าไรจากการด าเนินงานเตบิโต 15% Y-Y ในปี  
2020 และเรง่ตวัขึน้ +24% Y-Y ในปี 2021 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020 2021E 2022E 

Normaized earnings   4,237 4,852 6,008 7,480 

Net profit 4,237 4,852 6,008 7,480 

Normalized EPS (Bt) 2.00 2.29 2.83 3.53 

EPS (Bt) 2.00 2.29 2.83 3.53 

% growth  14.1 14.5 23.8 24.5 

Dividend (Bt) 0.30 0.34 0.43 0.53 

BV/share (Bt) 7.54 9.48 11.89 14.89 

Normalized PER (x) 25.8 22.5 18.2 14.6 

PER (x) 25.8 22.5 18.2 14.6 

PBV (x)  6.8 5.4 4.3 3.5 

Dividend yield (%) 0.6 0.7 0.8 1.0 

ROE (%) 30.0 26.9 26.5 26.3 

ROA (%) 7.6 6.8 6.7 6.9 

YE No. of shares (million) 2,120 2,120 2,120 2,120 

Par (Bt) 1.00 1.00 1.00 1.00 

Source:  FSSIA 
 

Share data 

Close (27/08/2020) 51.50 31.00 

SET Index 1,326.81 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/11.12 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 2,120.00 8,611.24 

Free float (%) 32.10 45.81 

Market cap (Bt mn) 109,180.00 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 600.93 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 69.25, 29.50, 50.27 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Yuvanart Suwanumphai 

FSSIA 
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MTC FINANCIAL DATA 
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OSP 
OSP TB CG 2019 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 27 August 2020 : 40.00 

End  2021 Target : 51.00 
+27.5% 

บมจ. โอสถสภา 
OSP เป็นหุ้นท่ีถือว่า Laggard ในกลุ่มเคร่ืองด่ืม เน่ืองจากก าไร 2Q20 
ไม่สดใส ถกูกระทบจาก COVID-19 แต่ปัจจบุนัสถานการณ์เร่ิมฟ้ืนตวั 
ตามการ Reopen ท าให้รายได้เครื่องด่ืมในประเทศกลบัมาดีขึน้ 
โดยเฉพาะ C-Vitt ท่ีจะเติบโตได้มากขึน้จาก 1H20 เพราะเร่ิมรบัรู้
ก าลงัการผลิตส่วนขยายตัง้แต่เดือน มิ.ย. ซ่ึงจะสามารถรบัรู้ได้เตม็
ไตรมาสตัง้แต่ 3Q20 เป็นต้นไป อีกทัง้คาดมีภาระภาษีสรรพสามิต
เครื่องด่ืม Functional ลดลง เพราะภาครฐัปรบัลดให้เหลือ 3% จาก
เดิม 10% มีผลตัง้แต่ 10 ก.ค. ท่ีผ่านมา เพ่ือเป็นการช่วยเหลือ
ผู้ประกอบการ จึงคาดเหน็การฟ้ืนตวัทัง้รายได้และอตัราก าไรขัน้ต้น
ในช่วง 2H20 เบือ้งต้นคาดก าไรจะโตได้ทัง้ H-H และ Y-Y เรายงัคง
ประมาณการก าไรปกติปี 2020 – 2021 ตามเดิม +20.8% Y-Y และ 
+13.3% Y-Y ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายปี 2021 เท่ากบั 51 บาท 
(อิง PE เดิม 35 เท่า) แนะน าซ้ือ 
ผ่านจดุต า่สดุแล้วใน 2Q20 
ก าไรสทุธ ิ 2Q20 เท่ากบั 804 ลา้นบาท (-13.2% Q-Q, +13.2% Y-Y) 
ใกลเ้คยีงคาด (เราคาดไว ้ 769 ลา้นบาท) หากไมร่วมรายการพเิศษในปี
ก่อนและไตรมาสก่อน เท่ากบัวา่ก าไรปกต ิ 2Q20 -3.9% Q-Q, +2% Y-Y 
ถอืวา่ไมส่ดใสนัก เพราะถูกกระทบจาก COVID-19 พอสมควร ทัง้รายได้
เครื่องดื่มที่หดตวัทัง้เครื่องดื่มชูก าลงัในประเทศ ตามมลูคา่ตลาดทีล่ดลง    
-14.2% Y-Y, เครื่องดื่มในต่างประเทศ -33.1% Y-Y มเีพยีง C-Vitt ที่
เตบิโตเด่น +249.3% Y-Y (ขายได ้99 ลา้นขวด คดิเป็นสว่นแบ่งการตลาด
อนัดบั 1 ที ่33.9%) แต่ดว้ยสดัส่วนเพยีง 10% จงึไมส่ามารถชดเชยรายได้
เครื่องดื่มชูก าลงัทีห่ดตวัได ้ ในขณะทีก่ลุ่ม Personal Care ถูกกระทบ
เช่นเดยีวกนั โดยรายไดก้ลุ่มน้ีลดลง -21.9% Y-Y มเีพยีงกลุ่มรบัจา้งผลติที่
โตด ี +18% Y-Y จากการรบัจา้งผลติผลติภณัฑเ์จลแอลกอฮอลแ์ละรายได้
จาก Vending Machine ท าใหภ้าพรวมรายได ้2Q20 ลดลง -11.6% Q-Q,   
-6.1% Y-Y และอตัราก าไรขัน้ตน้ปรบัลดลงเป็น 33.6% จาก 35.4% ใน 
1Q20 และ 35.3% ใน 2Q19 สว่นหน่ึงมาจาก Product Mix ทีเ่ปลี่ยนไป 
เพราะ C-vitt เป็นการบนัทกึอตัราก าไรขัน้ตน้ในลกัษณะรบัจา้งผลติ ท าให้
อตัราก าไรขัน้ต้นูต ่าลง แต่ตอ้งพจิารณาในสว่นของสว่นแบ่งก าไรจากบรษิทั
รว่มประกอบดว้ย เพราะมกีารรบัรูจ้ากทัง้ C-Vitt และไทโช ซึง่ในไตรมาสน้ี
ท าไดด้ขีึน้มาอยูท่ี่ 66 ลา้นบาท (+6.5% Q-Q, +135.7% Y-Y)  ส าหรบั
คา่ใชจ้า่ยถอืวา่ควบคมุไดด้ ี-12.9% Q-Q, -8.2% Y-Y จงึพอจะช่วยใหก้ าไร
ใน 2Q20 โต Y-Y ไดเ้ลก็น้อย 
คาดก าไร 2H20 จะฟ้ืนตวัดีกว่า 1H20 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ1H20 เท่ากบั 1,730 ลา้นบาท (+8.1% Y-Y) คดิเป็น
สดัสว่น 44% ของประมาณการทัง้ปี เรามองผา่นจดุต ่าสดุแลว้ใน 2Q20 
แนวโน้มก าไรน่าจะกลบัมาฟ้ืนตวัไดด้ขีึน้ใน 2H20 จากทัง้ปัจจยัฤดูกาล, 
Demand ฟ้ืนตวัภายหลงักลบัมา Reopen ทัง้ในไทยและพมา่  และจะเริม่
รบัรูก้ าลงัการส่วนเพิม่ทีเ่พิง่ขยายแลว้เสรจ็ไดเ้ตม็ไตรมาส น่าจะเขา้มาช่วย
หนุนการเตบิโตของ C-Vitt ไดต้่อเน่ือง รวมถงึมภีาระภาษสีรรพสามติ
ส าหรบั Functional Drink ทีม่สีว่นผสมของน ้าผลไมใ้นอตัราทีล่ดลงเหลอื 
3% จากเดมิ 10% จงึคาดเหน็ทัง้การฟ้ืนตวัของรายได ้และอตัราก าไร
ขัน้ตน้ในช่วงครึง่ปีหลงั ทัง้น้ีเรายงัคงประมาณการก าไรสทุธปีิ 2020 – 
2021 ไวต้ามเดมิที ่3,937 ลา้นบาท (+20.8% Y-Y) และ 4,460 ลา้นบาท 
(+13.3% Y-Y) ตามล าดบั และคงราคาเป้าหมายปี 2021 ที ่51 บาท (องิ 
PE เดมิ 35 เท่า)  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   3,259  3,937  4,460  4,915  

Net profit 3,259  3,937  4,460  4,915  

Normalized EPS (Bt) 1.08  1.31  1.48  1.64  

EPS (Bt) 1.08  1.31  1.48  1.64  

% growth  8.4 20.8 13.3 10.2 

Dividend (Bt) 1.00 1.20 1.35 1.47 

BV/share (Bt) 5.95  6.18  6.31  6.47  

EV/EBITDA (x) 25.6 21.0 18.9 17.4 

Normalized PER (x) 36.9 30.5 26.9 24.4 

PER (x) 36.9 30.5 26.9 24.4 

PBV (x)  6.7 6.5 6.3 6.2 

Dividend yield (%) 2.5 3.0 3.4 3.7 

ROE (%) 18.2 21.2 23.5 25.3 

YE No. of shares (million) 3,004 3,004 3,004 3,004 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 
 

Share data 

Close (27/08/2020) 40.00 31.00 

SET Index 1,326.81 1,337.51 

Foreign limit/actual (%) 49.00/30.93 40.00/29.59 

Paid up shares (million) 3,003.75 8,611.24 

Free float (%) 45.10 45.81 

Market cap (Bt mn) 120,150.00 247,573.22 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2020 YTD) 482.61 1,194.91 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 48.25, 27.25, 40.60 31.00, 18.70, 26.64 

Source: Setsmart 
 

 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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OSP FINANCIAL DATA 
 

Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 24,297 25,610 28,684 31,552 34,707 

Cost of sales 16,414 16,664 18,530 20,288 22,317 

Gross profit 7,883 8,946 10,154 11,264 12,391 

SG&A 4,947 5,688 6,167 6,721 7,393 

Operating profit 2,936 3,258 3,987 4,544 4,998 

Other income 515 576 574 631 694 

EBIT 3,452 3,834 4,561 5,175 5,692 

EBITDA 4,526 4,823 5,859 6,506 7,057 

Interest charge 81 13 9 11 0 

Tax on income 686 718 789 894 985 

Earnings after tax 2,684 3,104 3,762 4,270 4,707 

Minority interest -57 -9 -57 -63 -69 

Normalized earnings 2,820 3,259 3,937 4,460 4,915 

Extraordinary items 185 0 0 0 0 

Net profit 3,005 3,259 3,937 4,460 4,915 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 7,987 4,119 3,128 2,804 2,975 

Accounts receivable 2,617 3,180 3,143 3,458 3,804 

Inventory 1,557 1,523 1,675 1,834 2,018 

Other current assets 479 516 421 430 439 

Total current assets 12,641 9,338 8,368 8,526 9,236 

Investments 3,249 4,626 4,626 4,626 4,626 

Plant, property & 

equipment 6,518 8,925 10,784 10,452 10,087 

Other assets 1,049 1,435 1,284 1,382 1,350 

Total assets 23,456 24,324 25,062 24,986 25,299 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 1,981 2,244 2,031 2,223 2,446 

Current maturities 89 97 89 89 0 

Other current liabilities 2,588 2,915 3,331 2,901 2,932 

Total current liabilities 4,658 5,256 5,451 5,213 5,378 

Long-term debt 110 406 389 375 0 

Other non-current liab. 442 639 430 316 347 

Total non-current liab. 552 1,045 819 691 347 

Total liabilities 5,210 6,301 6,270 5,904 5,725 

Registered capital 3,004 3,004 3,004 3,004 3,004 

Paid up capital 3,004 3,004 3,004 3,004 3,004 

Share premium 11,848 11,848 11,848 11,848 11,848 

Legal reserve 265 300 300 300 300 

Retained earnings 2,971 2,719 3,399 3,800 4,292 

Minority Interests 215 152 241 130 130 

Shareholders' equity 18,303 18,023 18,792 19,082 19,573 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 3,005 3,259 3,937 4,460 4,915 

Deprec. & amortization 1,074 989 1,299 1,332 1,365 

Change in working capital 1,200 -376 69 -719 -285 

Other adjustments -271 -227 -143 -363 -278 

Cash flow from operations 5,009 3,645 5,162 4,709 5,718 

Capital expenditure -810 -3,691 -2,801 -1,000 -1,000 

Others -1,924 -1,501 383 155 309 

Cash flow from investing -2,733 -5,192 -2,418 -845 -691 

Free cash flow 2,275 -1,547 2,744 3,864 5,027 

Net borrowings -6,011 296 -17 -14 -375 

Equity capital raised 14,621 0 0 0 0 

Dividends paid -2,718 -3,181 -3,614 -4,058 -4,424 

Others -410 640 -217 -115 -57 

Cash flow from financing 5,482 -2,245 -3,848 -4,187 -4,856 

Net change in cash   7,757 -3,792 -1,104 -323 171 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue -2.9 5.4 12.0 10.0 10.0 

EBITDA -2.0 6.6 21.5 11.0 8.5 

Net profit 6.1 8.4 20.8 13.3 10.2 

Normalized earnings 9.9 15.5 20.8 13.3 10.2 

Profitability (%)      

Gross profit margin 32.4 34.9 35.4 35.7 35.7 

EBITDA margin 18.6 18.8 20.4 20.6 20.3 

EBIT margin 14.2 15.0 15.9 16.4 16.4 

Normalized profit margin 11.6 12.7 13.7 14.1 14.2 

Net profit margin 12.4 12.7 13.7 14.1 14.2 

Normalized ROA 12.8 13.4 15.7 17.8 19.4 

Normalize ROE 16.6 18.2 21.2 23.5 25.3 

Normalized ROCE 18.4 20.1 23.3 26.2 28.6 

Risk (x)      

D/E 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

Net D/E -0.2 0.1 0.2 0.2 0.1 

Net debt/EBITDA 0.2 0.7 0.5 0.5 0.4 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 1.00 1.08 1.31 1.48 1.64 

Normalized EPS 0.94 1.08 1.31 1.48 1.64 

EBITDA 1.51 1.61 1.95 2.17 2.35 

Book value 6.02 5.95 6.18 6.31 6.47 

Dividend 1.60 1.00 1.20 1.35 1.47 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 40.0 36.9 30.5 26.9 24.4 

Norm P/E 42.6 36.9 30.5 26.9 24.4 

P/BV 6.6 6.7 6.5 6.3 6.2 

EV/EBITDA 26.7 25.6 21.0 18.9 17.4 

Dividend yield (%) 4.0 2.5 3.0 3.4 3.7 
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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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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 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 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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FINANSIA SYRUS SECURITIES MOMENTUM 

 

 
 

 

Notes 
 

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


