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กลยุทธก์ารลงทุน เดอืนกนัยายน 2021  

เดอืนกนัยายน 2021 แนะน า : BDMS, CPALL, CRC, M, TACC 
 

มุมมองทางเทคนคิ เดอืนกนัยายน 2021  

ในเดอืนสงิหาคมทีผ่า่นมา ดชันฟ้ืีนตวัขึน้มาจากฐานแนวรับ 1515 จดุ ขึน้มาทดสอบแนวตา้นหลกั

ของปีที ่ 1640 จดุ มองการฟ้ืนตวัขึน้มาในระลอกแรกมโีอกาสทีจ่ะตดิระดบัดงักลา่ว ยอ่ตวัลงมาอกี

ครัง้นงึ โดยรอบของการพกัตวัจะยนืยันเมือ่ดชันยีอ่ตวัลงมาปิด Gap ของวันที ่ 27 ส.ค. 201 ที ่

1615 จดุ โดยมองแนวรับของรอบการพกัตวัทีบ่รเิวณ 1590 จดุ เป็นฐานในการฟ้ืนตวักลบัขึน้มาอกี

ครัง้ ฉะนัน้เรามองวา่เป็นจงัหวะในการเขา้สะสมเพือ่เลน่รอบทีด่ ีและการฟ้ืนตวักลบัขึน้มาจากแนวรับ

บรเิวณ 1590 จดุ อกีครัง้จะมโีอกาสผา่นแนวตา้น 1640 จดุ ขึน้ทีบ่รเิวณแนวตา้นถดัไปที ่1675 จดุ 

ฉะนัน้วางกรอบการแกวง่ตวัของเดอืนกนัยายน ชว่ง 1580-1675 จดุ 

 

ดชันตีลาดและมลูคา่การซือ้ขาย เดอืนสงิหาคม 2021 

 
Source: SET 

“ท าก าไรระยะส ัน้” และ “สะสมกลบัชว่งออ่นตวั” เนน้ Domestic และ 
Reopening Play 

เราประเมนิแนวโนม้ SET Index แกวง่ขึน้สลับพักตวัในกรอบ 1,480-1,675 จดุ 

โดยระยะสัน้แนะน า ”ท าก าไรบางสว่น” บรเิวณ 1,640-1,650 จดุในการทดสอบ

ครัง้แรกหลังจากปรับขึน้แรงกวา่ 8% จาก Low เดอืน ส.ค. และรอจังหวะออ่นตวั

บรเิวณ 1,600 จดุในการ “สะสมกลับ” โดยยงัใหน้ ้าหนักเชงิบวกตอ่การทยอย

คลาย Lockdown ในเดอืน ก.ย. เป็นตน้ไป หนุนเศรษฐกจิทยอยฟ้ืนใน 4Q21-

2022 สว่นนักลงทนุตา่งชาตมิโีอกาสซือ้สทุธกิลบัตอ่เนือ่งระยะสัน้หลังปีนีข้าย

สทุธอิยูเ่กอืบแสนลบ.ปีนี ้ยงัเนน้ลงทนุในกลุม่ Domestic และ Reopening Play 
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กลยทุธ์การลงทุนเดือนกนัยายน 

“ท าก าไรระยะสัน้” และ “สะสมกลบัช่วงอ่อนตวั” เน้น Domestic และ 
Reopening Play 

เราประเมนิแนวโน้ม SET Index แกวง่ขึ้นสลบัพกัตวัในกรอบ 1,480-
1,675 จดุ โดยระยะสัน้แนะน า ”ท าก าไรบางสว่น” บรเิวณ 1,640-1,650 จดุ
ในการทดสอบครัง้แรกหลงัจากปรบัขึ้นแรงกวา่ 8% จาก Low เดอืน ส.ค. 
และรอจงัหวะอ่อนตวับรเิวณ 1,600 จดุในการ “สะสมกลบั” โดยยงัให้
น ้ าหนกัเชงิบวกต่อการทยอยคลาย Lockdown ในเดอืน ก.ย. เป็นตน้ไป 
หนุนเศรษฐกจิทยอยฟ้ืนใน 4Q21-2022 สว่นนกัลงทุนต่างชาตมิโีอกาสซื้อ
สทุธกิลบัต่อเนือ่งระยะสัน้หลงัปีน้ีขายสทุธอิยูเ่กอืบแสนลบ.ปีน้ี ยงัเน้น
ลงทุนในกลุ่ม Domestic และ Reopening Play หุน้แนะน าเดอืน ก.ย. ไดแ้ก่ 
BDMS CPALL CRC M TACC  

แนวโน้มเดือน ก.ย. แกว่งขึน้สลบัพกัตวั 

SET Index ปรบัตวัขึน้อยา่งรอ้นแรงในช่วงครึง่เดอืนหลงัของเดอืน 
ส.ค. โดยบวกไดถ้งึ 120 จดุจาก Low ทีร่ะดบั 1513 จดุ หรอื +8% รบั
ประเดน็บวกโดยเฉพาะการคลาย Lockdown ไปมากพอสมควร ซึง่เรามอง
วา่รอ้นแรงเกนิไปในระยะสัน้ ประกอบกบัสญัญาณทางเทคนิคทีเ่ริม่ 
Overbought ทัง้ Stochastics และ RSI ท าใหม้โีอกาสเหน็การพกัตวัลง
ระยะสัน้ก่อนทีจ่ะแกวง่ตวัขึน้อกีครัง้ เราประเมนิกรอบการเคลื่อนไหวของ 
SET Index ในเดอืน ก.ย. ที ่1,580-1,675 จดุ 

คลาย Lockdown หนุนบรรยากาศการลงทุนเป็นบวก 

ตวัเลขผูต้ดิเชือ้ COVID-19 ใหมร่ายวนัของไทยทีเ่ริม่สง่สญัญาณะลอ
ตวัจากระดบั 2.3 หมื่นรายและทยอยลงต ่ากว่า 2 หมื่นรายและ 1.5 หมื่น
ราย ตามล าดบัในช่วงครึง่เดอืนหลงัของ ส.ค. ท าใหศ้บค.มมีตใิหเ้ริม่คลาย 
Lockdown ตัง้แต่วนัที ่ 1 ก.ย. โดย 29 จงัหวดัควบคมุสงูสุด ใหส้ามารถ
กลบัมานัง่รบัประทานอาหารในรา้นได ้ 50% (นอกหอ้งแอรไ์ด ้ 75%) 
รวมถงึผอ่นคลายบางบรกิารในส่วนของความงาม นวดเทา้ และสนามกฬีา
กลางแจง้ ท าใหก้จิกรรมทางเศรษฐกจิเริม่ฟ้ืนตวัขึน้ ประกอบกบัผูไ้ดร้บั
วคัซนี Astra Zeneca เขม็แรกตัง้แต่ตน้เดอืน ม.ิย. เป็นตน้มา เริม่ทยอย
เขา้รบัวคัซนีเขม็ที ่ 2 ในช่วงปลายเดอืน ส.ค. ท าใหเ้ราประเมนิวา่จ านวนผู้
ทีไ่ดร้บัวคัซนีครบ 2 โดสจะทยอยเรง่ตวัขึน้อยา่งมนียัยะในเดอืน ก.ย. เป็น
ตน้ไป ซึง่เป็นผลดมีากขึน้ต่อการควบคมุโรค โดยหากจ านวนผูต้ดิเชื้อไมไ่ด้
เรง่ตวัขึน้ เราประเมนิวา่ทุก 2 สปัดาหจ์ะเหน็การทยอยผอ่นคลายในเฟส 2-
3 ส าหรบักจิกรรมทีเ่สีย่งสงูมากขึน้ออกมาเป็นล าดบั ซึง่เป็นบวกต่อการ
ก าลงัซือ้และการบรโิภคในประเทศทีจ่ะทยอยฟ้ืนตวัขึน้ และสอดคลอ้ง
เป้าหมายการเปิดประเทศของรฐับาลในเดอืน ต.ค. น้ี อยา่งไรกต็ามภาค
การท่องเทีย่วคาดว่าจะเริม่ฟ้ืนจากการปลดลอ็คการเดนิทางโดยเฉพาะภาค
การบนิ และยงัคงตอ้งพงึพงิตลาดท่องเทีย่วในประเทศเป็นหลกัก่อนใน 
4Q21-1Q22 สว่นนักท่องเทีย่วต่างชาตคิาดวา่ยงัคงตอ้งใชร้ะยะเวลาในการ
ฟ้ืนตวั โดยคาดชดัเจนขึน้ในปี 2022 
 

 

FED ยงัไม่รีบขึน้ดอกเบีย้ Dollar อ่อน บาทแขง็ 

ตลาดตอบรบัเชงิบวกหลงัประธาน FED แถลงในสมัมนาประจ าปีที ่
Jackson Hole วา่ FED จะเริม่ลด QE ปลายปีน้ี แต่เน้นย ้าถงึอตัราดอกเบีย้
ทีไ่มร่บีปรบัขึน้ สง่ผลให ้Dollar Index อ่อนคา่ลง เป็นบวกต่อสกุลเงนิเอเชยี
ทีแ่ขง็คา่ โดยคาดว่าการประชุม FED วนัที ่22 ก.ย. น้ีจะมคีวามชดัเจนมาก
ขึน้ และคาดมโีอกาสเริม่ลด QE ในเดอืน พ.ย. จากปัจจบุนัที ่US$1.2 แสน
ลา้นต่อเดอืน โดยคาดทยอยลดลงครัง้ละ US$1.5-2 หมื่นลา้นต่อเดอืน โดย
เบือ้งตน้คาดอาจยตุโิครงการ QE ภายในกลางปีหน้า ส่วนอตัราดอกเบีย้
คาดปรบัขึน้อยา่งเรว็คอืปลายปี 2022 (ปัจจบุนักรรมการ FED สว่นใหญ่
มองขึน้ดอกเบีย้ปี 2023)  

คาดต่างชาติซ้ือต่อระยะสัน้ แต่ PER ท่ีสงูยงัจ ากดัการไหลเข้า  

หากองิช่วงทีน่กัลงทุนต่างชาตซิือ้สทุธหิุน้ไทยต่อเน่ือง ซึง่เป็นช่วงที่
สถานการณ์ COVID-19 คอ่นขา้งดแีละเปิดเมอืงจนเกอืบเป็นปกตใินเดอืน 
พ.ย.-ธ.ค. 2020 SET Index ปรบัตวัขึน้ +21.3% คา่เงนิบาทแขง็คา่ขึน้ 
3.7% โดยนักลงทุนต่างชาตมิยีอดซือ้สทุธริาว 3.5 หมื่นลบ. หากเทยีบกบั
สถานการณ์ปัจจบุนัทีเ่ริม่ทยอย Reopening และนักลงทุนต่างชาตซิือ้สทุธิ
ช่วงปลายเดอืน ส.ค. ไปแลว้กวา่ 1.9 หมื่นลบ. และหนุน SET Index ปรบั
ขึน้กวา่ 8% ในรอบล่าสุด เราประเมนิวา่เป็นไปไดท้ีจ่ะเหน็ต่างชาตซิือ้
ต่อเน่ืองอกีราว 1-2 หมื่นลบ. และลดสถานะขายสทุธ ิ YTD ลงเหลอืราว 7 
หมื่นลบ.ในปีน้ีจากเดมิทีข่ายสทุธกิวา่ 1 แสนลบ. แต่เรายงัไมม่องวา่
ต่างชาตจิะซือ้หุน้ไทยอยา่งต่อเน่ืองและพลิกมามยีอดซือ้สทุธทิัง้ปี จากภาพ
การเตบิโตของ GDP ทีย่งัต ่ากว่าภูมภิาค รวมถงึ Valuation ของ SET 
Index ทีส่งูเป็นอนัดบัตน้ๆ โดย 2021-2022PER ปัจจบุนัอยูท่ี ่19.3 เท่าและ 
17 เท่า ตามล าดบั 

“ทยอยสะสมช่วงอ่อนตวั” เน้น Reopening Play  

จากดชันีทีป่รบัตวัขึน้แรงในช่วงปลายเดอืน ส.ค. และทดสอบ High 
เดมิ 1,640-1,650 จดุครัง้แรก เรามองเป็นจงัหวะ “ขายท าก าไรระยะสัน้
บางสว่น” และรอจงัหวะดชันีอ่อนตวัลงใกลบ้รเิวณ 1,600+- จดุ เป็นจงัหวะ
ในการ “เขา้สะสม” กลบัอกีครัง้ โดยกลุ่มทีค่าดยงั Outperform ยงัคงเป็น 
Domestic และ Reopening Play ตามการทยอยคลาย Lockdown และ
กลบัมาเปิดเมอืงเปิดประเทศเป็นล าดบั สว่นกลุ่มทีเ่กีย่วขอ้งกบัการสง่ออก
ระยะสัน้ถูกกดดนัจาก Sector Rotation และคา่เงนิบาททีพ่ลกิมาแขง็คา่ เรา
เลอืก Top Pick 5 ตวัประจ าเดอืน ก.ย. ไดแ้ก่ BDMS CPALL CRC M 
TACC 

 

Analyst: Veeravat Virochpoka 

Register No.: 047077 
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BDMS 
BDMS TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 August 2021 : 

23.50 

End 2022 Target : 29.00 

+23.4% 

บมจ. กรงุเทพดสิุตเวชการ 

ก าไรจากการด าเนินงาน 2Q21 โต 8% q-q 
BDMS รายงานก าไรจากการด าเนินงานจ านวน 1.5พนั ลบ. ใน 2Q21 
(+217% y-y, +8% q-q) ต ่ากว่าทีต่ลาดคาด 5% และต ่ากวา่ทีเ่ราคาด 
10% สว่นมากจาก EBITDA margin ทีต่ ่ากวา่คาด (21.1% เทยีบกบั
ประมาณการของเราที ่ 22.6%) ซึง่หมายความวา่อตัราก าไรของบรกิารที่
เกีย่วขอ้งกบั Covid ไมส่ามารถชดเชยอตัราก าไรของบรกิารใหก้ารรกัษา
ทางการแพทยส์ าหรบัโรคทีม่คีวามรนุแรงสงู 
รายได้โตดีจากบริการท่ีเก่ียวข้องกบั Covid และผู้ป่วยต่างชาติ 
ใน 2Q21 รายไดโ้ต 24% y-y จากรายไดข้องผูป่้วยชาวไทยทีส่งูขึน้ 24% 
y-y น าโดยบรกิารทีเ่กีย่วขอ้งกบั Covid ซึง่คดิเป็น 11% ของรายไดข้อง
โรงพยาบาลทัง้หมด ในขณะทีร่ายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตโิตขึน้ 27% y-y 
จากฐานทีต่ ่าในปีทีแ่ลว้ส่วนมากจากผูป่้วยต่างชาตทิีอ่ยูใ่นประเทศไทย 
การเตบิโตสว่นมากมาจากผูป่้วยชาวญี่ปุ่ น (37% y-y), CLMV (26%) 
และสหราชอาณาจกัร (20%) EBITDA margin ดขีึน้เป็น 21.1% จาก 
18.5% ใน 2Q20 จากรายไดท้ี่ปรบัตวัดขีึน้ แต่ลดลงจาก 21.7% ใน 
1Q21 เน่ืองจากตน้ทุนเพิม่สงูขึน้ 8% q-q ในขณะทีร่ายไดเ้พิม่เพยีง 7% 
q-q ใน 1H21 ก าไรจากการด าเนินงานลดลง 8% y-y คดิเป็น 40% ของ
ประมาณการก าไรจากการด าเนินงานในปี 2021 ของเรา 
ส่วนแบ่งรายได้ท่ีเก่ียวข้องกบั Covid จะเพ่ิมเป็นไม่เกิน 20% ใน 
3Q21 
สดัสว่นรายไดจ้ากบรกิารที่เกีย่วขอ้งกบั Covid อาจเพิม่เป็น 15-20% ใน 
3Q21 เน่ืองจากวา่ BDMS ไดข้ยายความสามารถในการรองรบัผูป่้วย 
Covid จากประมาณ 2,400 เตยีงเป็นมากกวา่ 6000 เตยีงประกอบดว้ย
ประมาณ 2,400 เตยีงในหอผูป่้วยและอกี 4,200 เตยีงในโรงแรมกึง่
โรงพยาบาล (hospitel) นอกจากน้ีการตรวจคดักรอง Covid ยงัเพิม่จาก
คา่เฉลีย่ที ่ 3,000-3,500 รายต่อวนัใน 2Q21 เป็นประมาณ 5,000 รายใน
เดอืน ก.ค. ท าใหเ้ราคาดวา่รายไดจ้ะกลบัมาใกลร้ะดบัก่อน Covid ใน 
3Q21 เน่ืองจากบรกิารที่เกีย่วขอ้งกบั Covid น่าจะช่วยชดเชยการหายไป
ของรายไดจ้ากผูป่้วยต่างชาตทิีบ่นิเขา้มารบัการรกัษา ซึง่คดิเป็น 15% 
ของรายไดร้วม อยา่งไรกด็เีราเชื่อวา่ EBITDA margin น่าจะทรงตวัที ่21-
22% ใน 3Q21 ถา้ BDMS สามารถควบคมุตน้ทุนการรกัษาผูป่้วย Covid 
ได ้ประมาณการก าไรของเราในปี 2021 จะมคีวามเสีย่งขาขึน้ 
สะสมเพ่ือจบัการฟ้ืนตวัของผู้ป่วยต่างชาติ 
BDMS เป็นหุน้เดน่ของเรา เน่ืองจากเราเชื่อวา่ตลาดจะหนัมาใหค้วาม
สนใจกบัหุน้ Reopening ในเรว็วนัน้ี และบรษิทัฯ น่าจะรายงานก าไรจาก
การด าเนินงานโตในระดบัสงูในปี 2022 โดยอยูท่ี ่ 46% ในขณะทีบ่รกิารที่
เกีย่วขอ้งกบั Covid จะเป็นกนัชนชัน้ดใีนกรณีทีโ่รคระบาดยดืเยือ้เกนิคาด 
ปัจจบุนั BDMS มกีารซือ้ขายที ่ 35x ของคา่ 2022E P/E ซึง่ต ่ากว่า
คา่เฉลีย่ยอ้นหลงั 5 ปีที ่38x. 

Consolidated earnings 

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

Revenue 69,057 70,805 85,739 97,068 

Net profit 7,214 6,910 10,094 12,543 

EPS (THB) 0.45 0.43 0.64 0.79 

vs Consensus (%) - (0.9) 13.5 26.2 

EBITDA 14,938 15,953 20,347 23,715 

Core net profit 6,045 6,910 10,094 12,543 

Core EPS (THB) 0.38 0.43 0.64 0.79 

EPS growth (%) (39.9) 14.3 46.1 24.3 

Core P/E (x) 59.1 51.7 35.4 28.5 

Dividend yield (%) 1.3 3.1 1.2 1.7 

EV/EBITDA (x) 24.5 23.0 17.7 14.8 

Price/book (x) 4.1 4.3 4.0 3.7 

Net debt/Equity (%) 5.0 6.8 (3.0) (11.1) 

ROE (%) 7.0 8.1 11.6 13.5 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2021) 23.50 

SET Index 1,633.77 

Foreign limit/actual (%) 25.00/19.98 

Paid up shares (million) 15,892.00 

Free float (%) 65.98 

Market cap (Bt mn) 373,462.04 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 798.28 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 24.60, 19.90, 21.95 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA 

FSSIA 
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CPALL 
CPALL TB CG 2020 

5 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 August 2021 : 64.25 

End 2022 Target : 76.00 
+18.3% 

บมจ. ซีพี ออลล ์

ผลประกอบการ 2Q21 อ่อนแอจากค่าใช้จ่ายดอกเบีย้พิเศษ 

CPALL รายงานก าไรสทุธ ิ2Q21 จ านวน 2.2พนั ลบ. (-16% q-q, -24% y-
y) เมื่อหกัก าไรอตัราแลกเปลี่ยนจ านวน 284 ลบ. ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ 
rollover bridging loan ก าไรจากการด าเนินงานอยูท่ี ่ 1.9พนั ลบ. สูงกวา่ที่
ตลาดคาด 6% จากผลประกอบการของธุรกจิรา้นสะดวกซือ้ทีด่เีกนิคาด 
ก าไร 1H21 คดิเป็น 46% ของประมาณการรวมทัง้ปีของเราที ่10.4พนั ลบ. 

ผลประกอบการร้านสะดวกซ้ือดีเกินคาดเลก็น้อย 

ใน 2Q21 อตัราการเตบิโตยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) อยูท่ี ่ 2.1% (เทยีบ
กบั -17.1% ใน 1Q21 และ -20.2% ใน 2Q20) ยอดขายออนไลน์เพิม่เป็น
ประมาณ 12% เทยีบกบั 10% ใน 1Q21 ดว้ยยอดขายต่อใบเสรจ็เฉลีย่ที่
กวา่ 150 บาท ซึง่ช่วยชดเชยยอดขายในรา้นทีอ่่อนแอไดบ้างส่วน อตัรา
ก าไรขัน้ตน้ของธรุกจิรา้นสะดวกซื้อเพิม่เป็น 26.5% เทยีบกบั 23.3% ใน 
1Q21 จากสดัส่วนของอาหารทีอ่ยู่ในระดบัสงูที ่74.9% เทยีบกบั 72.8% ใน 
1Q21 และอตัราก าไรขัน้ตน้ของสนิคา้ทีไ่มใ่ช่อาหารทีอ่ยูใ่นระดบัสงูจาก
ผลติภณัฑด์แูลสุขภาพ ในภาพรวมอตัราก าไรขัน้ตน้ลดลง 20bps y-y จาก
สดัสว่นของยอดขาย MAKRO ทีเ่พิม่ขึน้ คา่ใช้จา่ยดอกเบีย้เพิม่เป็น 3.5พนั 
ลบ. เทยีบกบั 2.9พนั ลบ. ใน 1Q21 จากคา่ใชจ้า่ยพเิศษจ านวน 700 ลบ. 
ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการ rollover bridging loan ดงันัน้เราจงึคาดวา่คา่ใชจ้า่ย
ดอกเบีย้จะลดลงเหลอื 2.7-2.8พนั ลบ. ต่อไตรมาสใน 2H21 รายไดจ้าก
การลงทุนใน Lotus ตดิลบโดยออกมาเป็นผลขาดทุนจ านวน 129 ลบ. จาก: 
1) SSSG ของ Lotus ทีต่ดิลบเป็นเลขตวัเดยีวในระดบักลางถงึต ่า; 2) 
คา่ใชจ้า่ยทีเ่กีย่วขอ้งกบัการปรบัตราสนิคา้ของ Lotus; และ 3) คา่ใชจ้า่ย
ดอกเบีย้ทีส่งูเกนิคาดจากเงนิกูร้ะยะสัน้ทีอ่ยูใ่นรูปเงนิเหรยีญสหรฐัฯ จาก
คา่เงนิบาททีอ่่อนแอ 

แนวโน้ม 3Q21 มีความท้าทาย 

ใน 3Q21 SSSG อาจพลกิเป็นลบที ่10% โดยไดแ้รงกดดนัจากอ านาจการ
ซือ้ทีอ่่อนแอ การจ ากดัชัว่โมงและกจิกรรมในการด าเนินงาน การใชจ้า่ย
ของนกัท่องเทีย่วที่หายไป และการบรโิภคทีอ่่อนแอ ประมาณ 70% ของ
สาขารวมอยู่ในพืน้ทีส่แีดงซึง่เปิดด าเนินงานไดใ้นช่วงต ี 4 - 2 ทุ่ม CPALL 
ไดเ้ลื่อนรายการแสตมป์สง่เสรมิการขาย ซึง่โดยปกตจิะเริม่ในปลายเดอืน 
ก.ค. เน่ืองจากพฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลีย่นไป CPALL คาดวา่จะบนัทกึก าไร
พเิศษจากการขายธรุกจิขนสง่เป็นจ านวนเงนิ 2 ลบ. ใน 4Q21 

คาดก าไรจะฟ้ืนตวัตัง้แต่ 1Q22 เป็นต้นไป 

เราปรบัลดประมาณการก าไรปี 2021-23 ลง 10.5-30.9% เน่ืองจากเราปรบั
ลดสมมตฐิาน SSSG ปี 2021 เป็น -6.6% จาก -2.0% และปรบัลด
ประมาณการรายไดจ้ากการลงทุนจาก Lotus เพื่อสะทอ้นการฟ้ืนตวัของ
บรโิภคทีช่า้เกนิคาดและการจ ากดัชัว่โมงการท างานจากปัญหาโรคระบาดที่
ต่อเน่ือง เรายงัชอบ CPALL จากรปูแบบรา้นสะดวกซือ้ทีด่แีละคาดว่าก าไร
ของบรษิทัฯ จะฟ้ืนตวัภายใน 1Q22 ปัจจบุนั CPALL มกีารซือ้ขายที่ 30.4x 
ของคา่ 2022E P/E หรอืคดิเป็นเกอืบ -0.5SD ของคา่เฉลีย่ 5 ปียอ้นหลงัที ่
32.1x และอาจลดลงเหลอื 24x ของคา่ 2023E P/E หลงัสถานการณ์
กลบัมาเป็นปกตเิหมอืนช่วงก่อน Covid 

Consolidated earnings 

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

Revenue 546,207 553,392 613,222 679,552 

Net profit 16,102 10,406 17,014 21,288 

EPS (THB) 1.79 1.16 1.89 2.37 

vs Consensus (%) - (21.0) (8.5) (7.7) 

EBITDA 39,116 35,902 42,388 48,220 

Core net profit 15,876 10,406 17,014 21,288 

Core EPS (THB) 1.77 1.16 1.89 2.37 

Chg. In EPS est. (%) - (30.9) (16.4) (10.5) 

EPS growth (%) (31.1) (34.5) 63.5 25.1 

Core P/E (x) 32.5 49.6 30.4 24.3 

Dividend yield (%) 2.2 0.8 1.3 1.6 

EV/EBITDA (x) 19.4 21.8 18.2 15.8 

Price/book (x) 6.7 6.2 5.5 4.9 

Net debt/Equity (%) 187.4 195.1 171.0 146.8 

ROE (%) 16.7 10.4 15.7 17.8 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2021) 64.25 

SET Index 1,633.77 

Foreign limit/actual (%) 49.00/33.38 

Paid up shares (million) 8,983.10 

Free float (%) 57.50 

Market cap (Bt mn) 577,164.26 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 1,715.24 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 70.25, 56.25, 61.03 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Karun Intrachai 

FSSIA 
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CRC 
CRC TB CG 2020 

4 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 August 2021 : 34.50 

End 2022 Target : 40.00 
+15.9% 

บมจ. เซน็ทรลั รีเทล คอรป์อเรชัน่ 
2Q21 พลิกเป็นขาดทุนเน่ืองจากได้รบัผลกระทบจากมาตรการปิด
เมือง 
CRC รายงานผลขาดทุนสทุธจิ านวน 471 ลบ. ใน 2Q21 (เทยีบกบัทีเ่คย
ขาดทุน 2.6 ลบ. ใน 2Q20 และก าไร 401 ลบ. ใน 1Q21) แยก่วา่ทีต่ลาด
คาดไวท้ี ่192 ลบ. จากยอดขายสนิคา้อาหารและแฟชัน่ทีอ่่อนแอในประเทศ
ไทยและเวยีดนาม และคา่ใชจ้า่ยการขายและการบรหิารทีส่งูเกนิคาด 
ปัญหาการแพรร่ะบาด Covid ในรอบที ่ 3 ในประเทศไทยเริม่ขึน้ใน
กลางเดอืน เม.ย. พรอ้มการจ ากดัชัว่โมงด าเนินงานตัง้แต่กลางเดอืน พ.ค. 
โดยไมม่กีารปิดรา้นคา้ ในขณะทีเ่วยีดนามไดอ้อกมาตรการปิดเมอืง
บางสว่นในภาคเหนือตัง้แต่ตน้เดอืน พ.ค. 
ผลกระทบเพ่ิมเติมจากมาตรการปิดเมืองในประเทศไทยและ
เวียดนาม 
CRC จะเป็นหน่ึงในผูไ้ดร้บัผลกระทบจากสถานการณ์ Covid ในประเทศ
ไทยและเวยีดนามในปัจจบุนั ประเทศไทยไดอ้อกมาตรการปิดเมอืงมา
ตัง้แต่วนัที ่ 20 ก.ค. ประมาณ 35-40% ของพืน้ทีข่ายสทุธใินประเทศไทย
และ 35% ในเวยีดนามถูกปิด ในขณะทีป่ระมาณ 60% ของพืน้ทีเ่ช่ารวมใน
ประเทศไทยและเวยีดนามไมส่ามารถใหบ้รกิารได ้ ท าใหก้ารเตบิโต
ยอดขายสาขาเดมิ (SSSG) ในเดอืน ก.ค. ตดิลบทีป่ระมาณ 20-25% (หลกั
สบิต ่าในอติาล,ี -20% ในประเทศไทย, และ -25% ในเวยีดนาม) เราคาดวา่ 
SSSG ในเดอืน ส.ค. จะเลวรา้ยกวา่เดมิโดยจะตกมาอยูท่ีต่ ่ากว่า -30% 
ตามมาตรการปิดเมอืงเตม็เดอืน ในดา้นด ี รฐับาลไดอ้นุญาตใหธ้นาคารใน
ศูนยก์ารคา้เปิดท าการได ้ และเราคาดวา่มาตรการต่าง ๆ จะผอ่นคลาย
ตัง้แต่เดอืน ก.ย. 21 
คาดว่ามาตรการต่าง ๆ จะผ่อนคลายในเดือน ก.ย. 21 
เราปรบัลดประมาณการอตัราการเตบิโตของยอดขายในปี 2021 เหลอื 192
พนั ลบ. (-1% y-y) ใหส้อดคลอ้งกบัเป้าประมาณการของ CRC ทีค่าดวา่จะ
ตดิลบเป็นเลขหน่ึงหลกัต ่า อตัราก าไรขัน้ตน้อาจเพิม่ 30-60bps จาก
ยอดขาย Private Brand ทีอ่ยูใ่นระดบัสงูจาก Thai Watsadu และ COL 
(not listed) เราคาดวา่สดัสว่นค่าใชจ้า่ยการขายและการบรหิารต่อรายได้
รวมในปี 2021 จะอยูท่ี ่ 29.5-30% (+10-60bps y-y) จากคา่ใชจ้า่ยที่
เกีย่วขอ้งกบั Covid CRC เชื่อวา่การด าเนินงานใน 3Q21 จะดกีวา่ใน 
2Q20 ถา้มาตรการปิดเมอืงเริม่ผ่อนคลายในตน้เดอืน ก.ย. 21 (ปิดเมอืง
ประมาณ 45 วนัในทัง้สองช่วงเวลา) โดยไดปั้จจยัหนุนจากการประหยดั
ตน้ทุนและสดัสว่นทีส่งูขึน้ของยอดขาย Omnichannel ซึง่แตะระดบัสงูเป็น
ประวตักิารณ์ที ่ 17% ของยอดขายรวมในเดอืน ม.ิย. 21 อตัราก าไรขัน้ตน้
ของยอดขาย Omnichannel อาจใกลเ้คยีงกบัยอดขาย Offline อยา่งไรกด็ี
อตัราก าไรขัน้ต้นยอดขายออนไลน์จะต ่ากวา่ค่าเฉลีย่อยูป่ระมาณ1-2ppt 
ราคาน่าจะรวมปัจจยัลบส่วนมากไว้แล้ว 
ปัจจบุนัเราคาดวา่ CRC จะรายงานผลขาดทุนสทุธจิ านวน 0.6พนั ลบ. ใน
ปี 2021 พลกิจากทีเ่ราเคยคาดวา่บรษิทัฯ จะรายงานก าไรสทุธจิ านวน 3.4
พนั ลบ. ประมาณการใหมด่งักล่าวสะทอ้นผลกระทบจากมาตรการปิดเมอืง
ในประเทศไทยและเวยีดนาม อยา่งไรกด็รีาคาหุน้ไดป้รบัลดลง 20% จาก
จดุสงูสุดในช่วง 2 เดอืนทีผ่า่นมา ซึง่หมายความวา่ราคาน่าจะรวมปัจจยัลบ
สว่นมากไวแ้ลว้ ปัจจบุนั CRC มกีารซือ้ขายที ่ 49.7x ของคา่ 2022E P/E 
แต่อาจลดลงเหลอื 29x ของคา่ 2023E P/E หลงัก าไรฟ้ืนตวั โดยเราคาดวา่
จะอยูท่ี ่6.4พนั ลบ. ในปี 2023 ซึง่เกอืบถงึระดบัก่อน Covid ที ่7.0-8.0พนั 
ลบ. 

Consolidated earnings 

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

Revenue 194,009 192,456 210,212 234,915 

Net profit 46 (590) 3,766 6,434 

EPS (THB) 0.01 (0.10) 0.62 1.07 

vs Consensus (%) - nm (32.2) (19.4) 

EBITDA 18,531 14,140 20,843 25,884 

Core net profit 46 (590) 3,766 6,434 

Core EPS (THB) 0.01 (0.10) 0.62 1.07 

Chg. In EPS est. (%) - nm (50.6) (23.8) 

EPS growth (%) (99.5) nm nm 70.9 

Core P/E (x) 4,041.0 (316.6) 49.7 29.1 

Dividend yield (%) 1.3 - 0.8 1.4 

EV/EBITDA (x) 15.8 20.6 14.2 11.7 

Price/book (x) 3.5 3.5 3.4 3.2 

Net debt/Equity (%) 187.0 182.5 183.7 180.6 

ROE (%) 0.1 (1.1) 7.0 11.3 

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2021) 34.50 

SET Index 1,633.77 

Foreign limit/actual (%) 49.00/14.05 

Paid up shares (million) 6,031.00 

Free float (%) 53.11 

Market cap (Bt mn) 208,069.50 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 379.14 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 38.50, 29.25, 33.66 

Source: Setsmart 
 

 
 

 
 

 

Analyst : Karun Intrachai 

FSSIA 
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M 
M TB CG 2020 

4 
THAI CAC 
Certified 

Close 30 August 2021 : 53.75 

End 2022 Target : 62.00 
+15.3% 

บมจ. เอม็เค เรสโตรองต ์กรุป๊ 
แนวโน้ม 3Q21 ยงัขาดทุนต่ออีกไตรมาส จากมาตรการลอ็กดาวน์ 29 
จงัหวดั ซ่ึงสาขาของบริษทัถกูกระทบทางตรงถึง 80% ของสาขา
ทัง้หมด ซ่ึงยงัต้องติดตามต่อว่ามาตรการดงักล่าวท่ีจะครบก าหนด
ส้ินเดือน ส.ค. น้ี จะมีมาตรการท่ีผ่อนคลายขึน้หรือไม่ เพราะจะส่งผล
ต่อไปยงั 4Q21 เบือ้งต้นเรายงัมองจะพลิกกลบัมามีก าไรได้เลก็น้อย 
เราคาดผลการด าเนินงาน 2021 พลิกเป็นขาดทุน -24 ลบ. ซ่ึงหาก
เป็นไปตามคาด บริษทัอาจพิจารณางดจ่ายปันผลปีน้ีกเ็ป็นได้ และ
คาดจะกลบัมาฟ้ืนตวัมีก าไรอีกครัง้ในปี 2022 เป็น 2.25 พนัลบ. (ยงั
ต า่กว่าก่อน COVID ท่ีท าได้ปีละ 2.5-2.6 พนัลบ.) โดยมองการฟ้ืนตวั
อาจใกล้เคียงช่วงก่อน COVID-19 ได้ใน 2H22 และคงราคาเป้าหมาย
ปี 2022 ท่ี 62 บาท ยงัม ีUpside 15.3% และคงค าแนะน า ซ้ือลงทุน เรา
ยงัชอบฐานะทางการเงินท่ีแขง็แกร่ง และมีโอกาส M&A รวมถึง
คาดหวงัก าไรกลบัมาฟ้ืนตวัปีหน้า 
ลอ็กดาวน์ 29 จงัหวดั ท าให้ 3Q21 มีแนวโน้มขาดทุนต่ออีกไตรมาส 
คาด 3Q21 ยงัขาดทุนต่อเน่ืองจาก 2Q21 ทีข่าดทุนสทุธ ิ -99 ลบ. โดยแย่
ลงจาก 3Q20 ทีม่กี าไรสทุธ ิ 465 ลบ. ดว้ยผลของมาตรการลอ็กดาวน์ 29 
จงัหวดั ท าใหบ้รษิทัตอ้งปิดใหบ้รกิารทานในรา้น และท าไดเ้พยีง Delivery  
ซึง่จ านวนสาขาทีถู่กกระทบคดิเป็นสดัส่วนถงึ 80% ของจ านวนสาขา
ทัง้หมด ล่าสดุ SSSG 3QTD ของรา้น MK อยูท่ี ่-60%-65% Y-Y สว่นหน่ึง
ไดร้ายได ้ Delivery (รวม Take Away) เขา้มาช่วยซึ่ง 1H21 มสีดัสว่น
รายไดข้ยบัขึน้เป็น 30% ของรายไดร้วม และอยูร่ะหวา่งเจรจาส่วนลดค่า
เช่ากบัเจา้ของพืน้ที ่ คาดจะไดส้ว่นลดตามจ านวน Traffic ทีห่ายไปจรงิ 
(เทยีบกบั 2Q21 ทีไ่ดส้่วนลดราว -50% และ 1Q21 อยูท่ี ่ -15%) รวมถงึ
คา่ใชจ้า่ยพนกังานทีล่ดลง เพราะจ านวนพนกังานลดลง -12% Y-Y 
(พนกังานลาออกเอง และไมไ่ดร้บัพนกังานเพิม่)   
ยงัคาดหวงั 4Q21 พลิกมีก าไรได้อีกครัง้ 
ยงัคาดหวงัผลการด าเนินงานกลบัมาฟ้ืนตวัใน 4Q21 ภายหลงัผอ่นคลาย
มาตรการลอ็กดาวน์มากขึน้ตัง้แต่ 1 ก.ย. โดยใหน้ัง่ทานในรา้นได ้ 50% 
บรษิทัมผีลการด าเนินงาน 1H21 ขาดทุนสทุธ ิ-11 ลบ. พลกิจากทีก่ าไร 93 
ลบ. ใน 1H20 ขณะทีค่าด 3Q21 อาจขาดทุนราว -147 ลบ. แยล่งจาก 
2Q21 แต่ดกีวา่ 2Q20 และคาด 4Q21 จะพลกิมกี าไรไดร้าว 132 ลบ. โดย
เราคาดผลการด าเนินงานสทุธ ิ2021 พลกิเป็นขาดทุนเลก็น้อยราว -24 ลบ. 
และคาดจะฟ้ืนตวัพลกิมกี าไรอกีครัง้ในปี 2022 ราว 2.25 พนัลบ. ทัง้น้ียงั
เป็นก าไรทีต่ ่ากวา่ช่วง Pre-COVID (มกี าไรปีละ 2.5-2.6 พนัลบ.) โดยมอง
ก าไรจะทยอยฟ้ืนตวัใน 1H22 และน่าดขีึน้กลบัสู่ใกล้เคยีง Pre-COVID ได้
ในช่วง 2H22 เราประเมนิราคาเป้าหมายปี 2022 เท่ากบั 62 บาท (องิ PE 
เดมิ 25 เท่า) 
ฐานะทางการเงินแขง็แกร่ง ยงัแนะน าซ้ือรอการฟ้ืนตวั 
เรายงัชอบฐานะทางการเงนิทีแ่ขง็แกรง่ของ M โดยไมม่หีน้ีสนิกูย้มืทีม่ ี
ดอกเบีย้จา่ย (ดอกเบีย้จา่ยในงบเกดิจาก TFRS 16 สญัญาเช่าทีเ่ปลีย่น
จากค่าเช่า เป็นดอกเบีย้จา่ยและค่าเสื่อมแทน) และมเีงนิสดในมอืสงูระดบั 
7 พนัลบ. ดว้ยสถานการณ์ทีไ่มส่ดใส ท าใหเ้กดิโอกาสในการ M&A เพราะมี
หลายกจิการมาเสนอขายธุรกจิใหก้บับรษิทั แต่ผูบ้รหิารยงัใชห้ลกัความ
ระมดัระวงัอยา่งมาก และไมร่บีรอ้น ทัง้น้ีเรามองวา่มคีวามเป็นไปไดท้ี่
บรษิทัอาจพจิารณางดจา่ยปันผลในปีน้ี (เป็นครัง้แรก) หากในช่วง 2H21 
ไมส่ามารถพลกิฟ้ืนผลประกอบการจนท าใหท้ัง้ปีมกี าไรได ้ยงัแนะน าซือ้ รอ
การฟ้ืนตวัในปีหน้า 

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 13,361  10,788  15,718  16,976  

Normalized profit   907  -24 2,254  2,534  

Net profit 907  -24 2,254  2,534  

EPS (Bt) - norm 0.99  -0.03 2.45  2.75  

EPS (Bt)- reported 0.99  -0.
3 2.45  2.75  

% growth y-y -65.1 nm nm 12.4 

Dividend/share (Bt) 1.00 0.00 2.20 2.48 

BV/share (Bt) 14.68  14.66  14.90  15.18  

EV/EBITDA (x) 17.0 25.0 11.0 10.2 

PER (x) - norm 54.5 nm 22.0 19.5 

PER (x)  54.5 nm 22.0 19.5 

PBV (x)  3.7 3.7 3.6 3.5 

Dividend yield (%) 1.9 0.0 4.1 4.6 

ROE (%) 6.7 nm 16.4 18.1 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2021) 53.75 

SET Index 1,633.77 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.18 

Paid up shares (million) 920.88 

Free float (%) 45.12 

Market cap (Bt mn) 49,497.20 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 77.58 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 60.25, 47.75, 53.05 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
 

Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
 

35.00

44.00

53.00

62.00

71.00

80.00

89.00

98.00

107.00

850.00

1,000.00

1,150.00

1,300.00

1,450.00

1,600.00

1,750.00

1,900.00

2,050.00

Ja
n

-1
7

M
a

r-
1

7

M
a

y-
1
7

A
u
g

-1
7

O
ct

-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

Ja
n

-1
9

M
a

r-
1

9

M
a

y-
1
9

A
u
g

-1
9

O
ct

-1
9

Ja
n

-2
0

M
a

r-
2

0

M
a

y-
2
0

A
u
g

-2
0

O
ct

-2
0

Ja
n

-2
1

M
a

r-
2

1

Ju
n

-2
1

A
u
g

-2
1

Price (Bt)SET Index

SET

M



 

Page | 15 

M FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 17,409  13,361  10,788  15,718  16,976  

Cost of sales 5,483  4,577  3,938  5,108  5,432  

Gross profit 11,926  8,784  6,850  10,610  11,544  

SG&A 9,183  7,947  7,021  8,189  8,827  

Operating profit 2,743  837  -171 2,421  2,716  

Other income 462  294  210  393  424  

EBIT 3,205  1,131  39  2,814  3,141  

EBITDA 3,982  3,268  2,191  4,981  5,323  

Interest charge 1  73  80  70  70  

Tax on income 553  140  -37 479  537  

Earnings after tax 2,651  918  -3 2,264  2,534  

Minority interest -7 -4 9  -5 0  

Normalized earnings 2,622  907  -24 2,254  2,534  

Extraordinary items -18 0  0  0  0  

Net profit 2,604  907  -24 2,254  2,534  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 8,033 7,663 7,239 8,255 8,425 

Accounts receivable 158 110 89 129 140 

Inventory 358 418 378 490 521 

Other current assets 191 119 108 157 170 

Total current assets 8,740 8,310 7,813 9,031 9,255 

Investments 2,121 1,721 1,691 1,686 1,686 

Plant, property & 

equipment 3,769 3,254 3,182 2,565 2,283 

Other assets 3,311 7,069 6,785 6,982 7,117 

Total assets 17,942 20,353 19,470 20,263 20,340 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 1,855 1,312 1,133 1,470 1,563 

Current maturities 13 1,126 1,155 1,078 1,001 

Other current liabilities 598 406 324 472 509 

Total current liabilities 2,467 2,845 2,612 3,019 3,073 

Long-term debt 39 2,565 2,376 2,235 2,094 

Other non-current liab. 810 1,096 647 943 849 

Total non-current liab. 848 3,661 3,023 3,178 2,943 

Total liabilities 3,315 6,506 5,635 6,197 6,016 

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 4,508 3,725 3,700 3,925 4,179 

Minority Interests 320 324 337 342 347 

Shareholders' equity 14,627 13,847 13,835 14,066 14,324 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 2,604 907 -24 2,254 2,534 

Deprec. & amortization 777 2,137 2,152 2,167 2,182 

Change in working capital -365 -856 -189 282 77 

Other adjustments 418 -96 43 10 5 

Cash flow from operations 3,434 2,092 1,981 4,714 4,797 

Capital expenditure -957 343 -1,796 -1,747 -2,035 

Others -294 329 284 -197 -135 

Cash flow from investing -1,251 672 -1,512 -1,944 -2,170 

Free cash flow 2,477 2,435 185 2,966 2,762 

Net borrowings 39 2,526 -188 -141 -141 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -2,477 -1,688 0 -2,029 -2,280 

Others 44 -3,572 -420 219 -171 

Cash flow from financing -2,394 -2,734 -609 -1,951 -2,592 

Net change in cash   83 -299 -424 1,016 170 

      

Key Ratios 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 3.8 -23.3 -19.3 45.7 8.0 

EBITDA 0.8 -17.9 -33.0 127.3 6.9 

Net profit 1.2 -65.1 nm nm 12.4 

Normalized earnings -1.3 -65.4 nm nm 12.4 

Profitability (%)      

Gross profit margin 68.5 65.7 63.5 67.5 68.0 

EBITDA margin 22.9 24.5 20.3 31.7 31.4 

EBIT margin 18.4 8.5 0.4 17.9 18.5 

Normalized profit margin 15.1 6.8 -0.2 14.3 14.9 

Net profit margin 15.0 6.8 -0.2 14.3 14.9 

Normalized ROA 14.5 4.5 nm 11.1 12.5 

Normalize ROE 18.2 6.7 nm 16.4 18.1 

Normalized ROCE 20.7 6.5 0.2 16.3 18.2 

Risk (x)      

D/E 0.2 0.5 0.4 0.5 0.4 

Net D/E -0.3 -0.1 -0.1 -0.1 -0.2 

Net debt/EBITDA 0.6 1.8 2.4 1.0 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.83 0.99 -0.03 2.45 2.75 

Normalized EPS 2.85 0.99 -0.03 2.45 2.75 

EBITDA 4.32 3.55 2.38 5.41 5.78 

Book value 15.54 14.68 14.66 14.90 15.18 

Dividend 2.60 1.00 0.00 2.20 2.48 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 19.0 54.5 nm 22.0 19.5 

Norm P/E 18.9 54.5 nm 22.0 19.5 

P/BV 3.5 3.7 3.7 3.6 3.5 

EV/EBITDA 13.1 17.0 25.0 11.0 10.2 

Dividend yield (%) 4.8 1.9 0.0 4.1 4.6 
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TACC 
TACC TB CG 2020 

5 
THAI CAC 

N/A 
Close 30 August 2021 : 7.50 

End 2021 Target : 8.50 
+13.3% 

บมจ. ที.เอ.ซี. คอนซูเมอร ์
ยงัคงค าแนะน า ซ้ือ ด้วยราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 8.5 บาท (อิง PE 
เดิม 23 เท่า) ระยะสัน้คาดก าไร 3Q21 ยงัอยู่ในระดบัท่ีดี ทรงตวัถึง
ปรบัขึน้จาก 2Q21 ท่ีมีก าไรท าจดุสงูสดุใหม่ แม้จะเผชิญ COVID-19 
ระลอกใหม่ และมาตรการลอ็กดาวน์ท่ีเข้มงวดมากขึน้ แต่สินค้า
เครื่องด่ืม โดยเฉพาะ All Café ยงัเป็นสินค้าท่ีขายดีในช่วง WFH และ
เป็นสินค้าท่ีขายดีใน Delivery ของ 7-11 กอปรกบัเร่ิมขายเคร่ืองด่ืม
เมนู Non-Coffee เข้าไปในร้าน Jungle’s Café ใน Lotus’s go fresh 
(เดิมช่ือ Lotus Express) ราว 590 สาขา จากทัง้หมด 1,700 สาขา 
คาดแนวโน้มก าไรน่าจะยงัดีต่อเน่ืองใน 2H21 จาก All Café ท่ียงัขาย
ดี และมีแผนออกสินค้าใหม่อีก 3-5 รายการ รวมถึงคาดหวงัการฟ้ืน
ตวัของธรุกิจ Character หลงั COVID-19 คล่ีคลายใน 4Q21 ส่วนกญั
ชงคาดเร่ิมรบัรู้รายได้อย่างเรว็ใน 1Q22 เรายงัคาดก าไรสทุธิปี 2021-
22 โต 18.4% Y-Y และ 12% Y-Y ตามล าดบั ส่วน Upside คือการขยาย
สินค้าเคร่ืองด่ืมเข้าไปในสาขา 7-11 ในกมัพชูา 
ก าไร 2Q21 ท าจดุสงูสดุใหม่ จากรายได้และมารจ้ิ์นท าจดุสูงสดุใหม่ 
ก าไรสทุธ ิ2Q21 เท่ากบั 54 ลบ. (+15% Q-Q, +12.5% Y-Y) เท่ากบัคาด 
ถอืเป็นก าไรทีด่แีละท าจุดสงูสุดใหม ่ มาจากรายไดท้ีเ่ตบิโตด ี +8.3% Q-Q, 
+9.7% Y-Y โดยหลกัมาจากการขายเครื่องดื่ม All Café เมนู non-coffee ที่
เป็นสนิคา้ขายดใีนช่วง WFH รวมถงึ Delivery ดว้ย และมกีารออก
เครื่องดื่มรสชาตใิหมท่ัง้ All Café และเครื่องดื่มโถกด นอกจากน้ียงัเริม่รบัรู้
รายไดจ้ากการขายสนิคา้ (2KU คอื ชานมกบัชามะนาว) เขา้รา้น Jungle’s 
Café ใน Lotus’s go fresh จ านวน 590 สาขา จากสาขาทัง้หมด 1,700 
สาขา ซึง่สาขาทีเ่หลอือยูร่ะหวา่งทยอยปรบัแบรนด ์ ในขณะที่รายไดจ้าก
ธรุกจิ Character คอ่นไปในทางทรงตวั เพราะยงัถูกกระทบจาก COVID-19 
ท าใหลู้กคา้หลายรายชะลอแผนการท าโปรโมชัน่ อยา่งไรกต็าม ดว้ย 
Product Mix ทีด่ ีโดยเฉพาะเครื่องดื่มขนาด 22 Oz. ท าใหอ้ตัราก าไรขัน้ตน้
ขยบัขึน้เป็น 38.9% จาก 35.9% ใน 1Q21 และ 34.2% ใน 2Q20 แต่
คา่ใชจ้า่ยเรง่ตวัขึน้ +14.8% Q-Q, +45.8% Y-Y ท าให ้ SG&A to Sales 
ขยบัขึน้อยูท่ี ่19.9% จาก 18.7% ใน 1Q21 และ 15.1% ใน 2Q20 มาจาก
การท าสื่อโปรโมชัน่, คา่ใช้จา่ยสง่เสรมิการขาย, คา่ทีป่รกึษาส าหรบั
การศกึษาโครงการใหม่ๆ  และคา่ใชจ้า่ยวเิคราะหว์จิยั และมกีารรบัรูส้ว่น
แบ่งขาดทุนจากถอืหุน้ 30% ใน TCI (พนัธมติรกญัชง) เขา้มา 7 แสนบาท 
เพราะเป็นช่วงเริม่ตน้ของการด าเนินธรุกจิกญัชงทีอ่ยูร่ะหวา่งรอกฎหมาย
เรื่อง CBD ทัง้น้ีบรษิทัตัง้เป้าจะคุม้ทุนหรอืมกี าไรไดใ้น 1Q22 เป็นตน้ไป 
เมื่อรบัรูร้ายไดจ้าก CBD ได ้ 
ยงัคาดหวงัการฟ้ืนตวัใน 2H21  
บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 1H21 เท่ากบั 101 ลบ. (+12.2% Y-Y) คดิเป็น 45% 
ของประมาณการทัง้ปี คาดในช่วงตน้ปลาย ก.ค.-ตน้ ส.ค. อาจถูกกระทบ
จากปัญหาคลงัสนิคา้ของลูกคา้รายใหญ่ชะงกัเป็นการชัว่คราว ท าใหเ้กดิ
ปัญหาสนิคา้ขาดใหเ้หน็ในหลายพืน้ที ่ แต่คาดสถานการณ์เริม่คลี่คลายใน
สปัดาหท์ี ่2 ของ ส.ค. เป็นตน้ไป ในขณะทีภ่าพรวมเดอืน ก.ค. ทีผ่า่นมายงั
มโีมเมนตมัทีด่ ี และคาดหวงัการฟ้ืนตวัในเดอืน ก.ย. ซึง่เชื่อว่าจะยงัไดร้บั
ผลบวกจากกระแส WFH ต่อเน่ือง เบือ้งตน้ยงัคาดหวงัภาพรวมรายไดใ้น 
3Q21 จะสามารถทรงตวัถงึปรบัขึน้เลก็น้อย Q-Q และน่าจะยงัโต Y-Y 
รวมถงึการฟ้ืนตวัของธรุกจิ Character ใน 4Q21 เมื่อสถานการณ์ COVID-
19 คลีค่ลาย นอกจากน้ีบรษิทัยงัมแีผนออกสนิคา้ใหมอ่กี 3-5 รายการ (ไม่
รวมกญัชง) ในช่วง 2H21 โดยม ี1 รายการทีจ่ะเป็นสนิคา้กลุ่มใหม ่Health 
and Wellness สว่นผลติภณัฑเ์กีย่วกบักญัชงคาดจะไดเ้หน็อยา่งเรว็ใน 
1Q22 เรายงัคาดก าไรสทุธปีิ 2021-2022 ไวต้ามเดมิที ่ 223 ลบ. (+18.4% 
Y-Y) และ 250 ลบ. (+12% Y-Y) ตามล าดบั ยงัม ีUpside จากกญัชงและ
การขยายธุรกจิเขา้ไปในกมัพชูากบั 7-11 และยงัคงราคาเป้าหมายปี 2021 
ที ่8.5 บาท (องิ PE เดมิ 23 เท่า)  

Consolidated earnings 

BT (mn) 2020 2021E 2022E 2023E 

Revenue 1,315  1,574  1,759  1,957  

Normalized profit   189  223  250  282  

Net profit 188  223  250  282  

EPS (Bt) - norm 0.31  0.37  0.41  0.46  

EPS (Bt)- reported 0.31  0.37  0.41  0.46  

% growth y-y 16.2 18.4 12.0 13.0 

Dividend/share (Bt) 0.30 0.33 0.37 0.42 

BV/share (Bt) 1.19  1.23  1.27  1.31  

EV/EBITDA (x) 18.2 15.3 13.7 12.1 

PER (x) - norm 24.2 20.5 18.3 16.2 

PER (x)  24.2 20.5 18.3 16.2 

PBV (x)  6.3 6.1 5.9 5.7 

Dividend yield (%) 4.0 4.4 4.9 5.6 

ROE (%) 26.1 29.9 32.4 35.3 

YE No. of shares (million) 608 608 608 608 

Par (Bt) 0.25 0.25 0.25 0.25 

Source: Company data, Finansia estimates 
 

Share data 

Close (30/08/2021) 7.50 

SET Index 1,633.77 

Foreign limit/actual (%) 49.00/1.42 

Paid up shares (million) 608.00 

Free float (%) 62.22 

Market cap (Bt mn) 4,560.00 

Avg. daily T/O (Bt mn) (2021 YTD) 59.48 

hi, lo, avg (Bt) (2021 YTD) 9.00, 5.90, 7.56 

Source: Setsmart 
 

 
 
 

 
Analyst : Sureeporn Teewasuwet 

Register No.: 040694 
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TACC FINANCIAL DATA 
Income Statement (Consolidated) 

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

Revenue 1,520  1,315  1,574  1,759  1,957  

Cost of sales 1,053  869  1,039  1,157  1,284  

Gross profit 467  445  535  601  673  

SG&A 266  213  260  295  329  

Operating profit 201  232  275  306  344  

Other income 10  4  6  7  8  

EBIT 211  236  282  313  352  

EBITDA 229  255  308  348  395  

Interest charge 0  1  1  1  1  

Tax on income 42  46  56  62  70  

Earnings after tax 169  189  225  250  281  

Minority interest 0  0  0  0  1  

Normalized earnings 166  189  223  250  282  

Extraordinary items -4 0 0  0  0  

Net profit 162  188  223  250  282  

      

Balance Sheet (Consolidated) 

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

Cash 557 600 551 543 560 

Accounts receivable 312 242 323 361 402 

Inventory 40 35 43 48 53 

Other current assets 2 3 8 9 10 

Total current assets 911 879 925 961 1,025 

Investments 0 0 0 0 0 

Plant, property & 

equipment 104 119 133 138 136 

Other assets 14 13 9 11 12 

Total assets 1,029 1,012 1,067 1,110 1,172 

Short-term loans 0 0 0 0 0 

Accounts payable 267 214 270 285 316 

Current maturities 1 5 5 5 5 

Other current liabilities 42 35 19 21 23 

Total current liabilities 310 255 294 311 345 

Long-term debt 2 16 15 14 14 

Other non-current liab. 19 19 13 14 16 

Total non-current liab. 20 34 28 28 29 

Total liabilities 330 289 322 340 374 

Registered capital 152 152 152 152 152 

Paid up capital 152 152 152 152 152 

Share premium 427 427 427 427 427 

Legal reserve 15 15 15 15 15 

Retained earnings 104 129 151 176 204 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 698 723 745 770 798 

      

      

      

      

Source: Company data, Finansia research 

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

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

Net profit 162 188 223 250 282 

Deprec. & amortization 19 19 27 35 43 

Change in working capital 54 15 -55 -27 -13 

Other adjustments 6 0 2 0 0 

Cash flow from operations 241 222 197 258 311 

Capital expenditure -33 -33 -40 -40 -40 

Others -2 1 1 -1 -1 

Cash flow from investing -35 -33 -39 -41 -41 

Free cash flow 206 190 158 217 270 

Net borrowings -5 14 -1 -1 -1 

Equity capital raised 0 0 0 0 0 

Dividends paid -121 -164 -201 -225 -254 

Others 4 4 -6 1 2 

Cash flow from financing -122 -146 -207 -224 -253 

Net change in cash   84 43 -49 -7 17 

      

Key Ratios  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

Growth (%)      

Revenue 17.9 -13.5 19.7 11.7 11.3 

EBITDA 100.0 11.1 21.1 12.8 13.6 

Net profit 137.0 16.2 18.4 12.0 13.0 

Normalized earnings 80.3 13.4 18.3 12.0 13.0 

Profitability (%)      

Gross profit margin 30.7 33.9 34.0 34.2 34.4 

EBITDA margin 15.1 19.4 19.6 19.8 20.2 

EBIT margin 13.9 18.0 17.9 17.8 18.0 

Normalized profit margin 10.9 14.3 14.2 14.2 14.4 

Net profit margin 10.7 14.3 14.2 14.2 14.4 

Normalized ROA 16.2 18.6 20.9 22.5 24.1 

Normalize ROE 23.8 26.1 29.9 32.4 35.3 

Normalized ROCE 29.3 31.2 36.5 39.2 42.6 

Risk (x)      

D/E 0.5 0.4 0.4 0.4 0.5 

Net D/E -0.3 -0.4 -0.3 -0.3 -0.2 

Net debt/EBITDA 1.4 0.3 0.5 0.6 0.5 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.27 0.31 0.37 0.41 0.46 

Normalized EPS 0.27 0.31 0.37 0.41 0.46 

EBITDA 0.38 0.42 0.51 0.57 0.65 

Book value 1.15 1.19 1.23 1.27 1.31 

Dividend 0.24 0.30 0.33 0.37 0.42 

Par 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 

Valuations (x)      

P/E 28.1 24.2 20.5 18.3 16.2 

Norm P/E 27.4 24.2 20.5 18.3 16.2 

P/BV 6.5 6.3 6.1 5.9 5.7 

EV/EBITDA 21.3 18.2 15.3 13.7 12.1 

Dividend yield (%) 3.2 4.0 4.4 4.9 5.6 
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FINANSIA Universe 
 

หมายเหตุ: ขอ้มลูราคาปิดเป็นการใชด้งึแบบอตัโนมตัจิากโปรแกรม Aspen  
กรุณาตรวจสอบขอ้มลูกอ่นซื้อขาย 

สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) 
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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สรุปค ำแนะน ำรำยหุ้น (Stock Recommendation) ต่อ  
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CONTACT US 

บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 สาขา บางกระปิ สาขา ประชาชืน่ 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-646-9600, 02-646-9999 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร 02-580-9130 

02-658-9000, 02-658-9500  02-878-5999 02-378-4545  

     

สาขา บางนา สาขา ม ิน้ท ์ทาวเวอร ์ สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา สาทร 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ 

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 02-254-1717 จ.กรุงเทพมหานคร 

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร จ.กรุงเทพมหานคร   02-036-4859 

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ   

1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9    

ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์   

ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19   

02-993-8180 02-831-8300 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด   

  ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี   

  02-005-4193   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่ สาขา เชยีงราย  สาขา สมทุรสาคร 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก เลขที ่813/30 ถนนนรสงิห ์ต าบลมหาชัย 

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

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

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่  034-428-045 

043-058-925  053-235-889, 053-204-711   

     

สาขา แมส่าย สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา สรุาษฏธ์าน ี

119 หมู ่10 ต.แมส่าย 198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

อ.แมส่าย จ.เชยีงราย ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

053-640-599 อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 จ.สรุาษฎธ์านี 

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

 044-014-323 076-210-499   

     

สาขา ตรงั สาขา ปัตตาน ี    

59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล    

อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง อ.เมอืง จ.ปัตตานี    

075-211-219 073-350-140-4    

        
 

 
                                     
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 
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สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย 

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

ในมมุมองของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจด

ทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรบัรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิท

จดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะห์

และตดัสนิใจในการใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

 

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

 

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

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่24 มถินุายน 2562) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

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

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นที่

ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ 

ลงทนุซือ้หรอืขายหลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไม่

รับผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบใน

การตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น า

ออกแสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุ

ควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

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

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

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

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

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

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

รายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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