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ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีฟื้นตัวขึ้น
ทดสอบแนวต้านหลักที่บร6เวณ 
1695 จุดและไม่สามารถที่ผ่านไป
ได้ โดยทั้งเดือนดัชนีแกว่งตัวใน
รกอบ 1670-1695 จุดในสร้าง
ฐานรอก าหนดทิศทาง โดย
ทิศทางของเดือนกุมภาพันธ์ 
2023 จะข้ึนอยู่ที่ระดับแนวรับ
หลักที่ 1670 จุด ในกรณีที่หลุด
แนวรับ 1670 จุด จะเข้าสู่รอบ
ของการพักตัวลงต่อเนื่องโดยมี
แนวรับหลักถัดมาที่บร6เวณ 
1635-1650 จุด โดยคาดดัชนีมี
โอกาสที่จะฟื้นตัวขึ้นได้ที่ระดับ
ดังกล่าว โดยมีแนวต้านที่ 1695-
1700 จุด ในกรณีที่ดัชนีสามารถ
ยืนเหนือแนวรับ 1670 จุด มอง
ดัชนีมีโอกาสฟื้นตัวขึ้นผ่านแนว
ต้าน 1695 จุดและสามารถสร้าง
จุดสูงสุดใหม่ได้โดยมีแนวต้าน
ถัดไปที่บร6เวณ 1715 จุด 

“การเตบิโตทางเศรษฐกิจและก าไร 4Q22 เปน็ปจัจยัส าคญั” 
ตลาดประเมินว่าอัตราดอกเบีย้นโยบายของธนาคาร
กลางส าคัญใกล้แตะระดับสงูสุดหลังอัตราเง6นเฟ้อใน
สหรัฐฯและสหภาพยุโรปชะลอตัวลงอยา่งตอ่เนื่องในช่วง
หลายเดือนทีผ่านมา ขณะทีต่ัวเลขการเติบโตทาง
เศรษฐกิจใน 1Q23 จะเป็นปัจจัยส าคัญที่ต้องจับตาดูว่าจะ
ชะลอตัวเร็วมากนอ้ยเพียงใด รวมถึงปัจจัยในประเทศจบั
ตาดูประเด็นโอกาสการยบุสภาและการประกาศก าไร 
4Q22 ของบร6ษัทจดทะเบยีน เรายังคง SET Target ป ี
2023 ที่ 1,750 จุด 
เดือนกุมภาพันธน์ี ้เราแนะน า ... 

BA, BDMS, BEM, CENTEL, NOBLE 
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การเตบิโตทางเศรษฐกจิจะมนี า้หนกัมากกวา่เง6นเฟอ้ 
ธนาคารกลางส าคัญทั่วโลกน่าจะปรับอัตราดอกเบี้ย

นโยบายข8้นแตะระดับสูงสุดในช่วง 1H23 โดยเฉพาะอย่างย่ิง
ตลาดคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (FED) จะปรับอัตรา
ดอกเบี้ยฯ ข8้นเป็น 4.75-5% ในเดือน มี.ค. 23 ในขณะที่
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) น่าจะปรับอัตราดอกเบี้ยเง6นฝากข8้น
เป็น 3.25% ภายในกลางปี 2023 เรามองว่าตลาดได้สะท้อน
ปัจจัยดังกล่าวไปแล้วซึ่งท าให้ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัว
ลดลงและหุ้นปรับตัวข8้นแรงมาตั้งแต่ 4Q22 เราคาดว่าตลาดจะ
ให้ความสนใจกับตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจมากกว่า
เนื่องจากหลายปัจจัยยังคงโตช้าหร9อติดลบในหลายเดือนที่ผ่าน
มา ตวัเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจใน 1Q23 จะเป็นปัจจัย
ส าคัญในการประเมินว่า US และ EU จะสามารถหลีกเลี่ยง
สภาวะเศรษฐกิจถดถอยได้หร9อไม่ จากเหตุผลดังกล่าว Upside 
ของตลาดหุ้นโลกน่าจะมีจ ากัดในระยะสั้น 
การยบุสภามแีนวโนม้จะเกิดข8น้หร9อไม่? 

เราเห็นว่ามีความเป็นไปได้สูงที่จะเกิดการยุบสภาใน
ประเทศไทยในเดือน ก.พ. 23 หลังการประชุมสภาผู้แทนฯ ล่มถึง 
14 ครั้ง ในปีที่แล้วในขณะที่หลายพรรคการเมืองประกาศ
นโยบายในการเลือกตั้งรวมถึงผู้สมัครเป็นนายกรัฐมนตร7 ถ้า
การยุบสภาเกิดข8้นจร6ง เราคิดว่าน่าจะมีการเลือกตั้งทั่วไปใน
ตอนต้นเดือน เม.ย. 23 จากการเลือกตั้ง 2 ครั้งสุดท้าย SET 
ปรับตัวสูงข8้นโดยเฉลี่ย 2.2% ในช่วง 3 เดือนก่อนการเลือกตั้ง
ซึ่งหมายความว่าดัชนีฯ อาจปรับตัวข8้นจาก 1,670 ในตอนต้น
เดือน ม.ค. 23 เป็นประมาณ 1,700   

จบัตาดผูลประกอบการ 4Q22 ของกลุม่อตุสาหกรรมตา่ง ๆ 
หลังผลประกอบการ 4Q22 ที่น่าผิดหวังของกลุ่มธนาคาร เรา
คาดว่าก าไรสุทธิ 4Q22 รวมของ 136 บร6ษัทที่เราศึกษา (ผล
ประกอบการที่ประกาศแล้วและประมาณการของ 
Bloomberg) จะเพิ่มข8้น 9% q-q และลดลง 14% y-y โดย
กลุ่ม Domestic และ Reopening เช่น COMM, TOURISM, 
TRANS, และ PROP น่าจะรายงานการเติบโตที่ดีทั้ง q-q และ 
y-y จากการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและการท่องเที่ยว ENERG 
น่าจะโต q-q เนื่องจากราคาน ้ามันดิบกลับมาปรับตัวสูงข8้น
และน่าจะมีก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยนหลังค่าเง6นบาทแข็งตัว 
ในทางตรงกันข้ามเราคาดว่า FOOD, CONS, CONMAT, 
และ PKG น่าจะรายงานผลประกอบการตกต ่า 

เราคงเป้าหมายส าหรับ SET target ไว้ที่ 1,750 ในปี 2023 
โดยคิดจากค่า PER เป้าหมายที่ 15.7x และ EPS ที่ 111 
บาท) ปัจจัยหนุนส าคัญในเดือนนี้อยู่ที่การประกาศผล
ประกอบการ 4Q22 และพัฒนาการในด้านการเลือกตั้ง ด้วย
เหตุผลดังกล่าวประเด็นการลงทุนของเราจ8งมุ่งไปที่หุ้นกลุ่ม 
Domestic และ Earnings โดยมีหุ้นเด่นส าหรับปี 2023 อยู่ที่ 
BA, BDMS, BEM, CENTEL, และ NOBLE 

 

ตลาดประเมนิวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลาง
ส าคญัใกลแ้ตะระดบัสงูสุดหลงัอตัราเง6นเฟอ้ในสหรฐัฯและ
สหภาพยโุรปชะลอตวัลงอยา่งตอ่เนือ่งในชว่งหลายเดอืนที
ผา่นมา ขณะทีต่วัเลขการเตบิโตทางเศรษฐกจิใน 1Q23 จะ
เปน็ปจัจยัส าคญัทีต่อ้งจบัตาดวูา่จะชะลอตวัเรว็มากนอ้ย
เพยีงใด รวมถงึปจัจยัในประเทศจบัตาดปูระเดน็โอกาสการ
ยบุสภาและการประกาศก าไร 4Q22 ของบร6ษทัจดทะเบยีน 
เรายงัคง SET Target ป ี2023 ที่ 1,750 จดุ โดยหุน้เดน่ใน
เดอืน ก.พ. 23 ประกอบดว้ย BA, BDMS, BEM, 
CENTEL และ NOBLE 

 กลยุทธ์การลงทุน 
Analyst : Veeravat Virochpoka 
Register No. 047077 
 

ประเด็นการลงทุนในเดือน ก.พ. 23 อยู่ที่กาไรำ�
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 4  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ก าไรมแีนวโนม้เรง่ตวัขึ้นใน 1Q-3Q23 
เราคาดว่าผลประกอบการจะพลิกเป็นบวก โดยคาดว่า BA จะมีก าไรปกติ 10 ลบ. และก าไรสุทธิ 
310 ลบ. ใน 4Q22 นับเป็นการพลิกฟ้ืนเป็นครั้งแรกตั้งแต่การแพร่ระบาดไวรัสโควิดเริ่มต้นขึ้น 
ปริมาณผู้โดยสารน่าจะฟ้ืนตัวต่อเน่ืองเป็น 65% ของระดับก่อนโควิด (เทียบกับ 58% ใน 3Q22) 
ในขณะท่ีราคาตั๋วโดยสารน่าจะสูงกว่าระดับก่อนโควิด 9% จากความต้องการท่ีอั้นอยู่เป็น
จ านวนมาก แม้ว่า 4Q จะไม่ใช่ฤดูการขายส าหรับเส้นทางสมุย ก าไรของ BA ก็สามารถถึง
จุดคุ้มทุนก่อนก าหนด แนวโน้มของก าไรในช่วง 3 ไตรมาสข้างหน้าเป็นบวกจากการเปิดพรมแดน
ของจีนและฤดูท่องเท่ียวในเส้นทางสมุยท่ีก าลังจะมาถึง (1Q23 และ 3Q23) ประกอบกับรายได้เงิน
ปันผลจาก BDMS ใน 2Q23 
ปัจจยัพืน้ฐานได้ปรับตวัดขีึ้นอยา่งมนีัยส าคญั 
ถ้าประมาณการ 4Q22 ของเราเป็นจริง ตัวเลขดังกล่าวจะแสดงให้เห็นว่าปัจจัยพ้ืนฐานของ BA 
ได้เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญเม่ือพิจารณาจากผลขาดทุนปกติใน 4Q19 ท่ี 1.5พัน ลบ. และ
ผลประกอบการ 4Q22 ท่ีคุ้มทุน เราคิดว่าปัจจัยท่ีปรับตัวดีขึ้นอยู่ที่ต้นทุนธุรกิจสายการบินท่ี
ลดลง passenger yield ท่ีสูงขึ้นจากการมุ่งเน้นในเส้นทางสมุยและโครงสร้างการเช่าสนามบินส
มุยท่ีเอื้อประโยชน์มากยิ่งขึ้น 
ก าไรมโีอกาสะฟืน้ตวัไปสู่ 2.1พัน ลบ.ซึง่เปน็ก าไรสงูสดุในอดตี 
BA มีกระแสก าไรในระดับสูงถึง 1.7-1.8พัน ลบ. ต่อปีจากธุรกิจอื่นอันประกอบด้วย 0.5พัน ลบ. 
จากส่วนแบ่งรายได้จากธุรกิจขนส่งสินค้า, 0.4พัน ลบ. จากบริการภาคพ้ืนดิน, 0.1พัน ลบ. 
จากธุรกิจบริการอาหารและเครื่องดื่ม, 0.2พัน ลบ. จากธุรกิจท่าอากาศยานหลังการปรับลดค่า
เช่าท่ีให้แก่ BAREIT, และรายได้เงินปันผลจาก BDMS และ BAFS อีก 0.5-0.6พัน ลบ. ซ่ึง
หมายความว่าถ้าธุรกิจสายการบินมีก าไรขึ้นมา ก าไรปกติของ BA น่าจะฟ้ืนตัวเท่ากับสถิติเดิม
ท่ี 2.1พัน ลบ. ในปี 2016 อย่างไรก็ดีเราตั้งสมมติฐานไว้ในระดับต ่าโดยคาดก าไรปกติท่ี 0.9-1.6
พัน ลบ. ในปี 2023-24E 
ปรบัเพิม่ประมาณการก าไร; เปน็ทางเลอืกทีถ่กูกว่าในกลุม่ทอ่งเทีย่วไทย 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปี 2022-24 ขึ้นเพ่ือสะท้อนแนวโน้มธุรกิจสายการบินท่ีดีขึ้นและได้
ราคาเป้าหมายใหม่ (SoTP) ท่ี 18 บาท (จาก 15.6 บาท) เราคิดว่า BA เป็นหุ้นทางเลือกในกลุ่ม
ท่องเท่ียวไทยเน่ืองจากหุ้นดังกล่าวมีการซ้ือขายท่ี 19x ของค่า 2024E P/E ซ่ึงต ่ากว่า AAV 
(32x), AOT (32x) และค่าเฉลี่ยของกลุ่มโรงแรม (33x) BA มี Upside ประกอบด้วยการกลับมา
ของนักท่องเท่ียวจีนซ่ึงคิดเป็นประมาณ 10% ของรายได้และก าไรจากการปรับปรุงสนามบินส
มุย (การขยายขีดความสามารถในการรองรับเท่ียวบินและการปรับปรุงอาคารผู้โดยสาร) 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 2,717  10,997  20,020  25,032  

Net profit (9,079) (1,952) 918  1,573  

EPS (THB) (4.32) (0.93) 0.44  0.75  

vs Consensus (%) - nm nm 557.9 

EBITDA (2,607) 348  2,059  2,353  

Core net profit (3,899) (1,813) 918  1,573  

Core EPS (THB) (1.86) (0.86) 0.44  0.75  

Chg. In EPS est. (%) nm nm 5.6 6.3 

EPS growth (%) nm nm nm 71.4  

Core P/E (x) (7.9) (16.9) 33.4  19.5 

Dividend yield (%) - - 1.8  3.1  

EV/EBITDA (x) (21.5) 165.1  26.2  21.5  

Price/book (x) 2.3  2.7  2.5  2.3  

Net debt/Equity (%) 192.3  239.7  191.9  150.6  

ROE (%) (23.8) (14.8) 7.8  12.4  

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

กรรมการอสิระ/ ประธานกรรมการตรวจสอบ/ ประธาน
คณะกรรมการสรรหา คา่ตอบแทนและบรรษัทภบิาล ของ 
FINANSIA SYRUS เป็น กรรมการ ของ  BA

 

บมจ. การบินกรุงเทพ 

BA TB 
BUY, TARGET: 18.00, +23.3% 

TOP5 : FEBRUARY 
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Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  
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รายไดผู้ป้ว่ยตา่งชาตนิ่าจะฟื้นตวัใน 4Q22 
เราคาดว่ารายได้ใน 4Q22 จะโต 9% y-y แต่ลดลงเล็กน้อย 1% q-q จากรายได้โควิดท่ีลดลง
เหลือ 7%-8% ของรายได้รวม (เทียบกับ 9% ใน 3Q22) รายได้จากผู้ป่วยต่างชาติน่าจะโต 
11% q-q และ 62% y-y เป็น 6.1พัน ลบ. (เท่ากับระดับก่อนโควิด) จากการฟ้ืนตัวของผู้ป่วยท่ี
บินเข้ามารับการรักษา (Fly-in) จาก CLMV และตะวันออกกลาง รวมถึงผู้ป่วยต่างชาติท่ีอยู่ใน
ประเทศ (Expat) โดยเฉพาะอย่างยิ่งชาวจีน รายได้จากผู้ป่วยชาวไทยท่ีไม่ได้เป็นโควิดน่าจะโต 
6% y-y แต่ค่อนข้างทรงตัว q-q เราคาดว่า EBITDA margin จะลดลงเหลือ 23% ใน 4Q22 
(เทียบกับ 25% ใน 3Q22) เน่ืองจากโดยปกติ BDMS จะบันทึกค่าใช้จ่ายสูงขึ้นใน 4Q ใน
ภาพรวมก าไรปกติน่าจะลดลง 12% q-q แต่ปรับขึ้น 13% y-y เป็น 3พัน ลบ. สูงกว่าระดับก่อน
โควิดถึง 25% 
คาดก าไรป ี2023E จะปรับขึน้ 8% และสงูกวา่ระดับกอ่นโควิดถงึ 34% 
เราคาดว่ารายได้จะโต 23% ในปี 2022 (เทียบกับ 22% ท่ีบริษัทฯ คาดไว้) และปรับขึ้นอีก 6% ใน 
2023 (เทียบกับเป้าการเติบโตของผู้บริหารท่ี 6%-8% ในช่วงปี 2023-2025) เราคาดว่า 
EBITDA margin จะทรงตัวในระดับสูงที่ 24.7% ในปี 2023 (สูงกว่าเป้าของผู้บริหารท่ี 23%-
24% อยู่เล็กน้อย) จากการฟ้ืนตัวของผู้ป่วยต่างชาติซ่ึงปกติจะมีค่าใช้จ่ายและอัตราก าไรสูงกว่า 
ด้วยเหตุผลดังกล่าวเราคาดว่าก าไรปกติปี 2023 จะโต 8% เป็น 13.5พัน ลบ. ซ่ึงสูงกว่าระดับ
ก่อนโควิดถึง 34% 
ความรว่มมอืกับ Ping An group นา่จะกลบัมาเริ่มขึ้นใหม่ 
BDMS จะได้ประโยชน์จากการเปิดพรมแดนของจีน รายได้จากผู้ป่วยชาวจีนคิดเป็น 2% ของ
รายได้รวมในปี 2019 และ BDMS วางแผนเจาะตลาดท่องเท่ียวเชิงการแพทย์จากจีนเพ่ิมขึ้น โดย
บริษัทฯ ได้เข้าเป็นพันธมิตรกับ Ping An Good Doctor และ Ping An Health Insurance ซ่ึง
เป็นแพลตฟอร์มบริการทางการแพทย์และบริษัทประกันภัยช้ันน าของจีน อย่างไรก็ดีแผน
ดังกล่าวได้ถูกระงับไว้จากปัญหาการแพร่ระบาดของไวรัสโควิด เราเช่ือว่า BDMS จะน าแผน
ดังกล่าวกลับมาใหม่ในปีน้ีพร้อมเป้าหมายต่อปีเดิมท่ีบริษัทฯ คาดว่าจะจับผู้ป่วยจีนได้ประมาณ 
1,000-4,000 รายซ่ึงคิดเป็นรายได้เพ่ิมเติมอีก 2พัน ลบ. ต่อปี 
ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรปกตปิี 2022-24 อีก 3%-10% 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปกติเพ่ือสะท้อนแนวโน้มธุรกิจท่ีดีและได้ราคาเป้าหมายปี 2023 
ใหม่ท่ี 34.5 บาท (DCF) BDMS มีการซ้ือขายท่ี 35x ของค่า 2023E P/E ซ่ึงค่อนข้างใกล้เคียง
กับค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลังที่ 34x เราเห็นว่าปัจจัยบวกของบริษัทฯ อยู่ที่ศักยภาพในการจับตลาด
การท่องเท่ียวเชิงการแพทย์ของจีนได้เพ่ิมขึ้น 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 75,514  93,045  98,741  107,081  

Net profit 7,936  12,471  13,462  15,293  

EPS (THB) 0.50 0.78 0.85 0.96 

vs Consensus (%) - 6.8 - - 

EBITDA 17,345  22,860  24,358  27,058  

Core net profit 7,736  12,471  13,462  15,293  

Core EPS (THB) 0.49  0.78  0.85  0.96  

Chg. In EPS est. (%) - 9.9 4.4 3.0 

EPS growth (%) 28.0  61.2  8.0  13.6  

Core P/E (x) 61.6  38.2  35.4  31.2  

Dividend yield (%) 2.7  1.5  1.6  1.7  

EV/EBITDA (x) 28.1  21.0  19.4  17.2  

Price/book (x) 5.7  5.3  5.0  4.7  

Net debt/Equity (%) 7.1  (2.3) (9.2) (16.3) 

ROE (%) 9.0  14.4  14.6  15.5  

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. กรุงเทพดุสิตเวชการ 
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THAI CAC : N/A  

CG2022 : 5  

Analyst : Naruedom Mujjalinkool  

FSSIA  

  

คาดการเตบิโต y-y ทีด่ใีน 4Q22 
เราคาดว่ารายได้ 4Q22 ของ BEM จะโตมาอยู่ที่ 3.9พัน ลบ. (+4% q-q, +27% y-y) 
จากการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องของปริมาณจราจรฯ (+3% q-q, +14% y-y) และตัวเลข
ผู้โดยสารฯ (+12% q-q, +99% y-y) ในด้านต้นทุนเราคาดว่าต้นทุนจะเพิ่มอย่าง
ต่อเนื่องตามปริมาณจราจรฯ และตัวเลขผู้โดยสารฯ ที่ปรับตัวดีขึ้น การกลับมาของค่า
ซ่อมบ ารุงและค่าไฟฟ้าที่เพิ่มขึ้นน่าจะเป็นปัจจยัที่ส าคัญท่ีสุด นอกจากนี้ยังมีต้นทุนตาม
ฤดูกาลในช่วง 4Q ด้วยเหตุผลดังกล่าวเราคาดว่าก าไรสุทธิ 4Q22 จะปรับตัวดีขึ้นอย่างมี
นัยส าคัญ y-y เป็น 643 ลบ. (-26% q-q, +57% y-y) หมายเหตุบริษัทฯ จะไม่มีรายได้
เงินปันผลใน 4Q22 ซึ่งจะต่างไปจากใน 3Q22 
จากปทีีด่สีูป่ทีีย่อดเยีย่ม 
ปริมาณจราจรฯ และตัวเลขผู้โดยสารฯ น่าจะยังฟ้ืนตัวดีในอนาคต ในเดือน ธ.ค. 22 
ปริมาณจราจรฯ ฟื้นตัวเป็น 91% เมื่อเทียบกับระดับก่อนโควิดในปี 2019 ซึ่งนับเป็น
ปริมาณจราจรที่สูงที่สุดในรอบ 2 ปี ในขณะที่ตัวเลขผู้โดยสารฯ ใน 4Q22 ก็เป็นตัวเลข
รายไตรมาสที่สูงที่สุดในรอบ 3 ปี เราเชื่อว่าปริมาณจราจรฯ ในปี 2023 น่าจะฟื้นตัวเป็น
กว่า 95% ของระดับก่อนโควิดและตัวเลขผู้โดยสารฯ น่าจะแตะระดบัสูงสุดตลอดกาลที่ 4
แสนเที่ยวต่อวันเทียบกับผู้โดยสารฯเพียง 2.71แสนเที่ยวต่อวันในปี 2022 
BEM นา่จะไดส้มัปทานรถไฟฟา้สายสสีม้ภายใน 1Q23 
แม้ว่าจะยังไม่ข่าวคืบหน้าว่า ครม. จะอนุมัติและให้สัมปทานรถไฟฟา้สายสีส้ม (OL) แก่ 
BEM เมื่อใด เราเชื่อว่าโครงการดงักล่าวจะได้รับการอนุมัติก่อน ครม. จะหมดอายุใน
ปลาย 1Q23 มิฉะนั้นการตัดสินใจดังกล่าวอาจเลื่อนไปถึงช่วง 2H23 เนื่องจากต้องรอ
รัฐบาลใหม่ซึ่งอาจท าให้ค่าซ่อมบ ารุงเพิ่มข้ึน หมายเหตุโครงการ OL ช้ากว่าก าหนดมา
เป็นกว่าปีแล้ว 
คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมายใหมท่ี ่11.5 บาท 
เรารวมโครงการ OL ไว้ในประมาณการของเรา (SoTP) โดยประเมนิมูลค่าได้ท่ี 1.70 
บาท/หุ้น ด้วยเหตุผลดังกล่าวราคาเป้าหมายใหม่ของเราจึงอยู่ที่ 11.5 บาท ราคา
ดังกล่าวประกอบด้วยมลูค่าของธุรกิจหลัก 9.8 บาทรวม 1.7 บาทจาก OL เราคงแนะน า
ซื้อ BEM เป็นหุ้นเด่นของเราเนื่องจากเราคิดว่าบริษัทฯ จะรายงานตัวเลขผู้โดยสารฯ ฟื้น
ตัวดีต่อเนื่องซึ่งอาจช่วยหนุนก าไรให้เพิ่ม 64% ในปี 2023 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 10,727  13,986  16,584  17,997  

Net profit 1,010  2,546  4,172  5,202  

EPS (THB) 0.07 0.17 0.27 0.34 

vs Consensus (%) - 3.0  8.9 25.9 

EBITDA 3,926  5,808  7,752  8,871  

Core net profit 1,010  2,546  4,172  5,202  

Core EPS (THB) 0.07 0.17 0.27 0.34 

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

EPS growth (%) (50.7) 152.1  63.9  24.7  

Core P/E (x) 148.3  58.8  35.9  28.8  

Dividend yield (%) 0.8  0.8  1.4  1.7  

EV/EBITDA (x) 55.7  37.3  27.4  23.4  

Price/book (x) 4.0  3.8  3.6  3.4  

Net debt/Equity (%) 183.3  171.2  151.7  131.5  

ROE (%) 2.7  6.6  10.4  12.3  

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ธรุกจิโรงแรมนา่จะพลิกมารายงานก าไรใน 4Q22 
เราคาดว่ารายได้จากธุรกิจโรงแรมจะกระโดดเพ่ิม 34% q-q ใน 4Q22 โดย RevPAR ของ
โรงแรมในไทยน่าจะกระโดดเพ่ิม 42% q-q และฟ้ืนตัวเป็น 98% ของระดับก่อนโควิด (เทียบกับ 
83% ใน 3Q22) น าโดยโรงแรมในกรุงเทพซ่ึง RevPAR สูงกว่าระดับก่อนโควิดอยู่ 17% จาก
การฟ้ืนตัวของธุรกิจ MICE และการประชุม Apex ในเดือน พ.ย. 22 ในขณะท่ี RevPAR ของ
โรงแรมในมัลดีฟส์น่าจะโต 62% q-q เน่ืองจากเป็นฤดูท่องเท่ียว นอกจากน้ี RevPAR ของ
โรงแรมในดูไบยังน่าจะโต 72% q-q เน่ืองจากเป็นฤดูท่องเท่ียว และการแข่งขันฟุตบอลโลกในการ์
ต้า เราคาดว่าพอร์ตรวมจะพลิกมารายงานก าไรในไตรมาสน้ี ในภาพรวมเราคาดว่า EBITDA 
margins ของธุรกิจโรงแรมจะเพ่ิมจาก 16% ใน 3Q22 เป็น 30% ใน 4Q22 ซ่ึงจะท าให้ก าไรปกติ
ของธุรกิจโรงแรมฟ้ืนตัวเป็น 141 ลบ. ใน 4Q22 เทียบกับ 321 ลบ. ใน 4Q19 
คาดก าไรปกตขิองธรุกจิอาหารจะโต 4% q-q 
เราคาดว่าธุรกิจอาหารจะมีแนวโน้มท่ีดีต่อเน่ืองใน 4Q22 โดยคาดตัวเลขการเติบโตของยอดขาย
สาขาเดิม (SSSG) อยู่ที่ 12% y-y และการเติบโตของยอดขายสาขารวม (TSSG) อยู่ที่ 18% 
จากความต้องการท่ีอั้นไว้เป็นจ านวนมาก ด้วยเหตุผลดังกล่าวเราคาดว่ารายได้จะโต 7% q-q 
ท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ใหม่และสูงกว่าระดับก่อนโควิด โดยปกติ CENTEL จะบันทึก
รายการตัดจ าหน่ายท่ีเก่ียวข้องกับการปิดสาขาใน 4Q เพราะฉะน้ันเราจึงคาดว่า EBITDA 
margin จะทรงตัวท่ี 23% และคาดว่าก าไรปกติจะโต 4% q-q เป็น 184 ลบ. ในภาพรวมเรา
คาดว่า CENTEL จะรายงานผลประกอบการพลิกฟ้ืนเป็นก าไร 325 ลบ. ใน 4Q22 หลังขาดทุน 
78 ลบ. ใน 3Q22 
ประโยชนอ์ย่างมนีัยส าคญัทีอ่าจไดจ้ากการเปดิพรมแดนของจีน 
CENTEL น่าจะได้ประโยชน์จากการเปิดพรมแดนของจีนเน่ืองจากผู้เข้าพักชาวจีนคิดเป็น 12% 
และ 15% ของตัวเลขการจองห้องพักของโรงแรมในไทยและมัลดีฟส์ในปี 2019 ตามล าดับ เรา
คาดก าไรปกติปี 2023 ท่ี 2.1พัน ลบ. สูงกว่าระดับก่อนโควิดถึง 23% เราคิดว่า organic 
RevPAR น่าจะฟ้ืนตัวเป็น 90% ของระดับก่อนโควิด (เทียบกับเป้าของผู้บริหารท่ี 70%-80%) 
พร้อมการเติบโตจากภายนอกอันประกอบด้วย Centara Reserve Samui, Dubai Hotel และ 
Osaka Hotel (ก าลังจะเปิดในเดือน ก.ค. 23) ซ่ึงจะช่วยผลักดันรายได้ให้เพ่ิมขึ้นอีก 
ปรบัเพิม่ประมาณการก าไรป ี2023-24 
เราปรับเพ่ิมประมาณการก าไรปกติปี 2022 ให้สอดคล้องกับประมาณการก าไร 4Q22 ของเรา
และปรับเพ่ิมประมาณการปี 2023-24 อีก 2-7% เพ่ือสะท้อนการเปิดพรมแดนของจีนท่ีมาเร็ว
เกินคาดซ่ึงท าให้ได้ราคาเป้าหมายปี 2023 ใหม่ท่ี 58 บาท (DCF) CENTEL มีการซ้ือขายท่ี 
32x/26x ของค่า 2023E/2024E P/E (เทียบกับค่าเฉลี่ย 5 ปีท่ี 31x) ราคาหุ้นมีปัจจัยบวกจาก
ความต้องการท่ีอั้นอยู่จากนักท่องเท่ียวขาเข้าชาวจีน 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 11,211  17,532  22,326  24,707  

Net profit (1,733) 225  2,138  2,624  

EPS (THB) (1.28) 0.17  1.58 1.94 

vs Consensus (%) - (23.4) 40.8 14.6 

EBITDA 1,690  3,833  6,224  7,001  

Core net profit (1,778) 225  2,138  2,624  

Core EPS (THB) (1.32) 0.17  1.58  1.94  

Chg. In EPS est. (%) nm (45.5) 1.8 6.5 

EPS growth (%) nm nm 849.9  22.7  

Core P/E (x) (39.5) 311.9  32.8  26.8  

Dividend yield (%) - 0.1  1.2  1.5  

EV/EBITDA (x) 54.1  23.9  14.5  12.6  

Price/book (x) 3.9  3.8  3.4  3.2  

Net debt/Equity (%) 113.3  112.5  94.5  79.1  

ROE (%) (12.7) 1.2  11.1  12.4  

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา 

CENTEL TB 
BUY, TARGET: 58.00, +11.5% 

TOP5 : FEBRUARY 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

FSSIA  

  

หนึง่ในบรษิทัพฒันาอสงัหารมิทรพัยช์ัน้น าในกรงุเทพ 
NOBLE เป็นบริษัทพัฒนาอสังหาฯ ประเภทท่ีอยูอ่าศัยชั้นน าในท าเลช้ันยอดในกรุงเทพและ
ปริมณฑล บริษัทฯ พฒันาอสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจหลักประกอบด้วยบ้านพร้อมท่ีดิน 
คอนโด Low rise และคอนโด High rise ในราคาที่สามารถเข้าถึงได้ถึงราคาระดับสูง 
NOBLE มี 2 แบรนด์หลักกล่าวคือ Noble และ NUE บริษัทฯ มีจุดแข็งอยู่ท่ีส่วนแบ่งตลาด
ต่างชาติท่ีอยู่ในระดับสูงโดยคิดเป็น 52% ของยอดขายคอนโดในกรงุเทพในปี 2021 และมีกล
ยุทธ์ส าคัญประกอบด้วย 1) การเจาะตลาดท่ีมีการเติบโตสูง; 2) พอรต์การลงทุนเชิงรุกและมี
ความยั่งยืน; 3) พันธมิตรทางยุทธศาสตร;์ และ 4) การขยายธุรกิจในต่างประเทศ 
ก าไรทีด่ใีน 4Q22 และป ี2023 
NOBLE น่าจะมีแนวโน้มก าไรโตต่อเนื่องใน 4Q22 นอกจากน้ีเรายังคาดด้วยว่าก าไรจะปรับ
ขึ้นท้ัง q-q และ y-y เราคิดว่า 4Q22 น่าจะเป็นไตรมาสท่ีดีท่ีสุดของปีท่ีแล้วจากการโอนอย่าง
ต่อเนื่องของ 3 คอนโดใหม่ แม้เราจะคาดว่าก าไรปกติปี 2022 จะลดลง 34% y-y มาอยู่ท่ี 
446 ลบ. เราคาดว่าก าไรดังกล่าวจะกระโดดเพิ่ม 142% y-y เป็น 1.1พัน ลบ. ในปี 2023 
จาก 2 คอนโดท่ีพึ่งสร้างเสร็จและการเปิดโครงการแนวราบใหม่เพิ่มขึน้ NOBLE มีปัจจัยบวก
ประกอบด้วยโอกาสท่ีจะมีผู้ซ้ือต่างชาติเพิ่มมากขึ้น 
เปา้ยอดขายโครงการป ี2023 อยูท่ี ่23.0พนั ลบ. (+32% y-y) 
ผู้บริหารคาดว่าตลาดอสังหาฯ จะโตต่อเนื่องในปี 2023 ตามการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและ
จ านวนลูกค้าต่างชาติท่ีเพิ่มขึ้น บรษัิทฯ ตั้งเป้ายอดขายโครงการอยู่ท่ี 23.0พัน ลบ. (+32% 
y-y) โดยจะได้แรงหนุนจากยอดขายโครงการที่ตอ่เน่ืองของท่ีอยูอ่าศยัสร้างเสร็จพรอ้มขาย
และอีก 10 โครงการใหม่ท่ีมีมูลค่ารวม 23.3พัน ลบ. 9 ใน 10 ของโครงการดังกล่าวเป็น
โครงการแนวราบ (บ้านและคอนโด Low rise) ท่ีมีมูลค่ารวม 13.4พัน ลบ. ในขณะท่ีโครงการ
ท่ี 10 จะเป็นโครงการคอนโด Super Luxury ซ่ึงสอดคล้องกับแผนของบริษัทฯ ท่ีให้ความ
สนใจตลาด Ultra Luxury เพิ่มขึ้น 
แนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 6.4 บาท 
เราเริ่ม NOBLE ด้วยค าแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 6.4 บาท (8x ของค่า 2023E P/E) เรา
คิดว่า NOBLE น่าสนใจจากการฟื้นตัวที่คาดว่าจะดีในปี 2023 และผลประกอบการที่คาดว่า
จะดีกว่ากลุ่มฯ (+9% y-y) ปัจจุบันหุ้นมีการซื้อขายท่ี 7.2x ของคา่ 2023 P/E ซ่ึงต ่ากว่า
ค่าเฉล่ียของกลุ่มฯ ท่ี 8.4x นอกจากน้ีหุ้นยังน่าจะให้ผลตอบแทนในรูปเงินปันผลท่ี 4.6% ในปี 
2022 (จะจ่ายในช่วง 2H22 เนื่องจากขาดทุนในช่วง 1H22) และ 8.4% ในปีน้ี 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 6,827  8,909  13,163  13,215  

Net profit 932  595  1,080  1,144  

EPS (THB) 0.68 0.43 0.79 0.84 

vs Consensus (%) - 10.3 9.7 12.0 

EBITDA 1,319  1,290  1,844  1,892  

Core net profit 672  446  1,080  1,144  

Core EPS (THB) 0.49 0.33 0.79 0.84 

EPS growth (%) (62.5) (33.5) 142.0  6.0  

Core P/E (x) 11.5  17.3  7.2  6.8  

Dividend yield (%) 7.6  4.6  8.4  8.9  

EV/EBITDA (x) 13.7  15.2  10.1  9.7  

Price/book (x) 1.4  1.3  1.2  1.1  

Net debt/Equity (%) 183.8  201.4  172.2  156.5  

ROE (%) 11.7  7.8  17.8  17.5  

Source: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. โนเบิล ดีเวลลอปเมนท์ 

NOBLE TB 
BUY, TARGET: 6.40, +13.3% 

TOP5 : FEBRUARY 
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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 สาทร สาขา รงัสติ 

589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 ชัน้ 6 (หอ้งเลขที ่601), 7, 8 และ 9  130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 เลขที ่48/32 ชัน้ 16  1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 

ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 อาคาร มิน้ท ์ทาวเวอร ์ ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี อาคารทสิโกท้าวเวอร ์ถนนสาทรเหนือ ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  

(เดมิ 1093/105)  เลขที ่719 ถนนบรรทัดทอง เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงสลีม เขตบางรัก  ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี 

ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  แขวงวังใหม ่เขตปทุมวัน 02-690-4100 จ.กรุงเทพมหานคร 02-993-8180 

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

02-740-7100 02-680-0700    

     

สาขา รตันาธเิบศร ์ สาขา แจง้วฒันะ    

576 ถ.รัตนาธเิบศร ์ 99, 99/9     

ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์    

จ.นนทบรุี ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19    

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  758 ถ.พหลโยธนิ ต.เวยีง 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    
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Corporate Governance report of Thai listed companies 2021 

 
EXCELLENT LEVEL (Score range 90-100) 

AAV BCPG CPALL GCAP K MSC PLANET SAMART SPI THRE TVD 

ADVANC BDMS CPF GFPT KBANK MST PLAT SAMTEL SPRC THREL TVI 

AF BEM CPI GGC KCE MTC PORT SAT SPVI TIPCO TVO 

AH BGC CPN GLAND KKP MVP PPS SC SSSC TISCO TWPC 

AIRA BGRIM CRC GLOBAL KSL NCL PR9 SCB SST TK U 

AKP BIZ CSS GPI KTB NEP PREB SCC STA TKT UAC 

AKR BKI DDD GPSC KTC NER PRG SCCC STEC TMT UBIS 

ALT BOL DELTA GRAMMY LALIN NKI PRM SCG STI TNDT UV 

AMA BPP DEMCO GULF LANNA NOBLE PROUD SCGP SUN TNITY VGI 

AMATA BRR DRT GUNKUL LH NSI PSH SCM SUSCO TOA VIH 

AMATAV BTS DTAC HANA LHFG NVD PSL SDC SUTHA TOP WACOAL 

ANAN BTW DUSIT HARN LIT NWR PTG SEAFCO SVI TPBI WAVE 

AOT BWG EA HMPRO LPN NYT PTT SEAOIL SYMC TQM WHA 

AP CENTEL EASTW ICC MACO OISHI PTTEP SE-ED SYNTEC TRC WHAUP 

ARIP CFRESH ECF ICHI MAJOR OR PTTGC SELIC TACC TRU WICE 

ARROW CHEWA ECL III MAKRO ORI PYLON SENA TASCO TRUE WINNER 

ASP CHO EE ILINK MALEE OSP Q-CON SHR TCAP TSC ZEN 

AUCT CIMBT EGCO ILM MBK OTO QH SIRI TEAMG TSR  

AWC CK EPG INTUCH MC PAP QTC SIS TFMAMA TSTE  

AYUD CKP ETC IP MCOT PCSGH RATCH SITHAI TGH TSTH  

BAFS CM FPI IRPC METCO PDG RS SMK THANA TTA  

BANPU CNT FPT ITEL MFEC PDJ S SMPC THANI TTB  

BAY COM7 FSMART IVL MINT PG S & J SNC THCOM TTCL  

BBL COMAN GBX JSP MONO PHOL SAAM SONIC THG TTW  

BCP COTTO GC JWD MOONG PLANB SABINA SPALI THIP TU  

 
VERY GOOD LEVEL (Score range 80-89) 

2S ASIMAR CHOW FLOYD IT LOXLEY OCC RPC SKY TCC TVT 

7UP ASK CI FN ITD LRH OGC RT SLP TCMC TWP 

ABICO ASN CIG FNS J LST PATO RWI SMIT TEAM UEC 

ABM ATP30 CMC FORTH JAS M PB S11 SMT TFG UMI 

ACE B COLOR FSS JCK MATCH PICO SA SNP TFI UOBKH 

ACG BA CPL FTE JCKH MBAX PIMO SAK SO TIGER UP 

ADB BAM CPW FVC JMART MEGA PJW SALEE SORKON TITLE UPF 

AEONTS BC CRD GEL JMT META PL SAMCO SPA TKN UPOIC 

AGE BCH CSC GENCO KBS MFC PM SANKO SPC TKS UTP 

AHC BEC CSP GJS KCAR MGT PMTA SAPPE SPCG TM VCOM 

AIT BEYOND CWT GYT KEX MICRO PPP SAWAD SR TMC VL 

ALL BFIT DCC HEMP KGI MILL PPPM SCI SRICHA TMD VPO 

ALLA BJC DCON HPT KIAT MITSIB PRIME SCN SSC TMI VRANDA 

ALUCON BJCHI DHOUSE HTC KISS MK PRIN SCP SSF TMILL WGE 

AMANAH BLA DOD HYDRO KOOL MODERN PRINC SE STANLY TNL WIIK 

AMARIN BR DOHOME ICN KTIS MTI PSG SFLEX STGT TNP WP 

APCO BROOK DV8 IFS KUMWEL NBC PSTC SFP STOWER TOG XO 

APCS CBG EASON IMH KUN NCAP PT SFT STPI TPA XPG 

APURE CEN EFORL IND KWC NCH QLT SGF SUC TPAC YUASA 

AQUA CGH ERW INET KWM NETBAY RBF SIAM SWC TPCS  

ASAP CHARAN ESSO INSET L&E NEX RCL SINGER SYNEX TPS  

ASEFA CHAYO ESTAR INSURE LDC NINE RICHY SKE TAE TRITN  

ASIA CHG ETE IRC LEO NRF RML SKN TAKUNI TRT  

ASIAN CHOTI FE IRCP LHK NTV ROJNA SKR TBSP TSE  

 
GOOD LEVEL (Score range 70-79) 

A BGT CITY GIFT JTS MDX PK SGP SUPER TQR YGG 

AI BH CMAN GLOCON JUBILE MJD PLE SICT SVOA TTI ZIGA 

AIE BIG CMO GREEN KASET MORE PPM SIMAT TC TYCN  

AJ BLAND CMR GSC KCM MUD PRAKIT SISB TCCC UKEM  

ALPHAX BM CPT GTB KK NC PRAPAT SK THMUI UMS  

AMC BROCK CRANE HTECH KKC NDR PRECHA SMART TNH UNIQ  

APP BSBM CSR HUMAN KWI NFC PTL SOLAR TNR UPA  

AQ BSM D IHL KYE NNCL RJH SPACK TOPP UREKA  

ARIN BTNC EKH IIG LEE NOVA RP SPG TPCH VIBHA  

AS BYD EMC INGRS LPH NPK RPH SQ TPIPL W  

AU CAZ EP INOX MATI NUSA RSP SSP TPIPP WIN  

B52 CCP F&D JAK M-CHAI PAF SABUY STARK TPLAS WORK  

BEAUTY CGD FMT JR MCS PF SF STC TPOLY WPH  
 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย ์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจด

ทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มูลทีผู่ล้งทุนท่ัวไปสามารถเขา้ถงึได ้ ผลส ารวจดังกลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดย

ไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบัิตงิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิดใ้ชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงน้ีจงึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบัิตงิาน

หรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อืเป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตัดสนิใจใน

การใชข้อ้มลูใด ๆ ทีเ่กีย่วกับบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจน้ี  

สัญลักษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

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



 

9 ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์                                          บริษัทหลักทรัพย์ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

Anti-corruption Progress Indicator 

CERTIFIED  (ได้รบัการรบัรอง) 

2S BCH CPALL GC K MFC PE QLT SNP THCOM TU 

7UP BCP CPF GCAP KASET MFEC PG QTC SORKON THIP TVD 

ADVANC BCPG CPI GEL KBANK MILL PHOL RATCH SPACK THRE TVI 

AF BE8 CPN GFPT KBS MINT PK RML SPALI THREL TVO 

AI BEYOND CSC GGC KCAR MONO PL RWI SPC TIDLOR TWPC 

AIE BGC DCC GJS KCE MOONG PLANB S & J SPI TIPCO U 

AIRA BGRIM DELTA GPI KGI MSC PLANET SAAM SPRC TISCO UBE 

AKP BJCHI DEMCO GPSC KKP MST PLAT SABINA SRICHA TKS UBIS 

ALPHAX BKI DIMET GSTEEL KSL MTC PM SAPPE SSF TKT UEC 

AMA BLA DRT GUNKUL KTB MTI PPP SAT SSP TMD UKEM 

AMANAH BPP DTAC HANA KTC NBC PPPM SC SSSC TMILL UOBKH 

AMATA BROOK DUSIT HARN KWC NEP PPS SCB SST TMT UPF 

AMATAV BRR EA HEMP KWI NINE PR9 SCC STA TNITY UV 

AP BSBM EASTW HENG L&E NKI PREB SCCC STOWER TNL VGI 

APCS BTS ECL HMPRO LANNA NMG PRG SCG SUSCO TNP VIH 

AQUA BWG EGCO HTC LH NNCL PRINC SCN SVI TNR WACOAL 

ARROW CEN EP ICC LHFG NOBLE PRM SEAOIL SYMC TOG WHA 

AS CENTEL EPG ICHI LHK NOK PROS SE-ED SYNTEC TOP WHAUP 

ASIAN CFRESH ERW IFEC LPN NSI PSH SELIC TAE TOPP WICE 

ASK CGH ESTAR IFS LRH NWR PSL SENA TAKUNI TPA WIIK 

ASP CHEWA ETE ILINK M OCC PSTC SGP TASCO TPP XO 

AWC CHOTI FE INET MAKRO OGC PT SINGER TBSP TRU ZEN 

AYUD CHOW FNS INSURE MALEE ORI PTG SIRI TCAP TRUE  

B CIG FPI INTUCH MATCH PAP PTT SITHAI TCMC TSC  

BAFS CIMBT FPT IRC MBAX PATO PTTEP SKR TFG TSTE  

BAM CM FSMART IRPC MBK PB PTTGC SMIT TFI TSTH  

BANPU CMC FSS ITEL MC PCSGH PYLON SMK TFMAMA TTA  

BAY COM7 FTE IVL MCOT PDG Q-CON SMPC TGH TTB  

BBL COTTO GBX JKN META PDJ QH SNC THANI TTCL  

DECLARED (ประกาศเจตนารมณ์) 

AJ CHG DDD ETC JR MAJOR NUSA RS SSS TQM YUASA 

ALT CPL DHOUSE FLOYD JTS NCAP NYT SAK STECH TSI ZIGA 

APCO CPR DOHOME GULF KEX NCL OR SCGP STGT VARO 
 

B52 CPW ECF III KUMWEL NOVA PIMO SCM TKN VCOM 
 

BEC CRC EKH INOX LDC NRF PLE SIS TMI VIBHA 
 

           

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2564 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้ร่วมโครงการแนวร่วมปฏบิัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย (ขอ้มลู ณ วันที ่7 กรกฎาคม 2565) ม ี2 กลุม่ คอื 

    - ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้ร่วม CAC 

    - ไดรั้บการรับรอง CAC 
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มูลทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถู้กจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของ

แหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถูกตอ้ง อยา่งไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลู

ดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตัวของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลกัทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไม่ไดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลักทรัพยต์ามขอ้มลูทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอย่างรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใชป้ระโยชน ์

คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไม่ไดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิท

ลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลักทรัพย ์ ฟินันเซยี ไซรัส จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพันธ ์

(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพยต์า่งๆ รวมถงึ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นัก

ลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์ังกลา่วกอ่นตัดสนิใจลงทนุ 

 

 

 

 ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในหลกัทรพัย ์

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

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

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจุบนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY 

 

“ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจุบนัจะสงูกวา่มูลคา่ตาม

ปัจจัยพืน้ฐาน 

ค านยิามของค าแนะน าการลงทุนในอุตสาหกรรม 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนื่องจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กับ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด ในระยะ 12 เดอืนขา้งหนา้ 

 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 


