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ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีพักตัวลง
ไปไม่หลุดแนวรับหลักที่บร6เวณ 
1590-1600 จุด ในช่วง
กลางเดือน โดยดัชนีพักตัวไม่
หลุดระดับดังกล่าวยังท าให้ดัชนี
ภาพหลักยังไม่พลิกกลับมาเป็น
ลบ ก่อนที่ฟื้นตัวข8้นมาได้อย่าง
แข็งแกร่งในช่วงสัปดาห์สุดท้ายที่
สามารถฟื้นตัวข8้มายืนเหนือแนว
ต้านหลักของรอบที่ 1650 จุด 
ท าให้ดัชนีเข้าสู่ทิศทางหลักที่เป็น
บวกอีกครั้ง ฉะนั้นมองการแกว่ง
ตัวของดัชนีในช่วงเดือนมกราคม 
2023 ในทศิทางเชิงบวก โดยมี
แนวต้านระดับหลักรอทดสอบ
ในช่วงเดือนมกราคม 2023 ที่
บร6เวณ 1690 จุด มองกรอบของ
การแกว่งตัวของดัชนีช่วง 
1620-1690 จุด 

“Consumption/Reopening Play จะยงั Outperform” 
สถิติ SET Index เดือน ม.ค. 10 ปีย้อนหลังมักให้
ผลตอบแทนเป็นบวกสะท้อนว่า January Effect มีโอกาส
เกิดสูง เราประเมินปัจจัยที่ยังมีผลต่อดัชนียังคงเป็นเง6นเฟ้อ
และการเติบโตของเศรษฐกิจ ขณะที่การประชุมทั้ง FED และ
กนง.จะอยู่ในเดือน ก.พ. เราคาดว่าปัจจัยในประเทศโดยรวม
ยังเป็นบวกทั้งผลประกอบการ 4Q22 ของบจ.ที่คาดฟื้นตัว 
การเร6่มต้นหาเสียงเลือกตั้งทั่วไปที่จะเกิดข8้น และการผ่อน
คลายมาตรการ COVID-19 ของจ7น คาดว่าจะท าให้ SET 
Index ยังคงสามารถ Outperform ตลาดหุ้นภูมิภาคอื่นได้ 
ประเมินกรอบการเคลื่อนไหวที่ 1,620-1,690 จุด ยังคงชื่น
ชอบกลุ่ม Domestic/Consumption/Reopening Play 
เดือนมกราคมนี้ เราแนะน า ... 

AAV, BCP, CENTEL, M, MAKRO 
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ดัชนีตลาดและมูลค่าการซื้อขาย เดือนธันวาคม 2022 
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สถติบิ่งบอกวา่ SET มกัม ีJanuary Effect  
จากสถิติ 10 ปีย้อนหลัง การเคลื่อนไหวของ SET Index 

ในเดือน ม.ค. ให้ผลตอบแทนเป็นบวกเฉลี่ย +2.48% ด้วยความ
น่าจะเป็น 70% (บวก 7 ปี ลบ 3 ปี) สะท้อนว่า January Effect 
มีโอกาสเกิดข8้น ส าหรับต้นปี 2023 ปัจจัยที่ต้องติดตามยังคง
เป็นตัวเลขเศรษฐกิจทั้งเง6นเฟ้อและเศรษฐกิจที่อยู่ในทิศทาง
ชะลอตัว ซึ่งมีผลต่อดอกเบี้ยของ FED ว่าจะพีคใน 1Q23 ตาม
คาดหร9อไม่ รวมถึงในประเทศจับตาการเร6่มหาเสียงเลือกตั้ง
ทั่วไปที่จะเกิดข8้นในช่วงคร8่งหลังของไตรมาสก่อนก าหนดการ
เลือกตั้งปัจจุบันวันที่ 7 พ.ค. 23 
ตัวเลขเศรษฐกจิรายเดอืนยงัเปน็ปัจจยัชีน้ าตลาดทีส่ าคัญ 

เดือนนี้จะมีการประชุมธนาคารกลางคือ FED ประชุม 31 
ม.ค.-1 ก.พ. 23 ส่วนกนง.จะประชุมวันที่ 9 ก.พ. ตัวเลข
เศรษฐกิจเดือน ธ.ค. 22 ที่จะประกาศในเดือนนี้จะยังเป็นปัจจัยที่
มีผลต่อทิศทางตลาด ทั้งตัวเลขเศรษฐกิจภาคแรงงานสหรัฐฯใน
สัปดาห์แรกของเดือน และโดยเฉพาะเง6นเฟ้อ CPI ที่จะประกาศ
วันที่ 12 ม.ค. และ PPI วันที่ 18 ม.ค.  รวมถึง GDP 4Q22 ช่วง
ปลายเดือน หากเง6นเฟ้อออกมาผ่อนคลายอย่างต่อเนื่อง เรา
คาดว่าตลาดจะตอบรับในทางบวกและการปรับข8้นดอกเบี้ยของ 
FED ใน 1Q23 ที่คาดสูงสุดที่ 5-5.25% ในเดือน มี.ค. 23 
ค่อนข้างอยู่ในคาดการณ์ของตลาดแล้ว เศรษฐกิจโลกในปี 
2023 ยังมีความเสี่ยงชะลอและอาจถึงติดลบอ่อนๆโดยเฉพาะ
ฝั่งยุโรปและสหรัฐฯ ขณะที่เอเชียโดยเฉพาะอาเซียนมีแนวโน้ม
แข็งแกร่งมากกว่า รวมถึงไทยที่เติบโตในอัตราเร่งหนุนจากการ
บร6โภคและการลงทุนภาคเอกเชน และจ านวนนักท่องเที่ยวเร่ง
ตัวอย่างมีนัยยะจากทั่วโลกที่ส่วนใหญ่เปิดประเทศเต็มรูปแบบ 
รวมถึงจ7นที่ผ่อนคลายอย่างต่อเนื่อง  

คาดการณผ์ลประกอบการ 4Q22 เร6ม่ตน้ดว้ยกลุม่ธนาคาร 
       เราประเมินว่าตลาดจะเร6่มทยอยคาดการณ์ผล
ประกอบการบจ. 4Q22 ออกมาเร6่มต้นด้วยกลุ่มธนาคารซึ่ง
เบื้องต้นประเมินว่าอาจชะลอเล็กน้อย Q-Q ตามปัจจัย
ฤดูกาลเนื่องจากเป็นช่วงที่มีการบันทึกค่าใช้จ่ายด าเนินงาน
ที่มากข8้น แต่จะโตแรง Y-Y จากการตั้งส ารองที่ลดลงอย่างมี
นัยยะจากปี 2020-2021 รวมถึงได้อานิสงส์จากดอกเบี้ยขา
ข8้น ขณะที่ฝั่ง Real Sector ประเมินกลุ่มพลังงานจะฟื้นตัวข8้น
ได้บ้างจาก Stock Loss ที่หายไป ส่วนกลุ่ม Domestic Play 
คาดมีแนวโน้มฟื้นตัวแข็งแรงและจะต่อเนื่องไปยังปี 2023 ตาม
การบร6โภคที่ฟื้นตัว รวมถึงได้อานิสงส์จากโครงการช้อปดีมี
คืนที่จะเร6่มวันที่ 1 ม.ค.-15 ก.พ. 2023 
Consumption/Reopening Play คาดยงั Outperform 

เราประเมินกรอบการเคลื่อนไหวของ SET Index เดือน 
ม.ค. ที่ 1,620-1,690 จุด ปัจจัยหนุนหลักคือก าไรบร6ษัทจด
ทะเบยีนที่ฟื้นตัว การเลือกตั้งทั่วไปที่ใกล้เร6่มหาเสียงและท าให้
เม็ดเง6นสะพัด รวมถึงจ7นที่ผ่อนคลายมาตรการคุม COVID-
19 อย่างต่อเนื่องและเร6่มยกเลิกการกักตัวให้ผู้เดินทางเข้า
ประเทศตั้งแต่ 8 ม.ค. 23 ส่งผลให้หุ้นที่คาดว่าจะ 
Outperform ยังคงอยู่ในกลุ่ม Consumption/Reopening 
Play ด้านกระแสเง6นทุนเรามองว่ายังมีแนวโน้มไหลเข้าตาม
ทิศทางเศรษฐกิจและค่าเง6นบาทที่แข็งค่าข8้น ประกอบกับ
สถานะถือครองของต่างชาติยังอยู่ในระดับต ่ากว่าก่อน 
COVID-19 และยังขายสุทธิหุ้นไทยอยู่ราว 1.3 แสนลบ.
นับตั้งแต่ปี 2020 ส าหรับหุ้น Top Pick 5 ตัวเดือน ม.ค. เรา
เลือก AAV BCP CENTEL M MAKRO 

 

สถิต ิSET Index เดอืน ม.ค. 10 ปยีอ้นหลงัมักให้ผลตอบแทน
เป็นบวกสะทอ้นวา่ January Effect มีโอกาสเกดิสงู เรา
ประเมนิปจัจยัทีย่งัมีผลตอ่ดชันยีงัคงเปน็เง6นเฟอ้และการ
เตบิโตของเศรษฐกจิ ขณะทีก่ารประชุมทั้ง FED และกนง.จะอยู่
ในเดอืน ก.พ. เราคาดวา่ปจัจยัในประเทศโดยรวมยงัเป็นบวก
ทั้งผลประกอบการ 4Q22 ของบจ.ทีค่าดฟืน้ตวั การเร6่มตน้
หาเสยีงเลือกตั้งทัว่ไปทีจ่ะเกดิข8น้ และการผอ่นคลาย
มาตรการ COVID-19 ของจ7น คาดวา่จะท าให ้SET Index 
ยงัคงสามารถ Outperform ตลาดหุ้นภูมภิาคอืน่ได ้ประเมนิ
กรอบการเคลือ่นไหวที่ 1,620-1,690 จดุ ยงัคงชื่นชอบกลุ่ม 
Domestic/Consumption/Reopening Play เราเลอืก Top 
Pick เดอืนนี ้คอื AAV BCP CENTEL M MAKRO 

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

CG2021 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

AAV ไดป้ระโยชนจ์ากการเปดิประเทศของจนีอยา่งเตม็ทีเ่นือ่งจากเปน็ตลาดหลกัของบรษิทั 
ปัจจบุนัจ านวนผูโ้ดยสารเพิม่ขึน้ การเปดิเสน้ทางใหม่ๆ  การเกบ็คา่ธรรมเนยีมเชือ้เพลงิ
ส าหรบัเสน้ทางในประเทศ และราคาเชือ้เพลงิปรบัลง เปน็ปัจจยัหนุนใหผ้ลประกอบการดขีึน้
ตัง้แต ่4Q22 เปน็ตน้ไป การฟืน้ตวัของราคาหุน้ในป ี2022 แตย่งัต า่กวา่ชว่งกอ่นโควดิในปี 
2019 ขณะทีผ่ลประกอบการก าลงัทยอยดขีึน้ เชือ่วา่ AAV จะเปน็ตวัแทนจนีเปดิเมอืงทีด่ี  

คาดคา่โดยสารเฉลีย่จะสงูกวา่ระดบักอ่นโควดิใน 4Q22 

AAV เริ่มเก็บค่าธรรมเนียมเชื้อเพลิงประมาณ 200-300 บาทหรือ 20-30% ของค่าบัตร
โดยสารในประเทศเฉลี่ยท่ี 1,000 บาทมาตั้งแต่กลางเดือน ต.ค. 2022 นอกจากน้ี จ านวนท่ี
น่ังขายส าหรับเท่ียวบินต่างประเทศน่าจะปรับตัวดีขึ้นเป็น 50-60% ของระดับก่อนโควิดใน 
4Q22 และจากความถี่ของเที่ยวบินท่ีสูงขึ้นในเส้นทางสิงคโปร์ การเพิ่มจุดหมายในเส้นทาง
อินเดีย และการเปิดเส้นทางฟูกุโอกะ คาดว่าปริมาณผู้โดยสารใน 4Q22 จะเพิ่มมากกว่า 
45% Q-Q บวกกับราคา spot ของเชื้อเพลิงอากาศยานปรับลง เชื่อผลการด าเนินงานจะดี
ขึ้นอย่างมีนัยส าคัญใน 4Q22   

สญัญาณบวกส าหรบัการกลับมาเปดิประเทศของจนี 

The Civil Aviation Administration of China (CACC) อนุญาตให้สายการบินไทยกลับมา
เปิดด าเนินงานในเส้นทางจีน-ไทยได้ 2 เที่ยวบินต่ออาทิตย์ แม้ว่าเท่ียวบินดังกล่าวยังจ ากัดไว้
ส าหรับแค่นักธุรกิจและนักเรียน การกลับมาเปิดด าเนินงานดังกล่าวนับเป็นสัญญาณบวกท่ีดี 
CAAT คาดว่า CAAC จะค่อย ๆ เพิ่มจ านวนเที่ยวบินได้รับอนุญาตส าหรับประเทศไทย ในขั้น
แรก AAV, THAI, Thai Smile Airways, Thai Lion Air, Thai VietJet และ Nok Air จะ
ให้บริการส าหรับเท่ียวบินดังกล่าวโดยแต่ละสายการบินจะสลับกันให้บริการในทุก ๆ อาทิตย์ 
เราคาดว่าข้อก าหนดส าหรับการเดินทางจะผ่อนคลายมากยิ่งขึ้นในจีนในช่วงฤดูการ
ท่องเที่ยวในเดือน ต.ค. ท้ังน้ีเส้นทางไปยังประเทศจีนคิดเป็น 32% ของรายได้ของ AAV ในปี 
2019 

แนะน าซือ้ ราคาเปา้หมาย 3.70 บาท 

เราคาด AAV จะพลิกมีก าไร 1.3 พันลบ.ในปี 2023 และมี Catalyst บวกหลังจีนยกเลิกการ
กักตัวส าหรับผู้เดินทางเข้าประเทศตั้งแต่ 8 ม.ค. 2023 และคาดทยอยผ่อนคลายส าหรับผู้
เดินทางออกจากจีนในระยะถัดไป แนะน า “ซ้ือ” ราคาเป้าหมาย 3.70 บาท 

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

 

Revenue 4,117 17,424 42,447 45,689 
 

Net profit (6,647) (6,611) 1,235 1,571 
 

EPS (THB) (0.67) (0.57) 0.10 0.12 
 

vs Consensus (%) - nm nm 26.3 
 

EBITDA (3,153) 968 9,457 9,961 
 

Core net profit (4,853) (6,611) 1,235 1,571 
 

Core EPS (THB) (0.49) (0.51) 0.10 0.12 
 

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

EPS growth (%) nm nm nm 27.2 
 

Core P/E (x) (5.7) (5.4) 28.9 22.7 
 

Dividend yield (%) - - 1.4 1.8 
 

EV/EBITDA (x) (20.3) 81.0 8.3 7.6 
 

Price/book (x) 1.4 1.9 2.0 1.9 
 

Net debt/Equity (%) 236.4 278.6 238.9 213.5 
 

ROE (%) (28.2) (35.9) 7.2 8.6 

Source: Company data, Finansia estimates 
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SET IndexPrice (Bt)

AAV SET

บมจ. เอเชีย เอวิเอชั่น 

AAV TB 
BUY, TARGET: 3.70, +20.9% 

TOP5 : JANUARY 
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THAI CAC : Certified  

CG2021 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

FSSIA  

  

BCP เปน็โรงกลัน่ทีม่คีวามสามารถในการท าก าไรโดดเดน่แมว้า่จะเปน็โรงกลัน่ขนาดเลก็
ดว้ยก าลงัการกลัน่ 1.2 แสนบารเ์รลต่อวนั แตด่ว้ยประสทิธภิาพในการเพิม่อัตราการใช้
ก าลังการผลติ การเพิม่สดัสว่นผลติภณัฑท์ีม่มีารจ์ิน้สงู ความพยายามลดตน้ทนุในการ
จดัหาและขนสง่น า้มนั ประกอบกับอัตราก าไรทีด่ขีึ้นของธรุกจิ Non-oil เชือ่วา่จะท าให ้
BCP รกัษาความสามารถในการท าก าไรทีด่ตีอ่ไป นอกจากนี ้การทีท่รสิปรบัเพิม่อนัดบั
เครดติยงัสะทอ้นการฟืน้ตวัของธรุกจิทีแ่ข็งแกรง่ และชว่ยลดตน้ทนุทางการเงนิในระยะ
ต่อไปได ้

เปน็โรงกลัน่ทีม่มีารจ์ิน้ดโีดดเดน่ 

แม้ว่าค่าการกลั่นและก าไรจากสต็อคจากผ่านจุดสูงสุดไปแล้ว แต่ BCP เป็นโรงกลั่นท่ีโดด
เด่นเรื่องความสามารถในการท าก าไรจาก GRM ที่ดีท่ีสุดในกลุ่มโรงกลั่นด้วยกัน จาก
ประสิทธิภาพในการกลั่น การเพิม่สัดส่วนผลิตภัณฑ์ที่มีมาร์จิ้นสูงคือน ้ามันดีเซล 
พยายามลดต้นทุนด้วยการปรับการจัดหาน ้ามัน ท าให้เราเชื่อว่า BCP จะยังรักษา
ความสามารถในการท าก าไรที่ดีต่อไปได้  

ทรสิเพิม่เรทติง้ ชว่ยลดตน้ทนุทางการเงนิ 

TRIS Rating ปรับเพิ่มอันดับเครดิตองค์กรเป็น “A” จาก “A-“ ส่วนแนวโน้มอันดับ
เครดิตยังคงเปน็ “Stable” หรือ “คงที”่ ต้ังแต่เดือน ต.ค. 2022 สะท้อนผลการด าเนินงาน
ที่ฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่ง ขีดความสามารถในการแข่งขันในธุรกิจโรงกลั่นน ้ามันท่ีเพิ่มสูงขึ้น 
การบูรณาการในการท างานระหว่างธุรกิจโรงกลั่นกับธุรกิจการตลาด สถานะทาง
การตลาดอันแข็งแกร่งในตลาดค้าปลีกน ้ามัน และประโยชน์ที่คาดวา่จะได้รับจากการ
ลงทุนท่ีหลากหลาย อันดับเรทต้ิงที่เพิ่มขึ้นจะช่วยลดต้นทุนทางการเงินได้ในอนาคตต่อไป 

หุน้โรงกลัน่ทีบ่รูณาการไดอ้ยา่งสมดลุย์ 

เราคงแนะน าซื้อท่ีราคาเป้าหมาย 41 บาท เราคิดว่า BCP เป็นหุ้นโรงกลั่นท่ีน่าสนใจจาก
ปัจจัยหนุนการเติบโตหลายประการ ความต้องการน ้ามันในประเทศที่สูงข้ึน ธุรกิจโรงกลั่น
ได้หันมาเน้น Niche products ส่งผลบวกต่อค่าการกลั่น อัตราก าไรและปริมาณขายที่
ปรับตัวดีขึ้นในธุรกิจท่ีไม่ใช่น ้ามัน และก าไรในธุรกิจ E&P ทีด่ี รวมถงึสถานะทางการเงิน
เป็นท่ีน่าเชื่อถือ 

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

Revenue 199,417 327,157 296,492 292,545 

Net profit 7,624 13,119 4,129 3,469 

EPS (THB) 5.54 9.53 3.00 2.52 

vs Consensus (%) - 41.2 (39.4) (34.5) 

EBITDA 17,928 29,825 17,658 17,388 

Core net profit 3,401 13,119 4,129 3,469 

Core EPS (THB) 2.47 9.53 3.00 2.52 

EPS growth (%) nm 285.7 (68.5) (16.0) 

Core P/E (x) 12.1 3.1 10.0 11.9 

Dividend yield (%) 6.7 7.0 5.0 4.2 

EV/EBITDA (x) 5.7 3.5 6.7 7.4 

Price/book (x) 0.8 0.7 0.7 0.7 

Net debt/Equity (%) 65.0 60.2 75.2 84.1 

ROE (%) 6.8 22.7 6.7 5.5 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (Bt)

BCP SET

บมจ. บางจาก คอร์ปอเรชั่น 

BCP TB 
BUY, TARGET: 41.00, +32.2% 

TOP5 : JANUARY 
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แมว้า่ผลประกอบการจะฟืน้ชา้กวา่คาดแตเ่ราเชือ่วา่ CENTEL ผา่นจดุทีแ่ยท่ีส่ดุไปแลว้ 
การฟืน้ของอุตสาหกรรมทอ่งเทีย่วทัว่โลกและการบร6โภคในประเทศ ประกอบกบัการ
กลบัมาของนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตแิละชาวจ7นในอนาคต จะชว่ยหนนุให ้CENTEL ฟืน้ตวัใน
ระยะถดัไป แมว้า่ราคาหุน้จะฟืน้ตวัอยา่งแข็งแกร่งตลอดในชว่ง 2 ปทีีผ่า่นมา และเหลอื 
Upside จากราคาเปา้หมายที ่54 บาท (DCF) ไมถ่งึ 10% แนะน า แตย่งัเปน็หุน้ทีน่า่สนใจ 
แนะน าทยอยซือ้ 

ผา่นจดุแยท่ีส่ดุไปแลว้ 

แม้ว่าก าไรใน 3Q22 จะต ่ากว่าตลาดคาดค่อนข้างมากจากแรงกดดันด้านต้นทุน 
โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรมที่ฟ้ืนตัวชา้กว่าคาด แต่เชื่อว่าผลประกอบการผ่านจุดต ่าสุดไป
แล้ว เราได้ปรับลดประมาณการก าไรปี 2022 ลงแล้ว 30% สะท้อนผลประกอบการที่
อ่อนแอในช่วงที่ผ่านมา  

4Q22 น่าจะเปน็ไตรมาสทีด่ทีีส่ดุในปนีี้ 

4Q เป็นฤดูการขายส าหรับทุกธุรกิจของ CENTEL (โรงแรมในประเทศไทย มัลดีฟส์และ
ดูไบ รวมถึงธุรกิจอาหาร) เพราะฉะนั้นเราจ8งคาดการณ์ถึงโมเมนตัมที่ดีใน 4Q22 
RevPAR ของโรงแรมในประเทศไทยมีศักยภาพที่จะแตะระดับก่อนโคว6ดใน 4Q22 จาก 
ADR ที่สูงกว่าระดับก่อนโคว6ดไปแล้ว 18% ใน 3Q22 ในขณะทีธุ่รกิจอาหารน่าจะโต
ต่อเนื่อง q-q พร้อมศักยภาพที่รายได้จะสูงกว่าระดับก่อนโคว6ด 

คาดก าไรกลบัมาฟืน้แขง็แกรง่ในป ี2023-24 

เราปรับเพิ่มประมาณการก าไรปี 2023-24 ข8้น 2-5% เพื่อสะท้อนแนวโน้ม ADR ที่อยู่ใน
เกณฑ์ดีซึ่งน่าจะท าให ้EBITDA margin ปรับข8้นได้ ซึ่งท าให้เราไดร้าคาเป้าหมายปี 2023 
ใหม่ที่ 54 บาท (DCF) แนะน าซื้อ 

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

Revenue 11,211 17,830 21,625 23,562 

Net profit (1,733) 413 2,100 2,463 

EPS (THB) (1.28) 0.31 1.56 1.82 

vs Consensus (%) - 7.6 31.8 10.9 

EBITDA 1,690 4,074 6,185 6,811 

Core net profit (1,778) 413 2,100 2,463 

Core EPS (THB) (1.32) 0.31 1.56 1.82 

Chg. In EPS est. (%) nm (30.1) 1.7 4.6 

EPS growth (%) nm nm 408.2 17.3 

Core P/E (x) (36.6) 157.6 31.0 26.4 

Dividend yield (%) - 0.3 1.3 1.5 

EV/EBITDA (x) 51.1 21.2 13.8 12.2 

Price/book (x) 3.6 3.5 3.2 3.0 

Net debt/Equity (%) 113.3 110.5 94.1 79.6 

ROE (%) (12.7) 2.3 10.8 11.6 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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SET IndexPrice (Bt)

CENTEL SET

บมจ. โรงแรมเซ็นทรัลพลาซา 

CENTEL TB 
BUY, TARGET: 54.00, +7.5% 

TOP5 : JANUARY 



 

5 ฝ่ายว6เคราะห์หลักทรัพย์                                          บร6ษัทหลักทรัพย์ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

 

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Certified  

CG2021 : 4  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

Register No.: 040694  

  

M ก าลงัทยอยฟืน้ตวัไดด้ ีตามการ Reopen และการท่องเทีย่วในประเทศทีก่ลบัมาคกึคกั
ตามคาด ระยะสัน้ก าลงัเขา้สูช่ว่ง High Season ใน 4Q22 ปกตเิดอืน ธ.ค. มกัขายดสีดุ
ของป ี และยงัได ้ Sentiment เชงิบวกตอ่เนือ่งจากมาตรการชอ้ปดมีคีนืและเราเทีย่ว
ดว้ยกนัใน 1Q23 ขณะทีก่ารฟืน้ตวัของนกัท่องเทีย่วตา่งชาตจิะชว่ยหนุนรา้นแหลมเจร6ญ
ไดม้ากขึน้ แม้ในป ี 2023 จะตอ้งเผชญิคา่ไฟทีป่รบัตวัสงูขึน้เตม็ป ี แตเ่ชือ่วา่จะถกูหกัลา้ง
ดว้ย Traffic ทีเ่ตบิโต และแนวโนม้ราคาวตัถดุบิอาหารทีป่รบัลดลง เรายงัคาดก าไรป ี
2023 จะเตบิโตสงู +46.8% Y-Y และกลบัมาใกลเ้คยีงชว่งกอ่นโคว6ดในป ี2024 โดยคาด
โต +9.9% Y-Y คงราคาเปา้หมายที ่66 บาท ยงัแนะน าซือ้ 

คาดก าไร 4Q22 จะเรง่ตวัขึน้ท าจดุสงูสดุของปี 

ระยะสั้น คาดก าไร 4Q22 จะเติบโตต่อเนื่อง Q-Q และ Y-Y เพราะเป็น High Season ของ
ธุรกิจ เดือนที่มักมียอดขายสูงสดุของปีคือ ธ.ค. และ ส.ค. จึงคาด Traffic ยังฟ้ืนตัวได้
ต่อเนื่อง ส่วนภาพรวมราคาวัตถุดิบยังทรงตัวอาทิ เป็ด และหม ู และเร6่มทยอยปรับลงใน
ส่วนของอาหารทะเลและผัก กอปรกับยังมีการเปิดสาขาใหม่มากขึ้น จึงคาดก าไร 4Q22 
จะเร่งขึ้นท าจุดสูงสุดของปี เราคาดก าไรปี 2022 ที่ 1.66 พันลบ. (+13 เท่าจากปี 2021)  

คาดก าไร 4Q22 จะกลบัมาฟืน้ตวัตามฤดกูาล 

คาดเห็นการเติบโตเร่งขึนในปี 2023-24 จากการฟื้นตัวหลัง Reopen ได้เต็มที่มากขึ้น 
เราเห็นการกลับของลูกค้าในประเทศใกล้เคียงชว่งก่อนโคว6ดแล้ว และคาดเห็นลูกค้า
นักท่องเที่ยวต่างชาติฟื้นตัวอย่างมีนัยส าคัญในปี 2023 ซึ่งเป็นฐานลูกค้าของร้าน MK 
ราว 5% และร้านแหลมเจร6ญราว 20%-30% แม้จะต้องเผชญิค่าไฟที่ปรับตัวสูงขึ้น 
+20% (ต้นทุนค่าไฟคิดเป็น 3.6% ของรายได้รวม จะกระทบก าไร 4.2%) แต่เชื่อว่าจะถูก
หักล้างด้วย Traffic ที่ฟื้นตัวไดด้ี และแนวโน้มราคาวัตถุดิบอาหารที่ปรับลง ขณะที่บร6ษัท
ยังเดินหน้าเปิดสาขาใหม่ต่อเนื่อง ตามการขยายสาขาของผู้ประกอบการค้าปลีก 

คงประมาณการก าไรและราคาเปา้หมาย 

เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023-24 ไว้ตามเดิมที่ 2.43 พันลบ. (+46.8% Y-Y) และ
คาดเติบโตกลับมาใกล้เคียงก่อนโคว6ดในปี 2024 ที่ 2.67 พันลบ. (+9.9% Y-Y) คงราคา
เป้าหมายปี 2023 ที่ 66 บาท (อิง PE เดิม 25 เท่า) 

Consolidated earnings 
BT (mn) 2021 2022E 2023E 2024E 

Revenue 11,182  15,291  17,707  18,326  

Normalized profit   131  1,656  2,430  2,670  

Net profit 131  1,656  2,430  2,670  

EPS (Bt) - norm 0.14  1.80  2.64  2.90  

EPS (Bt)- reported 0.14  1.80  2.64  2.90  

% growth y-y -85.6 1164.1 46.8 9.9 

Dividend/share (Bt) 0.80 1.62 2.24 2.61 

BV/share (Bt) 14.33 13.79 14.19 14.48 

EV/EBITDA (x) 27.1 14.4 11.8 11.1 

PER (x) - norm 414.8 32.8 22.4 20.3 

PER (x)  414.8 32.8 22.4 20.3 

PBV (x)  4.1 4.3 4.2 4.1 

Dividend yield (%) 1.4 2.7 3.8 4.4 

ROE (%) 1.0 13.0 18.6 20.0 

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

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, Finansia estimates 
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SET IndexPrice (Bt)

M SET

บมจ. เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป 

M TB 
BUY, TARGET: 66.00, +11.9% 

TOP5 : JANUARY 
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ระยะสัน้ แนวโนม้ก าไร 4Q22 จะฟืน้ตวัตอ่เนือ่งและเปน็จดุสงูสดุของปตีามฤดกูาล และคาด
ก าไรจะสดใสมากขึน้ในป ี 2023 จากการฟืน้ตวัของ Lotus’s หลงั Rebranding แลว้เสรจ็, 
เดนิหนา้เปดิสาขาใหมต่อ่เนือ่ง, คาดเริม่เหน็ Synergy ชดัเจนมากขึน้ และเตรยีม Refinance 
เงนิกู ้ USD เปน็สกลุบาท ชว่ยลดดอกเบีย้และความผนัผวนของ FX แมก้ าไรป ี 2022 ดูม ี
Downside ราว 21% แตย่งัคาดก าไรป ี2023 ไวต้ามเดมิที ่1.29 หมื่นลบ. จะเปน็การเตบิโต
สงูถงึ 72% Y-Y และคงราคาเปา้หมายที ่42 บาท ลา่สดุ Free Float เพิม่ขึน้เปน็ 15.04% 
เขา้ตามเกณฑข์องตลท.แลว้ ท าใหม้โีอกาสถกูเขา้ค านวณใน MSCI Index ในอนาคต 
คาดก าไร 4Q22 ฟืน้ตวัเปน็จุดสงูสดุของปนีี ้
คาดก าไรสุทธิ 4Q22 จะฟื้นตัวดี Q-Q อยู่ท่ีระดับ 2.2 พันลบ. (แต่คาดลดลงจาก 4Q21 ท่ีมี
ก าไรปกติ 2.5 พันลบ.) ถือเป็นก าไรสูงสุดของปีน้ี จากปัจจัยฤดูกาล ซ่ึงปกติ 4Q เป็น 
Festive Season แม้คาด SSSG 4QTD ของ MAKRO +5%-8% Y-Y และ Lotus’s คาด 
+1% Y-Y ขณะท่ีคาดอตัราก าไรขัน้ต้นจะทยอยฟื้น Q-Q จากสัดส่วน Food ท่ีโตดี ส่วน
หน่ึงเป็นผลจากสาขารูปแบบใหม่ท่ีมีสัดส่วนสินค้า Food มากขึ้น แต่ค่าใช้จ่ายโดยรวมยังสูง
กว่าปีก่อน (4Q21 รวม Lotus’s เพียง 1 เดือน) คาดท าให้ก าไรลดลง Y-Y  
การฟืน้ตวัของ Lotus’s และ Synergy ชว่ยหนนุการเตบิโตในปหีนา้ 
คาดจะเริ่มรับรู้ Synergy จากการรวม Lotus’s ได้มากขึ้นในปี 2023 (บริษัทตั้งเป้าไว้ 2.7 
พันลบ. ภายในปี 2023) ขณะท่ีคาดค่าใช้จ่ายในการปรับโครงสร้างและ Rebranding จะ
ทยอยลดลง กอปรกับมีแผน Refinance เงินกู้สกุล USD ราว US$1.3 พันล้าน เป็นหน้ีใน
รูปสกุลเงินบาท คาดช่วยลดภาะดอกเบ้ียจ่าย และลดความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนลง
ได้ ท้ังน้ีบริษัทยังมีแผนเปิดสาขาใหม่ท้ัง MAKRO และ Lotus’s โดยเฉพาะ Lotus’s ท่ีมีการ
เปิดสาขารูปแบบใหม่ Community Center (เพิ่มสัดส่วน Food, Pet Area, เพิ่มพื้นท่ีเช่า) 
โดยมีแผนเปิดอีก 4 แห่งในปี 2023 และภายใน 3 ปี จะปรับเปลี่ยนสาขาเดิมราว 100 แห่งของ 
Lotus’s ให้เป็นรูปแบบใหม่ด้วย 
คาดก าไรจะกลบัมาเตบิโตในป ี2023 
จากค่าใช้จ่ายการรวม Lotus’s ท่ีมากกว่าคาด ท าให้ก าไรปี 2022 ของ FSSIA ดูมี 
Downside ราว 21% จากประมาณการปัจจุบันท่ี 9.5 พันลบ. ท้ังน้ียังคาดก าไรสุทธิปี 
2023 จะฟื้นตัวเป็น 1.29 หม่ืนลบ. จะเติบโตสูงถึง 72% Y-Y คาดหวังการฟื้นตัวของ 
Lotus’s และการ Rebranding แล้วเสร็จ ขณะท่ีคาดธุรกิจ Cash & Carry จะเติบโตได้
ต่อเนื่อง และคาดเห็น Synergy จากการรวมกันได้ชัดเจนมากขึ้น คงราคาเป้าหมายท่ี 42 
บาท  

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

Revenue 266,435 475,983 518,899 564,382 

Net profit 13,687 9,535 12,883 15,098 

EPS (THB) 1.29 0.90 1.22 1.43 

vs Consensus (%) - 3.7 (4.5) (7.1) 

EBITDA 15,873 24,183 28,737 32,037 

Core net profit 6,972 9,535 12,883 15,098 

Core EPS (THB) 0.66 0.90 1.22 1.43 

Chg. In EPS est. (%) - (24.6) (23.7) (24.1) 

EPS growth (%) (51.8) 36.8 35.1 17.2 

Core P/E (x) 55.0 40.2 29.8 25.4 

Dividend yield (%) 2.5 1.9 2.5 3.0 

EV/EBITDA (x) 28.7 17.5 14.9 13.9 

Price/book (x) 1.3 1.3 1.3 1.2 

Net debt/Equity (%) 24.6 12.8 14.5 19.2 

ROE (%) 3.5 3.3 4.3 4.9 

Source: Company data, FSSIA estimates 
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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 
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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 

 


