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Vol.11 

“ชว่งที่เลวรา้ยทีส่ดุไดผ้า่นไปแลว้” 

ประเทศไทยได้นายกรัฐมนตร7และคณะรัฐมนตร7ใหม่
เร7ยบร้อยแล้วซึ่งนา่จะช่วยเพิ่มความมั่นใจของนัก
ลงทุน ทั้งนี้เราคาดว่ากระแสเง6นทุนจาก
ต่างประเทศจะไหลกลับมาหลังจากท่ีได้ขายออกไป
เป็นจ านวนมาก ในขณะที่การเติบโตทางเศรษฐกิจ
และก าไรของบร6ษัทฯ น่าจะผ่านจุดต ่าสุดในช่วง 
2H23 เราปรับเป้า SET ไปเป็นกลางปี 2024 ที่ 
1,650 จุด  เดือนกันยายนนี ้เราแนะน า ... AOT, 
CPALL, CPN, NSL และ TIDLOR 

 

Momentum vol.09 

มมุมองทางเทคนคิ 

เดอืนกนัยายน 2023 
เดือนที่ผ่านมาดัชนีมีการดีดตัว
แรงช่วงปลายเดือนและสามารถ
ข8้นผ่านระดับแนวต้านส าคัญช่วง 
1540 จุด ข8้นมาได้ และข8้น
ต่อเนื่องจนสามารถยืนเหนือ
ระดับ 1570 จุด ซึ่งถือเป็นแนว
ต้านส าคัญจากระดับเส้น
ค่าเฉลี่ยระยะยาว แต่ด้วยภาพ
การข8้นแรงต่อเนื่อง จ8งมีโอกาส
ปรับตัวลงได้เล็กน้อยในช่วงต้น
เดือน ก.ย. โดยเราวางระดับแนว
รับไว้ที่ 1570-1560 จุด 
โดยประมาณ ซึ่งตราบใดที่ดัชนี
ยังไม่หลุดจากช่วงแนวรับ
ดังกล่าว จะถือว่ามีภาพขาข8้นที่
ชัดเจน และมีโอกาสข8้นไปได้ถึง 
1600 จุด ภายในเดือน ก.ย. นี้ 
แต่หากย่อตัวต ่ากว่าระดับ
ดังกล่าว จะมีแนวรับส าคัญ
ในช่วง 1540 จุด 
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ไดน้ายกรฐัมนตร7และคณะรฐัมนตร7ใหมแ่ล้ว 
กว่า 3 เดือนหลังการเลือกตั้งทั่วไปเมื่อวันที่ 14 พ.ค. 

2023 ในที่สุดประเทศไทยก็ได้นายกรัฐมนตร7ใหม่เป็นนาย
เศรษฐา ทว7สิน รัฐบาลผสมใหม่น าโดยพรรคเพื่อไทยและพรรค
ร่วมอีก 10 พรรคซึ่งรวมพรรคภูมิใจไทย พลังประชารัฐและ
รวมไทยสร้างชาติมีเสียงส่วนมากในสภาผู้แทนราษฎรอยู่ที่ 
314 เสียงโดยเราคาดว่าคณะรัฐมนตร7ใหม่จะได้รับเลือกและ
สาบานตนภายในเดือน ก.ย. 2023 ปัจจัยดังกล่าวน่าจะกระตุ้น
บรรยากาศการลงทุนจากผลกระทบของมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจและนโยบายส าคัญโดยเฉพาะอย่างย่ิงการแจกเง6น
ดิจ6ตอล 10,000 บาทซึ่งอาจให้ Upside ที่ประมาณ 2-3% ต่อ
ประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจในปี 2024 

ยังคาดวา่กระแสเง6นทนุตา่งประเทศจะไหลกลบั 
เราเห็นการฟื้นตัวของ SET มาตั้งแต่อาทิตย์ที่แล้วหลัง

ดัชนีให้ผลตอบแทนติดลบในช่วงสถานการณ์ทางการเมืองที่ไม่
ชัดเจนในช่วง 3 เดือนที่ผ่านมา เราคาดว่านักลงทุนต่างชาติจะ
กลับมาหลังขายหุ้นไทยรวมเป็นมูลค่ากว่า 6 หมื่นลบ. นับตั้งแต่
วันที่ 14 พ.ค. 2023 จากความมั่นใจของนักลงทุนที่สูงข8้นและ
การคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจะปรับตัวดีข8้น อย่างไรก็ดีกระแส
การไหลของเง6นทุนอาจมีระดับต ่ากว่าช่วงหลังการเลือกตั้งครั้ง
ก่อน (ประมาณ 6.5 หมื่นลบ. ในช่วง 1 เดือนหลังการจัดตั้ง
รัฐบาล) เนื่องจากปัจจัยภายนอกยังคงกดดันสินทรัพย์เสี่ยง
อย่างต่อเนื่องจากเง6นเฟ้อและอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูงจาก
ธนาคารชาติส าคัญ 

แนวโนม้เศรษฐกจิและก าไรในช่วง 2H23-2024 สดใสข8น้ 
ประเทศไทยรายงานเศรษฐกิจโตใน 2Q23 อยู่ที่เพียง 

+1.8% y-y ซึ่งต ่ากว่าคาดมากและ 3Q23 ยังอาจเป็นอีกไตร
มาสที่ไม่น่าสนใจ อย่างไรก็ดีเราคิดว่าช่วงที่เลวร้ายที่สุดได้
ผ่านไปแล้วและเราคาดการณ์ถึงการเติบโตอย่างมีนัยส าคัญ
ทั้ง q-q และ y-y ใน 4Q23 จากฤดูการท่องเที่ยวและการ
บร6โภค ในด้านก าไรผลประกอบการรวมใน 2Q23 ดีกว่าทีเ่รา
คาดเล็กน้อย 2% และก าไรในช่วง 1H23 ยังคิดเป็นประมาณ 
46% ของประมาณการก าไรใน FY23 เราคิดว่าก าไรของ
บร6ษัทต่าง ๆ ได้ผ่านจุดต ่าสุดไปแล้วใน 2Q23 และคาดว่าก าไร
จะโตดี q-q และ y-y ใน 3Q23 น าโดยกลุ่มพลังงานจากราคา
น ้ามันที่กระโดดข8้น 

ปรบัเปา้ SET ไปเปน็กลางป ี2024 ที ่1,650 เนน้หุน้มกี าไร 
จากการปรับประมาณการก าไรต่อหุ้นของเราและ

ตลาดลงหลังฤดูผลประกอบการ 2Q23 เราปรับลดประมาณ
การก าไรต่อหุ้นปี 2023-24 ลงเหลือ 88 บาท (+5% y-y) และ 
100 บาท (+14%) ตามล าดับ อย่างไรก็ดีเราคิดว่าช่วงเวลาที่
เลวร้ายที่สุดได้ผ่านพ้นไปแล้ว เพราะฉะนั้นเราจ8งปรับเป้า 
SET ไปเป็นกลางปี 2024 ที่ 1,650 เราแนะน าให้นักลงทุนถือ 
Let Profit Run ต่อหลังสะสมหุ้นที่ดัชนี 1,500 จุดโดยเรา
ยังคงมุ่งเน้นไปที่หุ้นในประเทศซ่ึงมีแนวโน้มเป็นบวกในช่วง 
2H23 และมีระดับการประเมินมูลค่าที่น่าสนใจ หุ้นเด่น
ประกอบด้วย AOT, CPALL, CPN, NSL และ TIDLOR 

 

ประเทศไทยไดน้ายกรฐัมนตร7และคณะรฐัมนตร7ใหม่
เร7ยบรอ้ยแลว้ซึง่นา่จะชว่ยเพิม่ความมัน่ใจของนกัลงทนุ 

ทัง้นีเ้ราคาดวา่กระแสเง6นทนุจากตา่งประเทศจะไหลกลบัมา
หลงัจากที่ไดข้ายออกไปเปน็จ านวนมาก ในขณะทีก่าร
เตบิโตทางเศรษฐกจิและก าไรของบร6ษทัฯ นา่จะผ่านจดุ
ต า่สุดในชว่ง 2H23 เราปรบัเปา้ SET ไปเปน็กลางป ี2024 
ที ่1,650 จดุ โดยในเดอืนกนัยายนนี ้ประกอบด้วย  AOT, 
CPALL, CPN, NSL, TIDLOR 

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

CG2022 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  
AOT รายงานก าไรปกต ิ3.3พัน ลบ. ใน 3QFY23 ใกลเ้คยีงกับทีต่ลาดคาด 

Highlights 
 
 AOT รายงานก าไรปกติอยู่ที่ 3.3พัน ลบ. ใน 3QFY23 (เทียบกับ 1.9พัน ลบ. ใน 2QFY23) 

ใกล้เคียงกับท่ีตลาดคาด อย่างไรก็ดีผลประกอบการดังกล่าวต ่ากว่าท่ีเราคาด 8% จาก
รายได้สัมปทานท่ีต ่ากว่าคาด 

 เม่ือรวมผลขาดทุนจากการด้อยค่าของสินทรัพย์และก าไรจากอัตราแลกเปลี่ยน ก าไรสุทธิ 
3QFY23 อยู่ที่ 3.2พัน ลบ. 

 รายได้โต 18% q-q เน่ืองจากปริมาณผู้โดยสารท้ังในและต่างประเทศปรับตัวดีขึ้นเป็น 
80% และ 71% ของระดับก่อนโควิดตามล าดับ (เทียบกับ 80% และ 60% ใน 2QFY23) 

 ค่าใช้จ่ายเพ่ิม 2% q-q ในขณะท่ีค่าเสื่อมทรงตัว q-q อัตราก าไรจากการด าเนินงาน
ปรับตัวดีขึ้นเป็น 37% (เทียบกับ 28% ใน 1QFY23) แต่ยังต ่ากว่าระดับก่อนโควิดท่ี 49% 
ใน 2QFY19 

 ก าไรปกติ 9MFY23 ท่ี 5.6พัน ลบ. คิดเป็น 56% ของประมาณการก าไรปกติปี FY23 ของ
เราท่ี 10.1พัน ลบ. 
 

Outlook 
 

 เราคาดว่าการด าเนินงานใน 4QFY23 จะปรับตัวดีขึ้นเน่ืองจากตัวเลขผู้โดยสารต่างชาติ
ฟ้ืนตัวเป็น 77% ของระดับก่อนโควิดในเดือน ก.ค. และกระแสดังกล่าวน่าจะเร่งตัวขึ้นในช่วง
ฤดูท่องเท่ียว (ต.ค. - ธ.ค.) 

 

Consolidated earnings 
YE Sep (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 16,560 46,683 76,220 84,982 

Net profit (11,088) 10,077 31,972 37,490 

EPS (THB) (0.78) 0.71 2.24 2.62 

vs Consensus (%) - (7.4) 14.6 10.0 

EBITDA (1,400) 23,075 51,432 59,202 

Recurring net profit (10,173) 10,077 31,972 37,490 

Core EPS (THB) (0.71) 0.71 2.24 2.62 

EPS growth (%) nm nm 217.3 17.3 

Core P/E (x) (100.1) 101.0 31.8 27.2 

Dividend yield (%) - 0.4 1.5 1.8 

EV/EBITDA (x) (769.4) 46.4 20.4 17.5 

Price/book (x) 10.0 9.1 7.3 6.3 

Net debt/Equity (%) 56.3 45.3 20.4 8.3 

ROE (%) (9.5) 9.5 25.5 25.0 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 
 

 

บมจ. ท่าอากาศยานไทย 

AOT TB 
BUY, TARGET: 85.00, +19.3% 

TOP5 : SEPTEMBER 
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THAI CAC : Certified  

CG2022 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

Assistant Analyst : Thada Jiracharoenying  

FSSIA  

CPALL รายงานก าไรปกติ 2Q23 อยู่ที ่4.5พัน ลบ. สงูกว่าที่เราและตลาดคาดจากอตัราก าไร
ขั้นตน้ในธรุกจิร้านค้าสะดวกซือ้ (CVS) ที่สงูกวา่คาด 
 

Highlights 
 
 CPALL รายงานก าไรสุทธิ 2Q23 อยู่ที่ 4.4พัน ลบ. (+8% q-q, +48% y-y) เม่ือหักผล

ขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยน ก าไรปกติอยู่ที่ 4.5พัน ลบ. (+10% q-q, 47% y-y) สูงกว่า
ท่ีเราคาด 12% และตลาดคาด 15% ส่วนมากจากอัตราก าไรขั้นต้นในธุรกิจ CVS ท่ีสูง
กว่าคาด 

 ยอดขายปลีกเพ่ิมเป็น 226พัน ลบ. (+4% q-q, +8% y-y) โดยได้ปัจจัยหนุนจากการฟ้ืน
ตัวของการบริโภคในประเทศและการท่องเท่ียวรวมถึงวันหยุดยาวใน 2Q23 การเติบโตของ
ยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) ในธุรกิจ CVS เพ่ิมขึ้น 7.9% y-y และบริษัทฯ เปิดสาขา
เพ่ิมอีก 168 สาขา 

 ใน 2Q23 อัตราก าไรขั้นต้นในธุรกิจ CVS ท่ี 28.4% (เทียบกับ 27.9% ใน 1Q23 และ 
27.0% ใน 2Q22) สูงกว่าท่ีเราคาดและเป็นสถิติสูงสุดใน 4Q19 ส่วนมากจากการปรับ
ราคาและ Product mix โดยมีสินค้าอัตราก าไรต ่าอาทิเช่น บุหรี่ น้อยลงและมีสินค้าอันมี
อัตราก าไรสูงอาทิเช่น สินค้าพร้อมรับประทาน เครื่องดื่มและของใช้ส่วนตัวเพ่ิมขึ้น 

 สัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหาร (SG&A) ต่อยอดขายเพ่ิมเล็กน้อยเป็น 20.3% (เทียบ
กับ 20% ใน 1Q23 และ 19.6% ใน 2Q22) ส่วนมากจากต้นทุนค่าสาธารณูปโภค 
ค่าใช้จ่ายพนักงานและค่าใช้จ่ายโฆษณาและส่งเสริมการขายท่ีสูงขึ้นตามรายได้และสาขา
ใหม่ท่ีเพ่ิมขึ้น 

 ก าไรปกติ 1H23 ท่ี 8.6พัน ลบ. (+31% y-y) คิดเป็น 52% ของประมาณการเต็มปีของเรา 
ในขณะท่ี 3Q23 ถือเป็นฤดูท่ีซบเซา CPALL น่าจะได้ประโยชน์จากค่าใช้จ่ายท่ีลดลงอาทิเช่น 
1) ต้นทุนค่าไฟฟ้าท่ีลดลง; และ 2) ต้นทุนทางการเงินท่ีลดลงจาก CP Axtra (CPAXT, 
BUY, TP THB38) หลังการปรับโครงสร้างหน้ีแล้วเสร็จในเดือน เม.ย. 23 เราคาดว่ารายได้
จะแตะระดับสูงสุดใน 4Q23 ด้วยเหตุดังกล่าวเราคงประมาณการของเราท่ีคาดว่าก าไรปกติ
ปี 2023-24 จะโต 23% y-y และ 19% y-y ตามล าดับ เราคงแนะน าซ้ือท่ีราคาเป้าหมายปี 
2024 ท่ี 77 บาท 

 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 829,099 902,362 975,667 1,060,793 

Net profit 13,272 16,396 19,434 23,582 

EPS (THB) 1.48 1.83 2.16 2.63 

vs Consensus (%) - (4.1) (9.0) (5.4) 

EBITDA 49,129 50,815 56,911 64,062 

Recurring net profit 13,281 16,396 19,434 23,582 

Core EPS (THB) 1.48 1.83 2.16 2.63 

EPS growth (%) 13.5 23.5 18.5 21.3 

Core P/E (x) 40.4 32.7 27.6 22.8 

Dividend yield (%) 1.3 1.5 1.8 2.2 

EV/EBITDA (x) 22.6 22.2 19.8 17.4 

Price/book (x) 5.9 5.4 4.9 4.4 

Net debt/Equity (%) 129.2 129.2 120.1 109.3 

ROE (%) 13.0 15.6 17.0 18.8 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. ซีพี ออลล์ 

CPALL TB 
BUY, TARGET: 77.00, +28.9% 
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CG2022 : 5  

Analyst : Jitra Amornthum  

FSSIA  

  
Highlights 
 
 การประชุมนักวิเคราะห์เม่ือวันท่ี 18 ส.ค. 2023 เป็นบวก การด าเนินงานของ CPN โต

ต่อเนื่องในทุกกลุ่มธุรกิจและสูงกว่าระดับก่อนโควิดในปี 2019 ไปแล้วตั้งแต่ 1Q23 
 อัตราการเช่าของศูนย์การค้าแตะระดับปกติท่ี 91% ใน 2Q23 ในขณะท่ีอัตราการเช่า 

Community mall ท่ีลดลงในช่วง 1H23 เกิดจากการเปิดศูนย์การค้า Marche Thonglor 
ในเดือน มี.ค. 2023 ผู้บริหารคาดว่า Marche Thonglor จะมีอัตราการเช่าท่ี 80% ภายใน
สิ้นปี 2023 

 งาน ‘Pride Celebration 2023’ ในกรุงเทพท่ี Centralworld ในเดือน มิ.ย. 2023 เพ่ิม
ตัวเลขผู้เข้าชมศูนย์การค้าโดยทางเท้ามาอยู่ท่ี 40% เหนือช่วงที่ไม่มีกิจกรรม จาก
ความส าเร็จของงานดังกล่าว CPN วางแผนจัดงานเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องและจะน าแบรนด์
ระดับโลกเข้าห้างเพ่ิมขึ้น 

 เม่ือวันท่ี 31 ก.ค. 2023 ผู้ถือหน่วยลงทุนใน CPN Retail Growth Leasehold REIT 
(CPNREIT TB, NR) ได้อนุมัติการต่อสัญญาเช่าของ Central Pinklao และ Central 
Rama 2 รวมถึงแผนการหาเงินทุน CPN จะซ้ือหุ้นเพ่ิมเติมใน CPNREIT อีก 10% (จาก 
30% เป็น 40%)  เป็นเงินไม่เกิน 6พัน ลบ. รายการดังกล่าวน่าจะแล้วเสร็จในช่วง 2H24   

 ในส่วนแผน 5 ปีของ CPN (2023-27) บริษัทฯ จะลงทุนประมาณ 135พัน ลบ. ใน
ศูนย์การค้า 12 แห่ง, อาคารส านักงาน 7 แห่ง, โรงแรม 31 แห่งและโครงการท่ีพักอาศัย 62 
แห่ง ศูนย์การค้าท่ีก าลังด าเนินการประกอบด้วย Central Westville (4Q23), Central 
Nakhon Sawan (1Q24), Central Nakhon Pathom (2Q24), และ Central Krabi 
(4Q24) ในขณะท่ีโครงการท่ีไม่ใช่ค้าปลีกท่ีก าลังด าเนินงานประกอบด้วยโครงการท่ีพัก
อาศัยเพ่ิมอีก 6 แห่ง (2H23), Dusit Thani Hotel (2Q24), GO! Hotels ในศรีราชาและ
ชลบุรี (3Q23), และ Centara Ayutthaya และ Rayong (4Q23) 

 ผู้บริหารคงเป้ารายได้ท่ี 14-16% CAGR ในช่วงปี 2023-27 พร้อมส่วนแบ่งโครงการท่ี
ไม่ใช่ค้าปลีกท่ี 20-25% ภายในปี 2027 เพ่ิมจาก 14% ในช่วง 1H23 ถ้า CPN บรรลุ
เป้าหมายดังกล่าว รายได้น่าจะแตะ 68-75พัน ลบ. ภายในปี 2027 ถ้าสมมติอัตราก าไร
สุทธิท่ี 33% เช่นเดียวกันกับใน 2Q23 ก าไรสุทธิน่าจะอยู่ท่ี 22-24พัน ลบ. สมมติฐานของ
เราคาดว่ารายได้จะโต 8% CAGR ในปี 2023-27 และคาดก าไรสุทธิท่ี 16พัน ลบ. ในปี 
2027 

 ปัจจุบันราคาหุ้นของ CPN ยังต ่ากว่าจุดสูงสุดในปี 2017 อยู่ 20% แม้เราจะคาดว่า 
EBITDA margin และก าไรจะแตะระดับสูงสุดในปี 2023 หุ้นมีการซ้ือขายท่ี 23.6x ของค่า 
2023E P/E ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย ของ Modern Trade ท่ี 30x เราคงแนะน าซ้ือ CPN 

 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 35,575 41,462 44,890 47,661 

Net profit 10,760 12,898 14,064 14,927 

EPS (THB) 2.40 2.87 3.13 3.33 

vs Consensus (%) - 1.9 (1.2) (3.1) 

EBITDA 19,608 23,096 25,387 27,208 

Recurring net profit 10,945 12,898 14,064 14,927 

Core EPS (THB) 2.44 2.87 3.13 3.33 

EPS growth (%) 114.6 17.8 9.0 6.1 

Core P/E (x) 27.8 23.6 21.6 20.4 

Dividend yield (%) 1.3 1.6 1.7 1.8 

EV/EBITDA (x) 22.0 17.8 16.6 15.8 

Price/book (x) 3.7 3.4 3.1 2.8 

Net debt/Equity (%) 133.7 100.4 101.4 100.1 

ROE (%) 14.2 15.1 15.0 14.5 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เซ็นทรัลพัฒนา 

CPN TB 
BUY, TARGET: 82.00, +21.0% 
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Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

ขอ้มลูเชงิบวกจากงาน Opportunity day 
เรามีมุมองเชิงบวกเก่ียวกับแนวโน้มของ NSL ในช่วง 2H23 หลังได้รับข้อมูลใหม่จากงาน 
Opportunity day ในวันน้ี ผู้บริหารประกาศโครงการและการเปิดตัวผลิตภัณฑ์ใหม่เพ่ิมเติม
ดังนี้: 1) สินค้าใหม่ส าหรับ 7-Eleven ใน 3Q23 ประกอบด้วย Toasted Sticky Rice 
Sandwich, Macarons และ Ham and Egg Sandwich; 2) การส่ง Rice Bar ไปท่ีจีนเป็นครั้ง
แรกในเดือน พ.ย. 2023; 3) สินค้าใหม่ภายใต้แบรนด์ Bake A Wish (Choux Cream และ Jelly 
Cheesecake) จะเปิดตัวท่ีสาขา 7-Eleven ท้ังหมด; 4) การขยายผลิตภัณฑ์ Rice Bar ไปให้แก่ 
Lion Air และ Pun Thai Coffee ใน 4Q23; และ 5) สินค้าเครื่องดื่มชนิดแรกภายใต้กิจการร่วม
ค้า (Pen 1 F&B, not listed) 
คงเป้าการเตบิโตของรายไดป้ี 2023-24 ในอตัราสองหลกั 
ผู้บริหารมีความม่ันใจกับเป้าการเติบโตของรายได้ในปี 2023 ท่ีไม่ต ่ากว่า 18% y-y (หลัง 
+17.6% y-y ในช่วง 1H23) และให้แนวโน้มเชิงบวกด้วยตัวเลขการเติบโตของรายได้ปี 2024 ใน
อัตราสองหลัก NSL มุ่งเน้นไปท่ีกลุ่มสินค้า Toasted Sticky Rice Sandwich ซ่ึงอาจเป็นปัจจัย
หนุนใหม่ท่ีให้การเติบโตในระดับสูงในปีหน้า นอกจากน้ีเรายังคาดด้วยว่าสินค้า Bake A Wish 
ซ่ึงจะเปิดตัวในช่องทาง Modern trade ในฐานะท่ีเป็นสินค้าท่ีขายได้ในปริมาณมากจะประสบ
ความส าเร็จ ในขณะเดียวกันสินค้าส่งออกอาจเป็นปัจจัยบวกตัวต่อไปในอนาคตถ้าบริษัทฯ 
ประสบความส าเร็จในตลาดจีนและสหรัฐฯ 
คาดก าไรสทุธิ 3Q23 จะดีกว่าก าไรตามฤดกูาล 
ใน 3Q23 การด าเนินงานอาจดีกว่าท่ีเราคาดไว้ในปัจจุบันโดยอาจสวนแนวโน้มตามฤดูกาล ใน
ขั้นต้นเราคาดว่าก าไรสุทธิ 3Q23 จะทรงตัวหรือเพ่ิมเล็กน้อย q-q เป็นประมาณ 83-85 ลบ. และ
โต 15-18% y-y นอกจากน้ีเรายังคาดด้วยว่าก าไรสุทธิ 4Q23 จะโตต่อเนื่อง q-q และ y-y 
สอดคล้องกับฤดูท่ีสดใสของธุรกิจ ด้วยเหตุดังกล่าวเรายังคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023-
24 ไว้ท่ี 343 ลบ. (+15% y-y) และ 394 ลบ. (+15% y-y) ตามล าดับ อย่างไรก็ดีประมาณการ
ในปัจจุบันของเรายังไม่รวมผลิตภัณฑ์ใหม่ท้ังหมดซ่ึงน่าจะเป็น Upside ตั้งแต่ในช่วง 2H23 เป็น
ต้นไป 
คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 26 บาท 
เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมายเดิมท่ี 26 บาท (23x ของค่า 2023E P/E) ราคาหุ้นได้ปรับตัว
ลดลง 11% ในเดือนท่ีแล้วโดยปัจจุบันมีการซ้ือขายท่ี 19.4x และ 17x ของค่า 2023-24E P/E 
ตามล าดับในขณะท่ีราคาเป้าหมายของเรามี Upside อยู่ที่ 17% 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 

Revenue 4,001 4,458 4,937 5,305 

Net profit 298 343 394 432 

EPS (THB) 0.99 1.14 1.31 1.44 

vs Consensus (%) - 0.0 - - 

EBITDA 484 563 635 697 

Recurring net profit 298 343 394 432 

Core EPS (THB) 0.99 1.14 1.31 1.44 

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

EPS growth (%) 41.5 15.3 14.9 9.7 

Core P/E (x) 22.4 19.4 16.9 15.4 

Dividend yield (%) 4.1 4.7 3.2 3.4 

EV/EBITDA (x) 14.0 11.2 9.9 9.1 

Price/book (x) 4.7 4.5 4.3 3.8 

Net debt/Equity (%) 9.4 (25.2) (24.9) (19.3) 

ROE (%) 22.4 23.8 26.0 26.0 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เอ็นเอสแอล ฟู้ดส์ 

NSL TB 
BUY, TARGET: 26.00, +17.1% 

TOP5 : SEPTEMBER 
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Analyst : Usanee Liurut, CISA  

Assistant Analyst : Maeta Cherdsatirakul  

FSSIA  

Push-pull loan strategy amid a vulnerable context 
นโยบายการปล่อยสนิเชื่อแบบผสมผสานของ TIDLOR ในช่วง 1H23 ในท่ามกลางการฟื้นตัวทาง
เศรษฐกิจที่ไม่สม ่าเสมอท าให้บรษิัทฯ ต้องหยุดปล่อยสินเชื่อเช่าซื้อส าหรับรถบรรทุกมือสอง (12% 
ของสินเชื่อรวม) เพื่อหลีกเลี่ยงการเสือ่มของคุณภาพสินทรัพย์ในขณะที่บริษัทฯ เร่งสินเชื่อทะเบียน
รถยนต์ (88% ของสินเชื่อรวม) ไปพร้อมกัน กลยุทธ์ดังกล่าวพร้อมกับการผ่อนคลายเง่ือนไข
สินเชื่อบางประเภทได้ให้ผลตอบแทนทีคุ่้มค่ากับความเสี่ยง เรามั่นใจว่าความแหลมคมทางธุรกิจของ 
TIDLOR ในธุรกิจสินเชื่อทะเบียนยานยนต์น่าจะท าให้บริษัทฯ โดดเด่นเมื่อเทียบกับคูแ่ข่ง (MTC, 
SAWAD) นอกจากนี้เรายังเห็นผลบวกของการลงทุนในเทคโนโลยีพร้อมกบัการขยายสาขาในผล
ประกอบการทีด่ีของสาขาเมื่อเทียบกบัคู่แข่งทั้งในด้านสินเชื่อและก าไรสุทธิต่อสาขา 
ธรุกจินายหนา้ขายประกันชว่ยกระจายความเสีย่งและโตเรว็ 
ค่าธรรมเนียมจากการประกันภัย (ทั้งส าหรับชีวิตและวินาศภัย) เป็นอีกหนึ่งแหล่งรายได้ส าคัญของ 
TIDLOR (18% ของรายได้รวมป ี2022) ที่ช่วยลดการพึ่งพารายได้ดอกเบี้ยของบริษัทฯ ในปี 2022 
เบี้ยประกันวินาศภัยของ TIDLOR ท าสถิติสูงสุดใหม่ที ่7พัน ลบ. พร้อมค่านายหน้าเฉลี่ยที่ 21-
23% (ใกล้กับผู้น าตลาดอย่าง TQM) เราคาดว่ารายได้ดังกล่าวจะยังเป็นรายได้ส าคัญต่อเนื่องในปี 
2023-25 พร้อมรายได้ค่าธรรมเนียมที่คาดว่าจะโต 24-25% ต่อปี 
ก าไรจากการด าเนนิงานกอ่นส ารอง (PPOP) ทีด่ใีนชว่ง 2H23 ในขณะทีค่ณุภาพสนิทรพัยผ์า่นจดุ
ต า่สดุใน 3Q23 
เราคาดว่าก าไรสุทธิในช่วง 2H23 จะทรงตัวเมื่อเทียบกับในช่วง 1H23 PPOP น่าจะเป็นบวกต่อเนื่อง
โดยได้แรงหนุนจากปัจจัยด้านฤดูกาลและช่วยชดเชยตน้ทุนความเสีย่งในการปล่อยสนิเชื่อ (Credit 
cost) และค่าใช้จ่ายในการด าเนินงานที่เพิุมขึ้นจากการลงทุนในด้าน IT และการขยายสาขา เราคาด
ว่าก าไรสุทธิปี 2023 จะปรับขึ้นเล็กนอ้ย (+4.9% y-y) โดยจะมีปัจจัยถ่วงส าคัญอยู่ที่ Credit cost 
ที่เพิุมขึ้น (คาดว่าจะสูงสุดใน 3Q23 และลดลงใน 4Q23) ในขณะที่ PPOP โตดีจากการปล่อยสินเชื่อ
ทะเบียนรถยนตแ์ละธุรกิจนายหน้าขายประกัน แนวโน้มดังกล่าวน่าจะเกิดขึน้ต่อเนื่องในปี 2024-25 
เราคาดว่าบริษัทฯ จะรายงานก าไรสทุธิโต 20.9% y-y และ 25.6% y-y ตามล าดับโดยมีสินเชื่อ
ทะเบียนรถเป็นปัจจัยหนุนส าคัญ นอกจากนี้เรายังคาดว่า Credit cost จะลดลงสู่ระดับเดยีวกนักับ
ใน 4Q22 แต่สูงกว่าระดับก่อนโควิดจากคุณภาพสินทรัพย์ที่ดีขึ้นจากนโยบายการปล่อยสินเชื่อที่
เข้มงวด 
เริมุดว้ยค าแนะน าซือ้โดยมจีดุแขง็อยูท่ีก่ารเปน็บรษิทัการเงนิทีม่กีารกระจายความเสีย่ง 
เราเริุมจัดท าบทวิเคราะห์ TIDLOR ด้วยค าแนะน าซื้อที่ราคาปัจจุบันจากผลงานที่โดดเด่นในฐานะที่
เป็นบริษัทการเงินที่มีการกระจายความเสี่ยงที่ดีเมื่อเทียบกับคูแ่ข่ง ราคาเปา้หมายปี 2023 ของเราที่ 
28 บาท (GGM) เทียบเท่า P/BV ที่ 2.76x 

Consolidated earnings 
YE Dec (THB m) 2022 2023E 2024E 2025E 

Operating profit 4,533 4,771 5,768 7,246 

Net profit 3,640 3,817 4,614 5,797 

EPS (THB) 1.46 1.36 1.64 2.06 

vs Consensus (%) - (5.2) (3.5) 0.7 

Recurring net profit 3,640 3,817 4,614 5,797 

Core EPS (THB) 1.46 1.36 1.64 2.06 

Chg. In EPS est. (%) - (20.2) (18.7) - 

EPS growth (%) 6.7 (6.8) 20.9 25.6 

Core P/E (x) 15.7 16.9 13.9 11.1 

Dividend yield (%) 3.3 1.2 1.4 1.8 

Price/book (x) 2.2 2.3 2.0 1.7 

ROE (%) 15.2 14.2 15.2 16.6 

ROA (%) 4.8 4.2 4.4 4.8 

Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 
 

 

บมจ. เงินติดล้อ 

TIDLOR TB 
BUY, TARGET: 28.00, +22.3% 
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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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Public disclosures related to sustainable development evaluation of Thai listed companies 

Rating regarding the sustainable development of Thai listed companies, both on the SET and MAI, are publicly available on the website of the Securities and Exchange 
Commission of Thailand (SEC). Currently, ratings available are 1) “CG Score” by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD); 2) “AGM Checklist” by the Thai 
Investors Association (TIA), a “CAC certified member” of the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC); and 3) Sustainability Investment List (THSI) 
by the Stock Exchange of Thailand. The ratings are updated on an annual basis. FSS International Investment Advisory Company Limited does not confirm nor certify the 
accuracy of such ratings. 

CG Score by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 1 

The CG Score indicates corporate governance (CG) strength in the sustainable development of Thai listed companies. Annually, the Thai IOD, with support from the Stock 
Exchange of Thailand (SET), surveys and assesses the CG practices of companies and publishes the results on the Thai IOD website in a bid to promote and enhance the CG 

of Thai listed companies in order to promote compliance with international standards for better investment decisions. The results are from the perspective of a third party, not 
an evaluation of operations, as of the date appearing in the report, and may be changed after that date.  
The five underlying categories and weighting used for the CG scoring in 2022 include the rights of shareholders and equitable treatment of shareholders (weight 25% combined), 
the role of stakeholders (25%), disclosure and transparency (15%), and board responsibilities (35%).  
The CGR report rates CG in six categories: 5 for Excellent (score range 90-100), 4 for Very Good (score range 80-89), 3 for Good (Score range 70-79), 2 for Fair (score range 
60-69), 1 for Pass (score range 60-69), and not rated (score below 50). 

Corporate Governance Report Disclaimer 

The disclosure of the survey result of the Thai Institute of Directors Association (“IOD”) regarding corporate governance is made pursuant to the policy of the Office of the 
Securities and Exchange Commission. The survey of the IOD is based on the information of companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market of 
Alternative Investment disclosed to the public and able to be accessed by a general public investor at http://www.thaiiod.com/en/publications-detail.asp?id=170 . The result, 
therefore, is from the perspective of a third party. It is not an evaluation of operation and is not based on inside information. 
The survey result is as of the data appearing in the Corporate Governance Report of Thai Listed Companies. As a result, the survey result may be changed after that date. KS 
does not confirm nor certify the accuracy of such survey result. 

AGM Checklist by the Thai Investors Association (TIA) 2 

The “AGM Checklist” quantifies the extent to which shareholders’ rights and equitable treatment are incorporated into business operations and the extent to which information 

is sufficiently disclosed and the level of its transparency. All the considered factors form important elements of two out of five the CG components. Annually, the TIA, with 
support from the SEC, leads the project to evaluate the quality of Annual General Meetings of Shareholders (AGMs) and to rate quality of the meetings.  
The Checklist contains the minimum requirements under law that companies must comply with, or best practices according to international CG guidance. Representatives of 
the TIA will attend the meetings and perform the evaluation. The assessment criteria cover AGM procedures before the meeting (45%), at the meeting date (45%), and after 
the meeting (10%). The first assesses 1) advance circulation of sufficient information for voting; and 2) facilitating of how voting rights can be exercised. The second assesses 
1) the ease of attending meetings; 2) transparency and verifiability; and 3) openness for Q&A. The third involves the meeting minutes that should contain discussion issues, 
resolutions and voting results. 
The results are classified into four categories: 5 for Excellent (score 100), 4 for Very Good (score 90-99), 3 for Fair (score 80-89), and not rated (score below 79).  

CAC certified member by the Thai Private Sector Collective Action Against Corruption (CAC)3 

A CAC certified member is a listed company whose Checklist satisfies the CAC Certification’s criteria and is approved by the CAC Council. The core elements of the Checklist 
include corruption risk assessment, establishment of key controls, and the monitoring and developing of policies. Note that the CAC does not certify the behaviour of the 
employees nor whether the companies have engaged in bribery, and Certification is good for three years. 
Companies deciding to become a CAC certified member start with by submitting a Declaration of Intent signed by the Chairman of the Board to kick off the 18-month deadline 
for companies to submit the CAC Checklist for Certification. The 18-month provision is for risk assessment, in place of policy and control, training of managers and 
employees, establishment of whistleblowing channels, and communication of policies to all stakeholders.  
The checklist document will be reviewed by the CAC Certification Committee for adequate information and evidence. It is worth noting that the committee consists of nine 
professionals in business law, corporate governance, internal audit, financial audit and experienced representatives from certified members.  
A passed Checklist will move on to the CAC Council for granting certification approvals. The CAC Council consists of twelve prominent individuals who are highly respected in 
professionalism and ethical achievements. Among them are former ministers, a former central bank governor, the former head of the Thai Listed Companies Association, 
Chairman of Anti-Corruption Organizations (Thailand), Chairman of Thai Institute of Directors, and reputable academic scholars.  

Sustainability Investment (THSI)4 by the Stock Exchange of Thailand (SET) 

Thailand Sustainability Investment (THSI) quantifies responsibility in Environmental, and Social issues, by managing business with transparency in Governance. The THSI 
serves as another choice for investors who desire to adopt a responsible investment approach, according to the SET.  
Annually, the SET will announce the voluntary participation of the company candidates which pass the preemptive criteria, and whose two key crucial conditions are met, i.e. 
no irregular trading of the board members and executives and a free float of >150 by the number of shareholders, and combined holding must >15% of paid-up capital.  Some 
key disqualifying criteria include a CG score of below 70%; independent directors and free float violation; executives’ wrongdoing related to CG, social and environmental 
impacts, equity in negative territory, and earnings in the red for more than three years in the last five years. To become eligible for THSI, the candidate must pass three 
indicators in data declaration: Economic (CG, risk management, customer relation management, supply chain management, and innovation); Environmental (environmental 
management, eco-efficiency, and climate risk); Social (human rights, talent attraction, operational health & safety, community development, and stakeholder engagement); 
and the incorporation of ESG in business operations. 
To be approved for THSI inclusion, verified data must be scored at a 50% minimum for each indicator, unless the company is a part of the Dow Jones Sustainability Indices

5
 

(DJSI) during the assessment year. The scoring will be fairly weighted against the nature of the relevant industry and materiality. 

Note that, from the THSI list, the SET further developed a sustainability SETTHSI Index in June 2018 from selected THSI companies whose 1) market capitalisation > THB5b 

(~USD150b); 2) free float >20%; and 3) liquidity >0.5% of paid-up capital for at least 9 out of 12 months. The SETTHSI Index is a market capitalisation-weighted index, cap 

5% quarterly weight at maximum, and no cap for number of stocks. 

Sources: SEC; Thai IOD; Thai CAC; SET; FSSIA’s compilation  

                                                           
Disclaimer: 
1
 Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) was established in December 1999 and is a membership organisation that strives to promote professionalism in directorship. The Thai IOD offers 

directors certification and professional development courses, provides a variety of seminars, forums and networking events, and conducts research on board governance issues and practices. 
Membership comprises board members from companies ranging from large publicly listed companies to small private firms. 
2
 Thai Investors Association (TIA) was established in 1983 with a mission to promote investment knowledge and to protect the investment rights of Thai investors. In 2002, the association was 

appointed by the Securities and Exchange Commission (SEC) to represent individual shareholders. To obtain information for evaluation, the association recruits volunteer investors to join AGMs and 
score the meetings. Weightings for each meeting are at a 45:45:10 ratio. They have been applied since 2017 and subject to change. 
3
 Thai Private Sector Collective Action against Corruption (CAC) was founded in 2010 and is 100% privately funded. It is an initiative by the Thai private sector to take part in tackling corruption 

problems via collective action. The CAC promotes the implementation of effective anti-corruption policies in order to create a transparent business ecosystem by developing a unique certification 
program for large/medium/small companies to apply for and to control corruption risk systematically and efficiently. The CAC’s operations are sponsored by the US-based Center for Private 
Enterprise (CIPE) and the UK Prosperity Fund. 
4
 Sustainability Investment List (THSI), created by the Stock Exchange of Thailand in 2015, comprises the listed companies that conduct sustainable business operations.  

5
 Dow Jones Sustainability Indices – Wikipedia – Launched in 1999, DJSI evaluates the sustainability performance of companies based on corporate economic, environmental, and social 

performance. 

https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
http://www.thai-iod.com/imgUpload/CGR%202022%20Announcement.pdf
http://www.thaiinvestors.com/2022/08/09/agm65score/
http://www.thaiinvestors.com/wp-content/uploads/2022/10/F-New-AGM-checklist-2566.pdf
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/our-members/
https://www.thai-cac.com/en/join-us/process-overview/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.setsustainability.com/download/mjprsw6ebaovx7g
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.set.or.th/th/market/index/setthsi/profile
https://market.sec.or.th/public/idisc/en/Ranking/Listed/Issuer
https://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
http://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://www.thai-iod.com/en/index.asp
http://www.thaiinvestors.com/
https://www.thai-cac.com/en/who-we-are/about-cac/
https://www.setsustainability.com/libraries/710/item/thailand-sustainability-investment-lists
https://en.wikipedia.org/wiki/Dow_Jones_Sustainability_Indices
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DISCLAIMERS AND DISCLOSURES  

รายงานฉบับนีจ้ัดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ทีป่รกึษาการลงทนุ เอฟ เอส เอส อนิเตอรเ์นชัน่แนล จ ากดั “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบั

นีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูทีเ่ชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อย่างไรก็ตาม บรษัิทไมรั่บรองความ

ถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มูลดงักลา่ว  

ความเห็นตา่งๆ ทีป่รากฎในบทวเิคราะหฉ์บับนีเ้ป็นมมุมองสว่นตัวของนักวเิคราะหท์ีม่ตีอ่หลกัทรัพยนั์น้ๆ นักวเิคราะหม์ไิดม้ผีลประโยชนแ์ละ

ผลตอบแทนทีเ่กีย่วขอ้งกับการใหค้ าแนะน าใดๆ ไมว่า่ทางตรงหรอืทางออ้ม  

ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 

รายงานฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดยมวีัตถปุระสงคเ์พือ่ใหข้อ้มูลเทา่นัน้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดรั้บประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มูลทีป่รากฏแตอ่ย่างใด 

บรษัิทจงึไมรั่บผดิชอบตอ่ความเสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มูลหรอืความเห็นในรายงานฉบบันี้ไปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควร

ศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มูลและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี ้ หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบับนีไ้ปใช ้

ประโยชน์ คดัลอก ดดัแปลง ท าซ ้า น าออกแสดงหรอืเผยแพร่ตอ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดรั้บอนุญาตเป็นลายลกัษณ์

อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลักทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

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

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

นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดในหนังสอืชีช้วนของใบส าคัญแสดงสทิธอินุพันธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 

 

 

 

 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 

 


