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การลงทุนโครงสรางพื้นฐานเปนเทรนดหลักในป 2016 หนุนกลุมรับเหมาและขนสง  
เราใหน้ําหนัก Overweight ทั้งกลุมรับเหมากอสรางและกลุมขนสง (เนนการขนสงทางบกที่ได
ประโยชนจากการลงทุนเมกะโปรเจ็คของภาครัฐ) เพราะการลงทุนเปนปจจัยสําคัญที่จะขับเคลื่อน
เศรษฐกิจไทย การมุงเนนดานคมนาคมขนสงทั้งประเทศ โดยเฉพาะการพัฒนาการขนสงทางราง
มากที่สุด ทําใหกลุมที่จะไดรับประโยชนกอนกลุมอื่น คือ กลุมรับเหมา เราเลือก CK เปน Top Pick 
เพราะคาดวากําไรปกติจะเติบโตกาวกระโดด 246%Y-Y มากกวาคาเฉลี่ยกลุมที่ 20%Y-Y  และกลุมที่
จะเติบโตเดนในระยะยาว คือ กลุมขนสงทางบก โดยมี BEM เปนหุนที่นาสนใจที่สุดของกลุม เพราะ
ไดเปรียบเหนือคูแขงในเรื่องของเสนทางการเดินรถ  
 การลงทุนภาครัฐจะยังเปนปจจัยสําคัญที่ชวยใหเศรษฐกิจของไทยสามารถเติบโตไดในป 2016 เพราะ

รัฐบาลไดตั้งเปางบประมาณรายจายประจําป 2016 (ต.ค.15 – ก.ย.16) ดานการลงทุนเพ่ิมขึ้นถึง 
21%Y-Y หรือเทากับ 5.44 แสนลบ. ทั้งน้ี มูลคาดานโลจิสติกสและการสื่อสารตอ GDP มีอัตราการ
เติบโตเฉลี่ย 5 ปเทากับ 5.8%Y-Y และในป 2015 (ต.ค.14 – ก.ย.15) ยังขยายตัวถึง 7.4%Y-Y จึงทํา
ใหสัดสวนตอ GDP สูงขึ้นเปน 10% จาก 8.8% ในป 2010 (ต.ค. 09 – ก.ย.10) และเพ่ือรองรับความ
ตองการที่ขยายตัวน้ี รัฐจึงไดวางแผนพัฒนาระบบขนสงในระยะ 8 ป และตั้งงบประมาณลงทุนไวสูงถึง 
1.9 ลานลบ. โดยมุงเนนดานการขนสงทางรางมากที่สุด คิดเปน 56% ของวงเงินทั้งหมด หรือเทากับ 
1.1 ลานลบ. 

 ปจจุบันการขนสงทางถนนมีความทั่วถึงกวาทางราง การเดินทางบนถนนยงัคงไดรับความนิยม
มากกวาทางราง ปริมาณการเดินทางบนทองถนนสูงถึง 1.39 ลานคันตอวันในกรุงเทพฯ ณ ป 2014 
และอัตราการเติบโตเฉลี่ย 8 ปอยูที่ 3.7% ตอป อยางไรก็ตาม เรามองวาแนวโนมเร่ิมมีการ
เปลี่ยนแปลงไปยังการขนสงทางรางมากขึ้น เพราะจํานวนเที่ยวโดยสารตอวันมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 8 
ป เทากับ 7.3% ตอป ซ่ึงสูงกวาปริมาณการจราจรทางถนนถึง 2 เทา  

 แมวาภาครัฐมีความพยายามในการผลักดันเศรษฐกิจดวยการลงทุนในหลายโครงการก็ตาม แตยังคงมี
ความเสีย่งที่การลงทุนจะไมเปนไปตามเปาหมาย เพราะความลาชาจากการพิจารณา อนุมัติ และ
ประมูลโครงการตางๆ จึงทําใหอัตราการเบิกจายดานการลงทุนเฉลี่ย 3 ป (ต.ค.12 – ก.ย.14) อยูที่ 
63% ลดลงจาก 74% ในป 2011 (ต.ค.10 – ก.ย.11) ดังน้ัน เราจึงสรุปไดวาการเบิกจายของภาครัฐ
มักจะทําไดนอยกวาที่ตั้งเปาไวราว 30% - 40% 

 กลุมที่จะไดประโยชนกอนกลุมอื่นคือ กลุมรับเหมา และเลือก CK เปน Top Pick เพราะบริษัทมีความ
พรอมทั้งเงินทุน คุณสมบัติ และความสามารถในกระจายความเสี่ยงดวยการบริหารเงินลงทุน คาดกําไร
ปกติป 2016 ของ CK จะเติบโตสูงถึง 246%Y-Y โดดเดนที่สุด เทียบกับคาเฉลี่ยของกลุม (ไมรวม CK) 
ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 20%Y-Y ทั้งน้ี กลุมขนสงจะไดอานิสงคดวยในระยะยาว เราเลือก BEM เปนหุนเดนที่
นาสนใจที่สุด เพราะโครงขายรถไฟฟามีเสนทางหลักคือสายสีนํ้าเงินปจจุบัน และสีนํ้าเงินสวนตอขยาย
ที่จะวนเปนวงกลมและมจุีดเชื่อมตอกับเสนทางอื่นกวา 13 จุด คาดกําไรปกติป 2016 เติบโตแข็งแกรง
ที่ 42%Y-Y จากการเร่ิมรับรูรายไดจากรถไฟฟาสายสีมวง และทางดวนศรีรัช-วงแหวนรอบนอกใน 
3Q16 
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 Rating Price (Bt) End-16 

Normalized 
Profit 

Growth (%) P/E (x) P/BV (x) 

Dividend Yield 
(%) 

ROE (%) 
  8 Jan 16 Target 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E 

Construction              

CK BUY  27.25   40.00  -  66.0    245.6   19   32   2.20   2.11   2.09   1.28   2.10   6.80  
ITD BUY  7.10   8.30    200.8       3.5   194   48   2.63   2.62   0.00   0.00   4.79   4.15  
PYLON HOLD  10.30   11.00  -    3.7      12.0   21   19   4.41   4.32   3.88   3.88   20.84   22.90  
SEAFCO BUY  9.45   11.50  -  34.8      52.3   21   14   2.97   2.73   2.12   2.33   14.11   19.79  
STEC BUY  23.90   28.00  -  24.6      13.5   32   28   3.92   3.77   1.26   1.55   14.50   14.07  
Railway                          
BEM BUY  5.25   6.00       1.7      41.5   36   25   2.53   2.42   1.52   2.18   7.26   9.79  
BTS HOLD  8.55   10.10  -    2.7       7.1   43   40   2.07   2.00   7.85   1.24   4.35   4.66  

 Source: FSS Estimate 
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แผนการลงทุนพัฒนาโครงสรางของรัฐบาลสนับสนุนดานคมนาคมอยางมาก 
ภายหลงัการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองหลายครัง้ในระยะเวลา 5 ปที่ผานมา ปจจุบันรฐับาลเริ่มมแีนวทางที่
ชัดเจนขึ้นในแงของการพัฒนาประเทศ และเรายงัเชื่ออีกวาการลงทุนภาครัฐจะเปนปจจัยสาํคัญที่ชวยให
เศรษฐกิจของไทยสามารถเติบโตไดในป 2016 เน่ืองจากรัฐบาลไดตัง้เปางบประมาณรายจายประจําปในแง
ของการลงทุนเพิ่มขึ้นถึง 21%Y-Y ในปงบประมาณ 2016 (ต.ค.15 – ก.ย.16) หรือเทากับ 5.44 แสนลาน
บาท จึงแสดงใหเห็นวาภาครฐัมีความตองการที่จะผลักดันการลงทุนภายในประเทศใหเปนปจจัยเติบโตของ
เศรษฐกิจไทย 

Figure 1: Logistic and Communication Contribution to GDP  Figure 2: Sector Contributed to GDP 2015 (Oct14-Sep15) 
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Sources: Office of the National Economic and Social Development Board 
Remark: All periods are in Fiscal year end (As of 30th September) 

ปจจุบันการพัฒนาโครงสรางพื้นฐานดานขนสงและโลจิสติกสกลายเปนยุทธศาสตรสําคัญเพื่อเพิ่มทั้ง
ความสามารถการแขงขันดานเศรษฐกิจและพัฒนาทางดานสังคมไปพรอมกัน โดยมูลคาดานโลจิสติกสและ
การสื่อสารตอ GDP มีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 5 ปเทากับ 5.8%Y-Y และในป 2015 (ต.ค.14 – ก.ย.15) ยัง
ขยายตัวถึง 7.4%Y-Y ทําใหสัดสวนตอ GDP สูงขึ้นเปน 10% จาก 8.8% ในป 2010 (ต.ค. 09 – ก.ย.10) 
ชี้ใหเห็นวาความตองการดานขนสงและโลจิสติกสกําลังเติบโตขึ้นทุกขณะ ดังน้ัน เพื่อรองรับความตองการที่
ขยายตัวน้ี รัฐจึงไดวางแผนการลงทุนดานระบบขนสงในระยะ 8 ป ตั้งแต 2015 – 2022 และตั้งงบประมาณ
รวมไวสูงถึง 1.9 ลานลานบาท โดยมุงเนนดานการขนสงทางรางมากที่สุด ซ่ึงมีมูลคาการลงทุนกวา 1.1 ลาน
ลานบาท หรือคิดเปน 56% ของวงเงินทั้งหมด และสรุปไดวารัฐใหความสําคัญกับการขนสงทางรางอยางมาก 
และตองการที่จะเปลี่ยนการขนสงจากทางบก (เชน รถยนต รถบรรทุก รถโดยสาร) ไปเปนการขนสงทางราง 
(เชน รถไฟรางคู รถไฟฟาในเมืองหลวง)  

Figure 3: Eight Years Budget for Logistic Development Projects (2015 - 2022) 

Transportation Mode Value (Bt mn) % of Total 

Land  623,609  20.56% 

Railway  2,141,033  70.58% 

- Dual Track  1,563,529  51.54% 

- Mass Transit  577,504  19.04% 

Marine  101,289  3.34% 

Aviation  101,668  3.35% 

Bangkok & Rural area Connection  65,751  2.17% 

Total Value  3,033,350  100.00% 

Source: Office of Transport and Traffic Policy and Planning, AOT, ฐานเศรษฐกิจ 
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ประชากรยงันิยมเดินทางบนทองถนนมากกวารถไฟฟาในชวง 8 ปที่ผานมา  
กรุงเทพมหานครมีพื้นที่กวา 1,568 ตร.กม. โดยมีจํานวนประชากรตามระบบสถิติทางการทะเบยีนเทากับ 
5.7 ลานคนในป 2014 (CY)  เมื่อเราแบงตามเขตพื้นที่กลางเมืองและชานเมืองจะพบวาในระยะ 10 ปที่ผาน
มา (2005 – 2014) ประชากรบรเิวณชานเมืองเพิ่มมากขึ้นโดยเฉลี่ย 1.2% เปน 3 ลานคน ขณะที่ประชากร
พื้นที่กลางเมืองกลับลดลงโดยเฉลี่ย 1% เหลือ 2.65 ลานคน ซ่ึงชีใ้หเห็นวาประชากรในกรุงเทพฯ ทําการยาย
ถ่ินฐานไปอยูรอบนอกมากยิง่ขึ้น นอกจากน้ี ในสวนของรถจดทะเบียนสะสมเขตกรุงเทพฯจากสถิตกิรมขนสง
ทางบกพบวารถยนตมีจํานวนเพิม่ขึ้น 4.1%YTD เปน 8.8 ลานคัน ณ 11M15 แตจาํนวนรถยนตจดทะเบียน
ใหมกลับหดตัวลง 6%Y-Y เหลือ 741,178 คัน ณ 11M15 เราจะเห็นไดวาจํานวนประชากรที่กระจายตัว
ออกไปชานเมอืงกับจาํนวนรถจดทะเบียนสะสมมีความสมัพันธไปในทิศทางเดียวกัน เพราะระบบการขนสงที่
ทั่วถึงที่สดุคือทางถนน ดงัน้ัน ประชากรสวนใหญจงึนิยมใชรถยนต หรือ รถโดยสารในชีวิตประจําวัน   
 

Figure 4: Inner Bangkok’s Population  Figure 5: Outer Bangkok’s Population 
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Sources: Official Statistics Registration Systems 
Remarks: Inner Bangkok – พระนคร, ดสิุต, บางรัก, บางกะป, ปทุมวัน, ปอมปราบ, พระโขนง, ยานนาวา, สัมพันธวงศ, พญาไท, ธนบุร,ี บางกอกใหญ, หวยขวาง, คลองสาน, บางกอกนอย, ภาษีเจริญ, ดินแดง, สาทร, 
จตุจกัรบาง, คอแหลม, คลองเตย, สวนหลวง, จอมทอง, ราชเทว,ี ลาดพราว, วัฒนา, หลักส่ี, วังทองหลาง 
Outer Bangkok - หนองจอก, บางเขน, มีนบุรี, ลาดกระบัง, ตล่ิงชัน, บางขุนเทียน, หนองแขม, ราษฎรบูรณะ, บางพลัด, บึงกุม, บางซ่ือ, ประเวศ, ดอนเมือง, บางแค, สายไหม, คันนายาว, สะพานสูง, คลองสามวา, บางนา
ทวีวัฒนา, ทุงครุ, บางบอน   

 
Figure 6: Cumulative & New Registered Car in Bangkok Figure 7: New Registered Car in Bangkok 
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เน่ืองจากการขนสงทางถนนมีความทั่วถึงกวาทางราง (รถไฟฟา) ดังน้ัน การเดินทางบนถนนยงัคงไดรับ
ความนิยมอยางตอเน่ือง โดยในป 2014 ปรมิาณการเดินทางโดยรถยนตและรถโดยสารสงูถึง 1.39 ลานคัน
ตอวันในกรุงเทพฯ และมอีัตราการเติบโตเฉลี่ย 8 ป (2007 – 2014) อยูที่ 3.7% ตอป อยางไรก็ตาม แมใน
ปจจุบันรถไฟฟาสายตางๆจะยังไมทั่วถึงทุกพื้นที่ในกรงุเทพฯ แตจากสถิติจาํนวนเที่ยวโดยสารตอวันในป 
2014 เทากับ 854,412 เที่ยวตอวัน และมอีัตราการเติบโตเฉลี่ย 8 ปอยูที ่ 7.3% ตอป หรือคิดเปนอัตราการ
ขยายตัวที่สงูกวาปรมิาณการจราจรทางถนนถึง 2 เทา จึงแสดงใหเห็นวาประชากรเริม่หันมาใชการเดินทาง
ดวยรถไฟฟามากยิง่ขึ้น 

Figure 8: Daily Road & Rail Traffic 
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Sources: BTS, BMCL and Department of Highways 

 
โอกาสการขยายตัวของการขนสงทางรางมมีากกวาการขนสงโดยทางถนนในเขตกรุงเทพฯ 
ภาครัฐตัง้เปามลูคาโครงการที่จะทําการประมลูในป 2016 ไวเทากับ 1.66 ลานลานบาท หรอืคิดเปน 55% 
จากมูลคาทั้งหมดของโครงการพฒันาดานคมนาคมขนสงในระยะ 8 ป (2015 - 2022) และรวมโครงการ
พัฒนาสนามบินสุวรรณภูมิระยะที ่2 กับโครงการรถไฟรางคูขนาดมาตรฐาน 1.45 เมตรเทากับ 3.03 ลานลบ. 
อยางไรก็ตาม เราคาดวาการขนสงทางรางมีโอกาสที่จะเติบโตไดมากกวาการขนสงทางถนนในกรุงเทพฯ 
เพราะปจจุบันระบบทางดวนในเขตเมืองคอนขางครอบคลุมทุกพื้นแลว และโครงการพัฒนาขนสงทางถนน
กลับเปนการขยายโครงขายระหวางจงัหวัดมากกวา  โดยมี 3 เสนทางคือ 1) พัทยา-มาพตาพดุ มูลคา 
20,200 ลานบาท ซ่ึงประมูลไปแลว 3 สัญญาจากทัง้หมด 13 สัญญา 2) บางปะอิน-สระบรุ-ีนครราชสีมาเปน
โครงการทีอ่ยูใน PPP Fast Track และมมีูลคา 84,600 ลานบาท และ 3) บางใหญ-บานโปง-กาญจนบุรก็ีอยู
ใน PPP Fast Track เชนกัน โดยมีมูลคา 55,620 ลานบาท สงผลใหมูลคารวมของขนสงทางบกเทากับ 
160,420 ลานบาท หรือเพียง 9.7% ของมลูคาทัง้หมด 

Figure 9: Projects expect to be bidden within 2016 
Transportation Mode 2016 (Btmn) % of Total 

Land  160,420  9.7% 

Railway  1,441,491  87.0% 

- Dual Track  1,164,937  70.3% 

- Mass Transit  276,554  16.7% 

Marine  3,895  0.2% 

Aviation  51,600  3.1% 

Total Value  1,657,406  
 

Source: Office of Transport and Traffic Policy and Planningม AOT, ฐานเศรษฐกิจ  
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ในขณะที่การพัฒนาการขนสงทางรางมมีูลคาสูงถึง 1.44 ลานลานบาท คิดเปน 87% ของโครงการทั้งหมดที่
จะทําการประมูลในป 2016 และแบงเปนโครงขายรถไฟฟาในเขตกรุงเทพฯและปรมิลฑล 16.7% หรือเทากับ 
276,554 ลานบาท โดยม ี3 โครงการทีอ่ยูใน PPP Fast Track และมีความคืบหนาดงัน้ี  สายสสีมชวงศูนย
วัฒนธรรมฯ – มีนบุร ี มูลคา 90,695 ลานบาทไดผานการอนุมตัิจากครม.ไปแลวเมือ่วันที่ 8 ธ.ค. 2015 ซ่ึง
คาดวาจะสามารถทําการประมูลไดภายในเดอืน เม.ษ. 2016 ตอมาคือสายสีชมพู (แคราย-มีนบุร)ี มูลคา 
56,690 ลานบาท ซ่ึงอยูในระหวางการรออนุมัติโดยครม.และคาดวาจะทาํประมูลในเดือนเม.ษ. 2016 เชนกัน
และสดุทายสายสีเหลอืง (ลาดพราว-สําโรง) มลูคา 54,644 ลานบาท โดยคาดวาจะนําเสนอตอคณะกรรมการ 
PPP ในเดือน ก.พ. 2016 

ความลาชาจากการลงทุนโดยภาครัฐยังเปนความเสี่ยงหลักของเศรษฐกิจไทย 
แมวาภาครัฐมีความพยายามในการผลักดันเศรษฐกิจประเทศดวยการลงทุนในโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญ
หลายโครงการก็ตาม แตยงัคงมคีวามเสี่ยงทีก่ารเบิกจายจะไมเปนไปตามเปาหมาย เพราะความลาชาจาก
การพิจารณา อนุมัติ และประมลูโครงการตางๆ ซ่ึงสามารถเห็นไดจากอัตราการเบิกจายในแงการลงทุนโดย
เฉลี่ย 3 ป (ต.ค.12 – ก.ย.14) อยูที่ 63% ลดลงจาก 74% ในป 2011 (ต.ค.10 – ก.ย.11) ดังน้ัน เราจงึสรุปได
วาการเบิกจายของภาครัฐมักจะทาํไดนอยกวาที่ตัง้เปาไวราว 30% - 40% 
 

Figure 10: Investment Budget  Figure 11: Budget vs Disbursement of Investment 
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คาดกลุมที่จะไดประโยชนจากการลงทุนภาครัฐมากที่สุดคือ กลุมรับเหมาและขนสงโลจสิติกส 
เมื่อเจาะลึกลงไปในการเติบโตของเศรษฐกิจโดยรวมแลว เรามองวาแนวโนมการลงทุนภาครฐัจะใหประโยชน
กับหลายอุตสาหกรรมในประเทศ เชน กลุมรับเหมากอสราง กลุมวัสดุกอสราง กลุมขนสงและโลจิสติกส และ
กลุมธนาคารและสถาบันการเงิน  ซ่ึงเราคาดวากลุมที่จะไดรบัอานิสงคกอนกลุมอื่นคือ กลุมรับเหมากอสราง 
เพราะการลงทุนที่ภาครัฐผลักดันน้ันเก่ียวกับโครงสรางพื้นฐานและสาธารณูปโภคขนาดใหญจึงตองอาศัยผู
ดําเนินโครงการที่มีคุณสมบัติเพียงพอ โดยเราเลอืก CK เปน Top Pick สําหรับหุนในกลุมน้ี เน่ืองจากบริษัท
มีความพรอมทั้งดานเงินทุน ดานคุณสมบัติ และทีส่ําคัญคือความสามารถในการบริหารเงินลงทุนเพือ่กระจาย
ความเสี่ยง เราคาดกําไรปกติป 2016 ของ CK จะเติบโตโดดเดนทีสุ่ดในกลุมและสงูถึง 246%Y-Y เปน 1,462 
ลานบาท ในขณะที่กลุม (ไมรวม CK) มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยเพยีง 20%Y-Y เพราะ CK จะรับรูรายไดกวา 
44% ของ Backlog สิ้นป 2015 (8.9 หมื่นลานบาท) และไดรบัประโยชนจากการลงทุนในธุรกิจอื่นอยาง 
BEM, CKP และ TTW ทั้งในแงสวนแบงกําไร เงินปนผล และโอกาสทีจ่ะไดรับงานกอสรางจากบริษทัยอยอีก
ดวย 
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Figure 12: Metropolitan Rapid Transit System 

 
Sources: MRTA website 
 
นอกจากน้ี กลุมที่จะไดรับผลบวกในระยะยาวคือ กลุมขนสงและโลจิสติกส เพราะการสรางโครงขายรถไฟฟา
ในกรุงเทพฯจะทาํใหการบริการครอบคลมุทุกพื้นที่มากขึ้น สงผลใหจํานวนผูโดยสารขยายตัวเพิม่ขึ้นอยาง
มากในอนาคต และสาํหรบักลุมน้ีเรามองวา BEM เปนตัวเลือกที่ดทีี่สุดในกลุม เน่ืองจากโครงขายรถไฟฟามี
ลักษณะเปนใยแมงมุมโดยที่มีเสนทางหลักคือสายสีนํ้าเงินปจจุบัน (บางซ่ือ-หัวลําโพง) และสีนํ้าเงินสวนตอ
ขยาย (บางซ่ือ-ทาพระ และหัวลําโพง-บางแค) ซ่ึงจะว่ิงวนเปนวงกลมและมีรถไฟฟาสายสีอืน่ๆเขามา
เชื่อมตอกวา 13 จดุ อาทิ สายสมีวง สีสม สีแดงเขมและออน สีเขียวเขมและออน เปนตน ทั้งน้ี แมวาจะมี
ความเสี่ยงจากการดําเนินงานที่ลาชาของภาครัฐ แตบรษิัทก็ยงัสามารถทาํกําไรไดจากธุรกิจสมัปทานทาง
ดวน ในขณะที่ BTS น้ันประกอบธุรกิจเดียวกันแตถูกจํากัดดวยเรือ่งเสนทางและยงัไมมีปจจยับวกใหมๆที่นา
ตื่นเตนในระยะ 2 ปขางหนา และเรายังคาดวาในป 2016 กําไรปกติของ BEM จะเติบโตแขง็แกรงที ่42%Y-Y 
เปน 3,178 ลานบาท เพราะบรษิัทจะเริม่รับรูรายไดจากรถไฟฟาสายสมีวง และทางดวนศรีรัช-วงแหวนรอบ
นอกใน 3Q16 อีกดวย 



 

 

บริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) 
สํานักงานใหญ สาขา อัลมาลิงค สาขา อัมรินทร สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร  สาขา เซ็นทรัลปนเกลา 1 
999/9 อาคารดิ ออฟฟศเศส แอท 25 อาคารอัลมาลิงค ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร ทาวเวอร 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ทาวเวอร  
เซ็นทรัลเวิลด ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 5, 31 ถ.เพชรบุรีตัดใหม ปนเกลา ชั้นที่ 14 หอง 1404 
ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร แขวงบางกะป เขตหวยขวาง ถ.บรมราชชนน ีแขวง อรุณอมรินทร   
เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร   กรุงเทพมหานคร เขต บางกอกนอย กรุงเทพมหานคร 
     
สาขา บางกระป สาขา อิตัลไทย ทาวเวอร สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา สินธร 2 
3105 อาคารเอ็นมารค ชั้น 3 2034/52 อาคารอิตัลไทย ทาวเวอร 1093 อาคารเซ็นทรัลซิต้ีทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 
หองเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพราว ชั้น 11 ยูนิต 11-07/01 ออฟฟศ ชั้น 19 หองเลขที่ 1093/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 24 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 
แขวงคลองจั่น เขตบางกะป ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป หมู 12 ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร แขวงบางนา เขตบางนา    
  กรุงเทพมหานคร   
     
สาขา สินธร 3 สาขา ลาดพราว สาขา ประชาช่ืน สาขา รังสิต สาขา ไทยซัมมิท ทาวเวอร 
130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร 3 555 อาคารรสา ทาวเวอร 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 พหลโยธิน 60 1768 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร 
ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ลําลูกกา ชั้น 2 ถ.เพชรบุรีตัดใหม แขวงบางกะป 
เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี เขตหวยขวาง กรุงเทพมหานคร 
กรุงเทพมหานคร กรุงเทพมหานคร    
     
สาขา รัตนาธิเบศร     
68/127 หมู 8 ถ.รัตนาธิเบศร     
ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี     
นนทบุรี     
     
สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแกน 1 สาขา ขอนแกน 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม  
135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ถ.กลางเมือง 4/6 ชั้น 2 104/6 ชั้น 2 308  
ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแกน อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) อาคาร ธนาคารไอซีบีซี(ไทย)จํากัด(มหาชน) หมูบานเชียงใหมแลนด 
ชลบุรี จ.ขอนแกน ถ.กลางเมือง ต. ในเมือง ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแขง ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน 
  อ.เมืองขอนแกน จ.ขอนแกน อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี อ.เมืองเชียงใหม จ.เชียงใหม 
     
สาขาเชียงใหม 2 สาขาเชียงใหม 3 สาขา เชียงราย  สาขา แมสาย สาขา นครราชสีมา 
310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมูที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู 4 ต.ริมกก 119 หมู 10 ต.แมสาย 1242/2 หอง A3 ชั้น 7 
หมูบานเชียงใหมแลนด หอง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แมสาย จ.เชียงราย สํานักงานเดอะมอลล นครราชสีมา 

ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน ต.แมเหียะ อ.เมืองเชียงใหม   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  
อ.เมือง จ.เชียงใหม เชียงใหม   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา 
     
สาขา สมุทรสาคร สาขา นครปฐม สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ 1 สาขา หาดใหญ 2 
1045/16-17 ถ.วิเชียรโชฏก 28/16-17 ถ.ยิงเปา ต.สนามจันทร 22/18 ศูนยการคาวานิชพลาซา 200/221, 200/223 106 ถ.ประชาธิปตย ต.หาดใหญ 
ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร อ.เมือง จ.นครปฐม ถ.หลวงพอวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 
จ.สมุทรสาคร  ต.ตลาดใหญ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธอุทศิ 3 ต.หาดใหญ  
  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ จ.สงขลา  
     
สาขา หาดใหญ 3 สาขา กระบี่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏธานี สาขา ปตตานี 
200/222, 200/224, 200/226 223/20 ถ.มหาราช ต.ปากน้ํา 59/28 ถ.หวยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู 1 ถ.วัดโพธ์ิ-บางใหญ 300/69-70 หมู 4 ต.รูสะมิแล 
อาคารจุลดิศ หาดใหญพลาซา ชั้น2 อ.เมือง จ.กระบี่ อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎธานี อ.เมือง จ.ปตตานี 
ถ.นิพัทธอุทิศ 3 ต.หาดใหญ   จ.สุราษฎธานี  
อ.หาดใหญ จ.สงขลา     
     

                                            
คํานิยามของคําแนะนําการลงทนุ 
BUY “ซ้ือ”    เนื่องจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 
HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปจจุบัน ตํ่ากวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 
SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปจจุบัน  สูงกวา มูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
TRADING BUY “ซ้ือเก็งกําไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกตอราคาหุนในระยะสั้น แมวาราคาปจจุบันจะสูงกวามูลคาตามปจจัยพ้ืนฐาน 
OVERWEIGHT “ลงทุนมากกวาตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกวา ตลาด 
NEUTRAL “ลงทุนเทากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทากับ ตลาด 
UNDERWEIGHT “ลงทุนนอยกวาตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ตํ่ากวา ตลาด 
หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

รายงานฉบับน้ีจัดทําโดยบริษัทหลักทรัพย ฟนันเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) “บริษัท” ขอมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ีถูกจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่เช่ือวาหรือควรเช่ือวามีความนาเช่ือถือ 
และ/หรือมีความถูกตอง อยางไรก็ตามบริษัทไมรับรองความถูกตองครบถวนของขอมูลดังกลาว ขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ีอาจมีการเปลี่ยนแปลง แกไข หรือเพ่ิมเติมไดตลอดเวลา
โดยไมตองแจงใหทราบลวงหนา บริษัทไมมีความประสงคที่จะชักจูงหรือช้ีชวนใหผูลงทุน ลงทุนซื้อหรือขายหลักทรัพยตามที่ปรากฏในรายงานฉบับน้ี รวมทั้งบริษัทไมไดรับประกันผลตอบแทนหรือราคา
ของหลักทรัพยตามขอมูลที่ปรากฏแตอยางใด บริษัทจึงไมรับผิดชอบตอความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการนําขอมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชไมวากรณีใดก็ตาม ผูลงทุนควรศึกษาขอมูล
และใชดุลยพินิจอยางรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 
บริษัทขอสงวนลิขสิทธ์ิในขอมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูในรายงานฉบับน้ี หามมิใหผูใดนําขอมูลและความเห็นในรายงานฉบับน้ีไปใชประโยชน คัดลอก ดัดแปลง ทําซ้ํา นําออกแสดงหรือเผยแพรตอ
สาธารณชนไมวาทั้งหมดหรือบางสวน โดยไมไดรับอนุญาตเปนลายลักษณอักษรจากบริษัทลวงหนา 

การลงทุนในหลักทรัพยมีความเส่ียง ผูลงทุนควรศึกษาขอมูลและพิจารณาอยางรอบคอบกอนการตัดสินใจลงทุน 
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สัญลักษณ

 
 

สัญลักษณ N/R  หมายถึง “ไมปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลสํารวจการกํากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไวนี้ เปนผลที่ไดจากการสํารวจและประเมินขอมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปดเผยตอสาธารณะ และเปนขอมูลที่ผูลงทุนทั่วไปสามารถเขาถึงได ผลสํารวจดังกลาวจึงเปนการนําเสนอขอมูลใน
มุมมองของบุคคลภายนอกตอมาตรฐานการกํากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไมไดเปนการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 
อีกทั้งมิไดใชขอมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลสํารวจที่แสดงนี้จึงไมไดเปนการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการดําเนินการของบริษทัจดทะเบียน 
และไมถือเปนการใหคําแนะนําในการลงทุนในหลักทรัพยของบริษทัจดทะเบียนหรือคําแนะนําใดๆ ผูใชขอมูลจึงควรใชวิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะหและตัดสนิใจใน
การใชขอมูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลสํารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย ฟนนัเซีย ไซรัส จํากัด (มหาชน) มิไดยืนยนัหรือรับรองถึงความครบถวนและถูกตองของผลสํารวจดังกลาวแตอยางใด 

 

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

 

การเปดเผยขอมูล Anti-corruption Progress Indicator 

ระดับ 5 Extended ขยายผลสูผูที่เกี่ยวของ 
มีการขยายผลการดําเนินนโยบายตอตานการทุจริตสูผูที่เกี่ยวของในหวงโซธุรกิจ และการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

ระดับ 4 Certified ไดรับการรับรอง 
มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผูสอบบัญชีที่สํานักงาน ก.ล.ต. ใหความ
เห็นชอบ และไดรับการรับรองหรือผานการตรวจสอบเพ่ือใหความเชื่อมั่นอยางเปนอิสระจาก
หนวยงานภายนอก (เชน CAC) 

ระดับ 3 Established มีมาตรการปองกัน 
มีมาตรการปองกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝกอบรมแกพนักงาน รวมทั้งการ
ดูแลใหมีการดําเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอยางสม่ําเสมอ 

  - ระดับ 3A บริษัทมีการประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC หรือภาคี 

 
 - ระดับ 3B 

บริษัทมีคํามั่นและนโยบายของบริษัท แตมิไดประกาศเจตนารมณเขารวมโครงการ CAC 
หรือภาคี 

ระดับ 2 Declared ประกาศเจตนารมณ 
มีการประกาศเจตนารมณเขาเปนแนวรวมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการตอตานการทุจริต 
(CAC) หรือโครงการตอตานทุจริตที่กําหนดใหองคกรตองมีกระบวนการในทํานองเดียวกัน 

ระดับ 1 Committed มีนโยบาย 
มีคํามั่นหรือมติคณะกรรมการในเร่ืองการดําเนินธุรกิจทีจ่ะไมมีสวนเกีย่วของกับการทุจริตและ
การดูแลใหบริษัทปฏิบัติใหเปนไปตามกฎหมายที่เกี่ยวของ 

ขอมลู Anti-corruption Progress Indicator จาก สถาบนัไทยพัฒน (ขอมูล ณ วนัท่ี 6 พฤศจิกายน 2558)  

 


