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15 กมุภาพนัธ ์2561 ช้ินส่วนอิเลค็ทรอนิกส ์

KCE บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์
Current Previous Close 2018 TP Exp Return THAI CAC CG 2017 

HOLD SELL 73.5 79.0 + 7.5% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

บาทแขง็จะเป็นปัจจยัท้าทายบริษทัในปีน้ี BT (mn) 2016 2017 2018E 2019E 

Normalized profit   2,935 2,340 2,746 3,117 

Net profit 3,039 2,544 2,746 3,117 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี ข้อมลูท่ีได้รบั โทนกลางๆค่อนไปในทางลบ แม้
สถานการณ์ต้นทุนทองแดงแพงยงัไม่ได้ดีขึน้นัก แต่แนวโน้มราคาทองแดง
น่าจะทรงตวัได้ใกล้เคียงปี 2017 และมีสญัญาณท่ีดีขึน้จากค่าแรงท าทองแดง
แผ่นท่ีเร่ิมทรงตวัและมีแนวโน้มทยอยปรบัลงอย่างค่อยเป็นค่อนไป เพราะต้อง
รอ Supply ใหม่เข้าสู่ตลาด แต่ยงัคงมีปัจจยัลบกดดนัคือ แนวโน้มค่าเงินบาทท่ี
แขง็ค่ามากกว่าค่าเงินหยวน ซ่ึงจีนถือเป็นคู่แข่งหลกัในตลาด PCB ท าให้
บริษทัถกูกดดนัต้องปรบัลดราคาขายในปี 2018 ลงอีกราว 1.2% Y-Y ซ่ึงเป็น
ราคาท่ีเจรจาลอ็กกบัลกูค้าไปแล้วในปลายปีก่อน ทัง้น้ีบริษทัยงัตัง้เป้ารายได้
สกลุ USD ปีน้ีจะเติบโต 12% - 15% แต่ด้วยภาวะเงินบาทแขง็ค่า เราจึงปรบัลด
สมมติฐานค่าเงินบาทและอตัราก าไรขัน้ต้น ซ่ึงน าไปสู่การปรบัลดก าไรปกติปี 
2018 ลง 5.3% เป็นเติบโต 17.3% Y-Y จากเดิมคาดโต 24% Y-Y และปรบัลด
ราคาเป้าหมายเป็น 79 บาท จากเดิม 84 บาท (อิง PE เดิม 17 เท่า) แม้ราคาหุ้น
จะปรบัลงมาสะท้อนปัจจยัลบไปพอสมควรแล้ว แต่ด้วย Upside ท่ียงัไม่จงูใจ
เพียง 7.5% จึงยงัแนะน าเพียง ถือ 

ก าไร 4Q17 ไม่สดใส ต า่สดุในรอบ 10 ไตรมาส 

บรษิทัมกี าไรสทุธ ิ 4Q17 เท่ากบั 598 ลา้นบาท (-2.3% Q-Q, -13.3% Y-Y) หากไม่
รวมก าไรอตัราแลกเปลีย่น 63 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตเิท่ากบั 535 ลา้นบาท (-5.6% 
Q-Q, -19.1% Y-Y) ถอืเป็นก าไรที่ไมส่ดใส ต ่าสุดในรอบ 10 ไตรมาส สว่นหน่ึงเพราะ
เป็น Low Season ของธรุกจิ และยงัเผชญิผลกระทบจากราคาตน้ทุนทองแดงที่
ปรบัตวัสงูขึน้ กอปรกบัคา่เงนิบาทแขง็คา่ ท าใหร้ายไดร้วมปรบัลดลง -5.8% Q-Q แต่
โตได ้ 6.9% Y-Y แต่สิง่ทีน่่าผดิหวงัคอือตัราก าไรขัน้ตัน้ปรบัลงแรงเหลอื 28.3% 
ลดลงจาก 30.1% ใน 3Q17 และ 34% ใน 4Q17 เป็นระดบัต ่าสดุในรอบ 18 ไตรมาส 
ท าใหจ้บปี 2017 บรษิทัมกี าไรสทุธเิท่ากบั 2,544 ลา้นบาท (-16.3% Y-Y) หากไม่
รวมก าไรอตัราแลกเปลีย่น 203 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตปีิ 2017 เท่ากบั 2,340 ลา้น
บาท (-20.3% Y-Y)  

ข้อมลูจากประชุมวานน้ี โทนกลางค่อนไปทางลบ 

จากประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี โทนกลางๆคอ่นไปทางลบ ส าหรบัปัญหาทองแดงแพง
ยงัไมไ่ดด้ขีึน้นกั น่าจะยงัทรงตวัอยูใ่นกรอบราคา US$6,800 - US$7,200 ต่อตนั แต่
มสีญัญาณทีด่ขีึน้คอื ค่าจา้งท าทองแดงแผ่นบาง (Copper Foil) เริม่ทรงตวัใน 4Q17 
ต่อเน่ืองมาใน 1Q18 และมแีนวโน้มทยอยลดลงอยา่งชา้ๆในปี 2018 อยา่งไรกต็าม 
ยงัมปัีจจยัทีน่่ากงัวลคอื แนวโน้มคา่เงนิบาททีป่รบัตวัแขง็คา่ มากกวา่คา่เงนิหยวน 
(หยวนเพิง่มาแขง็คา่ช่วงตน้ปี หลงัจากทีอ่่อนคา่ไปมากในปีก่อน) ซึง่จนีถอืเป็น
คูง่แขง่หลกัของบรษิทั เพราะจนีเป็นผูผ้ลติ PCB มากสดุของโลกดว้ยสดัส่วนสงูถงึ 
70% ของปรมิาณ PCB โลก ทัง้น้ี ทุกๆ 1 บาททีแ่ขง็คา่ จะกระทบต่ออตัราก าไร
ขัน้ตน้ของ KCE ราว 1.6% - 1.7% ในขณะทีปี่น้ีบรษิทัยงัคงไมส่ามารถผลกัภาระ
ตน้ทุน (ทองแดงและบาทแขง็) ใหก้บัลูกคา้ได ้ โดยราคาขายปีน้ีจะปรบัลดลงจากปี
ก่อน 1.2% (เจรจากบัลูกคา้ไปแล้วในปลายปีก่อน) ซึง่บรษิทัตัง้เป้ารายไดส้กุล USD 
ในปี 2018 เตบิโตราว 12% - 15% Y-Y 

 

(มตี่อหน้า 2) 

 

EPS (Bt)-Normalized 5.01 3.99 4.68 5.31 

EPS (Bt) 5.18 4.34 4.68 5.31 

% growth y-y 33.0 -16.3 8.0 13.5 

Dividend (Bt) 1.56 1.52 1.64 1.84 

BV/share (Bt) 17.01 19.15 22.25 25.49 

EV/EBITDA (x) 12.21 14.03 12.18 10.89 

PER (x) - Normalized 14.7 18.4 15.7 13.8 

PER (x) 14.2 16.9 15.7 13.8 

PBV (x)  4.3 3.8 3.3 2.9 

Dividend yield (%) 2.1 2.1 2.2 2.5 

YE no. of shares (mn) 29.4 20.8 21.0 20.9 

No. of share-fully diluted 586 586 586 586 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Close (14/02/2018) 73.50 

SET Index 1,792.09 

Foreign limit/actual (%) 49.00/28.32 

Paid up shares (million) 586.40 

Free float (%) 62.15 

Market cap (Bt m) 43,100.16 

Avg daily T/O (Bt m) (2018 YTD) 235.42 

hi, lo, avg (Bt) (2018 YTD) 84.50, 71.00, 77.47 

Source: Setsmarts 
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อยู่ระหว่างเพ่ิมสินค้ามารจ้ิ์นสงู และขยายก าลงัการผลิตต่อเน่ือง 

บรษิทัยงัเดนิหน้าเพิม่สนิคา้มารจ์ิน้สงูอยา่งตวั HDI โดยตัง้เป้าเพิม่ปรมิาณขายถงึ 50% Y-Y แต่ดว้ยสดัสว่น
ทีย่งัน้อยมากราว 5% ณ สิน้ปี 2017 และคาดจะเพิม่เป็น 7% - 8% ในปี 2018 กอปรกบัการผลติยงัไม่ได้
ประสทิธภิาพนกั เพราะยงัมขีองเสยีในอตัราสงูราว 7% - 8% (จาก 10% ในช่วง 4Q17) เทยีบกบัอตัราของ
เสยีโดยรวมของบรษิทัซึง่อยูท่ีร่าว 4% ท าใหย้งัไมส่ามารถช่วยดงึอตัราก าไรขัน้ต้นไดม้ากนกั แต่ดว้ยแผน
ขยายก าลงัการผลติต่อเน่ืองจากสิน้ปี 2017 ที ่1.5 ลา้นตร.ฟุตต่อเดอืน จะเพิม่เป็น 2 ลา้นตร.ฟุตต่อเดอืนใน
ปี 2018 โดยก าลงัการผลติจะทยอยเพิม่ขึน้ใน 2Q18 (2 แสนตร.ฟุต) และ 4Q18 (อกี 3 แสนตร.ฟุต) ซึ่งเรา
คาดวา่บรษิทัจะสามารถเพิม่การใชก้ าลงัการผลติใหมใ่หไ้ดร้ะดบั Economies of Scale ไดท้นัท ี และน่าจะ
พอช่วยหนุนอตัราก าไรขัน้ตน้ไดบ้้าง  

ปรบัลดประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

เราปรบัลดสมมตฐิานคา่เงนิบาทในปี 2018 ลงจาก 35 บาทต่อ USD เป็น 33 บาทต่อ USD และปรบัลด
อตัราก าไรขัน้ต้นเป็น 31% จากเดมิ 31.5% ทัง้น้ีเราใหน้ ้าหนักเชงิบวกจากการขยายก าลงัการผลติใหมด่ว้ย 
ท าใหเ้รามมีมุมองต่ออตัราก าไรขัน้ต้นในระดบัที่ดกีวา่มมุมองของผูบ้รหิารทีม่องเพยีงอตัราก าไรขัน้ต้นทรง
ตวัจากปี 2017 ทีท่ าไดเ้พยีง 30% เราปรบัลดประมาณการก าไรปกตปีิ 2018 ลง 5.3% เป็น 2,746 ลา้น
บาท (+17.3% Y-Y) และปรบัลดราคาเป้าหมายเป็น 79 บาท จากเดมิ 84 บาท (องิ PE เดมิ 17 เท่า) 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Revenue 12,449 13,797 14,195 15,662 17,228 

Cost of sales 8,535 8,985 9,933 10,807 11,801 

Gross profit 3,914 4,813 4,262 4,855 5,427 

SG&A costs 1,520 1,695 1,818 1,958 2,153 

Operating profit 2,393 3,118 2,445 2,897 3,273 

Other income 35 55 98 94 103 

EBIT 2,428 3,172 2,543 2,991 3,377 

EBITDA 3,144 4,054 3,460 3,944 4,369 

Interest charge 153 171 127 158 163 

Tax on income 91 98 78 99 112 

Earnings after tax 2,184 2,903 2,338 2,734 3,102 

Minority interests 12.5 18.2 18.3 18.0 20.0 

Normalized earnings 2,192 2,935 2,340 2,746 3,117 

Extraordinary items 48 104 203 0 0 

Net profit 2,240 3,039 2,544 2,746 3,117 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Cash 676 892 1,140 1,326 1,520 

Accounts receivable 4,540 4,080 3,876 4,720 5,664 

Inventory 1,684 2,265 2,428 2,665 3,233 

Other current assets 36 59 61 63 69 

Total current assets 6,936 7,296 7,505 8,773 10,486 

Investments 105 318 276 860 860 

Plant, property & equipment 9,216 9,137 9,510 9,258 9,066 

Other assets 573 576 560 448 565 

Total assets 16,830 17,328 17,850 19,339 20,977 

Short-term loans 2,139 1,808 1,156 1,095 1,012 

Accounts payable 2,215 2,520 2,802 2,961 3,233 

Current maturities 619 565 592 450 300 

Other current liabilities 52 50 44 47 52 

Total current liabilities 5,026 4,944 4,595 4,553 4,597 

Long-term debt 3,554 2,155 1,771 1,536 1,219 

Other non-current liab. 150 201 210 157 172 

Total non-current liab. 3,704 2,356 1,981 1,693 1,391 

Total liabilities 8,730 7,300 6,576 6,245 5,988 

Registered capital 587 587 586 586 586 

Paid up capital 575 586 586 586 586 

Share premium 1,810 1,895 1,907 1,907 1,907 

Legal reserve 59 59 59 59 59 

Retained earnings 5,629 7,451 8,677 10,497 12,393 

Minority Interests 27 37 46 45 44 

Shareholders' equity 8,100 10,027 11,274 13,094 14,989 

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Net Profit 2,240 3,039 2,544 2,746 3,117 

Depreciation etc. 716 882 917 952 992 

Change in working capital -1,331 105 342 -1,063 -1,392 

Other adjustments -69 -154 -225 -30 -35 

Cash flow from operations 1,556 3,872 3,577 2,605 2,682 

Capital expenditure -1,089 -803 -1,290 -700 -800 

Others 16 -217 59 -472 -117 

Cash flow from investing -1,073 -1,020 -1,231 -1,172 -917 

Free cash flow 483 2,852 2,346 1,433 1,765 

Net borrowings 254 -1,525 -802 -320 -349 

Equity capital raised 133 96 12 0 0 

Dividends paid -683 -1,209 -1,289 -961 -1,091 

Others 8 1 -20 34 -131 

Cash flow from financing -288 -2,636 -2,099 -1,247 -1,571 

Net change in cash   195 216 248 186 194 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 

Growth (%)      

Sales 10.3 10.8 2.9 10.3 10.0 

EBITDA 24.9 29.0 -14.7 14.0 10.8 

Net profit 6.2 35.7 -16.3 8.0 13.5 

Normalized earnings 20.3 33.9 -20.3 17.3 13.5 

Profitability Ratios (%)      

Gross profit margin 31.4 34.9 30.0 31.0 31.5 

EBITDA margin 25.3 29.4 24.4 25.2 25.4 

EBIT margin 19.5 23.0 17.9 19.1 19.6 

Normalized profit margin 17.6 21.3 16.5 17.5 18.1 

Net profit margin 18.0 22.0 17.9 17.5 18.1 

Normalized ROA 13.0 16.9 13.1 14.2 14.9 

Normalize ROE 27.2 29.4 20.8 21.0 20.9 

Normalized ROCE 20.6 25.6 19.2 20.2 20.6 

Risk (x)      

D/E  1.1 0.7 0.6 0.5 0.4 

Net D/E 1.0 0.6 0.5 0.4 0.3 

Net debt/EBITDA 2.6 1.6 1.6 1.2 1.0 

Per share data (Bt)      

EPS - Reported 3.90 5.18 4.34 4.68 5.31 

EPS - Normalized 3.81 5.01 3.99 4.68 5.31 

EBITDA 5.47 6.92 5.90 6.73 7.45 

FCF 0.84 4.87 4.00 2.44 3.01 

Book value 13.74 17.01 19.15 22.25 25.49 

Dividend 1.21 1.56 1.52 1.64 1.86 

Par 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

Valuations (x)      

P/E  18.9 14.2 16.9 15.7 13.8 

P/E – Normalized 19.3 14.7 18.4 15.7 13.8 

P/BV 5.3 4.3 3.8 3.3 2.9 

EV/EBTDA 16.0 12.2 14.0 12.2 10.9 

Dividend yield (%) 1.6 2.1 2.1 2.2 2.5 

      

      

      

      
 

 

 

 



 

 

 
บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

ส านักงานใหญ่ ส านักงานไทยซัมมิท ทาวเวอร์  สาขา อัลม่าลิงค์ สาขา อัมรินทร์ ทาวเวอร์ สาขา เซ็นทรัลปิ่นเกล้า 1 

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท (สายงานสนับสนุน) 1768  25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 อาคารไทยซัมมิท ทาวเวอร์ ชั้น 5, 31  ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  ถ.เพชรบุรีตัดใหม่ แขวงบางกะปิ  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตห้วยขวาง จ.กรุงเทพมหานคร   เขต บางกอกน้อย จ.กรุงเทพมหานคร 

     
สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา สินธร 3 

3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 3 

ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ชั้น 19 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี 

แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ (เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา     

 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร    

     

สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ 

555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 

ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี 

แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี 

จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา ศรีราชา สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 2 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี 

135/99 (ตึกคอม ชั้น G) ถนนสุขุมวิท 311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง เลขที่ 26/9 หมู่ที่ 7 ชั้น 2 311/1 197/29, 213/3 

ต.ศรีราชา อ.ศรีราชา ต.ในเมือง อ.เมืองขอนแก่น ถ.ศรีจันทร์ใหม่ ถ.กลางเมือง  (ฝั่งริมบึง) ถ.อุดรดุษฏี ต. หมากแข้ง 

จ.ชลบุรี จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี 

  อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  

     

สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย 

308  310  อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 

หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ หมู่บ้านเชียงใหม่แลนด์ ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย 

ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   

อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ เชียงใหม่   

     

สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร สาขา ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ 1 สาขา หาดใหญ่ 2 

1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 22/18 200/221, 200/223 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  

ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา 

ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต  ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  

อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  จ.ภูเก็ต อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา  

     

สาขา หาดใหญ่ 3 สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี  

200/222, 200/224, 200/226 59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล  

อาคารจุลดิศ หาดใหญ่พลาซ่า ชั้น2 อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี  

ถ.นิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่  จ.สุราษฎ์ธานี   

อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา     

     

     

     

                                            
ค านิยามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซื้อ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถือ”    เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต่ ากวา่ มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

TRADING BUY “ซื้อเก็งก าไรระยะสั้น”   เนื่องจากมีประเด็นที่มีผลบวกต่อราคาหุ้นในระยะสั้น แม้ว่าราคาปัจจุบันจะสูงกว่ามูลค่าตามปัจจัยพ้ืนฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทุนมากกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ สูงกว่า ตลาด 

NEUTRAL “ลงทุนเท่ากับตลาด”     เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ เทา่กับ ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทุนน้อยกว่าตลาด”   เนื่องจากคาดหวังผลตอบแทนที่ ต่ ากว่า ตลาด 

หมายเหตุ : ผลตอบแทนที่คาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเสี่ยงของตลาดที่เพ่ิมข้ึน หรอืลดลงในขณะนั้น 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบับนี้จัดท าโดยบริษทัหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูล

ที่เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่น

รายงานฉบับนีอ้าจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรือเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรือชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทนุซื้อหรือ

ขายหลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษทัไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น า

ออกแสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รบัอนุญาตเป็นลายลักษณ์อักษรจากบรษิัทล่วงหน้า การลงทุนในหลักทรัพย์มคีวามเสี่ยง ผู้ลงทุนควร

ศึกษาข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟนิันเซีย ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพย์

ที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี ้ โดยบรษิัทฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างองิดังกล่าวนี้ ดังนัน้ นักลงทุนควรศึกษารายละเอียดในหนังสือชีช้วนของใบส าคัญแสดง

สิทธิอนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทนุ 
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สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แหง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บรษิัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอขอ้มูลใน

มุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษทัจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษทัจดทะเบียน 

อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมนิ ดังนัน้ ผลส ารวจที่แสดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถงึผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบียน 

และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสนิใจใน

การใช้ขอ้มูลใด ๆ ที่เกี่ยวกับบรษิัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2560 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 กรกฏาคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 
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