
16 พฤษภาคม 2562 
Company Note 

หน้า 1 จาก 5 

 KCE (KCE TB) 
 บมจ. เคซีอี อีเลคโทรนิคส ์

Current Previous Close 2019 TP Exp Return THAI CAC CG 2018 

AVOID AVOID 18.4 17.8 - 3.3% Certified 5 
 

Consolidated earnings 

 

สถานการณ์ช่วงท่ีเหลือของปีดยูากล าบากมากขึ้น  BT (mn) 2017 2018 2019E 2020E 

Normalized earnings   2,340 1,763 1,395 1,864 

Net profit 2,544 2,015 1,340 1,864 จากประชุมนักวิเคราะหว์านน้ี โทนลบ สถานการณ์ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ีดู
ยากล าบากมากขึน้ เพราะยอดขายรถยนตท์ัว่โลกยงัชะลอตวัต่อเน่ือง ในขณะท่ี
ค าสัง่ซ้ือของบริษทัดชูะลอมากกว่า เพราะลกูค้าทยอยใช้สตอ็กเก่าของตวัเอง 
และสัง่ค าสัง่ซ้ือน้อยลง  กอปรกบัยงัมี Sentiment เชิงลบจาก Trade War ท าให้
ผู้บริโภคชะลอการซ้ือสินค้าราคาแพงอย่างรถยนต ์ ท าให้ผู้บริหารปรบัลดเป้า
การเติบโตรายได้ในปีน้ีเป็นทรงตวัจากปีก่อน จากเดิมตัง้เป้าโต 10% - 11% Y-Y 
และหนัมาเน้น Cost Saving แทน โดยจะลดค่าใช้จ่ายด้านพนักงานลง ด้วยการ
ใช้ Automation แทน และเพ่ิมประสิทธิภาพของแรงงานคนให้มากกขึน้ กอปร
กบัลดการพ่ึงพิงกลุ่ม Auto จากปัจจบุนัมีสดัส่วนรายได้สงูถึง 70% ของรายได้
รวม ควบคู่กบัการเพ่ิมสดัส่วนสินค้าท่ีมีความซบัซ้อนแต่มารจ้ิ์นดีอย่าง HDI 
ทัง้น้ีจากการปรบัลดเป้ารายได้ของผู้บริหาร และก าไร 1Q19 ท่ีออกมาอ่อนแอ
อย่างมาก เราจึงปรบัลดก าไรปกติปี 2019 ลง 37% เป็นก าไรท่ีลดลงจากปีก่อน 
20.9% Y-Y จากเดิมคาดโต 26.2% Y-Y และปรบัลด PE เป็น 15 เท่า จากเดิม 17 
เท่า สะท้อนอตัราการเติบโตท่ีลดลง ท าให้ได้ราคาเป้าหมายใหม่ท่ี 17.8 บาท 
จากเดิม 32 บาท ยงัแนะน าชะลอการลงทุนตามเดิม รอดกูารฟ้ืนตวัชดัเจนก่อน 

ก าไร 1Q19 อ่อนแอ ต า่สดุในรอบ 23 ไตรมาส 

ก าไรสทุธ ิ1Q19 เท่ากบั 269 ลา้นบาท (-29% Q-Q, -48% Y-Y) ต ่ากวา่ทัง้เราคาด 8% 
(เราคาดไว ้ 292 ลา้นบาท) และ Consensus คาด 22% หากไมร่วมก าไรอตัรา
แลกเปลีย่น 20 ลา้นบาท จะมกี าไรปกตเิพยีง 248 ลา้นบาท (-20% Q-Q, -40% Y-Y) 
เป็นก าไรต ่าสุดในรอบ 23 ไตรมาส มาจาก 1) รายไดส้กุล USD ลดลง -2% Q-Q,  
-11.8% Y-Y มาอยูท่ี ่US$90 ลา้น เพราะไดร้บัผลกระทบจากยอดขายรถยนตท์ัว่โลกที่
ชะลอตวั โดยรายไดล้ดลงทัง้ยโุรป -17% Y-Y, สหรฐั -5.4% และจนี -10.3% (สิน้ 1Q19 
มสีดัสว่นรายไดจ้ากยโุรป สหรฐั และจนีคดิเป็น 55%, 19% และ 10% ตามล าดบั) ปรบั
ลดมากกวา่การอ่อนตวัลงของยอดขายรถยนตท์ัว่โลกใน 1Q19 ที ่ -5.5% Y-Y 2) อตัรา
ก าไรขัน้ตน้แผว่ลงมาอยูท่ี ่ 21.1% จาก 22.8% ใน 4Q18 และ 25.8% ใน 1Q18 เป็น
ระดบัต ่าสุดในรอบ 25 ไตรมาส จากทัง้บาทแขง็คา่, อตัราการใช้ก าลงัการผลติลดลง 
และอตัราของเสยีเยอะขึน้จากการผลติสนิคา้ที่ซบัซอ้นมากขึน้อยา่ง HDI   

ผู้บริหารปรบัลดเป้ารายได้ในปีน้ีเหลือเพียงทรงตวัจากปีก่อน 

จากประชุมนกัวเิคราะหว์านน้ี โทนลบ สถานการณ์ในช่วงทีเ่หลอืของปีน้ีดยูากล าบาก
มากขึน้ ยงัไมเ่หน็สญัญาณการฟ้ืนตวัอยา่งชดัเจน ล่าสุดตวัเลขยอดขายรถยนต์ใน 
1Q19 ของยโุรปหดตวัลง -3.3% Y-Y และในเดอืน เม.ย. น่าจะยงัลดลงต่อเน่ืองราว -
1% Y-Y ในขณะทีย่อดขายรถยนตใ์นจนีเดอืน เม.ย.หดตวัลง -14.6% Y-Y ลดลงเป็น
เดอืนที ่ 10 ตดิต่อกนั เรามองว่าสว่นหน่ึงเป็นผลกระทบจาก Trade War ทีเ่ป็นทัง้ 
Sentiment เชงิลบ และอาจกระทบต่อก าลงัซือ้ของผูบ้รโิภค ท าใหเ้กดิการชะลอการซือ้
รถยนต์ สง่ผลใหลู้กคา้ของบรษิทัใชส้ตอ็กของตวัเองเป็นหลกั และสัง่ซือ้วตัถุดบิเพยีง
แคพ่อใช้เท่านัน้ จงึท าใหร้ายไดข้องบรษิทัลดลงมากกวา่การชะลอตวัของยอดขาย
รถยนตท์ัว่โลก ซึง่สถานการณ์ดงักล่าวน่าจะมตี่อเน่ืองใน 2Q19 และคาดหวงัการ
กลบัมา Restocking ในช่วง 2H19 ทัง้น้ีผูบ้รหิารไดป้รบัลดเป้ารายไดใ้นปีน้ีเหลอืเพยีง
ทรงตวั Y-Y จากเดมิตัง้เป้าโต 10% - 11% Y-Y  

(มต่ีอหน้า 2)  

Normalized EPS (Bt) 2.00 1.50 1.19 1.59 

EPS (Bt) 2.17 1.72 1.14 1.59 

% growth  -16.3 -20.8 -33.5 33.7 

Dividend (Bt) 1.10 1.10 0.80 0.87 

BV/share (Bt) 9.57 10.19 10.53 10.51 

EV/EBITDA (x) 7.81 9.04 9.91 8.25 

Normalized PER (x) 9.2 12.2 15.5 11.6 

PER (x) 8.5 10.7 16.1 11.6 

PBV (x)  1.9 1.8 1.7 1.8 

Dividend yield (%) 6.0 6.0 4.3 4.8 

ROE (%) 20.8 14.8 11.3 15.1 

YE No. of shares (million) 1,173 1,173 1,173 1,173 

Par (Bt) 0.5 0.5 0.5 0.5 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Electronic Components 

Close (15/05/2019) 18.40 

SET Index 1,621.27 

Foreign limit/actual (%) 49.00/20.45 

Paid up shares (million) 1,172.79 

Free float (%) 59.41 

Market cap (Bt m) 21,579.40 

Avg daily T/O (Bt m) (2019 YTD) 210.38 

hi, lo, avg (Bt) (2019 YTD) 33.75, 18.40, 26.58 

Source: Setsmarts 
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หน้า 2 จาก 5 

ปีน้ีจะเน้นปรบัโครงสร้างภายในและกลยทุธใ์หม่ 

ดว้ยภาวะอุตสาหกรรมทีไ่มส่ดใส สิง่ทีบ่รษิทัจะเน้นท าในปีน้ีคอื ปรบักลยทุธภ์ายในบรษิทัครัง้ใหญ่ 1) โดยเริม่จากการ
วางแผนลดการพึง่พงิกลุ่ม Auto จากปัจจบุนัทีม่สีดัส่วนรายไดจ้ากกลุ่มน้ีสงูราว 70% ของรายไดร้วม ล่าสดุอยูร่ะหวา่งเจรจา
ลูกคา้ 2 รายใหมท่ีอ่าจสัง่ค าสัง่ซือ้ไดอ้ยา่งเรว็ภายใน 2H19 ซึง่เป็นกลุ่ม Non-Auto 2) เน้น Cost Saving โดยเฉพาะการลด
จ านวนพนกังานจากสิน้ปี 2018 ทีร่าว 6,100 คน ตัง้เป้าลดราว 16% เป็น 5,100 คนภายในสิน้ปีน้ี (ไมไ่ดจ้า้งออก แต่ถา้มี
พนกังานลาออก จะไมร่บัเพิม่) ซึง่ใน 1Q19 พนักงานลดลงมาอยูท่ี ่5,500 คน 3) เพิม่สดัส่วนสนิคา้กลุ่ม HDI ซึง่เป็นสนิคา้ที่
ความซบัซอ้น และมมีารจ์ิน้ทีด่ ี ปัจจบุนัมสีดัส่วนอยูท่ี ่ 10% ของรายไดร้วม เพิม่ขึน้จาก 5% ใน 1Q18 ตัง้เป้าเพิม่เป็น 30% 
ภายใน 3 ปี โดยตอ้งท าควบคูก่บัการเพิม่ประสทิธภิาพในการผลติ เพราะเป็นสนิคา้ทีม่อีตัราของเสยีอยูท่ีร่าว 9% - 10% สงู
กวา่คา่เฉลีย่ปัจจบุนัที ่5.5% 

ปรบัลดประมาณการก าไรและราคาเป้าหมาย 

จากการปรบัลดเป้าหมายของบรษิทั และดว้ยก าไร 1Q19 ทีอ่่อนแอ เราจงึปรบัลดสมมตฐิานรายไดส้กุล USD ปีน้ีเป็นทรงตวั 
จากเดมิคาดโต 7% Y-Y และปรบัลดอตัราก าไรขัน้ตน้เป็น 23.5% จากเดมิ 28.5% น าไปสูก่ารปรบัลดประมาณการก าไรปกติ
ปี 2019 ลงจากเดมิ 37% เป็น 1,395 ลา้นบาท (-20.9% Y-Y) ถอืเป็นก าไรต ่าสุดในรอบ 6 ปี นบัตัง้แต่ปี 2013 แนวโน้มก าไร 
2Q19 อาจดขีึน้เลก็น้อย ตามปัจจยัฤดกูาล และก าไรสทุธจิะตอ้งรบัรูค้า่ใชจ้า่ยตัง้ส ารองผลประโยชน์พนกังาน 54.7 ลา้นบาท 
และดว้ยอตัราการเตบิโตทีไ่มส่ดส เราจงึปรบัลด PE ลงเป็น 15 เท่า ใกล้เคยีงคา่เฉลีย่ในอดตี จากเดมิที ่17 เท่า จงึไดร้าคา
เป้าหมายใหมท่ี ่17.8 บาท   

ความเสีย่ง – เศรษฐกจิโลกฟ้ืนตวัชา้, ราคาวตัถุดบิแพงขึน้, การแขง่ขนัรนุแรง และค่าเงนิบาทแขง็ค่า 
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Revenue 13,797 14,195 13,982 13,470 14,548 

Cost of sales 8,985 9,933 10,351 10,305 10,765 

Gross profit 4,813 4,262 3,631 3,165 3,782 

SG&A 1,695 1,818 1,804 1,711 1,848 

Operating profit 3,118 2,445 1,827 1,455 1,935 

Other income 55 98 92 81 87 

EBIT 3,172 2,543 1,919 1,536 2,022 

EBITDA 4,054 3,460 2,910 2,544 3,048 

Interest charge 171 127 110 85 81 

Tax on income 98 78 49 58 78 

Earnings after tax 2,903 2,338 1,760 1,393 1,863 

Minority interest 18.2 18.3 19.0 20.0 21.0 

Normalized earnings 2,935 2,340 1,763 1,395 1,864 

Extraordinary items 104 203 252 -55 0 

Net profit 3,039 2,544 2,015 1,340 1,864 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Cash 892 1,140 1,383 1,063 774 

Accounts receivable 4,080 3,876 3,273 3,321 3,587 

Inventory 2,265 2,428 3,192 3,106 3,392 

Other current assets 59 61 122 121 145 

Total current assets 7,296 7,505 7,969 7,611 7,899 

Investments 318 276 205 205 205 

Plant, property & 

equipment 9,137 9,510 9,364 8,705 8,029 

Other assets 576 560 583 572 582 

Total assets 17,328 17,850 18,121 17,094 16,716 

Short-term loans 1,808 1,156 2,202 1,012 837 

Accounts payable 2,520 2,802 2,796 2,541 2,654 

Current maturities 565 592 172 170 101 

Other current liabilities 50 44 26 27 29 

Total current liabilities 4,944 4,595 5,196 3,750 3,622 

Long-term debt 2,155 1,771 664 735 521 

Other non-current liab. 201 210 253 202 189 

Total non-current liab. 2,356 1,981 918 937 710 

Total liabilities 7,300 6,576 6,114 4,687 4,332 

Registered capital 587 586 586 586 586 

Paid up capital 586 586 586 586 586 

Share premium 1,895 1,907 1,907 1,907 1,046 

Legal reserve 59 59 59 59 59 

Retained earnings 7,451 8,677 9,399 9,800 10,639 

Minority Interests 37 46 56 55 54 

Shareholders' equity 10,027 11,274 12,007 12,407 12,384 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn) 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Net profit 3,039 2,544 2,015 1,340 1,864 

Deprec. & amortization 882 917 991 1,008 1,026 

Change in working capital 105 342 -666 -218 -530 

Other adjustments -154 -225 -208 33 -22 

Cash flow from operations 3,872 3,577 2,132 2,163 2,339 

Capital expenditure -803 -1,290 -845 -350 -350 

Others -217 59 48 11 -11 

Cash flow from investing -1,020 -1,231 -797 -339 -361 

Free cash flow 2,852 2,346 1,335 1,824 1,978 

Net borrowings -1,525 -802 191 -1,203 -380 

Equity capital raised 96 12 0 0 -861 

Dividends paid -1,209 -1,289 -1,299 -938 -1,025 

Others 1 -20 17 -2 -1 

Cash flow from financing -2,636 -2,099 -1,092 -2,143 -2,267 

Net change in cash   216 248 243 -320 -289 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 

Growth (%)      

Revenue 10.8 2.9 -1.5 -3.7 8.0 

EBITDA 29.0 -14.7 -15.9 -12.6 19.8 

Net profit 35.7 -16.3 -20.8 -33.5 39.2 

Normalized earnings 33.9 -20.3 -24.7 -20.9 33.7 

Profitability (%)      

Gross profit margin 34.9 30.0 26.0 23.5 26.0 

EBITDA margin 29.4 24.4 20.8 18.9 21.0 

EBIT margin 23.0 17.9 13.7 11.4 13.9 

Normalized profit margin 21.3 16.5 12.6 10.4 12.8 

Net profit margin 22.0 17.9 14.4 9.9 12.8 

Normalized ROA 16.9 13.1 9.7 8.2 11.2 

Normalize ROE 29.4 20.8 14.8 11.3 15.1 

Normalized ROCE 25.6 19.2 14.8 11.5 15.4 

Risk (x)      

D/E 0.7 0.6 0.5 0.4 0.4 

Net D/E 0.6 0.5 0.4 0.3 0.3 

Net debt/EBITDA 1.6 1.6 1.6 1.4 1.2 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 2.59 2.17 1.72 1.14 1.59 

Normalized EPS 2.50 2.00 1.50 1.19 1.59 

EBITDA 3.46 2.95 2.48 2.17 2.60 

Book value 8.52 9.57 10.19 10.53 10.51 

Dividend 1.05 1.10 1.10 0.80 0.87 

Par 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

Valuations (x)      

P/E 7.1 8.5 10.7 16.1 11.6 

Norm P/E 7.4 9.2 12.2 15.5 11.6 

P/BV 2.2 1.9 1.8 1.7 1.8 

EV/EBITDA 6.9 7.8 9.0 9.9 8.2 

Dividend yield (%) 5.7 6.0 6.0 4.3 4.8 

      

      

      

      
 

 



 
 
 

หน้า 4 จาก 5 

บริษัทหลักทรัพย์ ฟินันเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) 

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

999/9 อาคารดิ ออฟฟิศเศส แอท 25 อาคารอัลม่าลิงค์ ชั้น 9,14,15 496/502 อาคารอัมรินทร์ ทาวเวอร์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ปิ่นเกล้า  3105 อาคารเอ็นมาร์ค ชั้น 3 

เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 18 , 25 ซ.ชิดลม ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ชั้น 20 ถ.เพลินจิต แขวงลุมพินี ทาวเวอร์ ชั้นที่ 16 ห้อง 2160/1 ห้องเลขที่ A3R02  ถ.ลาดพร้าว 

G,nถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรินทร์   แขวงคลองจั่น เขตบางกะปิ 

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

     
สาขา บางนา สาขา สินธร 1 สาขา เคี่ยนหงวน (สินธร 2) สาขา ลาดพร้าว สาขา ประชาชื่น 

589 หมู่ 12 อาคารชุดทาวเวอร์ 1 130-132 อาคารสินธร ทาวเวอร์ 1 140/1 อาคารเค่ียนหงวน 2 ชั้น 18 555 อาคารรสา ทาวเวอร์ 2 105/1 อาคารบี ชั้น 4 

ออฟฟิศ ชั้น 19 ห้องเลขที่ 589/105 ชั้น 2 ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ถ.วิทยุ แขวงลุมพินี ยูนิต 1106 ชั้น 11 ถ.พหลโยธิน ถ.เทศบาลสงเคราะห์ แขวงลาดยาว 

(เดิม 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร แขวงจตุจักร เขตจตุจักร เขตจตุจักร จ.กรุงเทพมหานคร 

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

เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร     

     

สาขา รังสิต สาขา อับดุลราฮิม สาขา รัตนาธิเบศร์ สาขา แจ้งวัฒนะ  

1/832 ชั้น 2, 2.5, 3 หมู๋ 17 990 อาคารอับดุลราฮิมเพลส ชั้น 12 576 ถ.รัตนาธิเบศร์ 99, 99/9   

ต.คูคต อ.ล าลูกกา ห้อง 1210 ถ.พระราม 4 แขวงสีลม ต.บางกระสอ อ.เมืองนนทบุรี เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร์  

จ.ปทุมธานี เขตบางรัก จ.กรุงเทพมหานคร จ.นนทบุรี ห้อง 2203, ชั้น 22  

   หมู่ 2 ถ.แจ้งวัฒนะ, บางตลาด  

   ปากเกร็ด, จ.นนทบุรี  

     

สาขา ขอนแก่น 1 สาขา ขอนแก่น 3 สาขา อุดรธานี สาขา เชียงใหม่ 1 สาขาเชียงใหม่ 2 

311/16 ชั้น 2 ถ.กลางเมือง 311/1 197/29, 213/3 308  310  

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

จ.ขอนแก่น ต. ในเมือง อ.เมืองอุดรธานี จ.อุดรธานี ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน ถ.ช้างคลาน ต.ช้างคลาน 

 อ.เมืองขอนแก่น จ.ขอนแก่น  อ.เมืองเชียงใหม่ จ.เชียงใหม่ อ.เมือง จ.เชียงใหม่ 

     

สาขาเชียงใหม่ 3 สาขา เชียงราย  สาขา แม่สาย สาขา นครราชสีมา สาขา สมุทรสาคร 

อาคารมะลิเพลส 32/4 หมู่ที่ 2 ชั้น 1 353/15 หมู่ 4 ต.ริมกก 119 หมู่ 10 ต.แม่สาย 1242/2 ห้อง A3 ชั้น 7 813/30 ถ.นรสิงห์ 

ห้อง B1-1, B1-2  อ.เมืองเชียงราย จ.เชียงราย อ.แม่สาย จ.เชียงราย ส านักงานเดอะมอลล์ นครราชสีมา ต.มหาชัย อ.เมืองสมุทรสาคร 

ต.แม่เหียะ อ.เมืองเชียงใหม่   ถ.มิตรภาพ ต.ในเมือง  จ.สมุทรสาคร 

เชียงใหม่   อ.เมืองนครราชสีมา จ.นครราชสีมา  

     

สาขา ออนไลน์ภูเก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรัง สาขา สุราษฏ์ธานี สาขา ปัตตานี 

22/18 106 ชั้นลอย ถ.ประชาธิปัตย์  59/28 ถ.ห้วยยอด ต.ทับเที่ยง 173/83-84 หมู่ 1 ถ.วัดโพธิ์-บางใหญ่ 300/69-70 หมู่ 4 ต.รูสะมิแล 

ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมืองตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเต้ีย อ.เมืองสุราษฎ์ธานี อ.เมือง จ.ปัตตานี 

ต.ตลาดใหญ่ อ.เมืองภูเก็ต    จ.สุราษฎ์ธานี  

จ.ภูเก็ต     

     

 

                                            
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 าโดยบริษทัหลักทรัพย์ ฟินันเซยี ไซรสั จ ากัด (มหาชน) “บริษัท” ข้อมูลที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ถูกจัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่

เชื่อว่าหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือมีความถูกต้อง อย่างไรก็ตามบริษัทไม่รับรองความถูกต้องครบถ้วนของข้อมูลดังกล่าว ขอ้มูลและความเห็นที่ปรากฏอยู่ในรายงาน

ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลง แก้ไข หรอืเพ่ิมเติมได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า บรษิัทไม่มีความประสงค์ที่จะชักจูงหรอืชี้ชวนให้ผู้ลงทุน ลงทุนซื้อหรือขาย

หลักทรัพย์ตามที่ปรากฏในรายงานฉบับนี้ รวมทั้งบริษัทไม่ได้รับประกันผลตอบแทนหรือราคาของหลักทรัพย์ตามข้อมูลที่ปรากฏแต่อย่างใด บริษทัจึงไม่รับผิดชอบต่อความ

เสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการน าข้อมูลหรือความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดก็ตาม ผู้ลงทุนควรศึกษาขอ้มูลและใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทขอสงวนลิขสิทธิ์ในข้อมูลและความเห็นที่ปรากฏอยูใ่นรายงานฉบับนี้ หา้มมิให้ผู้ใดน าข้อมูลและความเห็นในรายงานฉบับนี้ไปใช้ประโยชน์ คัดลอก ดัดแปลง ท าซ้ า น าออก

แสดงหรือเผยแพร่ต่อสาธารณชนไม่ว่าทั้งหมดหรือบางส่วน โดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลักษณ์อกัษรจากบริษัทลว่งหน้า การลงทุนในหลกัทรัพย์มีความเสี่ยง ผู้ลงทุนควรศึกษา

ข้อมูลและพิจารณาอย่างรอบคอบกอ่นการตัดสินใจลงทุน 

บริษัทหลักทรัพย ์ฟินนัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) อาจเป็นผู้ดูแลสภาพคล่อง (Market Maker) และผู้ออกใบส าคัญแสดงสิทธอินุพันธ์ (Derivative Warrants) บนหลักทรัพยท์ี่

ปรากฎอยู่ในรายงานฉบับนี้ โดยบริษทัฯ อาจจัดท าบทวิเคราะห์ของหลักทรัพย์อ้างอิงดังกล่าวนี้ ดังนั้น นักลงทนุควรศึกษารายละเอยีดในหนังสือชี้ชวนของใบส าคัญแสดงสิทธิ

อนุพันธ์ดังกล่าวก่อนตัดสินใจลงทุน 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

หน้า 5 จาก 5 

Thai Institute of Directors Association (IOD) – Corporate Governance Report Rating 2018 

  ช่วงคะแนน
100-90

80-89

70-79

60-69

50-59

<50

ความหมาย

ดีเลิศ

ดีมาก

ดี

ดีพอใช้

ผ่าน

n/ano logo given

สัญลักษณ์

 

 

สัญลักษณ ์N/R  หมายถึง “ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษทัจดทะเบียนทีแ่สดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษทัจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ ผลส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมอง

ของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบรษิัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการประเมนิผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทัง้มิได้

ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรอืการด าเนินการของบรษิัทจดทะเบียน และไม่ถือ

เป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนในหลักทรัพย์ของบริษทัจดทะเบียนหรอืค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ขอ้มูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูล

ใด ๆ ที่เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนทีแ่สดงในผลส ารวจนี้  

ทั้งนี้ บริษัทหลกัทรพัย ์ฟนินัเซีย ไซรัส จ ากัด (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรับรองถึงความครบถว้นและถูกตอ้งของผลส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 

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

 

โครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (THAI CAC) 

1 ข้อมูล CG Score ประจ าปี 2561 จาก สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย 

2 ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย  

   (ข้อมูล ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2561) มี 2 กลุ่ม คือ 

   - ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC (Declared) 

   - ได้รับการรับรอง CAC (Certified) 

 


