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ในเดือนที่ผ่านมาดัชนีพักตัวลง
ต่อเนื่องหลุดแนวรับ 1630 จุด 
ท าให้ดัชนีสูญเสียทิศทางเชิงบวก
ในภาพหลัก มองดัชนีก าลังมี
ภาพที่กลับมาเป็นการแกว่งตัว
ออกด้านข้างอีกครั้ง โดยมีแนว
รับหลักถัดมาที่บร6เวณ 1600-
1610 จุด มองในเดือนหน้าดัชนี
มีโอกาสพักตัวลงทดสอบแนวรับ
ดังกล่าวและมีโอกาสสร้างฐาน
เพื่อสะสมก าลังและมีโอกาสฟื้น
ตัวขึ้นมา โดยมีแนวต้านแรกที่ 
1650 จุด และแนวต้านถัดไปที่ 
1670 จุด โดยประเมินทิศทาง
ของแกว่งตัวในเดือนหน้าเป็นแบบ 
Sideway ออกด้านข้างในกรอบ 
1600-1650 จุด แต่หากดัชนีลง
มาหลุดระดับ 1590 จุดให้ระวัง
การพักตัวต่อเนื่องอีกระลอก
เนื่องจากจะเร6่มท าให้ทิศทางหลัก
กลับมาเป็นลบ 

“การปรับตวัลดลงของตลาดเปน็โอกาสส าหรบั
การซือ้ระยะยาว” 

สินทรัพย์เสี่ยงได้รับแรงกดดันจากปัญหาเง6นเฟ้อ
อย่างต่อเนื่องในสหรัฐฯ และจุดสูงสุดของอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของ FED ที่เพิ่มขึ้น ซึ่งท าให้
กระแสเง6นต่างชาติไหลออกในระยะสั้น ขณะที่ก าไร 
4Q22 ที่ต ่ากว่าคาดก่อให้เกิด Downside ต่อ
ประมาณการ EPS ปี 2023 และ SET Target 
ปัจจุบันที่ 1,750 อย่างไรกต็ามเรามองจังหวะปรับ
ฐานของดัชนีเป็นโอกาสทยอยสะสมหุ้นเม่ืออ่อนตวั  
เดือนมีนาคมนี ้เราแนะน า ... 

AAV, ASW, BEYOND, M, NSL 
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เง6นเฟอ้สหรฐัฯทีส่งูตอ่เนือ่ง จ ากดั Upside ของสนิทรพัย์เสีย่ง 
รายงานการจ้างที่ดีในสหรัฐฯ และตลาดแรงงานที่ตึงตัวสูง

ผลักดันให้ CPI อยู่ในระดับสูงอย่างต่อเนื่องและท าให้ CPI 
ปรับตัวลดลงช้ากว่าที่ตลาดคาดในเดือน ม.ค. 23 ตัวเลขเง6น
เฟ้อยังสูงกว่าเป้าของ FED ที่ 2% อยู่มาก ปัจจัยดังกล่าวท าให้
ตลาดปรับเพิ่มประมาณการอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ FED 
จากที่เคยคาดว่าจะสูงสุดที่ 4.25%-5% ในเดือน มี.ค. 23 เป็น 
5.25-5.5% ใน 2Q23 และอาจทรงตัวในระดับสูงนานกว่าที่เคย
คาด แม้ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจหลีกเลี่ยงสภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยได้ การเติบโตอาจอยู่ในระดับต ่าสักระยะหนึ่ง ด้วยเหตุ
ดังกล่าวเราคาดว่าตลาดหุ้นโลกน่าจะมี Upside จ ากัดในระยะ
สั้นในขณะที่กระแสเง6นทุนไหลออกจากสินทรัพย์เสี่ยงเข้าถือ 
USD 
เง6นทนุตา่งชาตจิะไหลออกตอ่เนือ่งระยะสัน้แต่ในปร6มาณทีล่ดลง 

นักลงทุนต่างชาติได้ปรับลดสถานะการลงทุนลงไปแล้วถึง
กว่า 42พัน ลบ. ตั้งแต่วันที่ 20 ม.ค. 23 จนถึงปัจจุบันพรอ้ม
ค่าเง6นบาทที่อ่อนตัวลดลง 9% จากประมาณ 32 บาท/USD 
เป็นประมาณ 35 บาท/USD นอกจากนี้นักลงทุนต่างชาติยังมี
สถานะขายสุทธิอยู่ที่ 22พัน ลบ. โดยเฉลี่ยในช่วง 2 เดือนก่อน
การเลือกตั้ง อย่างไรก็ดีเราค านวนว่าต้นทุนเฉลี่ยของนักลงทุน
ต่างชาติตั้งแต่ปลายปี 21 อยู่ที่ประมาณ 1150 ในขณะที่ปัจจุบัน 
SET มีการซื้อขายต ่ากว่าระดับดังกล่าว เพราะฉะนั้นเราจึงคาด
ว่าการขายของนักลงทุนต่างชาติจะชะลอตัวหรือมีจ ากัดมากขึ้น 
ในขณะที่สถาบันในประเทศอาจเป็นผู้ซื้อรายใหญ่ในช่วงการหา  

เสียงเลือกตั้งดังเช่นข้อมูลในอดีตและหลังจากที่เคยขายเป็น
จ านวนมากในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา   
ภาพรวมก าไร 4Q22 ต า่กวา่คาดสว่นมากจาก Global play 

ในภาพรวมก าไร 4Q22 ต ่ากว่าที่ตลาดคาดอยู่ 22% 
จากกลุ่มหลักประกอบด้วยพลังงาน น ้ามัน ธนาคาร สื่อสาร 
วัสดุก่อสร้าง บรรจุภัณฑ์ และส่งออก ในขณะที่กลุ่มที่
เกี่ยวข้องกับประเด็นการกลับมาเปิดประเทศเช่น การค้า 
ท่องเที่ยว ขนส่งและอสังหาร6มทรัพย์รายงานก าไรในเกณฑ์ดี
ใกล้เคียงกับการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยใน 4Q22 และ
คาดการณ์ของตลาดจากการกลับมาเปิดประเทศ เรามองว่า
กระแสดังกล่าวน่าจะเกิดต่อเนื่องในช่วง 1H23 เนื่องจาก
เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มที่จะชะลอตัวในขณะที่เศรษฐกิจไทย
น่าจะค่อย ๆ ปรับตัวดีขึ้น 
SET Target ของเราที ่1,250 ม ีDownside แนะน าสะสมช่วง
ปรบัฐาน 

เรายังคงเป้าดัชนีของเราที่ 1,250 ในป ี2023 แต่เห็น 
Downside บางส่วนจากการปรับประมาณการก าไรต่อหุ้น
หลังก าไร 4Q22 ออกมาต ่ากว่าคาดซึ่งเพิ่มความกังวล
เกี่ยวกับแนวโน้มการฟื้นตัวในปี 2023 อย่างไรก็ดีเรามองว่า
การปรับตัวลงของ SET สู่ระดับ 1100 หรือต ่ากว่าเป็นโอกาส
ในการสะสมหุ้นเพื่อการลงทนุระยะยาว ตลาดมีปัจจัยบวก
ระยะสั้นอยู่ที่การเลือกตั้งที่ก าลังจะมาถึงซึ่งจะกระตุ้นการ
บร6โภค โดยมีหุ้นเด่นในช่วงเดือน มี.ค. 23  คือ ASW, 
BEYOND, CPN, M และ NSL 

 

สนิทรพัยเ์สีย่งไดร้บัแรงกดดนัจากปญัหาเง6นเฟอ้อยา่ง
ตอ่เนือ่งในสหรฐัฯ และจดุสงูสดุของอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ของ FED ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่ท าใหก้ระแสเง6นตา่งชาตไิหลออกใน
ระยะสัน้ ขณะทีก่ าไร 4Q22 ทีต่ า่กว่าคาดกอ่ใหเ้กดิ 
Downside ตอ่ประมาณการ EPS ปี 2023 และ SET 
Target ปจัจบุนัที ่1,250 อยา่งไรกต็ามเรามองจงัหวะปรบั
ฐานของดชันเีปน็โอกาสทยอยสะสมหุน้เมือ่ออ่นตวั หุน้เดน่
ในเดอืน ม.ีค. 23 โดยหุน้เดน่ในเดอืน มี.ค. 23 
ประกอบด้วย ASW, BEYOND, CPN, M และ NSL 

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

CG2020 : 5  

Analyst : Teerapol Udomvej, CFA  

FSSIA  

  

ผลขาดทนุกอ่นภาษใีน 4Q22 ลดลง q-q มาอยูท่ี ่0.2พนั ลบ. 
AAV ขาดทุนก่อนภาษีเพียง 0.2พัน ลบ. ใน 4Q22 ดีกว่าที่เราคาดไว้ที ่1.1พัน ลบ. และปรับตัวดีขึ้น
อย่างมีนัยส าคัญจากที่เคยขาดทุน 2.8พัน ลบ. ใน 3Q22 บริษัทฯ ก าลังใกล้จะกลับมามีก าไรได้เร็ว
กว่าที่เราคาดจาก 3 ปัจจัย ข้อแรกรายได้ต่อที่นั่งต่อกิโลเมตร (Revenue per available seat 
kilometre หรือ RASK) เพิ่มเป็น 2 บาทใน 4Q22 (เทียบกับ 1.6 บาทใน 4Q19) จากค่าตั๋วที่สูงกว่า
ระดับก่อนโควิดอยู่ 10% และ Load factor ที่ดีขึ้นเป็น 90% (เทียบกับ 86% ใน 4Q19) ข้อสอง
รายได้จากบรกิารเสริมต่อหวัดีขึน้เปน็ 387 บาทใน 4Q22 (เทียบกับ 338 บาทใน 4Q19) จาก
บริการรบัฝากสัมภาระใต้ท้องเครื่อง บริการเลือกทีน่ั่งและค่าธรรมเนียมในการด าเนินการและการ
บริการ ข้อสามโครงสร้างต้นทุนที่ดีขึน้จากต้นทุนต่อทีน่ั่งต่อกิโลเมตร (Cost per available seat 
kilometre หรือ CASK) ที่ลดลง (หลงัหักค่าเชื้อเพลิงอากาศยาน) มาอยู่ที่ 1.2 บาทใน 4Q22 
ต้นทุนดังกล่าวน่าจะลดลงต่อเนื่องสู่ระดับก่อนโควิดที่ 1 บาทจากต้นทุนในการซ่อมบ ารุงที่ลดลง 
(ต้นทุนในการส่งคืนเครื่องบินอยู่ที่ประมาณ 900 ล้านบาท ในปี 2022) และจ านวนที่นั่งต่อกิโลเมตร 
(ASK) ที่เพิ่มขึ้น 
คาดปรมิาณผูโ้ดยสารป ี2023 จะฟืน้ตวัเปน็ 90% ของระดบักอ่นโควดิ 
ในที่ประชุมนักวิเคราะห์ผู้บริหารให้ข้อมูลว่าบรษิัทฯ คาดว่าปริมาณผู้โดยสารจะฟื้นตัวเป็น 20ล้าน
ในปี 2023 (เทียบกับ 22ล้านในปี 2019) พร้อม Load factor ที่ 87% ความสามารถในการรองรับ
ผู้โดยสารในประเทศน่าจะแตะระดับก่อนโควิดภายใน 3Q23 ในขณะที่ความสามารถในการรองรับ
ผู้โดยสารต่างประเทศน่าจะเพิ่มจาก 60% ใน 1Q23 เป็น 90% ภายใน 4Q23 สมมตฐิานของเรา
ใกล้เคียงกับเป้าประมาณการของผู้บริหาร เราคาดค่าตั๋วเฉลีย่ที่ 1,721 บาทซึ่งสูงกว่าระดับก่อนโค
วิดอยู่ 16% เพราะฉะนั้นเราจึงคาดผลการด าเนินงานปกติจะพลิกเป็นก าไรได้ที่ 1.3พัน ลบ. ในปี 
2023 
คอ่ย ๆ กลบัมาเดนิบนิทางระหวา่งประเทศจนีในป ี2023 
เราคาดว่าการกลับมาของเส้นทางระหว่างประเทศจีนจะช่วยหนุนการด าเนนิงานของ AAV ให้พลิก
มาเป็นก าไร ข้อแรกเส้นทางดังกล่าวนา่จะเปิดโอกาสให้ AAV ได้ใช้เครื่องบินที่พร้อมบินซึ่งจะเพิ่มจาก 
42 เครื่องใน 4Q22 เป็น 53 เครื่องภายในสิ้นปี 2023 ส่วนมากจากการกลบัมาของเส้นทางระหว่าง
ประเทศจีนซึ่งจะเริ่มที่ 40 เที่ยวบิน/อาทิตย์ใน 1Q23 เป็น 110 เที่ยวบินใน 4Q23 (เทียบกับ 140 
เที่ยวบินก่อนโควิด) ข้อสองเส้นทางระหว่างประเทศจีนจะช่วยผลักดันค่าตั๋วให้เพ่ิมขึ้น ผู้บริหารระบุ
ว่าค่าตั๋วปัจจุบันส าหรับเส้นทางจีนอยู่ที่ 3,000-5,000 บาทเทียบกับ 2,500-3,000 บาทก่อนโควิด 
คงแนะน าซือ้ ราคาหุน้ทีอ่อ่นตวัลงเปน็โอกาสในการซือ้ 
เราปรับตัวเลขประมาณการบางอย่างเล็กน้อยแต่คงราคาเป้าหมายไว้ที่ 3.7 บาทจากค่า 2023E 
adjusted P/BV ที่ 1.4x ราคาหุ้นของ AAV ลดลง 12% จากจุดสูงสุดในชว่งเดือนที่ผ่านมา เรามอง
ราคาหุ้นที่ลดลงดังกล่าวเป็นโอกาสในการซื้อเพื่อรับกระแสนักท่องเที่ยวจนีที่จะไหลเข้าประเทศในปีนี้ 

Consolidated earnings 
THB (m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 18,012 43,139 47,490 48,664 
Net profit (8,030) 1,284 1,644 1,836 
EPS (THB) (0.66) 0.10 0.13 0.14 
vs Consensus (%) - nm nm 16.7 
EBITDA (1,278) 9,376 9,792 10,062 
Core net profit (6,946) 1,284 1,644 1,836 
Core EPS (THB) (0.57) 0.10 0.13 0.14 
Chg. In EPS est. (%) nm 0.0 0.0 nm 
EPS growth (%) nm nm 28.0 11.7 
Core P/E (x) (4.9) 27.8 21.7 19.5 
Dividend yield (%) - 1.4 1.8 2.1 
EV/EBITDA (x) (60.1) 7.8 7.2 6.8 
Price/book (x) 4.3 3.9 3.4 3.1 
Net debt/Equity (%) 540.0 406.1 336.3 283.0 
ROE (%) (49.3) 14.9 16.8 16.8 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 
 

 

บมจ. เอเชีย เอวิเอชั่น 

AAV TB 
BUY, TARGET: 3.70, +33.1% 

TOP5 : MARCH 
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SET IndexPrice (THB)

ASW SET (RHS)

 

 

 

 

 

 

THAI CAC : Declared  

CG2020 : 5  

Analyst : Thanyatorn Songwutti  

FSSIA  

  

ผลประกอบการ 4Q22 พุง่ q-q และ y-y 
ASW รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 อยู่ท่ี 429 ลบ. (+125% q-q, +99% y-y) เม่ือหักก าไรจากการ
ลงทุนหลังเซ็นสัญญาโครงการกิจการร่วมค้าใหม่มูลค่า 153 ลบ. ก าไรปกติอยู่ที่ 276 ลบ. (+
372% q-q, +28% y-y) สูงกว่าท่ีเราคาด 18% จากอัตราก าไรขั้นต้นท่ีสูงกว่าคาด รายได้จาก
การโอนพุ่ง 128% q-q และ 20% y-y แตะระดับสูงสุดท่ี 1.8พัน ลบ. จากการโอน 2 คอนโดใหม่
ซ่ึงมีอัตราก าไรสูงขึ้นประกอบด้วย: Kave Ava (2.4พัน ลบ., ขายได้ 71%) และ Modiz 
Collection Bangpho (1.2พัน ลบ., ขายได้ 37%) ด้วยเหตุดังกล่าวอัตราก าไรขั้นต้นในธุรกิจ
อสังหาร6มทรัพย์จึงกระโดดเพ่ิมเป็น 46.2% (เทียบกับ 36.6% ใน 3Q22 และ 41.3% ใน 4Q21) 
คาดก าไรปกติป ี2023 อยู่ในเกณฑด์ีจากตวัเลขคอนโดสร้างเสร็จใหม่ทีเ่พิม่ขึ้น 
ในรอบปี 2022 ASW รายงานก าไรสุทธิ 1.1พัน ลบ. (+18% y-y) เม่ือหักรายการพิเศษต่าง ๆ 
ก าไรปกติลดลง 22% y-y มาอยู่ท่ี 688 ลบ. จากค่าใช้จ่ายการขายและบร6หารท่ีสูงขึ้นตามการ
ขยายธุรกิจ อย่างไรก็ดีเราคาดว่าก าไรปกติปี 2023 จะปรับตัวขึ้น 48% y-y เป็น 1.0พัน ลบ. 
โดยคาดว่ารายได้จากการโอนจะโต 36% y-y เป็น 7.1พัน ลบ. (เทียบกับเป้าหมายของบร6ษัทฯ 
ท่ี 7.2พัน ลบ.) รายได้ดังกล่าวได้แรงหนุนจาก 9 คอนโดท่ีจะสร้างเสร็จใหม่ตลอดปีรวมมูลค่า 
14.8พัน ลบ. ซ่ึงมีอัตราการขายเฉลี่ย 60% 
มุมมองเชงิบวกจากโครงการใหม่ที่ได้รบัการตอบรบัดี 
ในท่ีประชุมนักว6เคราะห์วันน้ี ผู้บร6หารระบุว่าคอนโดใกล้สถานศึกษายังมีความต้องการใน
ระดับสูงโดย Kave Embryo Rangsit (มูลค่า 780 ลบ.) เปิดตัววันท่ี 18 ก.พ. ท า take-up rate 
สูง 60% ขณะท่ี Kave Town Island (มูลค่า 3.15พัน ลบ.) เป็นอีกหน่ึงโครงการท่ีได้รับการ
ตอบรับท่ีดีใน Pre-book วันท่ี 24 ก.พ. ก่อนมีแผนเปิดขายอย่างเป็นทางการในวันท่ี 25 มี.ค. 
เบ้ืองต้นเราคาดว่าก าไรปกติ 1Q23 จะชะลอตัว q-q จากฐานท่ีสูงใน 4Q22 แต่จะกระโดดเพ่ิม 
y-y จาก 2 โครงการสร้างเสร็จใหม่ประกอบด้วย: Modiz Launch และโครงการ JV อย่าง 
Atmoz Bangna ขณะท่ีคาดโมเมนตัมก าไรจะเร่งตัวขึ้นในช่วง 2H23 และแตะระดับสูงสุดของปีใน 
4Q23 ตามแผนการโอนโครงการ 
คงแนะน าซือ้ทีร่าคาเปา้หมาย 9.6 บาท 
เราคงราคาเป้าหมายท่ี 9.6 บาท (อิง 2023E P/E ท่ี 8x ) เรามองว่า ASW น่าสนใจจากแนวโน้ม
ก าไรท่ีสดใสในปี 2023 นอกจากน้ีหุ้นยังมี Valuation อยู่ระดับต ่าโดยมีการซ้ือขายท่ี 7x ของค่า 
2023E P/E อีกท้ัง ASW ประกาศจ่ายเง6นปันผลต่อหุ้น 0.5226 บาทส าหรับผลประกอบการใน
ปี 2022 คิดเป็นผลตอบแทนในรูปเง6นปันผลสูงถึง 6.3% หุ้นจะขึ้น XD ในวันท่ี 28 เม.ย. และ
บร6ษัทฯ จะจ่ายเง6นปันผลในวันท่ี 18 พ.ค. 2023 

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

Revenue 5,483 7,420 8,017 8,450 
Net profit 1,119 1,020 1,119 1,187 
EPS (THB) 1.31 1.19 1.25 1.32 
vs Consensus (%) - 56.6 5.0 5.6 
EBITDA 1,332 1,355 1,381 1,466 
Core net profit 688 1,020 1,119 1,187 
Core EPS (THB) 0.80 1.19 1.25 1.32 
Chg. In EPS est. (%) nm - - nm 
EPS growth (%) (22.2) 48.3 4.8 6.1 
Core P/E (x) 10.3 7.0 6.6 6.3 
Dividend yield (%) 6.3 6.5 6.8 7.2 
EV/EBITDA (x) 9.9 10.2 10.7 10.2 
Price/book (x) 1.3 1.2 1.1 1.0 
Net debt/Equity (%) 103.2 104.7 102.4 96.6 
ROE (%) 13.3 17.6 17.5 16.8 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 
 

 

บมจ. แอสเซทไวส์ 

ASW TB 
BUY, TARGET: 9.60, +15.7% 

TOP5 : MARCH 
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การเปลี่ยนธรุกิจจะเริ่มเห็นผลในปีนี้ 
BEYOND เปลี่ยนจากธุรกิจพลังงานเป็น Hospitality ในช่วงที่โควิดระบาด ปัจจุบันบริษัท อยู่ใน
ต าแหน่งท่ีดีท่ีจะรับการฟ้ืนตัวในธุรกิจท่องเท่ียวของไทยท่ี ในฐานะท่ีเป็นเจ้าของและผู้ประกอบ
กิจการโรงแรมหรู 2 แห่งประกอบด้วย Four Seasons Hotel Bangkok และ Capella 
Bangkok ด้วยจ านวนห้องรวม 400 ห้องบนแม่น ้าเจ้าพระยา โรงแรมท้ังสองมีภัตตาคารและ
บาร์ 11 แห่ง ซ่ึงได้รับรางวัลมากมาย ซ่ึงจะช่วยสร้างสมดุลย์ให้แก่กระแสรายได้ของบริษัทฯ 
(รายได้จากห้องพัก 50% และรายได้จากอาหารและเครื่องดื่ม 45%) 
พรอ้มจบัความตอ้งการของนักทอ่งเทีย่วทีม่ีการจับจ่ายใชส้อยสงูทีอ่ั้นอยู่ 
โรงแรมของ BEYOND อยู่ในตลาดท่ีมีการแข่งขันต ่า จากข้อมูลของ CBRE โรงแรมหรูคิดเป็น 
17% ของอุปทานโรงแรมรวมในกรุงเทพในขณะท่ีอุปทานของโรงแรมริมน ้ามีเพียง 7% ส่งผลให้
โรงแรมของบริษัท สามารถท าราคาค่าห้องรายวันเฉลี่ย (ADR) อยู่ที่ประมาณ 20,000 บาทใน 
4Q22 และ 17,000 บาทในปี 2022 ซ่ึงถือเป็นค่า ADR ท่ีสูงท่ีสุดในกรุงเทพ ในขณะท่ีสัดส่วนผู้
เข้าพักในปี 2022 อยู่ที่ 27% (ไทย) และ 73% (ต่างชาติ) เราเช่ือว่าสัดส่วนของผู้เข้าพัก
ชาวต่างชาติน่าจะเพ่ิมขึ้นเป็น 80%-85% ในปี 2023 ซ่ึงจะท าให้ ADR เพ่ิมขึ้น 5%-10% y-y 
และอัตราการเข้าพัก (OCC rate) เพ่ิมขึ้นด้วย (33% ในปี 2022 เป็น 55% ในปี 2023) ซ่ึงจะท า
ให้ RevPAR โต 77% y-y 
คาดถงึจดุคุ้มทุนใน 4Q22; ก าไรก าลงัปรบัขึน้ในปี 2023 
ใน 4Q22 BEYOND รายงานก าไรปกติ 76 ลบ. ดีกว่าคาด ในช่วงปี 2023-24 รายได้น่าจะ
กระโดดเพ่ิมจาก 2.1พัน ลบ. ในปี 2022 เป็น 3.4พัน ลบ. ในปี 2024 ด้วยต้นทุนคงท่ีท่ีไม่เกิน 
40% เราคาดว่า EBITDA margin จะเพ่ิมจาก 7% ในปี 2022 เป็น 29% ในปี 2024 ซ่ึงจะท าให้
ได้ก าไรปกติท่ี 256 ลบ. ในปี 2024 เราเห็น Upside ต่อประมาณการอัตราก าไรสุทธิ (NPM) 
ของเราซ่ึงคาดไว้ท่ี 8% ในปี 2024 เน่ืองจาก Grand Hyatt Erawan และ Mandarin Oriental 
Bangkok เคยรายงาน NPM ท่ี 12%-16% ก่อนโควิด ถ้า BEYOND ท า NPM ได้ในระดับ
เดียวกัน เราคาดว่าบริษัทฯ จะมีก าไรปกติต่อปีท่ี 400-500 ลบ. 
ทางเลอืกทีถ่กูทีสุ่ดในกลุม่ทอ่งเทีย่วไทย 
เราได้ราคาเป้าหมายปี 2023 ท่ี 24 บาท (DCF) BEYOND เป็นหน่ึงในทางเลือกการลงทุนท่ีถูก
ท่ีสุดในกลุ่มท่องเท่ียวไทย หุ้นมีการซ้ือขายในระดับท่ีต ่าเพียง 18x ของค่า 2024E P/E ซ่ึงต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ยของกลุ่มฯ ท่ี 31x นอกจากน้ีหุ้นยังมีการซ้ือขายต ่ากว่ามูลค่าสินทรัพย์สุทธิ (NAV) เม่ือ
พิจารณาจาก replacement cost ท่ี 24.5 บาท/หุ้น BEYOND ยังไม่ได้รับความสนใจจากตลาด
มากนัก แต่เราเช่ือว่าการพลิกฟ้ืนของผลการด าเนินงานน่าจะดึงดูดความสนใจของตลาดได้ 

Consolidated earnings 
THB (m) 4Q21 1Q22 3Q22 4Q22 
Sales   210  331  530  839  
Gross Profit   10  10  132  309  
EBITDA  (48) (58) 15  170  
 Key ratios      
Gross margin (%)  5  3  25  37  
SG&A/Revenue (%) 50  43  36  26  
EBITDA margin (%) (23) (17) 3  20  
Operating stats      
Occupancy (%)  18  16  38  50  
ADR (THB/night)  12,220 14,060 15,742 19,656 
RevPar (THB/night)  2,163 2,305 6,020 9,828 
Sources: Company data, FSSIA estimates 
 

 

 
 

 

บมจ. เบาด์ แอนด์ บียอนด์ 

BEYOND TB 
BUY, TARGET: 24.00, +45.5% 

TOP5 : MARCH 
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ก าไร 4Q22 ต า่กวา่ทีเ่ราคาดแตน่า่เป็นจดุต า่สดุ 
M รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 อยู่ที่ 321 ลบ. (-21% q-q, -20% y-y) ต ่ากว่าท่ีเราและตลาดคาด 
19% และ 13% ตามล าดับ ก าไรท่ีอ่อนแอเกิดจากค่าใช้จ่ายโบนัสพิเศษราว 100 ลบ. รายได้
รวมอยู่ในเกณฑ์ดีใกล้เคียงกับประมาณการของเรา (+2% q-q, +16% y-y) ตัวเลขการเติบโต
ของยอดขายจากสาขาเดิม (SSSG) อยู่ที่ 14% y-y จากฐานท่ีต ่าใน 4Q21 จากมาตรการปิด
เมืองเพ่ือควบคุมโรคระบาดโควิดและการฟ้ืนตัวในอุตสาหกรรมท่องเท่ียว ยอดขายของ M และ 
Yayoi ฟ้ืนตัวสู่ระดับก่อนโควิดในขณะท่ี Laem Charoen (LCS) ยังอยู่ในระดับต ่ากว่า อย่างไรก็
ดีการด าเนินงานของ LCS ใน 2022 พลิกเป็นก าไรท่ี 46 ลบ. จากท่ีเคยขาดทุน 6 ลบ. ในปี 2021 
อัตราก าไรขั้นต้นลดลงเหลือ 65% (เทียบกับ 65.2% ใน 3Q22 และ 66.9% ใน 4Q21) จาก
ต้นทุนวัตถุดิบท่ีอยู่ในระดับสูงและต้นทุนค่าสาธารณูปโภคท่ีเพ่ิมขึ้น ในปี 2022 บริษัทมีก าไรสุทธิ
อยู่ที่ 1.44พัน ลบ. (+11x y-y). 
คาดผลประกอบการ 1Q23 จะดีดกลับ 
เราคิดว่าก าไรสุทธิ 1Q23 จะฟ้ืนตัว q-q เน่ืองจากไม่มีค่าใช้จ่ายโบนัสพิเศษ แม้ว่าราคาเป็ดจะ
ปรับตัวขึ้น 10% ในปี 2023 หลังเจรจาต่อรองกับผู้จัดส่ง เราเช่ือว่าปัจจัยดังกล่าวจะชดเชยได้
จากการปรับขึ้นราคาอาหาร 4% ตั้งแต่วันท่ี 10 ก.พ. 23 นอกจากน้ีราคาหมูท่ีคาดว่าจะลดลง
น่าจะช่วยหนุนอัตราก าไรขั้นต้นให้ปรับตัวดีขึ้นตั้งแต่ 2Q23 เป็นต้นไป 
คงประมาณการก าไรป ี2023 
ผู้บริหารตั้งเป้าเปิด 27 สาขาใหม่ในปี 2023 ประกอบด้วย MK (10) Yayoi (10) และ LCS (7) เรา
คาด SSSG ปี 2023 ไว้ท่ี 10% y-y ได้แรงหนุนจาก 1) ราคาอาหารปรับขึ้น 4%; และ 2) การฟ้ืน
ตัวในอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว การกลับมาเปิดพรมแดนของจีนน่าจะเป็นปัจจัยบวกส าหรับ 
LCS เราคาดว่าอัตราก าไรขั้นต้นในปี 2023 จะเพ่ิมเป็น 66.7% จาก 65.3% ในปี 2022 แต่ยัง
ต ่ากว่าระดับก่อนโควิดจากต้นทุนค่าสาธารณูปโภคและเงินเดือนท่ีสูงขึ้น เราคงประมาณการ
ก าไรสุทธิปี 2023 ไว้ท่ี 2.4พัน ลบ. (+69% y-y) 
แนะน าซือ้จากสถานะทางการเงนิทีด่ี 
เราคงแนะน าซ้ือที่ราคาเป้าหมาย 66 บาท (อิง PE เดิม 25x) ราคาหุ้นท่ีปรับตัวลดลง 10% 
ในช่วง 1 เดือนท่ีผ่านมา ได้สะท้อนก าไรท่ีอ่อนแอใน 4Q22 ไปแล้ว เราเห็นว่าขณะน้ีเป็นเวลาท่ีดีท่ี
จะสะสมหุ้น เราชอบสถานะทางการเงินท่ีดีของบริษัทฯ จาก 1) อัตราส่วนหน้ีสินต่อส่วนผู้ถือหุ้น 
(D/E) ท่ีอยู่ในระดับต ่าเพียง 0.46x เน่ืองจากไม่มีหน้ีท่ีมีดอกเบ้ียจากสถาบันการเงิน; 2) เงินสด
และรายการเทียบเท่าเงินสดในระดับสูงที่ 7.78พัน ลบ. (8.4 บาท/หุ้น) ณ. สิ้นปี 2022; และ 3) 
ผลตอบแทนต่อส่วนผู้ถือหุ้น (ROE) ปี 2023E ท่ี 17.8% (เทียบกับ 1% ในปี 2021 และ 10.8% 
ในปี 2022) M ประกาศเงินปันผลต่อหุ้นท่ี 0.9 บาทส าหรับผลประกอบการในรอบ 2H22 คิดเป็น
ผลตอบแทนในรูปเงินปันผลท่ี 1.6%a 2H22 DPS of THB0.9, implying a dividend yield of 
1.6%. 

Consolidated earnings 
THB (m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 15,728 18,008 18,639 19,347 
Net profit 1,439 2,424 2,643 2,827 
EPS (THB) 1.56 2.63 2.87 3.07 
vs Consensus (%) - 55.5 20.2 9.8 
EBITDA 3,867 5,019 5,288 5,524 
Core net profit 1,439 2,424 2,643 2,827 
Core EPS (THB) 1.56 2.63 2.87 3.07 
Chg. In EPS est. (%) nm (0.3) (1.0) nm 
EPS growth (%) 998.5 68.5 9.0 7.0 
Core P/E (x) 34.9 20.7 19.0 17.7 
Dividend yield (%) 2.6 4.1 4.7 5.1 
EV/EBITDA (x) 11.6 8.8 8.3 8.0 
Price/book (x) 3.7 3.6 3.6 3.5 
Net debt/Equity (%) (41.8) (44.8) (45.0) (43.1) 
ROE (%) 10.8 17.8 19.0 19.9 
Sources: Company data, FSSIA estimates 

 

 
 

 

บมจ. เอ็มเค เรสโตรองต์ กรุ๊ป 

M TB 
BUY, TARGET: 66.00, +21.1% 

TOP5 : MARCH 
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THAI CAC : N/A  

CG2020 : 3  

Analyst : Sureeporn Teewasuwet  

FSSIA  

  

ก าไรสทุธ ิ4Q22 อยูใ่นเกณฑด์แีละสงูกวา่ทีเ่ราคาด 
NSL รายงานก าไรสุทธิ 4Q22 อยู่ที่ 78 ลบ. (+7% q-q, +77% y-y) สูงกว่าท่ีเราคาด 5% เรา
ชอบการเติบโตของรายได้รวมท่ีอยู่ในเกณฑ์ดีซ่ึงสามารถชดเชยต้นทุนท่ีสูงขึ้นได้ท้ังหมด ใน 
4Q22 รายได้รวมท าสถิติสูงสุดเป็นประวัติการณ์ท่ี 1.06พัน ลบ. (+4% q-q, +25% y-y) จาก
ปริมาณขายท่ีสูงขึ้นของผลิตภัณฑ์ขนมอบและการฟ้ืนตัวในธุรกิจบริการอาหาร รายได้ท่ีโต y-y 
มีอัตราสูงกว่าตัวเลขการเติบโตยอดขายสาขาเดิมของ 7-Eleven ซ่ึงเป็นลูกค้าหลักของ NSL 
และสร้างรายได้ 91% ของรายได้รวมใน 4Q22 
การควบคุมตน้ทุนอย่างมปีระสิทธภิาพ 
ใน 4Q22 อัตราก าไรขั้นต้นลดลงเล็กน้อยเหลือ 18.2% จาก 18.4% ใน 3Q22 จากต้นทุน
วัตถุดิบท่ีสูงขึ้น อย่างไรก็ดีอัตราก าไรขั้นต้นเพ่ิมจาก 16.8% ใน 4Q21 จากอัตราการใช้ก าลัง
การผลิตท่ีสูงขึ้น นอกจากน้ีสัดส่วนค่าใช้จ่ายการขายและบริหารต่อยอดขายยังลดลงเหลือ 
9.1% จาก 9.5% ใน 3Q22 และ 10.1% ใน 4Q21 ซ่ึงดีกว่าท่ีเราคาด บริษัทฯ ควบคุมค่าใช้จ่าย
อย่างมีประสิทธิภาพแม้ว่าค่าใช้จ่ายการตลาดจะเพ่ิมอย่างต่อเนื่อง ในปี 2022 ก าไรสุทธิท าสถิติ
สูงสุดใหม่ท่ี 298 ลบ. (+56% y-y) 
ข้าวแทง่และ Bake A Wish อาจให้ Upside แกป่ระมาณการป ี2023 
ผู้บริหารตั้งเป้ารายได้โต 17% y-y ในปี 2023 มาอยู่ที่ 4.7พัน ลบ. (เทียบกับ 4พัน ลบ. ในปี 
2022) จากการฟ้ืนตัวของตัวเลขลูกค้า การขยายสาขาของ 7-Eleven และการออกผลิตภัณฑ์
ชนิดใหม่ เช่น ข้าวแท่งชนิดใหม่ นอกจากน้ี NSL ยังเซ็น MOU กับ Bake A Wish ส าหรับ
ผลิตภัณฑ์ขนมอบ ภายใต้บันทึกดังกล่าว NSL จะกลายเป็นผลิตหลักให้แก่ Bake A Wish ซ่ึงมี
จ านวนสาขาราว 100 แห่ง นอกจากน้ีเราคาดว่ารายได้ธุรกิจ Food Service จะฟ้ืนตัวมาใกล้
ระดับก่อนโควิดในปี 2023ราคาดว่าก าไรของ NSL น่าจะกลับสู่ระดับ 80-85 ลบ. ต่อไตรมาส
ในช่วง 1H23 สมมติฐานดังกล่าวยังไม่รวมยอดขายจากข้าวแท่งและรายการท่ีเก่ียวข้องกับ 
Bake A Wish 
คงประมาณการปี 2023 และค าแนะน า 
เราคงประมาณการก าไรสุทธิปี 2023 ไว้ท่ี 343 ลบ. (+15% y-y) และค าแนะน าซ้ือท่ีราคา
เป้าหมาย 26 บาท (อิง P/E เดิม 23x) การร่วมมือกับ Bake A Wish และความส าเร็จของข้าว
แท่งอาจสร้าง Upside ให้แก่ประมาณการของเรา NSL ระบุในหมายเหตุทางการเงินว่าจะจ่ายเงิน
ปันผลต่อหุ้น 0.3 บาทส าหรับผลประกอบการในรอบ 2H22 คิดเป็นผลตอบแทนในรูปเงินปันผล
อยู่ในเกณฑ์ดีท่ี 1.3% 

Consolidated earnings 
THB (m) 2022 2023E 2024E 2025E 
Revenue 4,001 4,453 4,932 5,299 
Net profit 298 343 394 432 
EPS (THB) 0.99 1.14 1.31 1.44 
vs Consensus (%) - 16.3 14.9 9.9 
EBITDA 484 562 634 697 
Core net profit 298 343 394 432 
Core EPS (THB) 0.99 1.14 1.31 1.44 
Chg. In EPS est. (%) nm 0.0 0.0 nm 
EPS growth (%) 41.5 15.1 14.9 9.7 
Core P/E (x) 23.8 20.7 18 16.4 
Dividend yield (%) 3.9 4.4 3.0 3.2 
EV/EBITDA (x) 14.9 11.9 10.6 9.7 
Price/book (x) 5.0 4.8 4.6 4.0 
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, +10.2% 

TOP5 : MARCH 
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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 

 


