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ทางด่วนและรถไฟฟ้ากรุงเทพ – BEM 
2H66 ยังฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง y-y 
THAILAND | SET | TRANS | COMPANY UPDATE  
BLOOMBERG BEM TB: REUTERS BEM.BK                                                                                TYPE: Cyclical Stock 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
1H66 การฟ้ืนตัวมีนัยส าคัญก าไร +70.1% y-y ตามผู้ใช้บริการฟ้ืนตัว 
ครึง่ปีแรก (1H66) กลบัมาฟ้ืนตวัอยา่งมีนยัส าคญัหลงัเปิดประเทศเต็มรูปแบบและโควิดคลีค่ลาย การ
เดินทางกลบัเขา้สูภ่าวะปกติ โดยใน 1H66 ทางดว่นมีผูใ้ชเ้ฉลีย่ 1.11 ลา้นคนั/วนั +12.1% y-y และคิด
เป็น 90% ของปี 2562 ก่อนโควิดที่ 1.24 ลา้นคนั จากทางดว่นนอกเมืองเขา้ในเมอืงของ SOE +23.5% 
y-y และนกัท่องเที่ยวตา่งชาติเขา้ไทยมากขึน้ สง่ผลดีต่อทางดว่น Sector B และ D ที่มาจากสนามบิน
สวุรรณภมูิ +20.6% และ +18.3% สว่นผูโ้ดยสารรถไฟฟ้าเฉลี่ย 3.66 แสนคน/วนั +75% y-y และคิด
เป็น 108.8% ในปี 2562 ที่ 3.37 แสนคน จากการเปิดด าเนินงานสายสนี า้เงินไดค้รบเสน้ทาง จากช่วง
โควิดเปิดใช้ส่วนของ “หวัล าโพง-หลกัสอง” 29 ก.ย. 62 และ “เตาปูน-ท่าพระ” 30 มี.ค. 63 จึงไม่ได้
ประโยชนจ์ากการเปิดใชส้ว่นต่อขยาย อีกทัง้ธุรกิจพาณิชยเ์ติบโตจากสื่อโฆษณาในระบบรถไฟฟ้าที่
ฟ้ืนตวัตามผูโ้ดยสาร ท าใหโ้ดยรวม 1H66 รายได ้+26% y-y ที่ 8,006 ลา้นบาท และก าไรสทุธิ +70.1% 
ที่ 1,650 ลา้นบาท 
 
2H66 ยงัคงฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง y-y และต่อเน่ืองจาก 1H66 
ครึง่ปีหลงั (2H66) คาดผูใ้ชท้ัง้ทางด่วนและรถไฟฟ้ายงัฟ้ืนตวัตอ่เนื่อง โดยในเดือน ก.ค. ผูใ้ชท้างดว่น
และรถไฟฟา้ +6.4% และ +42.3% y-y ที่ 1.10 ลา้นคนั และ 3.91 แสนคน/วนั โดยรถไฟฟา้ไดผ้ลบวก
จากการเปิดทดลองวิ่งรถไฟฟ้าสายสีเหลืองและเก็บคา่โดยสาร 3 ก.ค. หลงัเก็บค่าโดยสารมีผูโ้ดยสาร
ที่ราว 4.5 หมื่นคน/วนั โดย BEM ประเมิน 30% มาตอ่รถไฟฟา้ของบรษัิท ศนูยป์ระชมุแหง่ชาติสริกิิติ์ท่ี
เปิดใหม่ 12 ก.ย. 2565 หลงัปิดปรบัปรุง 26 เม.ย. 2562 ก็เป็นอีกปัจจัยสนับสนุน  รวมถึงการเปิด
โครงการอสงัหาฯตามแนวรถไฟฟ้าและเริ่มเขา้ high season ของการท่องเที่ยว ท าให ้ส.ค. ในวนั
ท างานมีผูโ้ดยสารที่ 4.8-5.0 แสนคน/วัน จากเดือน ก.ค. ที่ 4.4-4.5 แสนคน ธุรกิจเชิงพาณิชย์อยู่
ระหว่างออกแบบเมโทรมอลลท่ี์สถานีศนูยป์ระชมุแห่งชาติสิริกิติเ์ปิดเป็นแห่งที่ 9 และสถานีลาดพรา้ว
แห่งที่ 10 ซึ่งเป็นสถานีเช่ือมต่อกบัสายสีเหลือง อีกทัง้ยงัมีปันผลของ TTW เขา้มาอีก 221 ลา้นบาท 
ในขณะที่ตน้ทนุจะดีขึน้จากตน้ทนุค่าไฟฟ้ารอบใหม่ ก.ย.-ธ.ค. ลดลงเป็น 4.45 บาท/หน่วย ตามการ
ปรบัลดค่า Ft เทียบกบัในช่วง ม.ค. – เม.ย. ที่ 5.33 บาท และ พ.ค. – ส.ค. ที่ 4.70 บาท ภาพรวมผล
ประกอบการใน 2H66 จะยงัโตแข็งแกรง่ y-y และดีตอ่เนื่องจาก 1H66 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ref:.CO2566_0939 

Key Point 
1H66 กลับมาฟ้ืนตัวมีนัยส าคัญหลังโควิดคล่ีคลายและเปิดประเทศ

เต็มรูปแบบ และ 2H66 ภาพยังฟ้ืนตัวแข็งแกร่ง y-y และ h-h ท้ังทางด่วนและ
รถไฟฟ้า  โดยในส่วนของรถไฟฟ้าได้ผลบวกจากรถไฟฟ้าสายสีเหลืองเปิด
ให้บริการและการกลับมาเปิดศูนย์ประชุมแห่งชาติสิริกิต์ิหลังปิดปรับปรุง ซ่ึง
แนวโน้มดีต่อเน่ืองไปในปี 2567 คงค าแนะน า “ซ้ือ” ราคาพ้ืนฐาน 10.90 บาท 

ราคาปิด (บาท) 9.10

ราคาพื้นฐาน (บาท) 10.90 (+21.76%)

ขอ้มลูบรษิทั

จ านวนหุน้ช าระแลว้ (ลา้นหุน้): 15,285 

มูลคา่ตลาด (ลา้นบาท):

มูลคา่ตลาด (ลา้นเหรยีญสหรัฐ):

ชว่งราคา 52 สัปดาห-์สงู/ต า่ (บาท): 10.1/7.95

การซือ้ขายเฉลีย่ 3 เดอืนยอ้นหลัง (ลา้นหุน้/วนั): 26.359

ราคาพาร ์(บาท): 1.00

ผูถ้อืหุน้ใหญ่ (%)

1. CK 32.4

2. MRTA 8.2

3. บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร์ จ ากัด 6.9

การเปลีย่นแปลงดา้นราคา(%)

1 เดอืน 3 เดอืน 1 ปี

เปรยีบเทยีบหลักทรัพย์ 3% 10% 4%

เปรยีบเทยีบ SET INDEX 1% 9% 10%

ราคา VS ดชัน ีSET

ทีม่า: Bloomberg, PSR

สรุปขอ้มลูทางการเงนิส าคญั

งบรวมสิน้สดุ ธ.ค. 2564 2565 2566E 2567E

รายได(้ลา้นบาท) 10,727 14,029 16,467 18,052

ก าไร(ลา้นบาท) 1,010 2,436 3,580 4,576

ก าไรตอ่หุน้(บาท) 0.07 0.16 0.23 0.30

P/E(X) 137.31 57.09 38.85 30.40

BVPS(บาท) 2.47 2.44 2.55 2.67

P/B(X) 3.69 3.73 3.56 3.40

เงนิปันผลตอ่หุน้(บาท) 0.08 0.12 0.18 0.20

Dividend Yield (%) 0.88 1.32 1.98 2.20

ROE(%) 2.67 6.50 9.39 11.46

ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR คาดการณ์

**อา้งองิราคาปิดลา่สดุ

วธิปีระเมนิมลูคา่

SOTP

สยาม ตยิานนท์

นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย ์#17970

โทร: 66 2 635 1700 # 483

9 มนีาคม 2566

25 สงิหาคม 2566

139,094                                           

3,975                                                 
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ปี 2567 มีโครงการอสังหาฯขนาดใหญ่เตรียมเปิดและโครงการใหม่จะมีความชัดเจนมากขึน้ 
ปี 2567 นอกจากจะไดป้ระโยชนจ์ากการเติบโตของผูโ้ดยสารสายสเีหลอืงและรบัรูเ้ต็มปี จะมีโครงการ
อสงัหาฯขนาดใหญ่ “วนั แบงค็อก” บนพืน้ที่ 104 ไร่ จะเปิดเฟสแรกใน 4Q67  ใกลส้ถานีลมุพินีและ 
“ดุสิต เซ็นทรัล พารค์” บนพืน้ที่ 23 ไร่ ก็จะมีการเปิดบางส่วนใน 4Q67 ใกลส้ถานีสีลม ซึ่งทั้ง 2 
โครงการเป็น mixed use ขนาดใหญ่ มีทัง้โรงแรม ออฟฟิศ ศนูยก์ารคา้ และที่พกัอาศยั  
 
โครงการระยะสัน้ที่จะมีความชัดเจนมากในปี 2567 สายสีสม้ที่ชนะการประมูลอยู่ระหว่างรอเซ็น
สญัญา และโครงการทางดว่นชัน้ท่ี 2 (Double Deck) ซึง่การทางพิเศษแหง่ประเทศไทยอยูร่ะหว่างท า 
EIA คาดจะไดผ้ลในเรว็ ๆ นี ้ทัง้ 2 โครงการยงัตอ้งรออนมุตัิจาก ครม. ชดุใหม ่สว่นตอ่ขยายสายสีม่วง
ใตท้ี่เริ่มก่อสรา้งแลว้ ซึ่งในสว่นของสีม่วงเหนือ BEM ไดส้ญัญาบริหารการเดินรถไฟฟ้า คาดว่า รฟม. 
จะเขา้เจรจากบั BEM ในการบริหารทัง้เสน้ทาง และโครงการระยะยาวรอการเปิดประมลูมอเตอรเ์วย์
เสน้ใหม่ โดย BEM สนใจ คือ มอเตอรเ์วยศ์รีนครินทร-์ท่าอากาศยานสวุรรณภูมิ (M7), มอเตอรเ์วย์
นครปฐม-ปากทอ่ (M8) และมอเตอรเ์วยบ์างขนุเทียน-บางบวัทอง (M9) สว่นรถไฟฟา้คงรอสายใหม ่ๆ 
 
ราคาพืน้ฐานปี 66 ที่ 10.90 บาท ยงัคงแนะน า “ซือ้” 
ฟ้ืนตวัไดด้ีจากโควิดและการกลบัมาเป็นประเทศเต็มรูปแบบ ในอนาคตยงัมีการเติบโตไดต้อ่เนื่องจาก
โครงการใหม่ ๆ ที่มีโอกาสไดง้าน ทางฝ่ายยงัคงคาดก าไรสุทธิปี 66 ที่ 3,580 ลบ. +47%y-y ราคา
พืน้ฐานปี 66 อยูท่ี่ 10.90 บาท บนวิธี SOTP ยงัคงค าแนะน า “ซือ้” 
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Fact Sheet

ขอ้มลูเบือ้งตน้ ความเสีย่ง

ทีอ่ยู:่ 1. การด าเนนิธรุกจิภายใตส้ัญญากับหน่วยงานภาครัฐและนโยบายของรัฐบาล

2. รายไดไ้ม่เป็นไปตามประมาณการ และความผันผวนของตน้ทนุ

3. โครงการใหม่ทีไ่ม่เป็นไปตามแผนทัง้ของบรษัิทและภาครัฐ

โทรศัพท:์ 66 2 641 4611, 66 2 354 2000

โทรสาร: 66 641 4610, 66 2 354 2040

URL:

ตลาด/กลุม่/หมวดธรุกจิ:

การด าเนนิธุรกจิ พฒันาการทีส่ าคญั

โครงสรา้งรายได ้ณ วนัที่ สรุปขอ้มลูทางการเงนิส าคญั

ลา้นบาท 2Q66 1Q66 4Q65 3Q65 2Q65

ยอดขาย 3,908      4,099      3,935      3,739      3,261      

ก าไรขัน้ตน้ 1,574      1,760      1,539      1,644      1,210      

ก าไรสทุธิ 901         749         603         863         634         

สนิทรัพยร์วม 111,849  113,091  114,128  116,471  115,474  

หนี้สนิรวม 76,164    75,756    76,865    78,708    77,632    

สว่นผูถ้อืหุน้ 15,285    15,285    15,285    37,763    37,842    

EPS (บาท) 0.06        0.05        0.04        0.06        0.04        

BVPS (บาท) 2.33        2.44        2.44        2.48        2.48        

GPM (%) 40% 43% 39% 44% 37%

NPM (%) 23% 18% 15% 23% 19%

ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR

อตัราก าไรข ัน้ตน้ ณ วนัที่ ขอ้มลูเปรยีบเทยีบบรษิทัใกลเ้คยีง* ณ วนัที่

หลกัทรพัย์ ส ิน้สดุ Mkt Cap. P/E P/BV Div Yield

(ลา้นบาท) (x) (x) (%)

Bangkok Expressway & Metro PCL

BEM TB 6/23 139,094  43.4 3.7 1.3

BTS Group Holdings  PCL

BTS TB 6/23 96,782    187.8 1.7 4.2

Shanghai  ShenTong Metro Co Ltd

600834 CH 6/23 3,895      53.9 2.4 0.6

MTR Corp Ltd

66 HK 6/23 199,475  21.5 1.1 4.1

ทีม่า: Bloomberg, PSR

ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR

30 June 2023

- ปี 2561 เปลีย่นสถานะของ CKP จากบรษัิทร่วมเป็นเงนิลงทนุ และเขา้ถอืหุน้ 

BMN เพิม่เป็น 69.97%

24 สงิหาคม 2566

*ขอ้มูลอา้งองิก าไรตอ่หุน้ มูลคา่ทางบัญช ีและปันผลตอ่หุน้ 12 เดอืนลา่สดุ

30 มถินุายน 2566

30 มถินุายน 2566

587 ถนนสทุธสิารวนิจิฉัย แขวง

รัชดาภเิษก เขตดนิแดง กทม.

ก่อสรา้งและบรหิารทางพเิศษและบรหิารจัดการโครงการระบบขนสง่มวลชนดว้ย

รถไฟฟ้าสายสนี ้าเงนิและสมี่วง รวมถงึธรุกจิอืน่ทีเ่กีย่วขอ้ง

www.bemplc.co.th

- ปี 2565 ออกจ าหน่ายหุน้กูเ้พือ่ความยัง่ยนืมูลคา่ 4.5 พันลบ. และชนะประมูล

สายสสีม้

- ปี 2564 ทางดว่นศรรัีช-วงแหวนรอบนอกไดป้รับคา่ทางดว่น 15 ธ.ค. 64 แตย่งั

มกีารใหโ้ปรโมชัน่อยู่

- ปี 2563 ตอ่สัมปทานทางดว่นอกี 15 ปี 8 เดอืน, เปิดเชงิพาณชิยร์ถไฟฟ้าชว่ง

เตาปนู-ทา่พระ และเขา้ถอืหุน้ BMN เพิม่เป็น 89.67%

- ปี 2562 เปิดเชงิพาณชิยร์ถไฟฟ้าชว่งหวัล าโพง-หลักสอง และเปลีย่นสถานะ

ของ TTW จากบรษัิทร่วมเป็นเงนิลงทนุ

SET/บรกิาร/ขนสง่และโลจสิตกิส์
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ผลตอบแทนรวม ค าแนะน า เกรด

> +20% ซือ้ 1
+5% to +20% ทยอยซือ้ / ซือ้เก็งก าไร 2
-5% to +5% ถอื 3
-5% to -20% ทยอยขาย / ขายท าก าไร 4
<-20% ขาย 5

PSR ไม่ไดพ้จิารณาค าแนะน าการลงทนุจากเพยีงแคช่ว่งผลตอบแทนการลงทนุเชงิปรมิาณ แตย่งั

ค านงึถงึปัจจัยเชงิคณุภาพ เชน่ผลตอบแทนเทยีบกับความเสีย่งของหลักทรัพย,์ บรรยากาศการ

ลงทนุในตลาด, อัตราการปรับตัวขึน้ของราคาหุน้,ปัจจัยเร่งของราคาหุน้ รวมถงึ แรงเก็งก าไรใน

หลักทรัพย ์ก่อนค าแนะน าขัน้สดุทา้ย

ค าแนะน าทีผ่า่นมา

เกณฑใ์นการใหค้ าแนะน า

หมายเหตุ
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ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจริต (Thai CAC) 
ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 17 เมษายน 2566)
ไดร้บัการรบัรอง 
2S BE8 CPL GEL JR MILL PLANET RWI SPACK SCCC STA TNL UV

7UP BEC CPN GFPT K MINT PLAT S&J SPALI SCG STGT TNP VCOM

ADVANC BEYOND CRC GGC KASET MONO PM SAAM SPC SCGP STOWER TNR VGI

AF BGC CSC GJS KBANK MOONG PPP SABINA SPI SCM SUSCO TOG VIH

AI BGRIM DCC GPI KBS MSC PPPM SAK SPRC SCN SVI TOP WACOAL

AIE BKI DELTA GPSC KCAR MST PPS SAPPE SRICHA SEAOIL SYMC TOPP WHA

AIRA BLA DEMCO GSTEEL KCE MTC PR9 SAT SSF SE-ED SYNTEC TPA WHAUP

AJ BPP DIMET GULF KGI MTI PREB SC SSP SELIC TAE TPCS WICE

AKP BROOK DRT GUNKUL KKP NCAP PRG SCB SSSC SENA TAKUNI TPP WIIK

AMA BRR DUSIT HANA KSL NEP PRINC SCC SST SGP TASCO TRT XO

AMANAH BSBM EA HARN KTB NKI PRM SCCC PTTGC SINGER TCAP TRU YUASA

AMATA BTS EASTW HEALTH KTC NOBLE PROS SCG PYLON SIRI TCMC TRUE ZEN

AMATAV BWG ECF HENG KWI NOK PSH SCGP Q-CON SITHAI TFG TSC ZIGA

AP CEN ECL HMPRO L&E NRF PSL SCM QH SKR TFI TSI

APCS CENTEL EGCO HTC LANNA NWR PSTC SCN QLT SMIT TFMAMA TSTE

AS CFRESH EP ICC LHFG OCC PT SEAOIL QTC SMK TGH TSTH

ASIAN CGH EPG ICHI LHK OGC PTECH SE-ED RABBIT SMPC THANI TTA

ASK CHEWA ERW IFS LPN ORI PTG SELIC RATCH SNC THCOM TTB

ASP CHOTI ESTAR III LRH PAP PTT SENA RML SNP THIP TTCL

AWC CHOW ETC ILINK M PATO PTTEP SGP RS SORKON THRE TU

AYUD CIG ETE ILM MAJOR PB PTTGC SINGER RWI SPACK THREL TURTLE

B CIMBT FNS INET MALEE PCSGH PYLON SIRI S&J SPALI TIDLOR TVDH

BAFS CM FPI INOX MATCH PDG Q-CON SITHAI SAAM SPC TIPCO TVO

BAM CMC FPT INSURE MBAX PDJ QH SKR SABINA SPI TISCO TWPC

BANPU COM7 FSMART INTUCH MBK PG QLT SMIT SAK SPRC TKS UBE

BAY COTTO FSS IRC MC PHOL QTC SMK SAPPE SRICHA TKT UBIS

BBL CPALL FTE IRPC MCOT PIMO RABBIT SMPC SAT SSF TMD UEC

BCH CPAXT GBX ITEL META PK RATCH SNC SC SSP TMILL UKEM

BCP CPF GC IVL MFC PL RML SNP SCB SSSC TMT UOBKH

BCPG CPI GCAP JKN MFEC PLANB RS SORKON SCC SST TNITY UPF

ประกาศเจตนารมณ์

AAI DMT ITC MEGA PRTR SVOA VARO

AH DOHOME J MENA RBF SVT W

ASW EKH JAS MODERN RT TEGH WIN

BBGI EVER JMART NER SA TGE WPH

CBG FLOYD JMT OR SANKO TIPH

CI GLOBAL JTS OSP SFLEX TKN

CPW GREEN LEO OTO SIS TMI

CV ICN LH PRIME SUPER TPLAS
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 โครงสรา้งกลุม่อตุสาหกรรม 

ชือ่กลุม่อตุสาหกรรม ชือ่หมวดธุรกจิ ชือ่ยอ่ดชันี

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร ธรุกจิการเกษตร AGRI

อาหารและเครือ่งดืม่ FOOD

สนิคา้อุปโภคบรโิภค แฟชัน่ FASHION

ของใชใ้นครัวเรอืนและส านักงาน HOME

ของใชส้ว่นตัวและเวชภัณฑ์ PERSON

ธรุกจิการเงนิ ธนาคาร BANK

เงนิทนุและหลักทรัพย์ FIN

ประกันภัยและประกันชวีติ INSUR

สนิคา้อุตสาหกรรม ยานยนต์ AUTO

วสัดอุุตสาหกรรมและเครือ่งจักร IMM

บรรจภัุณฑ์ PKG

กระดาษและวสัดกุารพมิพ์ PAPER

ปิโตรเคมแีละเคมภัีณฑ์ PETRO

เหล็ก STEEL

อสังหารมิทรัพยแ์ละก่อสรา้ง วสัดกุ่อสรา้ง CONMAT

บรกิารรับเหมาก่อสรา้ง CONS 

พัฒนาอสังหารมิทรัพย์ PROP

กองทนุรวมอสังหารมิทรัพยแ์ละ PF&REIT 

กองทรัสตเ์พือ่การลงทนุในอสังหารมิทรัพย์

ทรัพยากร พลังงานและสาธารณูปโภค ENERG

เหมอืงแร่ MINE

บรกิาร พาณชิย์ COMM

สือ่และสิง่พมิพ์ MEDIA

การแพทย์ HELTH

การทอ่งเทีย่วและสันทนาการ TOURISM

บรกิารเฉพาะกจิ PROF

ขนสง่และโลจสิตกิส์ TRANS

เทคโนโลยี ช ิน้สว่นอเิล็กทรอนกิส์ ETRON

เทคโนโลยสีารสนเทศและการสือ่สาร ICT

ค านยิามชนดิของหุน้

Blue Chip Stock : หุน้ทีม่พีืน้ฐานทีด่ทีีส่ดุในกลุม่

Growth Stock : หุน้ทีม่อีัตราการเตบิโต 2 ปีตอ่เนื่องเฉลีย่ไม่ต า่กวา่ 15%

Dividend Stock : หุน้ทีไ่ดรั้บอัตราผลตอบแทนเงนิปันผลอยา่งนอ้ย 5%

Turnaround Stock : หุน้ทีม่ผีลประกอบการฟ้ืนตัวดขี ึน้

Defens ive Stock : หุน้ทีม่เีสถยีรภาพ

Hidden Asset Stock : หุน้ทีม่สีนิทรัพยแ์อบแฝง

Cycl ica l  Stock : หุน้ตามวฎัจักรธรุกจิ

เกณฑใ์นการใหค้ าแนะน า

ผลตอบแทนเปรยีบเทยีบราคาพืน้ฐาน ค าแนะน า

> 15% ซือ้

> 5% - 15% ทยอยซือ้ / ซือ้เก็งก าไร

> 0% - 5% ถอื

0 <= ขาย

หมายเหตุ

PSR ไม่ไดพ้จิารณาค าแนะน าการลงทนุจากเพยีงแคช่ว่งผลตอบแทนการลงทนุเชงิปรมิาณ แตย่งัค านงึถงึปัจจัยเชงิคณุภาพ เชน่ผลตอบแทนเทยีบกับความเสีย่ง

ของหลักทรัพย,์ บรรยากาศการลงทนุในตลาด, อัตราการปรับตัวขึน้ของราคาหุน้,ปัจจัยเร่งของราคาหุน้ รวมถงึ แรงเก็งก าไรในหลักทรัพย ์ก่อนค าแนะน าขัน้สดุทา้ย
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การเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ิ 
ขอ้มลูและเนือ้หาสาระที่ปรากฎในเอกสารเผยแพรฉ่บบันีจ้ดัท  าและเผยแพรโ่ดยบรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) ภายใตข้้อก าหนดของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์(ก.ล.ต.)  การอา้งถึง “PST” ในรายงานฉบบันี ้ใหห้มายความถึง บรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) 
ยกเวน้มีการก าหนดเป็นอยา่งอ่ืน เม่ือทา่นไดร้บัหรอือา่นรายงานฉบบันีแ้ลว้ ทา่นตกลงที่จะปฎบิตัิตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขดงัตอ่ไปนี ้
 
ขอ้มลูและเนือ้หาสาระในเอกสารเผยแพรฉ่บบันีจ้ดัท  าขึน้โดยมีวตัถปุระสงคเ์พื่อใชง้านสว่นบคุคลเทา่นั้น โดยลิขสิทธ์ิเป็นกรรมสิทธ์ิของ PST แตเ่พียงผูเ้ดียว บรษัิทฯ ขอสงวน
ลิขสิทธ์ิ หา้มใชห้รอืเปิดเผยขอ้มลูและเนือ้หาสาระในรายงานฉบบันีต้อ่สาธารณชนโดยไมไ่ดร้บัอนญุาต หา้มคดัลอกหรอืท าซ า้รายงานฉบบันี ้ไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดย
ไมไ่ดร้บัอนญุาตจาก PST ก่อน ยกเวน้การคดัลอกรายงานทัง้ฉบบัเพ่ือใชเ้ผยแพรภ่ายในเทา่นัน้ หากทา่นไดร้บัรายงานฉบบันีโ้ดยไมไ่ดต้ัง้ใจ โปรดลบหรอืท าลายรายงานฉบบั
นี ้และแจง้กลบัผูส้ง่ทนัที 
 
รายงานฉบบันีจ้ดัท  าและเผยแพรโ่ดย PST เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มลูอา้งอิงเทา่นัน้  ขอ้มลู หรอืความคิดเห็นใดๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันี ้ ไมไ่ดเ้ป็นหรอืถือเป็นการชกัชวนหรอื
เสนอแนะเพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์ การลงทนุ หรอือนพุนัธใ์ดๆ แตอ่ยา่งใด ขอ้มลูและความคิดเห็นตา่งๆ ในรายงานฉบบันีท้าง PST พิจารณาแลว้วา่ 
ถกูตอ้งในขณะจดัพิมพ ์รายงานฉบบันีย้งัรวมถึงขอ้มลูที่ทาง PST ไดร้บัจากบคุคลทีส่าม ซึง่แหลง่ที่มาของขอ้มลูดงักลา่วโดยทั่วไป มกัจะมีการเปิดเผยไวใ้นรายงานดว้ย ทาง 
PST ไดก้ าหนดขัน้ตอนที่เหมาะสม เพ่ือตรวจสอบใหแ้น่ใจวา่ขอ้มลูดงักลา่วถกูตอ้ง แตท่ัง้นี ้ PST มิอาจรบัรองความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่วได ้  การ
ด าเนินการซือ้ขายโดยอา้งอิงรายงานฉบบันีถื้อเป็นความเสี่ยงของนกัลงทนุแตเ่พียงผูเ้ดียว โดย PST จะไมร่บัผิดชอบใดๆ ตอ่ผลที่ตามมา ทัง้นีร้าคาหลกัทรพัยแ์ละอนพุนัธ์
อาจมีเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวอยา่งรวดเรว็และเกินคาด และผลการด าเนินงานในอดีตไมจ่  าเป็นตอ้งเป็นเครือ่งบ่งชีถ้ึงผลการด าเนินงานในอนาคต 
 
รายงานฉบบันืมิ้ไดจ้ดัท  าขึน้เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ สถานะทางการเงิน และตามความตอ้งการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบคุคลใดบคุคลหนึ่งที่ไดร้บัรายงานฉบบันี ้  นกั
ลงทนุจงึควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางกฎหมาย ภาษี และการลงทนุของทา่นเองในการวิเคราะหท์ี่เป็นอิสระ เพ่ือประกอบการตดัสินใจถึงความเหมาะสมในการเขา้
ลงทนุในหลกัทรพัย ์หรอืกลยทุธก์ารลงทนุใดๆ ที่กลา่วถึง หรอืแนะน าในรายงานฉบบันี ้และพงึตระหนกัวา่คาดการณแ์นวโนม้ในอนาคตอาจไมเ่กิดขึน้จรงิ รายงานฉบบันีมิ้ได้
มีเจตนาเพื่อใชห้รอืถือเป็นการเสนอขายหรือชกัจงูใหท้  าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัยท์ี่อา้งถึงในรายงานดงักลา่วไมว่า่ในกรณีใดๆ ก็ตาม ขอ้มลูที่อา้งถึงในรายงานบทวิเคราะห์
ฉบบันีอ้าจไดม้าจากบรกิารขอ้มลูการซือ้ขายและสถิติ และจากแหลง่ขอ้มลูอ่ืนๆ ซึง่ทางบรษัิทฯ พิจารณาแลว้เหน็วา่มีความน่าเชื่อถือได้  ทัง้นี ้ บรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป 
(ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) หรอืบรษัิทใดๆ ในกลุม่บรษัิทฯ/บรษัิทในเครอืไมร่บัประกนัความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่ว ด้วยเหตนีุจ้งึไมค่วรอา้งอิงขอ้มลู
ดงักลา่ว ทัง้นีค้วามเห็น การคาดการณ ์สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินคา่ และราคาต่างๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันีอ้า้งอิงตามวนัที่ที่ระบไุวใ้นรายงานดงักลา่วเทา่นัน้ 
และอาจเปลี่ยนแปลงไดโ้ดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 
 
ขอ้ส  าคญั:  ทา่นตอ้งรบัทราบถึงขอ้ก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยขอ้มลูและค าสงวนสิทธ์ิดงักลา่วนี ้ ซึง่ถือเป็นสว่นหนึ่งของรายงานบทวิเคราะห ์ การรบัและการน า
รายงานฉบบันีไ้ปใชต้อ่ตอ้งเป็นไปตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยขอ้มลูและค าสงวนสิทธด์งักลา่วทกุประการ ทัง้นี ้ ทา่นสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติมเก่ียวกบั
บรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยแ์ละหลกัทรพัยท์ี่กลา่วถึงในรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันี ้
 
การรบัรอง:  นกัวิเคราะหท์ี่จดัท  ารายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีข้อรบัรองวา่ ความเห็นตา่งๆ ที่ปรากฎในรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวิเคราะหท์ี่มีตอ่
บรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัย ์ และ/หรอืหลกัทรพัยด์งักลา่ว โดยที่นกัวิเคราะหมิ์ไดมี้ผลประโยชนท์บัซอ้น และไมมี่สว่นใดของผลตอบแทนที่นกัวิเคราะหไ์ดร้บัทัง้ในอดีต ปัจจบุนั 
และในอนาคตเก่ียวขอ้งกบัการใหค้วามเห็นหรอืค  าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยูใ่นรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ไมว่า่โดยทางตรงหรอืทางอ้อม 
 
บรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) หรอืผูท้ี่เก่ียวขอ้งหรือมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่มจ่  ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่
เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีส้ามารถใหบ้รกิารธุรกรรมทางการเงินตา่งๆ แก่องคก์รตา่งๆ ทัง้ในประเทศไทยและทั่วโลก ซึ่งรวมถงึแตไ่มจ่  ากดัเฉพาะ
กิจกรรมเชิงพาณิชย/์วาณิชธนกิจ (รวมถึงการใหก้ารสนบัสนนุ ที่ปรกึษาทางการเงิน หรอืธุรกรรมการจดัจ  าหน่ายหลกัทรพัย)์ และการเป็นนายหนา้คา้หลกัทรพัยห์รอืธุรกรรม
ซือ้ขายหลกัทรพัย ์ทัง้นี ้PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่มจ่  ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรือบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีม
หรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจมีสว่นรว่มหรอืลงทนุในการท าธุรกรรมกบับรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยท์ี่ปรากฎในรายงานเผยแพรฉ่บบันี ้ และอาจมีการให้บรกิารหรอืขอท าธุรกิจกบั
บรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยด์งักลา่ว  นอกจากนี ้ PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่ม่จ  ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่
เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจใหค้  าแนะน าหรอืบรกิารดา้นการลงทนุแก่บรษัิทดงักลา่ว และการลงทนุ หรอืการลงทนุอ่ืนๆ ที่เก่ียวขอ้งที่อาจปรากฎใน
รายงานเผยแพรฉ่บบันี ้
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PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจมี
การถือสถานะซือ้หรอืขายเป็นครัง้คราวในหลกัทรพัยท์ี่อา้งอิงในรายงานฉบบันี ้หรอืในสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ประเภทฟิวเจอรส์ หรอืออปชั่นท่ีเก่ียวขอ้ง ซือ้หรอืขาย พรอ้มท าการซือ้
หรอืขาย ณ ราคาที่ก าหนด หรอืเขา้รว่มในการท าธรุกรรมใด ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยด์งักล่าว และไดร้บัค่านายหนา้หรอืผลตอบแทนอื่นท่ีเก่ียวขอ้งกบัธรุกรรมดงักล่าว  เงินลงทนุ
อาจอยู่ในรูปแบบสกลุเงินต่างๆ เช่น สกลุเงินดอลล่ารส์หรฐัฯ และยโูร ซึ่งอาจมีความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างสกุลเงินดอลล่ารส์หรฐั และยโูร หรอืสกลุ
เงินตราต่างประเทศอื่นๆ กบัสกลุเงินทอ้งถ่ินของนกัลงทนุ ความผนัผวนดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อมลูค่า ราคา หรอืผลตอบแทนจากเงินลงทนุ 
 
ภายใตข้อบเขตของกฎหมายที่อนญุาต PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการ
จดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจเขา้รว่มในธรุกรรมใด ๆ ดงักล่าวขา้งตน้ไดท้กุเมื่อ หรอือาจมีการถือหุน้ไม่ว่าจะมีนยัส าคญัหรอืไม่ก็ตามในบรษัิท และการลงทนุ หรอืการลงทนุท่ี
เก่ียวขอ้งที่กล่าวถงึในรายงานเผยแพรฉ่บบันี ้ ดว้ยเหตนุี ้ ขอ้มลูที่ทาง PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST ไดร้บั รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ 
พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจไม่ไดป้รากฎในรายงานฉบบันี ้ โดย PST หรือบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่
จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันี ้ อาจด าเนินการตามหรอืใชข้อ้มลูดงักล่าวก่อนหรอืทนัทีหลงัจากมีการ
เผยแพรร่ายงานฉบบันีภ้ายใตข้อบเขตของกฎหมายที่อนญุาต ทัง้นี ้ PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน 
หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันี ้ อาจจดัท าเอกสารอื่นซึ่งอาจไม่มีความสอดคลอ้งกบัรายงานฉบบัดงักล่าว หรอืมีขอ้สรุปที่แตกต่างไปจากเนือ้หาสาระ
ในรายงานฉบบันี ้
 
ความเหมาะสมและความเสี่ยง:  รายงานฉบบันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือใหข้อ้มลูเท่านัน้ มิไดจ้ดัท าขึน้เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ สถานการณท์างการเงิน หรอืตามความตอ้งการ
เฉพาะเจาะจงใดๆ ของผูท้ี่ไดร้บัรายงานฉบบันี ้ หลกัทรพัยบ์างหลกัทรพัยอ์าจมีความเสี่ยงสงู และอาจไม่เหมาะกบันกัลงทนุบางกลุ่ม นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจของท่านในการ
ตดัสินความเหมาะสมในการลงทนุในหลกัทรพัยท์ี่อา้งถงึในรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีต้ามขอ้ก าหนดทางกฎหมาย ภาษี และบญัชีที่เก่ียวขอ้งกบันกัลงทนุ และวตัถปุระสงคห์รอืกล
ยทุธใ์นการลงทนุ ฐานะการเงิน และประสบการณใ์นการลงทนุของนกัลงทนุ การเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ หรอือตัราดอกเบีย้ รวมถึงปัจจยัอื่นๆ ทัง้ดา้น
การเงิน เศรษฐกิจ และการเมือง อาจส่งผลในเชิงบวกหรอืลบต่อมลูค่าของหลกัทรพัยไ์ด ้ ทัง้นี ้ผลประกอบการในอดีตไม่จ าเป็นตอ้งเป็นเครื่องบ่งชีถ้งึผลการด าเนินงานในอนาคต 
 
แหล่งขอ้มลู: ความสมบรูณ ์และความถกูตอ้งของขอ้มลู  เนือ้หาสาระที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบบันีอ้า้งอิงขอ้มลูจากแหลง่ขอ้มลูที่ PST และนกัวิเคราะหพิ์จารณาแลว้เห็นว่ามีความ
น่าเช่ือถือ แต่ทัง้นี ้ PST และนกัวิเคราะหไ์ม่รบัรองว่าขอ้มลูที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบบันีม้ีความถกูตอ้งหรอืมีความสมบรูณ ์ ดว้ยเหตนุีจ้ึงไม่ควรอา้งอิงขอ้มลูดังกล่าว ความเห็นที่
ปรากฎในรายงานฉบบันีเ้ป็นความเห็นปัจจบุนั ณ วนัท่ีปรากฎในรายงานฉบบันี ้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดโ้ดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้  นอกจากนี ้ PST ไม่ไดอ้ยู่ภายใตข้อ้
ผกูพนัใดๆ ในการปรบัปรุงหรอืท าใหข้อ้มลูเป็นปัจจบุนั 
 
ขอ้ควรระวงั:  การลงทนุมีความเสี่ยงสงูที่อาจท าใหเ้กิดความสญูเสียจากการซือ้ขาย ดว้ยเหตนุี ้ นกัลงทนุจึงควรพิจารณาอย่างรอบคอบถงึความเหมาะสมในการลงทนุโดยค านงึถงึ
ประสบการณใ์นการลงทนุ วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ แหล่งเงินทนุ และรายละเอียดอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง  
 
ส าหรบันกัลงทนุในประเทศสหรฐัอเมรกิาเท่านัน้:  รายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีเ้ป็นผลิตภณัฑข์องบรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นนายจา้งของ
นกัวิเคราะหผ์ูซ้ึ่งจดัท ารายงานบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ โดยนกัวิเคราะหผ์ูซ้ึ่งจดัท ารายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีม้ีภมูิล  าเนาอยู่นอกประเทศสหรฐัอเมรกิา และมิไดม้ีความเก่ียวขอ้งใดๆ กบั
นายหนา้หรอืตวัแทนซือ้ขายหลกัทรพัยท์ี่อยู่ภายใตก้ารก ากบัดแูลในประเทศสหรฐัอเมรกิาดงันัน้ นกัวิเคราะหจ์ึงไม่อยู่ภายใตก้ารก ากบัดูแลของนายหนา้หรอืตวัแทนซือ้ขาย
หลกัทรพัยใ์นประเทศสหรฐัอเมรกิา และไม่จ าเป็นตอ้งปฎิบตัิตามขอ้ก าหนดการขึน้ทะเบียนของ FINRA หรอื กฎหรอืระเบียบใดๆ ของประเทศสหรฐัอเมรกิานอกเหนือจากสิ่งอื่นท่ี
เก่ียวขอ้งกบัการติดต่อสื่อสารกบับรษัิทที่ปรากฎในอยู่ในรายงาน การออกสื่อ และการซือ้ขายหลกัทรพัยภ์ายใตช่ื้อบญัชีของนกัวิเคราะห์  
 
รายงานฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยบรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) เพ่ือแจกจ่ายใหแ้ก่ “นกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่” เท่านัน้ตามที่ใหค้  านิยามใน Rule 15a-6(b)(4) 
ภายใตก้ฎหมาย Securities and Exchange Act, 1934 (the Exchange Act) ของประเทศสหรฐัอเมรกิา และการตีความดงักล่าวโดยคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาด
หลกัทรพัยข์องประเทศสหรฐัอเมรกิา (กลต) ที่เก่ียวเนื่องกบั Rule 15a6(a)(2)  หากผูร้บัรายงานฉบบันีไ้ม่ไดเ้ป็นเป็นนกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่ตามที่ระบขุา้งตน้ ก็มิควรกระท าการ
ใดๆ ตามรายงานฉบบันี ้และควรส่งรายงานฉบบันีก้ลบัคืนแก่ผูส้่ง  นอกจากนี ้หา้มคดัลอก ท าซ า้ และ/หรอืส่งต่อไปยงันกัลงทนุรายอื่นในสหรฐัอเมรกิา ที่ไม่ไดเ้ป็นนกัลงทนุสถาบนั
รายใหญ่ 
 
บริษัทหลักทรัพยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน)  
ส านกังานจดทะเบียนตัง้อยู่ที่ชัน้ 15 อาคารวรวฒัน ์เลขที่ 849 ถนนสีลม บางรกั กรุงเทพฯ 10500 ประเทศไทย 


