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 ซิโน-ไทย เอ็นจีเนียร่ิงแอนด์ คอนสตรัคช่ัน – STEC 
Backlog ในมือมีมากถึง 103,247 ลบ. 
THAILAND | SET | CONS | RE-INITIATION OF COVERAGE 
BLOOMBERG STEC TB    REUTERS STEC.BK                                                                          TYPE: Cyclical Stock 

 

ผลการด าเนินงาน 2Q66 ไม่สดใส 
ในงวด 2Q66 บรษัิทเผยรายไดร้วมอยูท่ี่   7,397 ลา้นบาท (+7.5%y-y, +14.4%q-q) ตามการรบัรูข้อง
โครงการที่แลว้เสร็จที่เพิ่มขึน้ตามงานในมือที่ทยอยมาเร่งตวั อย่างไรก็ตาม ตน้ทุนโครงการเร่งตวั
มากกว่า โดยใน 2Q66 อยู่ที่ 7,291 ลา้นบาท (+8.8%y-y, +16.6%q-q) โดยเป็นผลจากวสัดุก่อสรา้ง
ในช่วง 2Q66 ที่ผ่านมานัน้อยู่ระดบัสงู สอดคลอ้งกบัเงินเฟ้อในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งกดดนัดา้นตน้ทนุของ
บริษัท และสะทอ้นจากอตัราก าไรขัน้ตน้ (Gross Margin) ลดจากช่วง 1Q66 ที่ระดบั 6.29% สู ่2Q66 
ที่ระดบั 4.39% ดา้นก าไรสทุธิ 2Q66 ท าไดท้ี่ 154 ลา้นบาท (-11%y-y, -10%q-q) รวมเป็น 1H66 ก าไร
ที่ 325 ลา้นบาท (-19%y-y) และอัตราก าไรสทุธิ (Net Profit Margin) ลดลงจาก 1Q66 ที่ 2.65% สู่ 
2Q66 ที ่2.08%  
 
แมค้าด 2H66 จะเติบโต แต่การเมืองกดดัน ท าให้ต้องลุ้นงานประมูลโครงการรัฐในปีหน้า 
ทางฝ่ายคาด 2H66 ผลการด าเนินงานจะยงัมีโอกาสเติบโตไดด้ีกวา่ช่วง 1H66 จากงานโครงการในมือ
ที่เป็น Seasonal ของการสง่มอบโครงการ นอกจากนีย้งัไดป้ระโยชนจ์ากการไดร้ฐับาลใหม ่ซึ่งจะเป็น
บวกต่อการเดินหนา้เปิดการประมลูโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานต่าง ๆ และจะท าใหบ้ริษัทมีโอกาสได้
งานในอนาคต อย่างไรก็ตาม ยงัมีความเสี่ยงระยะสัน้จากความลา่ชา้ของการจดัตัง้รฐับาลที่ผ่านมา 
ท าใหโ้ครงการต่าง ๆ อาจประวิงไปสูช่่วงปีหนา้ และยงัมีความเสี่ยงจากตน้ทุนค่าแรงอาจเพิ่มสงูขึน้
หากมีการอนมุตัินโยบายเพิ่มคา่แรงของรฐับาลใหม ่อย่างไรก็ตาม ในโครงการใหมท่ี่รอการประมลูจะ
รวมผลค่าแรงใหม่ไปแลว้ ท าใหค้าดว่าโครงการใหม่ที่จะเปิดประมลูจะไมไ่ดร้บัผลกระทบ ซึ่งบริษัทมี
โครงการที่รอประมูลได้แก่ งานโยธารถไฟฟ้า, งานมอเตอรเ์วย์สาย M5 และ M7, ทางยกระดับ 
ศรีนครินทร-์สวุรรณภูมิ และงาน Power Plant เป็นตน้ ดา้น Backlog สิน้สดุงวด 2Q66 มีอยู่ที่ 1.03 
แสนลา้นบาท  
ประเมินราคาพืน้ฐานในปี 2567 ที่ 13.90 บาท  
STEC มีจดุเดน่ท่ี Backlog ในมือมีสงูถึง 103,247 ลา้นบาท ซึง่จะช่วยใหส้ามารถผา่นพน้สถานการณ์
ที่โครงการประมลูภาครฐัปีนีถ้กูเลื่อนไปได ้ขณะที่ค่าแรงที่จ่อปรบัขึน้ แมก้ระทบต่องานในมือเดิม แต่
มองไมม่ากนกั และการเลือ่นประมลูโครงการภาครฐัไปสูปี่หนา้ ท าใหค้าดโครงการใหม ่ๆ จะรบัรูร้าคา
ที่ชดเชยกับค่าแรงที่ปรับขึน้ตามไปด้วย ในส่วนของก าไร ทางฝ่ายคาดปี 2566 ที่ 663 ลา้นบาท  
(-22.7%y-y) คิดเป็น EPS 0.43 บาทต่อหุน้ ส่วนส าหรบัก าไรปี 2567 ทางฝ่ายคาดที่ 753 ลา้นบาท  
(+13.6%y-y)  มองราคาพืน้ฐานในปี 2567 ที่ 13.90 บาท อิงวิธี P/BV เหมาะสมที่ 1.07X 
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ราคาปิด (บาท) 10.00

ราคาพื้นฐาน (บาท) 13.90 (+40.91%)
(สว่นตา่งราคาหุน้+ผลตอบแทนเงนิปันผล)

ขอ้มลูบรษิทั

จ านวนหุน้ช าระแลว้ (ลา้นหุน้): 1,525    

มูลคา่ตลาด (ลา้นบาท):

มูลคา่ตลาด (ลา้นเหรยีญสหรัฐ):

ชว่งราคา 52 สัปดาห-์สงู/ต า่ (บาท): 14.9/8

การซือ้ขายเฉลีย่ 3 เดอืนยอ้นหลัง (ลา้นหุน้/วนั): 14.847

ราคาพาร ์(บาท): 3.00

ผูถ้อืหุน้ใหญ่ (%)

1. C.T.Venture 15.4

2. UBS AG Singapore Brance 10.5

3. Thai NVDR 6.8

การเปลีย่นแปลงดา้นราคา(%)

1 เดอืน 3 เดอืน 1 ปี

เปรยีบเทยีบหลักทรัพย์ -13% 20% -17%

เปรยีบเทยีบ SET INDEX -10% 18% -11%

ราคา VS ดชัน ีSET

ทีม่า: Bloomberg, PSR

สรุปขอ้มลูทางการเงนิส าคญั

งบรวมสิน้สดุ ธ.ค. 2564 2565 2566E 2567E

รายได(้ลา้นบาท) 28,028 30,573 28,230 29,424

ก าไร(ลา้นบาท) 711 857 663 753

ก าไรตอ่หุน้(บาท) 0.47 0.56 0.43 0.49

P/E(X) 21.45 17.79 23.02 20.26

BVPS(บาท) 11.20 12.85 12.42 13.03

P/B(X) 0.89 0.78 0.81 0.77

เงนิปันผลตอ่หุน้(บาท) 0.30 0.25 0.19 0.22

Dividend Yield (%) 3.00 2.50 1.93 2.20

หนี้สนิตอ่ทนุสทุธ(ิX) 1.68 1.55 1.53 1.46

ROE(%) 4.43 4.60 3.39 3.82

ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR คาดการณ์

**อา้งองิราคาปิดลา่สดุ

วธิปีระเมนิมลูคา่

P/BV' 67

กติต ิบัวบงึ

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #038313

โทร: 66 2 635 1700 # 488

24 มนีาคม 2566

26 กนัยายน 2566

15,251                                                       
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ 
หลงัจากที่เศรษฐกิจโลก และเศรษฐกิจไทยในปี 2565 ผา่นพน้จากสถานการณแ์พรร่ะบาดของโรค 
COVID-19 ที่ส่งผลใหกิ้จกรรมเศรษฐกิจชะลอตวัลง กอปรกับเกิดสงครามรสัเซีย-ยูเครนที่สง่ผล
กระทบต่อราคาน า้มนั ท าใหใ้นช่วงตน้ปี 2566 ที่ผ่านมา ตน้ทนุน า้มนั และดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้ง
ปรบัตวัขึน้อีกครัง้ในช่วง มี.ค- เม.ย. 2566 อย่างไรก็ตาม ในช่วงตัง้แตเ่ดือน พ.ค. 2566 เป็นตน้มา 
ดชันีราคาวสัดกุ่อสรา้งเริม่ยอ่ตวัลงตอ่เนื่อง สูเ่ดือน ส.ค. ระดบั 112.5   จดุ ท าใหช้่วยลดแรงกดดนั
ดา้นตน้ทุนวสัดุก่อสรา้งของธุรกิจลงไปไดบ้า้ง แต่ยงัเหลือนโยบายค่าแรงที่ยงัอาจกระทบ หาก
รฐับาลมีการปรบัขึน้ค่าแรงขัน้ต ่าสู่ 400 บาทต่อวนั ซึ่งจะกระทบต่อการปรบั Spread ส่วนต่าง
ระหวา่งแรงงานท่ีไรฝี้มือกบัแรงงานฝีมือ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ภาพประกอบ: ดชันรีาคาวสัดกุ่อสรา้ง โดยกระทรวงพาณชิย์ 
 
 
โครงสร้างรายได้ 
ตารางที่ 1: โครงสรา้งรายไดจ้ากการใหบ้รกิาร 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท % ล้านบาท %

รายไดจ้ากสญัญาก่อสรา้ง 35,769.40  98.86% 27,612.51  98.52% 30,264.77  98.99% 14,350.03  98.76% 13,637.66  98.39%

รายไดค้า่เชา่ 71.15          0.20% 62.41          0.22% 60.82          0.20% 29.64          0.20% 31.28          0.23%

รายไดอ่ื้น 341.70        0.94% 352.68        1.26% 246.95        0.81% 150.57        1.04% 192.20        1.39%

รายได้รวม 36,182.26 100.00% 28,027.59 100.00% 30,572.55 100.00% 14,530.24 100.00% 13,861.14 100.00%

โครงสร้างรายได้

ตามส่วนงาน/ปี

2563 2564 2565 6M65 6M66
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ภาพรวมการประกอบธุรกิจ และลักษณะธุรกิจ 
สามารถแบง่รายไดอ้อกเป็น 3 สว่นดงันี ้
1. รายไดจ้ากสญัญาก่อสรา้ง เป็นสดัสว่นหลกักวา่ 98.9% ของรายไดร้วม โดยแบง่เป็น 

1.1) โครงการโครงสรา้งพืน้ฐาน สดัสว่น 58.2% ไดแ้ก่ รถไฟฟา้ขนสง่มวลชน, ถนน, ทางดว่น, 
ทางยกระดบั และสะพาน 

1.2) โครงการก่อสรา้งโรงไฟฟา้และกลุม่พลงังาน สดัสว่น 24.6% ไดแ้ก่ โรงไฟฟา้ และโรงกลั่น 
โดย ณ สิน้งวดปี 2565 มีงานในมือเป็น โครงการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าขนาดใหญ่ของการ
ไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย, โครงการก่อสรา้งโรงไฟฟ้าภาคเอกชน ขนาดเลก็-ขนาด
ใหญ่ (SPP และ IPP), โครงการก่อสรา้งโรงไฟฟา้พลงังานทดแทนขนาดเลก็มาก (VSPP) 
ไดแ้ก่ พลงังานแสงอาทิตย,์ พลงังานลม และพลงังานชีวมวล เป็นตน้ 

1.3) โครงการอาคารก่อสรา้ง สัดส่วน 2.8% ได้แก่ อาคารส านักงาน, ศูนย์ประชุม, ศูนย์
นิทรรศการ, โรงพยาบาล, คอนโดมิเนียม และอาคารพิเศษ โดย ณ สิน้งวดปี 2565 มีงาน
ในมือเป็น โครงการหมอชิตคอมเพล็กซ,์ โครงการพฒันาท่าอากาศยานอู่ตะเภา และ
โครงการศนูยร์าชการ เฟส 2 เป็นตน้ 

1.4) โครงการก่อสร้างอุตสาหกรรม สัดส่วน 2.8% ได้แก่  โรงงานปิโตรเคมี,  โรงงาน
อตุสาหกรรม, โครงสรา้งเหลก็และทอ่, Pre-Assembly และงาน Module โดยเป็นไปตาม
การผลกัดนัของรฐับาลใหม้ีโครงการลงทนุในเขตพฒันาพิเศษภาคตะวนัออก (EEC) ซึง่
จะท าใหเ้กิดโครงการลงทนุของภาคเอกชนท่ีเก่ียวขอ้งกบัโรงงานอตุสาหกรรมในอนาคต
เพิ่มมากขึน้ 

1.5) โครงการเพื่อสิ่งแวดลอ้ม สดัส่วน 1.6% ไดแ้ก่ ระบบบ าบดัน า้เสีย, ระบบประปา และ
ระบบชลประทาน โดยสิน้งวดปี 2565 มีโครงการในมือไดแ้ก่ โครงการอโุมงคร์ะบายน า้
จากบึงหนองบอนลงสูแ่ม่น า้เจา้พระยา, โครงการคลองระบายน า้หลาก (บางบาล-บาง
ไทร) และโครงการระบบบ าบดัน า้เสยีธนบรุ ี(สญัญาที่ 3)  

2. รายไดค้า่เช่า คิดเป็นสดัสว่นประมาณ 0.2% ของรายไดร้วม 
3. รายไดอ้ื่น คิดเป็นสดัสว่นประมาณ 0.8% ของรายไดร้วม 

 
ลักษณะลูกค้าและกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 
บริษัทมีความสามารถในการรบังานก่อสรา้งที่หลากหลายประเภท ลกูคา้งานก่อสรา้งของบริษัท 
จึงมีความหลากหลายแตกต่างกนัไปตามประเภทงาน และบริษัทมีความสามารถในการรบังาน
ก่อสรา้งไดจ้ากทัง้ลกูคา้ภาคราชการ รฐัวิสาหกิจ และภาคเอกชน  
บริษัทมีเป้าหมายในการรบังานก่อสรา้งจากภาครฐั เช่นโครงการลงทุนในเขตพฒันาพิเศษภาค
ตะวนัออก (EEC), งานก่อสรา้งถนน, ทางด่วนพิเศษ, โครงการรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนขนาดใหญ่ 
เช่น รถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศ และการรถไฟแห่งประเทศไทย เป็นตน้ ลกูคา้อตุสาหกรรม
และเอกชน งวดปี 2565 มีสดัสว่น 61.0% และลกูคา้โครงการสาธารณะ มีสดัสว่น 39.0%  
 
ส  าหรบักลุม่ลกูคา้เปา้หมาย มี 2 ประเภท ไดแ้ก่ 
1. งานภาครฐั (งานราชการและรฐัวิสาหกิจ) ประกอบไปดว้ย การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่ง

ประเทศไทย, กรุงเทพมหานคร, การไฟฟ้าฝ่ายผลิตแห่งประเทศไทย, การทางพิเศษแห่ง
ประเทศไทย, กรมทางหลวงชนบท, กรมชลประทาน, กรมทางหลวง, การไฟฟา้นครหลวง เป็น
ตน้ 

2. งานภาคเอกชน ประกอบดว้ย โรงไฟฟา้ขนาดใหญ่และขนาดกลาง, โรงงานอตุสาหกรรม โดย
เนน้งานก่อสรา้งจากบรษัิทก่อสรา้งขนาดใหญ่จากตา่งประเทศ เป็นตน้ 
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สภาวะอุตสาหกรรม  
ภาพรวมอตุสาหกรรมปี 2566 นีม้ีการชะลอตวัลง จากปัจจยัดา้นการเมืองในประเทศ ซึ่งประเทศ
ไทยหลงัการเลือกตัง้รฐับาลในวนัที่ 17 พ.ค. 2566 ไปนัน้ กระบวนการจดัตัง้รฐับาลลา่ชา้เกือบ 3 
เดือน จากปัญหาเรื่องคณุสมบตัิ ท าใหเ้หลา่ ส.ว. ไม่โหวตเลือกนายพิธา ลิม้เจริญรตัน ์จากพรรค
กา้วไกล และในที่สดุไดน้ายเศรษฐา ทวีสิน ผ่านเสียงโหวตในภายหลงั ท าใหก้ระบวนการเลือก
นายกฯถูกล่าชา้ออกไป และไดน้ายกฯ ในวันที่ 23 ส.ค. 2566 ที่ผ่านมา อย่างไรก็ตาม หลงัได้
รฐับาลใหม่ ยงัเนน้ไปที่โครงการช่วยเหลือประชาชนเร่งด่วนเป็นอนัดบัแรก เช่น มาตรการลดค่า
ครองชีพ, ลดคา่ไฟฟา้, ลดราคาน า้มนัดีเซล 2 บาทตอ่ลติร, ตรงึราคาก๊าซ LPG เป็นตน้ นอกจากนี ้
ยงัมี นโยบายกระตุน้การท่องเที่ยว เช่น การฟรีวีซ่าแก่นกัท่องเที่ยวจีน และคาซคัสถาน เป็นตน้ 
สว่นในปี 2567 คาดว่าจะสามารถออกนโยบาย Digital Wallet เพื่อช่วยกระตุน้ภาคการบริโภคได้
ต่อเนื่อง ท าใหภ้าพรวมนโยบายภาครฐัในปัจจุบันุมุ่งเนน้ไปที่การบริโภคเป็นส าคญั และท าให้
โครงการภาครฐัปีนีเ้กือบทัง้หมดถกูเลื่อนออกไป และจะตอ้งลุน้การประมลูโครงการตา่ง ๆ อีกครัง้
ในปีหนา้  
 
แนวโน้มงานประมูลภาครัฐปี 2567 
ภาพรวมการใชพ้ลงังานของโลกในอนาคตก าลงัมุง่เขา้สูพ่ลงังานสะอาดในรายงาน World Energy 
Outlook 2021 (WEO-2021) โดย องค์กรพลังงานระหว่างประเทศ  ( International Energy 
Agency, IEA) วิเคราะหก์ารใชพ้ลงังานในช่วงปี 2564 – 2593 ว่าจะเริ่มมีความตอ้งการใชน้ า้มนั
ลดลงตัง้แตปี่ 2573 และจะลดลงเลก็นอ้ยอยา่งตอ่เนื่องไปถึงปี 2593 สว่นก๊าซธรรมชาติยงัมีความ
ตอ้งการเพิ่มขึน้อยา่งตอ่เนื่องจนถึงปี 2570 และจะค่อย ๆ ลดอตัราความตอ้งการลง สว่นถ่านหิน
คาดว่าความตอ้งการจะเริ่มลดลงในปี 2568 และจะลดลงอย่างต่อเนื่องจากการเปลี่ยนไปใช้
พลงังานสะอาดและลดการปลอ่ยก๊าซเรอืนกระจก 

 
ผลประกอบการช่วง 1H66 ที่ผ่านมา 
ในช่วง 1H66 บริษัทมีรายไดร้วม 13,861.1 ลา้นบาท (-4.6%y-y) ซึ่งมาจากรายไดจ้ากสญัญา
ก่อสรา้ง 13,637.7 ลา้นบาท (-5.0%y-y) และคิดเป็น 98.4% ของรายไดร้วม แมว้่าสถานการณ์
จาก COVID-19 คลีค่ลายลงไปแลว้ แตย่งัไดร้บัผลกระทบจากตน้ทนุการก่อสรา้งที่สงูขึน้ และราคา
น า้มนัที่ฟ้ืนตวั ท าใหเ้ห็นภาพของตน้ทนุในงวด 1H66 ที่ 13,129.6 ลา้นบาท (-3.9%y-y) ซึ่งลดลง
น้อยกว่ารายได้ที่ลดลง ส่งผลให้ Gross Margin ลดลงจาก 1H65 ที่ 5.9% สู่ 1H66 ที่ 5.3% 
นอกจากนี ้Net Profit Margin ลดลงจาก 1H65 ที่ 2.8% สู ่1H66 ที่ 2.3%  
 
แนวโน้มผลประกอบการช่วง 2H66 
ทางฝ่ายคาดในช่วงครึง่ปีหลงั โครงการตา่ง ๆ ท่ีมีอยู่ใน Backlog จ านวน 103,247 แสนลา้นบาท 
จะทยอยรบัรู ้ซึ่ง Backlog Update สิน้สุด 2Q66 แบ่งเป็น งานรฐัสภามูลค่า 11,469 ลา้นบาท 
มอเตอรเ์วยส์ญัญาที่ 17 และโครงการ Double Track ฉะเชิงเทรา แลว้เสรจ็ 100%, งานอโุมงคบ์งึ
หนองบอน มูลค่า 4,463.9 ลา้นบาท แลว้เสร็จ 96.5%, โครงการมอเตอรเ์วย ์สญัญา 2 มูลค่า 
1,889 ลา้นบาท แลว้เสร็จ 96.9%, โครงการรถไฟฟ้าสายสีชมพูเหลือง มูลค่า 21,982 ลา้นบาท 
แลว้เสร็จ 92.5% ส่วนโครงการรถไฟทางคู่เชียงราย-เชียงของ ท่ีมีสดัส่วน JV ราว 50% มูลค่า
โครงการ 72,920 ลา้นบาท ขณะนีพ้ึง่เริม่งานไปเพียง 6% ดา้นการประมลูงานรฐับาลใหม ่บรษัิทฯ 
ไดร้บัผลกระทบจากโครงการประมูลภาครฐัที่ต่างถูกเลื่อนออกไป เนื่องจากกรอบการเขา้ด ารง
ต าแหน่งของรฐับาลใหม่มีความล่าช้ากว่าแผนที่วางไว ้และท าใหใ้นช่วงแรกของการเขา้ด ารง
ต าแหน่งนายกฯ จะตอ้งมุ่งเนน้เพื่อแกปั้ญหาและการออกนโยบายเพื่อการบริโภค – อปุโภคก่อน
เป็นอนัดบัแรก และทางฝ่ายมองบริษัทจะไดร้บัผลกระทบจากนโยบายการขึน้ค่าแรงที่จะมีการ
น าเขา้พิจารณาช่วงเดือน พ.ย.66 เพื่อใหท้นัตอ่การออกบงัคบัใชใ้นเดือน ม.ค. 67 
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ราคาพืน้ฐานปี 2567 ที่ 13.90 บาท อิง P/BV เหมาะสมที่ 1.07 เท่า 
แมใ้นปีนี ้งานโครงการประมูลใหม่จะถกูเลื่อนและลา่ชา้ออกไป จากปัจจยักระทบดา้นการเมือง 
และรฐับาลใหม่ตอ้งเดินหนา้แผนกระตุน้เศรษฐกิจผ่านภาคครวัเรือนเป็นวาระเรง่ด่วนเป็นอันดบั
แรก ท าใหโ้ครงการประมลูภาครฐัโครงการใหญ่ตา่งตอ้งไปลุน้ในปีหนา้ นอกจากนีปั้จจยักดดนัจะ
ยังมาจากนโยบายขึน้ค่าแรง ซึ่งทางฝ่ายมองจะกระทบต่อโครงการใน Backlog อย่างไรก็ตาม 
Backlog ที่มีในมือกว่า 103,247 ลา้นบาท จะช่วยใหร้ายไดจ้ะยงัมีอยูอ่ย่างต่อเนื่อง ดา้นปี 2567 
โครงการที่ถกู Pent-Up ไว ้คาดจะถูกน ากลบัมาประมลู ซึ่งมีทัง้ งานโยธารถไฟฟ้าสีต่าง ๆ, งาน
มอเตอรเ์วยส์าย M5 (บางปะอิน-รงัสิต), มอเตอรเ์วยส์าย M7 (เช่ือมตอ่อู่ตะเภา), ทางยกระดบัศรี
นครินทร-์สวุรรณภมูิ และงาน Power Plant เป็นตน้ ทัง้หมดนีท้  าใหท้างฝ่ายมองปีหนา้จะมีโอกาส
ไดง้านและโครงการใหม่ ๆ จะรวมตน้ทุนค่าแรงที่เพิ่มขึน้ไวแ้ลว้ ทางฝ่ายคาดก าไรในปี 2566 ที่ 
663 ลา้นบาท (-22.7%y-y) คิดเป็น EPS 0.43 บาทต่อหุน้ สว่นส าหรบัก าไรปี 2567 ทางฝ่ายคาด
ที่ 753 ลา้นบาท (+13.6%y-y)  มองราคาพืน้ฐานในปี 2567 ที่ 13.90 บาท อิงวิธี P/BV เหมาะสม
ที่ 1.07X 
 
ปัจจัยเสี่ยง 
แบง่เป็น 3 สว่นหลกั ไดแ้ก่ 
ความเสีย่งในการประกอบธุรกิจ ไดแ้ก่ 

1. ความเสี่ยงในงานก่อสรา้งโครงการสาธารณปูโภคขนาดใหญ่ ซึ่งอาจมีผลกระทบต่อผล
การด าเนินงานของบรษัิท 

2. ความเสีย่งเนื่องจากระยะเวลาในการท่ีบรษัิทจะไดร้บังานสญัญาใหม่ 
3. ความเสีย่งจากความผนัผวนดา้นเศรษฐกิจและการเมือง 
4. ความเสีย่งจากการแขง่ขนั 
5. ความเสีย่งที่จะตอ้งรบัผิดในกิจการรว่มคา้ 
6. ความเสีย่งจากการลงทนุในบรษัิทยอ่ยและบรษัิทรว่ม 

ความเสีย่งในดา้นการด าเนินงาน ไดแ้ก่ 
1. ความเสีย่งจากความผนัผวนของราคาวสัดกุ่อสรา้ง 
2. ความเสีย่งดา้นตน้ทนุแรงงานท่ีเพิ่มสงูขึน้ 
3. ความเสีย่งจากการเรยีกรอ้งใหร้บัผิด 
4. ความเสีย่งจากรายไดท้ี่ยงัไมไ่ดเ้รยีกช าระ 
5. ความเสีย่งจากโครงการแลว้เสรจ็ลา่ชา้กวา่ก าหนด 
6. ความเสีย่งจากปัญหาการทจุรติคอรร์ปัชนั 
7.  ความเสีย่งจากการละเมิดสทิธิมนษุยชน 

 
ความเสีย่งในดา้นการเงิน ไดแ้ก่ 

1. ความเสีย่งดา้นสภาพคลอ่งทางการเงิน 
2. ความเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น 
3. ความเสีย่งจากความสามารถในการจ่ายเงินปันผล 

 
ความเสีย่งที่เกิดขึน้ใหม่ ไดแ้ก่ 

1. ความเสีย่งจากโรคระบาด 
2. ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงดา้นเทคโนโลยี ดิจิทลั และภยัคกุคามจากไซเบอร ์
3. ความเสีย่งจากการเปลีย่นแปลงสภาพภมูิอากาศ 
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Financials

งบก าไรขาดทนุ งบกระแสเงนิสด

งบรวมสิน้สดุ ธ.ค., ลา้นบาท 2564 2565 2566E 2567E งบรวมสิน้สดุ ธ.ค., ลา้นบาท 2564 2565 2566E 2567E

รายได้ 28,028 30,573 28,230 29,424 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมด าเนนิงาน 

EBITDA 2,041 2,112 1,856 1,954 ก าไรก่อนภาษี 711 857 663 753

คา่เสือ่ม/การตัดจ าหน่าย 1,129 1,038 1,056 1,061 รายการปรับปรุง 1,840 1,896 1,718 1,814

EBIT 912 1,074 800 892 การเปลีย่นแปลงทนุหมุนเวยีน 2,219 2,466 (1,190) (598)

ดอกเบีย้ (จา่ย) รับ (33) (20) (22) (22) เงนิสดจากกจิกรรมด าเนนิงาน 3,618 3,130 (1,382) (669)

รายการอืน่ๆ 83 73 104 108 อืน่ๆ 402 (2,453) (3,348) (1,474)

สว่นแบง่ก าไรบ.ร่วม/กจิการร่วมคา้ 0 0 0 0 เงนิสดสทุธจิากการด าเนนิงาน 4,461 1,908 (2,820) (257)

รายการพเิศษ 0 0 0 0 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมลงทนุ 

ก าไรกอ่นภาษี 878 1,054 778 870 เงนิสดรับจากการขาย(จา่ย)เงนิลงทนุ 2,219 2,466 (1,190) (598)

ภาษีจา่ย (158) (187) (105) (106) อืน่ๆ (3,888) (334) 4,761 (1,317)

ก าไรหลงัภาษี 721 867 673 764 เงนิสดสทุธจิากการลงทนุ (1,669) 2,132 3,570 (1,915)

สว่นทีไ่ม่มอี านาจควบคมุของบ.ยอ่ย 10 9 11 11 กระแสเงนิสดจากกจิกรรมจัดหา

ก าไรสทุธ,ิ ตามรายงาน 711 857 663 753 ออกหุน้สามัญ 0 0 0 0

ก าไรสทุธ,ิ ปรบัปรุง 711 857 663 753 เงนิกูส้ทุธ ิหกัการจา่ยคนืหนี้ (338) (430) 507 (94)

เงนิปันผล (457) (381) (295) (335)

ขอ้มลูตอ่หุน้ อืน่ๆ (1,456) (293) 416 542

งบรวมสิน้สดุ ธ.ค., บาท 2564 2565 2566E 2567E เงนิสดสทุธจิากการจดัหาเงนิ (2,251) (1,104) 628 113

ก าไรตอ่หุน้, ตามรายงาน 0.47 0.56 0.43 0.49 เงนิสดเปลีย่นแปลงสทุธิ 541 2,935 1,378 (2,059)

ก าไรตอ่หุน้, ปรับปรุง 0.47 0.56 0.43 0.49 ผลกระทบจากอัตราแลกเปลีย่น 0 0 0 0

เงนิปันผลตอ่หุน้ 0.30 0.25 0.19 0.22 เงนิสด/เทยีบเทา่เงนิสดปลายงวด 6,993 8,371 6,312 4,803

มูลคา่ตามบัญชตีอ่หุน้ 11.20 12.85 12.42 13.03

Valuation Ratios

งบแสดงฐานะการเงนิ งบรวมสิน้สดุ ธ.ค. 2564 2565 2566E 2567E

งบรวมสิน้สดุ ธ.ค., ลา้นบาท 2564 2565 2566E 2567E P/E (X), adj. 21.45 17.79 23.02 20.26

เงนิสด 4,057 6,993 8,371 6,312 P/B (X), adj. 0.89 0.78 0.81 0.77

เงนิลงทนุระยะสัน้ 0 0 0 0 ผลตอบแทนเงนิปันผล (%) 3.00 2.50 1.93 2.20

ลกูหนี้การคา้ 2,171 1,507 1,698 1,770

สนิคา้คงคลัง 6,384 8,686 7,021 7,303 อตัราการเตบิโต 

อืน่ๆ 7,472 4,975 5,537 6,120 งบรวมสิน้สดุ ธ.ค., % 2564 2565 2566E 2567E

สนิทรพัยห์มนุเวยีนรวม 20,084 22,160 22,627 21,504 รายได ้ -22.54 9.08 -7.66 4.23

ทีด่นิ อาคารและอุปกรณ์ 5,431 4,938 5,318 5,688 EBITDA -16.43 3.50 -12.12 5.25

สนิทรัพยไ์ม่มตีัวตน 157 102 190 173 EBIT -34.51 17.79 -25.46 11.47

เงนิลงทนุบ.ร่วม/กจิการร่วมคา้ 10,576 12,611 10,404 11,197 ก าไรสทุธ,ิ ปรับปรุง -34.97 20.61 -22.72 13.63

เงนิลงทนุระยะยาว 5,391 5,814 5,165 5,682

อืน่ๆ 4,983 5,164 4,938 5,465 อตัราการท าก าไร

สนิทรพัยไ์มห่มนุเวยีนรวม 26,538 28,629 26,016 28,206 งบรวมสิน้สดุ ธ.ค., % 2564 2565 2566E 2567E

สนิทรพัยร์วม 46,622 50,790 48,643 49,709 EBITDA margin 7.28 6.91 6.58 6.64

เงนิกูร้ะยะสัน้ 650 324 898 624 EBIT margin 3.25 3.51 2.84 3.03

เจา้หนี้การคา้ 25,053 26,895 24,590 24,985 Net Profi t Margin 2.54 2.80 2.35 2.56

อืน่ๆ 489 253 456 399

หนีส้นิหมนุเวยีนรวม 26,191 27,472 25,944 26,009 อตัราสว่นการเงนิส าคญัๆ

เงนิกูร้ะยะยาว 480 376 642 599 งบรวมสิน้สดุ ธ.ค. 2564 2565 2566E 2567E

อืน่ๆ 2,584 3,052 2,818 2,935 ROE (%) 4.43 4.60 3.39 3.82

หนีส้นิรวม 29,255 30,900 29,404 29,543 ROA (%) 1.57 1.76 1.33 1.53

ผูม้สีว่นไดเ้สยีทีไ่ม่มอี านาจควบคมุ 288 297 297 297 หนี้สนิสทุธ/ิ(เงนิสด) (ลา้นบาท) (2,927) (6,293) (6,831) (5,089)

สว่นผูถ้อืหุน้รวม 17,367 19,889 19,239 20,166 อัตราหนี้สนิตอ่ทนุสทุธ  ิ(X) 1.27 1.03 0.91 0.98

ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR คาดการณ์

**อา้งองิราคาปิดลา่สดุ
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Fact Sheet

ขอ้มลูเบือ้งตน้ ความเสีย่ง

ทีอ่ยู:่ Wage Price Risk

Pol i tica l  Risk

Contract Auction Risk

โทรศัพท:์ 0-2260-1321-2

โทรสาร: 0-2260-1339, 0-2258-3436

URL:

ตลาด/กลุม่/หมวดธรุกจิ:

การด าเนนิธุรกจิ พฒันาการทีส่ าคญั

โครงสรา้งรายได ้ณ วนัที่ สรุปขอ้มลูทางการเงนิส าคญั

ลา้นบาท 2Q66 1Q66 4Q65 3Q65 2Q65

ยอดขาย 7,397      6,464      8,590      7,452      6,880      

ก าไรขัน้ตน้ 325         407         581         350         401         

ก าไรสทุธิ 154         171         314         138         173         

สนิทรัพยร์วม 45,421    49,200    50,790    49,848    50,790    

หนี้สนิรวม 27,163    29,624    30,900    30,604    30,900    

สว่นผูถ้อืหุน้ 18,258    19,576    19,889    19,245    19,889    

EPS (บาท) 0.10        0.11        0.21        0.09        0.11        

BVPS (บาท) 11.97      12.84      13.04      12.62      13.04      

GPM (%) 4% 6% 7% 5% 6%

NPM (%) 2% 3% 4% 2% 3%

ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR

ฐานลกูคา้ ณ วนัที่ ขอ้มลูเปรยีบเทยีบบรษิทัใกลเ้คยีง* ณ วนัที่

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

(ลา้นบาท) (x) (x) (%)

Sino-Thai  Engineering & Constr

STEC TB 6/23 15,251    29.3 0.8 3.0

Phi l l ip Equity Fund

0 12/22 #N/A Field Not Appl icable#VALUE! #VALUE! n.a.

ทีม่า: Bloomberg, PSR

ทีม่า: ขอ้มูลบรษัิท, PSR

อาคารซโิน-ไทย ทาวเวอร์ ชัน้ 29-30, 

32/59-60 ถนนอโศก สขุมุวทิ 21 แขวง

คลองเตยเหนือ เขตวฒันา 

กรุงเทพมหานคร 10110

ธรุกจิก่อสรา้งงานทกุประเภททัง้งานโยธาและ งานเครือ่งกล เชน่ งานดา้นระบบ

สาธารณูปโภค งานดา้นอาคาร งานดา้นพลังงาน งานดา้นอุตสาหกรรม และ งาน

ดา้นสิง่แวดลอ้ม เป็นตน้

http://www.stecon.co.th

ปี 2505 จัดตัง้บรษัิทโดยคณุชวรัตน์ ชาญวรีกูล เพือ่ด าเนนิธรุกจิแปรสภาพ

โครงสรา้งเหล็ก เทคนคิเชือ่มและดัด

ปี 2510 หา้งหุน้สว่นแหง่นี้ไดเ้ตบิโตจนเขา้สูรู่ปแบบบรษัิท  และไดข้ยายธรุกจิสู่

งานก่อสรา้งโรงงานอุตสาหกรรม

ปี 2536 เขา้จดทะเบยีนในตลาดหลักทรัพยแ์หง่ประเทศไทย ทนุจดทะเบยีน 

300 ลา้นบาท

ปัจจบุัน STECON และ บรษัิทในเครอือกีกวา่ 10 บรษัิท เป็นหนึง่ในบรษัิท

ก่อสรา้งชัน้น าของประเทศไทยจากผลงานอันเป็นทีย่อมรับจาก ลกูคา้ทัง้ใน 

และ ตา่งประเทศ

อสังหารมิทรัพยแ์ละก่อสรา้ง-บรกิาร

รับเหมาก่อสรา้ง

00 January 1900

โอกาสจากงานการประมูลโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานภาครัฐ

25 กนัยายน 2566

*ขอ้มูลอา้งองิก าไรตอ่หุน้ มูลคา่ทางบัญช ีและปันผลตอ่หุน้ 12 เดอืนลา่สดุ

31 มนีาคม 2566

31 มนีาคม 2566

Constracition 
Contract 
Revenue

100%

Constracition 
Contract 
Revenue

98%

Others
2%



  

Page | 8 | PHILLIP SECURITIES (THAILAND)  

STEC 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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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        Bloomberg, PSR
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ไดร้บัการรบัรอง CAC

2S AJ ADVANC AIE AIRA AF AKP AYUD AMA

AMANAH AMATA AMATAV AP ASP ASK AI ASIAN AS

AWC BCP BAFS BBL BCH BKI BLA BSBM BAY

BPP BANPU BEC B BE8 BWG BGC PDI BTS

BRR CIG CEN CNS CPN CENTEL CRC CMC CPF

CHEWA CM CHOW CPI CIMBT COL COM7 CGH CPALL

CPL CSC DELTA DEMCO TIP DRT DIMET DTC DCC

ETC ECL EPG EP ESTAR ETE EASTW EGCO EA

XO FE FSS FTE FNS FSMART FPI GCAP GJS

GSTEEL GEL GFPT GC GGC GPSC GBX GLOW GLOD

GPI GULF GUNKUL HTC HANA HARN HEMP HENG HMPRO

ICC ICHI IFS INSURE IVL IRC ILINK ITEL INET

INTUCH IRPC JR JKN KBANK KCE KGI KSL KBS

CHOTI KKP KWG K KTB KCAR KTC LPN LRH

LH LHFG L&E LHK MAJOR MALEE MATCH MBKET MBK

MC MCOT META MSC MFEC MILL MINT M MONO

MOONG MTI MTC MBAX NBC NINE NMG NEP TIDLOR

NOBLE NOK OCC OGC ORI PAP PK PATO PG

PL PHOL PLANB PLANET PTECH INOX PSTC PPPM PDJ

PR9 PREB PSL PE PM PPP PT PB PRG

PRM PRINC PDG PPS PROS PSH PTG PTTEP PTTGC

PTT PYLON QTC QLT Q-CON QH RML RATCH THANI

RWI S&J SNP SORKON SPACK SAAM SABINA SPI SPC

SCG SMIT SMPC SSI SAK SIRI SC SCN SCGP

SE-ED SEAOIL CFRESH SELIC SENA SSP 7UP SCCC MAKRO

SSSC SGP SKR SINGER STOWER SNC SAT STA STGT

SRICHA SITHAI VIH SPRC SST SCM SPALI SSF SUSCO

SVI SYMC SMK SYNTEC TMILL TKS TKT TAKUNI TSTH

TAE TFI TGH KASET TNR TOPP TOP TOG TPP

TPA TFMAMA THRE TRU TSC TSTE TU TVO WACOAL

TWPC THCOM TFG THREL TVI TCAP TNP THIP TNL

BROOK ERW LANNA NKI PLAT SCC SCB TASCO TIPCO

TRT TISCO TTB TMT DTAC TPCS TNITY III TRUE

TTCL U UBIS UEC UKEM UV UOBKH VGI VNT

WHA WHAUP WICE WIIK YUASA TVD

ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC

AH ALT ADB ASW B52 BBGI BRI MME CBG

CAZ CI CMCF CHG CV CPW CPR DHOUSE DOHOME

ECF EVER FLOYD J JTS JMT KEX KCC MEGA

NCAP NER NONA NRF PIMO OR RBF RS SANKO

GLOBAL STECH SA SFLEX SVT SUPER TKN TMI TMD

TSI VARO VIBHA VCOM W WIN

เวน้วรรค

AQUA ARROW APCO EKH LDC SIS SSS

ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทุจริต (Thai 

CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 7 กรกฏาคม 2565)
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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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ฝ่ายวเิคราะหห์ลกัทรพัย์

กลยทุธก์ารลงทนุและวเิคราะหท์างเทคนคิ เลขทะเบยีน โทรศพัท์ กลุม่อตุสาหกรรม

ธรีดา ชาญยิง่ยงค์ นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย์ #9501 02 635 1700 ตอ่ 487

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ชตุกิาญจน ์สันตเิมธวริุฬ นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #37928 02 635 1700 ตอ่ 494

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

ดนัยภัทร เนตรพทิรู, CFA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #111498 02 635 1700 ตอ่ 498

นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยทางเทคนคิ

กติต ิบัวบงึ นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #038313 02 635 1700 ตอ่ 488 บรกิารรับเหมาก่อสรา้ง พัฒนาอสังหารมิทรัพย์(นคิมอุตสาหกรรม)

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสือ่สาร

พศตุม ์โงววิฒัน์ชยั, CISA นักวเิคราะหก์ารลงทนุปัจจัยพืน้ฐานดา้นตลาดทนุ #127632 02 635 1700 ตอ่ 495

ฐนพงษ์ แซโ่ล ้ ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

วชัรพล สรา้งกุศล ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ภัทรดนัย จตรุพร ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ปจัจยัพืน้ฐาน เลขทะเบยีน โทรศพัท์ กลุม่อตุสาหกรรม

สยาม ตยิานนท์ นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย์ #17970 02 635 1700 ตอ่ 483 ขนสง่และโลจสิตกิส ์สือ่และสิง่พมิพ์

อดสิรณ์ มุง่พาลชล นักวเิคราะหก์ารลงทนุดา้นหลักทรัพย์ #18577 02 635 1700 ตอ่ 497 ธนาคาร เงนิทนุหลักทรัพย์ ประกันภัย

ทศวรรณ ธรรมสขุ ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ณัฐนนท ์มนตข์ลัง ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ปัณณวชัร์ จริวทิย์จรัส ผูช้ว่ยนักวเิคราะห์

ฐานขอ้มลูและการผลติ

มนันพัทธ ์ยืนยงวฒันากร
ขนษิฐา ศรีวงค์

นันทณ์ภัส ธนสวุรรณาพงศ์

เรยีบเรยีงและแปลภาษา

ไชยยศ องิคสรรัตน์
ธฤตวตั เสมใจดี

นกัออกแบบกราฟิก

ภวกิาวรนิท ์เงยไพบลูย์
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สาขาในประเทศ
กรุงเทพฯ

ส านักงานใหญ่ 849 อาคารวรวฒัน์ ชัน้ 11 หอ้ง 1101, 1102, 1104, ชัน้ 14 หอ้ง 1403, 1404, ชัน้ 15 และชัน้ 22 หอ้ง 2202    

ถนนสลีม แขวงสลีม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500 

ศรนีครนิทร์ 699 อาคารโมเดอรน์ฟอรม์ทาวเวอร์ ชัน้ 17 ถนนศรนีครนิทร ์ แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง กรุงเทพฯ 10250  

วภิาวดี 333 อาคารเลา้เป้งงว้น 1 ชัน้ 15 ซอยเฉยพว่ง ถนนวภิาวด-ีรังสติ แขวงจอมพล เขตจตจัุกร กรุงเทพฯ 10900  

เยาวราช 308 อาคารกาญจนทัต ชัน้ 19  ถนนเยาวราช แขวงจักรวรรดิ ์ เขตสัมพันธวงศ ์ กรุงเทพฯ 10100  

บางกะปิ 1 3522 อาคารส านักงานเดอะมอลล ์ บางกะปิ ชัน้ 8  ถนนลาดพรา้ว แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ กรุงเทพฯ 10240  

บางกะปิ 2 3522 อาคารส านักงานเดอะมอลล ์ บางกะปิ ชัน้ 8  ถนนลาดพรา้ว แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ กรุงเทพฯ 10240  

หวัล าโพง 320 อาคารตัง้ฮั่วปัก ชัน้ 4  ถนนพระราม 4  แขวงมหาพฤฒาราม เขตบางรัก กรุงเทพฯ 10500  

สยาม 989 อาคารสยามทาวเวอร์ ชัน้ 11 ยนูติA2  ถนนพระราม 1 แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330 

สนิธร 130 - 132  อาคารสนิธรทาวเวอร์ 3 ชัน้ 19 ถนนวทิย ุ แขวงลมุพนิี เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  

ตา่งจงัหวดั

เชยีงใหม่ 111/51  หมู่ที ่ 2  ถนนมหดิล ต าบลหนองหอย อ าเภอเมอืงเชยีงใหม่ จังหวดัเชยีงใหม่ 50000 

หาดใหญ่ 55 อาคารเซาทแ์ลนดรั์บเบอร์ ชัน้ 4 ถนนราษฎรย์นิด ี ต าบลหาดใหญ ่ อ าเภอหาดใหญ ่ จังหวดัสงขลา 90110  

หาดใหญ2่ 607 อาคารเรดารก์รุ๊ป  ชัน้ 3 ยนูติ 3D ถนนเพชรเกษม ต าบลหาดใหญ ่ อ าเภอหาดใหญ ่ จังหวดัสงขลา 90110

ขอนแก่น 359/2 อาคารโคว้ยูฮ่ะ ชัน้ 4  ถนนมติรภาพ ต าบลในเมอืง อ าเภอเมอืงขอนแก่น จังหวดัขอนแก่น 40000 

พษิณุโลก 59/15 อาคารไทยศวิารัตน์ ชัน้ 2 ถนนบรมไตรโลกนารถ 2 ต าบลในเมอืง อ าเภอเมอืงพษิณุโลก จังหวดัพษิณุโลก 65000 

ชมุพร 25/45 ถนนกรมหลวงชมุพร ต าบลทา่ตะเภา อ าเภอเมอืงชมุพร จังหวดัชมุพร 86000

แหลมฉบัง 53/112, 53/114 หมู่ที ่ 9 ต าบลทุง่สขุลา อ าเภอศรรีาชา จังหวดัชลบรุี 20230

อนิเวสเตอรเ์ซ็นเตอร์ ขอนแก่น 252 หมู่ที ่ 11  ต าบลเมอืงเก่า อ าเภอเมอืงขอนแก่น จังหวดัขอนแก่น 40000

สาขาตา่งประเทศ
SINGAPORE  Phi l l ip Securi ties  Pte Ltd Raffles  Ci ty Tower Tel  : (65) 6533 6001 www.poems .com.sg

HONG KONG  Phi l l ip Securi ties  (HK) Ltd 11/F United Centre 95 Queensway, Tel  (852) 22776600  www.phi l l ip.com.hk

MALAYSIA  Phi l l ip Capita l  Management Sdn Bhd, Block B Level  3 Megan Avenue Tel  (603) 21628841 www.poems .com.my

JAPAN  Phi l l ip Securi ties  Japan, Ltd 4-2 Nihonbashi  Kabuto-cho, Chuo-ku, Tokyo Tel  (81-3) 36662101

INDONESIA PT Phi l l ip Securi ties  Indones ia  ANZ Tower Level  23B, Tel  (62-21) 57900800 www.phi l l ip.co.id

CHINA Phi l l ip Financia l  Advisory (Shanghai ) Co. Ltd Ocean Tower Unit 2318 Tel  (86-21) 51699200 www.phi l l ip.com.cn

FRANCE King & Shaxson Capita l  Limited 3rd Fl r, 35 Rue de la  Bienfa isance Tel  (33-1) 45633100 www.kingandshaxson.com

UNITED KINGDOM King & Shaxson Capita l  Limited 6th Fl r, Candlewick House, Tel  (44-20) 7426 5950 www.kingandshaxson.com

UNITED STATES Phi l l ip Futures  Inc The Chicago Board of Trade Bui lding Tel  +1.312.356.9000

AUSTRALIA Phi l l ipCapita l  Austra l ia  Level  10, 330 Col l ins  Street, Melbourne, VIC 3000Tel  (613) 86339803 Fwww.phi l l ipcapita l .com.au

SRI LANKA Asha Phi l l ip Securi ties  Ltd , No 60, 5th Lane, Colombo, 03, Sri  Lanka , Tel : (+94) 11 2429 100  www.ashaphi l l ip.net

TURKEY Hak Menkul  Kiymetler A.Ş Dr.Cemi l  Bengü Cad. Tel : (+90) (212) 296 84 84 (pbx) akmenkul @hakmenkul .com.tr

INDIA Phi l l ipCapita l  (India ) Private Limited No. 1, C‐ Block, 2nd Floor,Modern Center , Jacob Circle, K. K. Marg,

Mahalaxmi  Mumbai  400011 Tel : (9122) 2300 2999 Webs ite: www.phi l l ipcapita l .in

DUBAI Phi l l ipCapita l  (India ) Pvt Ltd.601, White Crown Bui lding Dubai  UAE. Mahalaxmi  Mumbai  400011

Tel : (9122) 2300 2999 Webs ite: www.phi l l ipcapita l .in

CAMBODIA Bui lding No71, St 163, Sangkat Toul  Svay Prey I , Khan Chamkarmorn, Phnom Penh, Kingdom of Cambodia

Tel : (855) 23 217 942 Webs ite: www.kredit.com.kh
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การเปิดเผยข้อมูลและค าสงวนสิทธ์ิ 
ขอ้มลูและเนือ้หาสาระที่ปรากฎในเอกสารเผยแพรฉ่บบันีจ้ดัท  าและเผยแพรโ่ดยบรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) ภายใตข้้อก าหนดของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์ (ก.ล.ต.)  การอา้งถึง “PST” ในรายงานฉบบันี ้ ใหห้มายความถึง บรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลปิ (ประเทศไทย) จ  ากดั 
(มหาชน) ยกเวน้มีการก าหนดเป็นอยา่งอ่ืน เม่ือทา่นไดร้บัหรอือา่นรายงานฉบบันีแ้ลว้ ทา่นตกลงที่จะปฎบิตัิตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขดงัต่อไปนี ้
 
ขอ้มลูและเนือ้หาสาระในเอกสารเผยแพรฉ่บบันีจ้ดัท  าขึน้โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือใชง้านสว่นบคุคลเทา่นัน้ โดยลิขสทิธ์ิเป็นกรรมสิทธ์ิของ PST แตเ่พียงผูเ้ดียว บรษัิทฯ ขอ
สงวนลิขสิทธ์ิ หา้มใชห้รอืเปิดเผยขอ้มลูและเนือ้หาสาระในรายงานฉบบันีต้อ่สาธารณชนโดยไมไ่ดร้บัอนญุาต หา้มคดัลอกหรอืท าซ า้รายงานฉบบันี ้ ไมว่า่ทัง้หมดหรอื
บางสว่น โดยไมไ่ดร้บัอนญุาตจาก PST ก่อน ยกเวน้การคดัลอกรายงานทัง้ฉบบัเพ่ือใชเ้ผยแพรภ่ายในเทา่นัน้ หากทา่นไดร้บัรายงานฉบบันีโ้ดยไมไ่ดต้ัง้ใจ โปรดลบหรอื
ท าลายรายงานฉบบันี ้และแจง้กลบัผูส้ง่ทนัที 
 
รายงานฉบบันีจ้ดัท  าและเผยแพรโ่ดย PST เพ่ือใชเ้ป็นขอ้มลูอา้งอิงเทา่นัน้  ขอ้มลู หรอืความคิดเห็นใดๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันี ้ไมไ่ดเ้ป็นหรอืถือเป็นการชกัชวนหรอื
เสนอแนะเพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการซือ้หรอืขายหลกัทรพัย ์การลงทนุ หรอือนพุนัธใ์ดๆ แตอ่ยา่งใด ขอ้มลูและความคดิเห็นตา่งๆ ในรายงานฉบบันีท้าง PST พิจารณาแลว้วา่ 
ถกูตอ้งในขณะจดัพิมพ ์รายงานฉบบันีย้งัรวมถึงขอ้มลูที่ทาง PST ไดร้บัจากบคุคลทีส่าม ซึง่แหลง่ที่มาของขอ้มลูดงักลา่วโดยทั่วไป มกัจะมีการเปิดเผยไวใ้นรายงานดว้ย 
ทาง PST ไดก้ าหนดขัน้ตอนที่เหมาะสม เพ่ือตรวจสอบใหแ้น่ใจวา่ขอ้มลูดงักลา่วถกูตอ้ง แตท่ัง้นี ้ PST มิอาจรบัรองความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่วได ้ 
การด าเนินการซือ้ขายโดยอา้งอิงรายงานฉบบันีถื้อเป็นความเสี่ยงของนกัลงทนุแตเ่พียงผูเ้ดียว โดย PST จะไมร่บัผิดชอบใดๆ ตอ่ผลที่ตามมา ทัง้นีร้าคาหลกัทรพัยแ์ละ
อนพุนัธอ์าจมีเปลี่ยนแปลงเคลื่อนไหวอยา่งรวดเรว็และเกินคาด และผลการด าเนินงานในอดีตไมจ่  าเป็นตอ้งเป็นเครือ่งบง่ชีถ้ึงผลการด าเนินงานในอนาคต 
 
รายงานฉบบันืมิ้ไดจ้ดัท  าขึน้เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ สถานะทางการเงิน และตามความตอ้งการเฉพาะเจาะจงใดๆ ของบคุคลใดบคุคลหนึ่งที่ไดร้บัรายงานฉบบันี ้ 
นกัลงทนุจงึควรขอค าแนะน าจากทีป่รกึษาทางกฎหมาย ภาษี และการลงทนุของทา่นเองในการวิเคราะหท์ี่เป็นอิสระ เพ่ือประกอบการตดัสินใจถึงความเหมาะสมในการ
เขา้ลงทนุในหลกัทรพัย ์ หรอืกลยทุธก์ารลงทนุใดๆ ที่กลา่วถึง หรอืแนะน าในรายงานฉบบันี ้ และพงึตระหนกัวา่คาดการณแ์นวโนม้ในอนาคตอาจไม่เกิดขึน้จรงิ รายงาน
ฉบบันีมิ้ไดมี้เจตนาเพ่ือใชห้รอืถือเป็นการเสนอขายหรอืชกัจงูใหท้  าการซือ้หรอืขายหลกัทรพัยท์ี่อา้งถึงในรายงานดงักลา่วไมว่า่ในกรณีใดๆ ก็ตาม ขอ้มลูที่อา้งถึงใน
รายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีอ้าจไดม้าจากบรกิารขอ้มลูการซือ้ขายและสถิติ และจากแหลง่ขอ้มลูอ่ืนๆ ซึง่ทางบรษัิทฯ พิจารณาแลว้เห็นวา่มีความน่าเชื่อถือได ้ ทัง้นี ้บรษัิท
หลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) หรอืบรษัิทใดๆ ในกลุม่บรษัิทฯ/บรษัิทในเครอืไมร่บัประกนัความถกูตอ้งหรอืความสมบรูณข์องขอ้มลูดงักลา่ว ดว้ยเหตนีุ ้
จงึไมค่วรอา้งอิงขอ้มลูดงักลา่ว ทัง้นีค้วามเห็น การคาดการณ ์สมมติฐาน ประมาณการ การประเมินคา่ และราคาตา่งๆ ที่ปรากฎในรายงานฉบบันีอ้า้งอิงตามวนัที่ที่ระบุ
ไวใ้นรายงานดงักลา่วเทา่นัน้ และอาจเปลี่ยนแปลงไดโ้ดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 
 
ขอ้ส  าคญั:  ทา่นตอ้งรบัทราบถึงขอ้ก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยขอ้มลูและค าสงวนสิทธ์ิดงักลา่วนี ้ ซึง่ถือเป็นสว่นหนึ่งของรายงานบทวิเคราะห ์ การรบัและการน า
รายงานฉบบันีไ้ปใชต้อ่ตอ้งเป็นไปตามขอ้ก าหนดและเง่ือนไขในการเปิดเผยขอ้มลูและค าสงวนสิทธด์งักลา่วทกุประการ ทัง้นี ้ ทา่นสามารถขอรายละเอียดเพิ่มเติม
เก่ียวกบับรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยแ์ละหลกัทรพัยท์ี่กลา่วถึงในรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันี ้
 
การรบัรอง:  นกัวิเคราะหท์ี่จดัท  ารายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีข้อรบัรองวา่ ความเห็นตา่งๆ ที่ปรากฎในรายงานบทวเิคราะหฉ์บบันีเ้ป็นมมุมองสว่นตวัของนักวิเคราะหท์ี่มี
ตอ่บรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัย ์ และ/หรอืหลกัทรพัยด์งักลา่ว โดยที่นกัวิเคราะหมิ์ไดมี้ผลประโยชนท์บัซอ้น และไมมี่สว่นใดของผลตอบแทนที่นักวิเคราะหไ์ดร้บัทัง้ในอดตี 
ปัจจบุนั และในอนาคตเก่ียวขอ้งกบัการใหค้วามเห็นหรอืค  าแนะน าเฉพาะเจาะจงใดๆ ที่ปรากฎอยูใ่นรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ไมว่า่โดยทางตรงหรอืทางออ้ม 
 
บรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ  ากดั (มหาชน) หรอืผูท้ี่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่มจ่  ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่
เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีส้ามารถใหบ้รกิารธุรกรรมทางการเงินตา่งๆ แก่องคก์รตา่งๆ ทัง้ในประเทศไทยและทั่วโลก ซึง่รวมถึงแตไ่มจ่  ากดัเฉพาะ
กิจกรรมเชิงพาณิชย/์วาณิชธนกิจ (รวมถึงการใหก้ารสนบัสนนุ ที่ปรกึษาทางการเงิน หรอืธุรกรรมการจดัจ  าหน่ายหลกัทรพัย)์ และการเป็นนายหนา้คา้หลกัทรพัยห์รอื
ธุรกรรมซือ้ขายหลกัทรพัย ์ทัง้นี ้PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่มจ่  ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งใน
การจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจมีสว่นรว่มหรอืลงทนุในการท าธุรกรรมกบับรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยท์ี่ปรากฎในรายงานเผยแพรฉ่บบันี ้ และอาจมีการใหบ้รกิาร
หรอืขอท าธุรกิจกบับรษัิทผูอ้อกหลกัทรพัยด์งักลา่ว  นอกจากนี ้ PST หรือบุคคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถึงแตไ่มจ่  ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ 
พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจใหค้  าแนะน าหรอืบรกิารดา้นการลงทนุแก่บรษัิทดงักลา่ว และการลงทนุ หรอืการลงทนุอ่ืนๆ ที่
เก่ียวขอ้งที่อาจปรากฎในรายงานเผยแพรฉ่บบันี ้
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PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจ
มีการถือสถานะซือ้หรอืขายเป็นครัง้คราวในหลกัทรพัยท์ี่อา้งอิงในรายงานฉบบันี ้ หรอืในสญัญาซือ้ขายล่วงหนา้ประเภทฟิวเจอรส์ หรอืออปชั่ นท่ีเก่ียวขอ้ง ซือ้หรือขาย พรอ้มท า
การซือ้หรอืขาย ณ ราคาที่ก าหนด หรอืเขา้รว่มในการท าธรุกรรมใด ๆ ที่เก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยด์งักล่าว และไดร้บัค่านายหนา้หรอืผลตอบแทนอื่นท่ีเก่ียวขอ้งกบัธรุกรรมดงักล่าว  
เงินลงทนุอาจอยู่ในรูปแบบสกลุเงินต่างๆ เช่น สกลุเงินดอลล่ารส์หรฐัฯ และยโูร ซึ่งอาจมีความเสี่ยงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลี่ยนระหว่างสกลุเงินดอลล่ารส์หรฐั และยู
โร หรอืสกลุเงินตราต่างประเทศอื่นๆ กบัสกลุเงินทอ้งถิ่นของนกัลงทนุ ความผนัผวนดงักล่าวอาจส่งผลกระทบในเชิงลบต่อมลูค่า ราคา หรอืผลตอบแทนจากเงินลงทนุ 
 
ภายใตข้อบเขตของกฎหมายที่อนญุาต PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งใน
การจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจเขา้รว่มในธรุกรรมใด ๆ ดงักล่าวขา้งตน้ไดท้กุเมื่อ หรอือาจมีการถือหุน้ไม่ว่าจะมีนยัส าคญัหรอืไม่ก็ตามในบรษัิท และการลงทนุ หรอื
การลงทนุท่ีเก่ียวขอ้งที่กล่าวถงึในรายงานเผยแพรฉ่บบันี ้ดว้ยเหตนุี ้ขอ้มลูที่ทาง PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST ไดร้บั รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ 
กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันีอ้าจไม่ไดป้รากฎในรายงานฉบบันี ้โดย PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST 
รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันี ้ อาจด าเนินการตามหรือใชข้อ้มลูดงักล่าวก่อนหรอืทนัที
หลงัจากมีการเผยแพรร่ายงานฉบบันีภ้ายใตข้อบเขตของกฎหมายที่อนญุาต ทัง้นี ้ PST หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งหรอืมีความสมัพนัธก์บั PST รวมถงึแต่ไม่จ ากดัเฉพาะเจา้หนา้ที่ 
กรรมการ พนกังาน หรอืบคุคลที่เก่ียวขอ้งในการจดัเตรยีมหรอืออกรายงานฉบบันี ้ อาจจดัท าเอกสารอื่นซึ่งอาจไมม่คีวามสอดคลอ้งกบัรายงานฉบบัดงักล่าว หรอืมีขอ้สรุปที่
แตกต่างไปจากเนือ้หาสาระในรายงานฉบบันี ้
 
ความเหมาะสมและความเสี่ยง:  รายงานฉบบันีม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือใหข้อ้มลูเท่านัน้ มิไดจ้ดัท าขึน้เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ สถานการณท์างการเงิน หรอืตามความตอ้งการ
เฉพาะเจาะจงใดๆ ของผูท้ี่ไดร้บัรายงานฉบบันี ้หลกัทรพัยบ์างหลกัทรพัยอ์าจมีความเสี่ยงสงู และอาจไม่เหมาะกบันกัลงทนุบางกลุ่ม นกัลงทนุจึงควรใชด้ลุยพินิจของท่านในการ
ตดัสินความเหมาะสมในการลงทนุในหลกัทรพัยท์ี่อา้งถงึในรายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีต้ามขอ้ก าหนดทางกฎหมาย ภาษี และบญัชีที่เก่ียวขอ้งกบันกัลงทนุ และวตัถปุระสงค์
หรอืกลยทุธใ์นการลงทนุ ฐานะการเงิน และประสบการณใ์นการลงทนุของนกัลงทนุ การเปลี่ยนแปลงของอตัราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ หรอือตัราดอกเบีย้ รวมถงึปัจจยั
อื่นๆ ทัง้ดา้นการเงิน เศรษฐกิจ และการเมือง อาจส่งผลในเชิงบวกหรอืลบตอ่มลูค่าของหลกัทรพัยไ์ด ้  ทัง้นี ้ ผลประกอบการในอดีตไม่จ าเป็นตอ้งเป็นเครื่องบ่งชีถ้งึผลการ
ด าเนินงานในอนาคต 
 
แหล่งขอ้มลู: ความสมบรูณ ์และความถกูตอ้งของขอ้มลู  เนือ้หาสาระที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบบันีอ้า้งอิงขอ้มลูจากแหล่งขอ้มลูที่ PST และนกัวิเคราะหพิ์จารณาแลว้เห็นว่ามี
ความน่าเช่ือถือ แต่ทัง้นี ้ PST และนกัวิเคราะหไ์ม่รบัรองว่าขอ้มลูที่ปรากฎอยู่ในรายงานฉบบันีม้ีความถกูตอ้งหรอืมีความสมบรูณ ์ ดว้ยเหตนุีจ้ึงไม่ควรอา้งอิงขอ้มลูดังกล่าว 
ความเห็นที่ปรากฎในรายงานฉบบันีเ้ป็นความเห็นปัจจบุนั ณ วนัท่ีปรากฎในรายงานฉบบันี ้ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงไดโ้ดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้  นอกจากนี ้PST ไม่ได้
อยู่ภายใตข้อ้ผกูพนัใดๆ ในการปรบัปรุงหรอืท าใหข้อ้มลูเป็นปัจจบุนั 
 
ขอ้ควรระวงั:  การลงทนุมีความเสี่ยงสงูที่อาจท าใหเ้กิดความสญูเสียจากการซือ้ขาย ดว้ยเหตนุี ้ นกัลงทนุจึงควรพิจารณาอย่างรอบคอบถงึความเหมาะสมในการลงทนุโดย
ค านงึถงึประสบการณใ์นการลงทนุ วตัถปุระสงคใ์นการลงทนุ แหล่งเงินทนุ และรายละเอียดอื่นๆ ที่เก่ียวขอ้ง  
 
ส าหรบันกัลงทนุในประเทศสหรฐัอเมรกิาเท่านัน้:  รายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีเ้ป็นผลิตภณัฑข์องบรษัิทหลกัทรพัยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ซึ่งเป็นนายจา้งของ
นกัวิเคราะหผ์ูซ้ึ่งจดัท ารายงานบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ โดยนกัวิเคราะหผ์ูซ้ึ่งจดัท ารายงานบทวิเคราะหฉ์บบันีม้ีภมูิล  าเนาอยู่นอกประเทศสหรฐัอเมรกิา และมิไดม้ีความเก่ียวขอ้งใดๆ 
กบันายหนา้หรอืตวัแทนซือ้ขายหลกัทรพัยท์ี่อยู่ภายใตก้ารก ากบัดแูลในประเทศสหรฐัอเมรกิาดงันัน้ นกัวิเคราะหจ์ึงไม่อยู่ภายใตก้ารก ากับดแูลของนายหนา้หรอืตวัแทนซือ้ขาย
หลกัทรพัยใ์นประเทศสหรฐัอเมรกิา และไม่จ าเป็นตอ้งปฎิบตัิตามขอ้ก าหนดการขึน้ทะเบียนของ FINRA หรอื กฎหรอืระเบียบใดๆ ของประเทศสหรฐัอเมรกิานอกเหนือจากสิ่งอื่น
ที่เก่ียวขอ้งกบัการติดต่อสื่อสารกบับรษัิทท่ีปรากฎในอยู่ในรายงาน การออกสื่อ และการซือ้ขายหลกัทรพัยภ์ายใตช่ื้อบญัชีของนกัวิเคราะห ์ 
 
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 ากบัหลกัทรพัย์
และตลาดหลกัทรพัยข์องประเทศสหรฐัอเมรกิา (กลต) ที่เก่ียวเนื่องกบั Rule 15a6(a)(2)  หากผูร้บัรายงานฉบบันีไ้ม่ไดเ้ป็นเป็นนกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่ตามที่ระบขุา้งตน้ ก็มิ
ควรกระท าการใดๆ ตามรายงานฉบบันี ้และควรส่งรายงานฉบบันีก้ลบัคืนแก่ผูส้่ง  นอกจากนี ้หา้มคดัลอก ท าซ า้ และ/หรอืส่งต่อไปยงันกัลงทนุรายอื่นในสหรฐัอเมรกิา ที่ไม่ได้
เป็นนกัลงทนุสถาบนัรายใหญ่ 
บริษัทหลักทรัพยฟิ์ลลิป (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ส านกังานจดทะเบียนตัง้อยู่ที่ชัน้ 15 อาคารวรวฒัน ์เลขที่ 849 ถนนสีลม บางรกั กรุงเทพฯ 10500 ประเทศไทย 


