
แนะน ำหุ้นเด่น 
เน้นภูมิต้ำนทำน COVID-19 

และ Disruption



 Disruption และ COVID-19 ส่งผลกระทบต่อธุรกิจต่ำงๆ ในหลำกหลำยมิติ อีกทั้งยังส่งผลต่อเนื่องไป
ยังพฤติกรรมของผู้บริโภคที่เปลี่ยนแปลงไป ส่งผลให้ธุรกิจต่ำงต้องปรับตัว เพื่อให้ทันกับกำร
เปลี่ยนแปลงดังกล่ำว

 บรษัิททีม่คีวำมแขง็แกรง่และปรบัตัวไดด้ี จะสำมำรถอยู่รอดได้ในระยะยำว โดยเรำประเมินบริษัทที่ได้รับ
ผลกระทบท้ังจำก Disruption และ COVID-19 อย่ำงจ ำกัด และสำมำรถปรับตัวได้ดี มีดังนี้

 กลุ่มอำหำร เช่น CBG, CPF และ OSP
 กลุ่มกำรเงนิ เช่น KTC, MTC และ SAWAD
 กลุ่มพลังงำน เช่น GULF
 กลุ่มพำณิชย์ เช่น GLOBAL
 กลุ่มกำรแพทย์ เช่น BDMS
 กลุ่มขนส่ง เช่น BEM, BTS
 กลุ่มอเิล็กทรอนกิส์ เช่น KCE



CPF....แนวโน้มรำคำเน้ือสัตว์สูงต่อเน่ือง
 โรคระบำดกระทบอตุสำหกรรม...ในป’ี62 อุตสำหกรรมสุกรกระทบจำกโรค ASF ส่งผลให้ปริมำณสุกรทัว่โลก

ลดลงจ ำนวนมำก โดยเฉพำะในจีนและเวียดนำมที่มีสุกรลดลงรำว 30-40% ขณะที่ไทยยังป้องกันโรคได้ดี
CPF จึงได้รับผลดีต่อทั้งธุรกิจสกุรและไก่ซึ่งเป็นเนื้อสัตว์ทดแทน จำกควำมต้องกำรและรำคำที่พุ่งสูงขึ้น

 COVID-19 กระทบในประเทศเพยีงเล็กน้อย...มำตรกำร Lock Down ส่งผลให้กำรบรโิภคและรำคำเนื้อสัตว์ใน
ประเทศลดลงในเดอืนเม.ย. อย่ำงไรก็ตำม กำรบรโิภคกลับสู่ภำวะปกติหลังกำรคลำย Lock Down และสง่ผล
ให้ทั้งรำคำสุกรและไก่กลับมำทรงตัวได้สูงต่อเนื่อง

 ตลำดตำ่งประเทศกระทบในประเทศท่ี COVID-19 ระบำด...ธุรกจิไก่มีกำรส่งออกไปจนีเพิ่มข้ึนมำก ซึ่งช่วย
ชดเชยกำรสง่ออกไป EU ที่ลดลงจำกกำร Lock Down โดยมองแนวโนม้กำรสง่ออกไก่เติบโตจำกทัง้จีนและ
กำรบรโิภคที่ฟื้นตัวข้ึนของ EU ขณะที่ธุรกจิสุกร ยังมองแนวโนม้ดีต่อเนื่อง โดยเฉพำะในเวียดนำม (สัดส่วน
19% ของยอดขำยรวม) มีรำคำสุกรล่ำสุดสงูข้ึนกว่ำเท่ำตัวเมื่อเทียบกับรำคำเฉลีย่ของ 2H/62 โดยแม้รัฐฯได้
มีกำรส่งเสริมกำรน ำเข้ำเพื่อเพิ่มปริมำณสุกรในตลำดให้มำกขึ้น ซึ่งรวมถงึกำรน ำเข้ำจำกไทยดว้ย แต่กำรฟื้นฟู
Supply ต้องอำศัยระยะเวลำ เนื่องจำกวงจรกำรเลี้ยงอำศัยระยะเวลำมำกกว่ำ 1.5 ปี จึงมองแนวโน้มรำคำ
สุกรจะอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง

 Tesco เป็นบวกในระยะยำว...กำรลงทุนใน Tesco แม้ระยะสั้นอำจมีค่ำใช้จ่ำยจำกกำรกูย้ืมเพิ่มข้ึน แต่มองเป็น
ผลดีในระยะยำวจำกยอดขำยเข้ำ Tesco เพิ่มขึ้น (CPF มียอดขำยใน Makro เพิ่มจำก 400 ลบ. เป็นรำว 1
หมื่นลบ. หลัง CPALL เข้ำซื้อ, ปัจจุบันมียอดขำยใน Tesco รำว 700 ลบ./ปี)

 ประเมินรำคำเหมำะสม 42.00 บำท...รำคำหุ้นในระยะสั้นกดดนัหลังกำกถั่วเหลอืง-ข้ำวโพดสูงข้ึน รวมทั้งมี
ควำมเสี่ยงในกำรระบำดของ ASF ในภำคเหนือ แต่หำกเกิดกำรระบำดข้ึนจริงจะเป็นผลดีต่อฟำร์มใหญ่อย่ำง
CPF ในระยะยำว โดยยังมองเติบโตได้แข็งแกร่งในป’ี63-64 จำกรำคำเนื้อสัตว์ที่คำดทรงตัวสูงตอ่เนื่อง โดย
มองเป็นโอกำสในกำร “ซื้อ” ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี’64 ที่ 42.00 บำท



CBG....ลุยตลำด Functional Drink

 COVID-19 กระทบยอดขำยในประเทศเลก็น้อย...มลูค่ำตลำดเครือ่งดื่มชูก ำลังลดลง 14.2%YoY ใน 2Q/63 โดย
เป็นผลจำกมำตรกำร Lock Down ส่งผลให้กำรบรโิภคในประเทศลดลง อย่ำงไรก็ตำม ยอดขำยในประเทศของ
CBG ลดลงเพียง 1.7%YoY โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจำกผลิตภณัฑ์ใหม่ “Woody C+Lock” เครื่องด่ืม
Functional Drink ทีม่ีกระแสตอบรับดี แม้เพิ่งเริ่มจัดจ ำหน่ำยใน 2Q/63 ขณะที่ยอดขำยในต่ำงประเทศเติบโต
ขึ้นถึง 27%YoY หลังกลุ่มประเทศสง่ออกหลักเป็นประเทศในกลุม่ CLMV ซึ่งไมไ่ดร้ับผลกระทบจำกกำรระบำด
ของ COVID-19 มำกนักใน 2Q/63 ทั้งนี้ เครื่องด่ืมชูก ำลัง “คำรำบำวแดง” และ “Woody C+Lock” มีส่วน
แบ่งกำรตลำดอยู่ที่ 21.4% และ 6.4% ตำมล ำดับ

 New Flagship “Woody C+Lock” ตำม Trend เพือ่สุขภำพ...Functional Drink ได้รับควำมนิยมอีกครั้งโดยมี
มูลค่ำตลำดเพิ่ม 20%YoY แม้มีกำรระบำดของ COVID-19 หลังผูบ้ริโภคให้ควำมนิยมกบัเครื่องดื่มเพื่อสุขภำพ
มำกขึ้น โดย “Woody C+Lock” เป็นเครื่องดื่มผสมวิตำมินซี ทีไ่ดร้ับควำมนิยมเป็นอย่ำงมำก แม้เพิ่งอยู่ในช่วง
เริ่มต้นท ำกำรตลำด โดยเรำมองแนวโน้มยอดขำย C+Lock เติบโตอย่ำงก้ำวกระโดด หลังได้รับค ำสั่งซื้อจน
เกือบเต็มก ำลังกำรผลิต รวมทั้งคำดมีแผนส่งออกไปยัง CLMV อีกด้วย

 รบัฝำกขำย อีกหน่ึงรำยไดส้ ำคัญ...CBG มีระบบ Cash Van ที่สำมำรถกระจำยสินค้ำทัว่ประเทศกว่ำ 2 แสน
ร้ำนค้ำ จึงได้รับควำมสนใจจำก 3rd Party ที่จ้ำงวำนกระจำยสินค้ำให้ โดยมีรำยได้เป็น % จำกรำคำขำย ทั้งนี้
รำยไดร้ับฝำกขำยเพิ่มขึ้นรำว 1 เท่ำตัวใน 2Q/63 โดยมีสินค้ำส ำคญั คือ เครื่องด่ืมแอลกอฮอล์ในกลุ่ม “ตะวนั
แดง” ที่มีเจ้ำของเดียวกับผู้ถือหุ้นใหญ่ CBG โดยคำดแนวโน้มรำยได้กลุ่มนี้เติบโตอย่ำงมนีัยส ำคัญ หลัง“ตะวัน
แดง”พร้อมเปิดตัวสินค้ำใหม่ในช่วง 4Q/63 ที่มองมีศักยภำพในกำรเติบโตสูง

 ประเมินรำคำเหมำะสม 140.00 บำท...คำด 3Q/63 อ่อนตัวเล็กน้อยจำกผลตำมฤดกูำลของธุรกิจเครื่องดื่ม
รวมทั้งยงัต้องติดตำมสถำนกำรณ์ COVID-19 ในเมียนมำร์ซึ่งคำดกระทบเป้ำยอดขำยจำกกำร Lock Down
แต่ระยะยำวยงัมองภำพรวมแข็งแกร่งจำกแนวโน้มรำยได้ที่โตต่อเนื่อง คำดก ำไรป’ี63-64 เติบโต 32% และ
11% ตำมล ำดับ แนะน ำ “ซื้อสะสม” ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี’64 ที่ 140.00 บำท



OSP....C-vitt เติบโตดีตำมกระแสเพ่ือสุขภำพ

 COVID-19 กระทบยอดขำย...มูลค่ำตลำดเครื่องดื่มชูก ำลังลดลง 14.2%YoY ใน 2Q/63 โดยเปน็ผลจำก
มำตรกำร Lock Down ส่งผลให้กำรบรโิภคในประเทศลดลง ขณะที่ยอดขำยรวมของ OSP ลดลง 6.1%YoY
โดยผลิตภัณฑ์ทีไ่ดร้ับผลกระทบมำก คือ กลุ่มผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคลที่มยีอดขำยลดลง 21.9%YoY และ
ยอดขำยผลิตภัณฑ์เครื่องดื่มในต่ำงประเทศที่ลดลง 33.1%YoY อย่ำงไรก็ตำม ด้ำนธุรกิจในประเทศยอดขำย
“C-vitt” เติบโตขึ้นอย่ำงก้ำวกระโดด ส่งผลให้ยอดขำยผลิตภัณฑ์เครื่องด่ืมในประเทศเพิ่มข้ึน 1.3%YoY

 Trend เพือ่สขุภำพ หนุนยอดขำย C-vitt โตแข็งแกรง่...Functional Drink มีมูลค่ำตลำดเติบโต 20%YoY แม้มี
กำรระบำดของ COVID-19 หลังผู้บรโิภคให้ควำมนิยมกับเครือ่งด่ืมเพื่อสุขภำพมำกข้ึน โดยเฉพำะเครื่องดื่ม
“C-vitt” ของ OSP ที่มียอดขำยเติบโตกว่ำ 249% ใน 2Q/63 และมีแนวโน้มเติบโตตอ่เนื่องจำกก ำลงักำร
ผลิตที่ติดตั้งเสร็จสิ้นในช่วงปลำย 2Q/63 โดยมีแผนจะขยำยตลำดไปยังประเทศเพื่อนบ้ำนอีกด้วย

 เป็นผูน้ ำตลำดในประเทศ...OSP มีส่วนแบ่งตลำดเครื่องด่ืมชูก ำลงัในประเทศรวมทุกแบรนด์ 54.9% ใน 2Q/63
สูงกว่ำอันดบั 2 ที่เป็นของ CBG ที่มีส่วนแบง่ตลำด 21.4% ขณะที่ตลำด Functional Drink เอง “C-vitt” ก็
เป็นผู้น ำตลำดโดยมีส่วนแบ่งตลำด 33.9%

 เมยีนมำรส์ถำนกำรณน่์ำเป็นหว่ง...เมียนมำรเ์ป็นตลำดส่งออกหลักของ OSP โดยมีส่วนแบ่งตลำดอันดับ 1 และ
พร้อมเปิดใช้งำนโรงงำนใหม่ในช่วง 3Q/63 ซึ่งคำดช่วยเพิ่มอตัรำก ำไรข้ันต้นได้ในอนำคต อย่ำงไรก็ตำม
ยอดขำยใน 2Q/63 ชะลอตัวลงหลังเผชญิกำรแข่งขันกับ CBG ที่รุกตลำดเมียนมำร์มำกขึ้น รวมทัง้ยังตอ้ง
ติดตำมสถำนกำรณ์ของ COVID-19 ที่ก ำลังระบำดหนักในเมียนมำร์ ซึ่งอำจกระทบยอดขำยในระยะสั้น

 รำคำเหมำะสม (Bloomberg consensus) 44.50 บำท



KTC - รำคำหุ้นปรับลดลงมำจนน่ำสนใจ
Disruption เกิดงำ่ยส ำหรบัธรุกจิบตัรเครดติและสินเชือ่ส่วนบคุคล...จำกกำรเขำ้มำของธุรกจิอีคอมเมิร์ซและชอ้ปปิง้ออนไลน์
ท ำให้พฤตกิรรมผูบ้รโิภคเปลี่ยนแปลงจำก offline มำเป็น online มำกขึ้น ส่งผลกระทบตอ่ผูใ้ห้บริกำรทั้งที่เป็น BANK และ Non-
BANK เรำคำดว่ำในอนำคตผูใ้ห้บริกำรที่เปน็ Platform อีคอมเมิรซ์ เช่น SHOPEE , Lazada , GRAB ,JD.Com เป็นตน้ จะเริ่มรกุ
เข้ำมำในธุรกิจสนิเชื่อส่วนบุคคลซึง่จะกระทบโดยตรงกับผูป้ระกอบกำรบัตรเครดิต อย่ำงไรกต็ำม KTC ได้ตระหนักถึงสิ่งที่จะ
เกิดขึ้นจะได้เริ่มเข้ำไปในธุรกิจสนิเชือ่จ ำน ำทะเบยีนรถซ่ึงเป็นธุรกิจทีถู่ก Disruption ได้ยำกกว่ำ
NPL ใน 2H/63 ยงัคงปรบัเพิม่ขึน้แตใ่นอัตรำทีช่ำ้ลง..โดย KTC เลือกที่จะไม่ Restage ลูกหนี้ตำมมำตรกำร Pre-emptive
ของ BOT และกำร Write-Off ท ำได้ยำกขึ้นตำม TFRS 9 ท ำให้ NPL Ratio ปรับเพิม่ขึ้นมำกในช่วง 2Q/63 จำก 4% ใน 1Q/63
เป็น 6.61% อย่ำงไรกต็ำมเรำคำดวำ่ NPL ใน 2H/63 จะยังเพิ่มขึ้นแต่ในอัตรำที่ช้ำลงกว่ำ 1H/63 เนื่องจำก (1) KTC เตรียม
ปรึกษำกับ auditor เพื่อผ่อนปรนเกณฑ์กำร Write-off ให้ท ำไดง้่ำยมำกขึน้ ซึ่งเรำคำดว่ำจะท ำให้ตัวเลข NPL ปรับลดลงไดใ้น
ระดับหนึ่ง (2) คุณภำพลูกหนี้เริม่ปรับตวัดขีึ้นจำกสัญญำณกำรช ำระหนี้ในเดือนมิ.ย.เริ่มกลับมำเป็นปกติแล้ว โดยเบื้องตน้เรำ
คำด NPL Ratio ที่ 7.8% จำกปัจจุบันที่ 6.69%
เรำเปล่ียนค ำแนะน ำจำก “ถอื” เปน็ “ซือ้”...รำคำหุ้นปรบัตัวลดลงมำกกว่ำ 18% จำกช่วง มิ.ย.63 โดยเรำมองว่ำตลำดซมึซับข่ำว
ร้ำยจำกกำรปรับลดดอกเบ้ียตำมมำตรกำรชว่ยเหลือลูกหนี้รำยย่อยทีไ่ดร้ับผลกระทบจำก COVID-19 ระยะท่ี 2 ของ BOT ไป
บ้ำงแลว้และผ่ำนจุดต ำ่สุดใน 2Q/63 ไปแลว้ ท ำให้เรำปรับค ำแนะน ำจำก “ถือ” เป็น “ซื้อ” เรำให้รำคำเป้ำหมำย KTC ที่ 36 บำท อิง
วิธี GGM ที่ PBV 4.04 เท่ำ



MTC - จุดแข็งจำกจ ำนวนสำขำท่ีมำกท่ีสุดในอุตสำหกรรม
Disruption ส ำหรบัธรุกจิจ ำน ำทะเบยีนรถเกดิขึน้คอ่นขำ้งยำก…เนื่องจำกฐำนลูกค้ำส่วนใหญ่เปน็ลูกค้ำทีไ่มส่ำมำรถเขำ้ถึงบริกำร
ทำงกำรเงนิ เช่น ประกอบอำชีพอิสระท ำให้ไม่มี Statement ,ต้องกำรควำมรวดเร็วในกำรอนมุัติสินเชื่อ ,ต้องกำรวงเงินในกำรกู้
สูง และไม่ต้องใชค้นค ำ้ประกนั เป็นต้น ท ำให้เรำมองว่ำโอกำสที่ธุรกจิจ ำน ำทะเบยีนรถจะถกู Disruption จึงมีน้อยกว่ำสินเชื่อส่วน
บุคคลและบัตรเครดิต ซึ่งลูกคำ้ส่วนใหญ่เป็นพนักงำนประจ ำให้สำมำรถเข้ำถึงบรกิำรทำงกำรเงินไดอ้ย่ำงอิสระ ,สำมำรถเข้ำถงึ
เทคโนโลยีดำ้นกำรเงนิได้งำ่ยและมี Replacement cost ต ่ำ ในกำรเปลี่ยนผู้ให้บริกำรทำงกำรเงนิ
ผลกระทบจำก Covid-19 ไมม่ำกอยำ่งทีค่ดิ…โดยลูกหนีท้ี่เข้ำโครงกำรพักช ำระหนี้ของ MTC มีเพียง 10% ของลูกหนี้ทั้งหมด
ในขณะทีก่ว่ำ 80% ของลูกหนี้ที่พักช ำระหนี้กลบัมำจ่ำยเงินในเดือน ก.ค.63 โดยที่ลกูค้ำ MTC ส่วนใหญ่เป็นเกษตรกร ซึ่งไมค่่อย
ไดร้ับผลกระทบจำก Covid-19 ในขณะทีย่อดสนิเชื่อ New Loans ในปจัจุบันเริ่มกลับมำใกล้เคยีงกบัช่วงกอ่น Covid-19 ท ำให้เรำ
มองว่ำผลประกอบกำร 2H/63 จะดีกว่ำช่วง 1H/63
จุดเดน่ MTC อยูท่ี่จ ำนวนสำขำทีม่ำกทีสุ่ดและดอกเบีย้ต ำ่กวำ่คูแ่ขง่…Key to Success ของอุตสำหกรรมจ ำน ำทะเบียนคือ
จ ำนวนสำขำเนื่องจำกธุรกิจจ ำน ำทะเบียนแข่งกนัในด้ำนของควำมรวดเร็วในกำรอนุมัตสิินเชือ่เป็นหลัก ท ำให้ผู้เล่นทีม่ีจ ำนวนสำขำ
มำกจงึมีควำมได้เปรยีบผู้เล่นทีม่ีสำขำที่นอ้ยกวำ่ โดยปัจจบุันผู้เลน่หลักในตลำดมี 3 บริษัท ได้แก่ MTC มีสำขำทั้งสิ้น 4,568 สำขำ
, SAWAD มีสำขำท้ังสิ้น 4,210 สำขำ และ เงินตดิล้อ (NTL) มีสำขำทั้งสิน้กว่ำ 1,000 สำขำ นอกจำกนี้จุดเด่นทีส่ ำคัญของ MTC ที่
มีเหนือคู่แข่ง คือ ดอกเบี้ยต ่ำกว่ำคู่แข่ง โดย MTC คิดดอกเบี้ยเฉลี่ยที่ 21.25% ,SAWAD และ NTL คิดดอกเบี้ยเฉลี่ยที่ 24%
เรำคงค ำแนะน ำเปน็ “ซื้อ”...โดยเรำประเมนิรำคำเป้ำหมำย MTC ที่ 54 บำท อิง PE ที่ 22.8 เท่ำ (PE เฉลี่ย 3 ปี + 1 SD)



SAWAD - จุดแข็งต้นทุนดอกเบ้ียท่ีต ำ่
Disruption ส ำหรบัธรุกจิจ ำน ำทะเบยีนรถเกดิขึน้คอ่นขำ้งยำก…เนื่องจำกฐำนลูกค้ำส่วนใหญ่เปน็ลูกค้ำทีไ่มส่ำมำรถเขำ้ถึงบริกำร
ทำงกำรเงนิ เช่น ประกอบอำชีพอิสระท ำให้ไม่มี Statement ,ต้องกำรควำมรวดเร็วในกำรอนมุัติสินเชื่อ ,ต้องกำรวงเงินในกำรกู้
สูง และไม่ต้องใชค้นค ำ้ประกนั เป็นต้น ท ำให้เรำมองว่ำโอกำสที่ธุรกจิจ ำน ำทะเบยีนรถจะถกู Disruption จึงมีน้อยกว่ำสินเชื่อส่วน
บุคคลและบัตรเครดิต ซึ่งลูกคำ้ส่วนใหญ่เป็นพนักงำนประจ ำให้สำมำรถเข้ำถึงบรกิำรทำงกำรเงินไดอ้ย่ำงอิสระ ,สำมำรถเข้ำถงึ
เทคโนโลยีดำ้นกำรเงนิได้งำ่ยและมี Replacement cost ต ่ำ ในกำรเปลี่ยนผู้ให้บริกำรทำงกำรเงนิ
แนวโนม้ 2H/63 กลับมำเตบิโตอีกครัง้หลังจำกถกูผลกระทบจำก Covid-19…โดย SAWAD ไดร้ับกระทบจำกกำรปรับลด
ดอกเบีย้สินเชื่อจ ำน ำทะเบียนรถจำก 28% ลงเหลือ 24% ที่จะเริม่ในวนัที่ 1 ส.ค.63 นี้ เพียงเลก็น้อยเนื่องจำกมีผลเฉพำะสินเชือ่ที่
ปล่อยใหม่ ในขณะที่สินเชื่อเดือน ก.ค.-ส.ค.63 เริ่มกลับมำเตบิโตอีกครัง้หลังจำกที่ถกูผลกระทบจำก Covid-19 ในช่วง 2Q/63
บวกกับชว่ง 2H/63 เป็นชว่ง High Season ของธุรกิจจ ำน ำทะเบยีนรถ ท ำให้เรำคำดว่ำสินเชื่อทัง้ปีจะเตบิโตไดใ้นระดับ 20%
ส ำหรับแนวโน้มกำรตัง้ ECL ใน 2H/63 เรำคำดว่ำจะน้อยกว่ำชว่ง 1H/63 เนื่องจำกไม่มีกำรตั้ง Management overlay
อย่ำงเช่นในชว่ง 1H/63
SAWAD จุดแขง็ตน้ทนุดอกเบีย้ทีต่ ำ่กวำ่…เนื่องจำก SAWAD มีบริษัทลูกเป็น BFIT ซึ่งเป็นบริษัทเงินทนุซึง่สำมำรถรบัเงินฝำก
จำกประชำชนได้เช่นเดยีวกับธนำคำรพำณิชย์ ท ำให้ SAWAD มี Cost of Funding ที่ต ่ำเฉลี่ยเพยีง 3-3.5% ในขณะท่ีคู่แข่งอย่ำง
MTC มี Cost of Funding เฉลี่ยอยูท่ี่ 3.5-4% นอกจำกนี้ SAWAD ยังสำมำรถใช้ควำมได้เปรยีบของ BFIT ในฐำนะบริษัทเงินทนุ
ท ำให้ไม่จ ำกัดเรือ่งเพดำนดอกเบี้ยเช่นเดียวกับคูแ่ข่ง
เรำคงค ำแนะน ำเปน็ “ซื้อ”...โดยเรำประเมนิรำคำเป้ำหมำย SAWAD ที่ 56 บำท อิง IAA Consensus



GULF – รำยได้ม่ันคง คำดผลกำรด ำเนินงำนเติบโตต่อเน่ือง
Disruption ส ำหรบัธรุกจิไฟฟำ้ไมไ่ดส่้งผลกระทบมำกนกั หำกเตรยีมพรอ้ม เช่น กำรปรับเปลีย่นไปใชร้ถ EV คำดกันว่ำภำยในปี
2035 ประเทศในแถบยโุรป สหรัฐฯ และจีน จะใชร้ถยนต์ EV กันประมำณ 50% ในขณะที่ประเทศอื่นๆ จะเป็นไปอยำ่งช้ำๆ โดย
หำกใชร้ถยนต์ EV กันมำกขึน้ จะสง่ผลให้ควำมต้องกำรใชไ้ฟฟ้ำสงูขึน้ และมีควำมต้องกำรระบบบริหำรจัดกำรที่มีประสิทธิภำพ
ในส่วนของกำรผลิตในอนำคตอันใกล้จะเริม่ใชร้ะบบกักเกบ็พลงังำน (Energy Storage) และกำรใช้ Internet of Things เข้ำมำ
บริหำรจัดกำรมำกข้ึน โดยผู้ผลิตไฟฟ้ำในไทยที่มกีำรเตรียมพรอ้มมำกทีสุ่ดคอื GPSC และ RATCH
ผลกระทบจำก Covid-19 คอ่นขำ้งต ำ่…โดยกำรขำยไฟฟ้ำของ GULF ทีม่ีสัญญำกับ EGAT คิดเป็นสัดส่วน 89% ของกำรขำย
ไฟฟ้ำทั้งหมด ซึง่ถือวำ่มีควำมมัน่คง สว่นอกี 11% เป็นกำรขำยไฟฟ้ำให้ลูกค้ำอุตสำหกรรม ซึ่งกระจำยไปยังหลำกหลำย
อุตสำหกรรม เชน่ ยำนยนต,์ วัสดุก่อสร้ำง, บรรจภุัณฑ์และอำหำร เป็นต้น ซึง่มสีัญญำ Minimum Take 50-70% ในขณะที่
กลยุทธ์กำรเติบโตในอนำคตของ GULF จะมุ่งเน้นไปทีก่ำรเป็นผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดใหญ่ (IPP) ซึ่งมีสัญญำกับ EGAT ถือเป็นรำยได้ที่
มั่นคงและสม ่ำเสมอในระยะยำว
กำรเตบิโตอยำ่งโดดเดน่จำกธรุกจิไฟฟำ้ตัง้แตป่ี 2564-2568 …จำกโรงไฟฟ้ำ IPP ที่จะทยอยเข้ำระบบ ส่งผลให้ก ำลังกำรผลิต
เพิ่มข้ึนจำก 2,959 MW (equity) ในปี 2563 เป็น 7,909 MW (equity) ในปี 2568 คิดเป็น CAGR = 21.7% นอกจำกนี้กำร
เติบโตของ GULF ยังมำจำกโครงกำรโครงสร้ำงพื้นฐำน เชน่ท่ำเรือมำบตำพุดเฟส 3, ท่ำเรือแหลมฉบังเฟส 3, โครงกำรมอเตอร์
เวย์ M8 และ M61, โครงกำรระบบไฟฟ้ำของโครงกำร One Bangkok และกำรลงทุนโดยกำรถอืหุ้น 7.99% ใน INTUCH ส่วนกำร
เพิ่มทุนคำดว่ำจะผ่ำนไปด้วยดี คำดก ำหนดกำรช ำระเงนิค่ำหุ้นเพิ่มทุน 14-18 ก.ย. และคำดหุ้น RO เข้ำซ้ือขำย 30 ก.ย. 2563
แนะน ำ “ซื้อ”...ประเมนิรำคำเป้ำหมำยที่ 40.00 บำท (DCF)



GLOBAL ... สินคำ้ House Brand ช่วยให้กำรท ำก ำไรดขีึน้ และบรรเทำผลกระทบจำกโควดิ

 ธรุกจิจัดจ ำหนำ่ยวสัดกุอ่สรำ้ง มกีำรแขง่ขนั และปรบัตวัอยูเ่สมอ ท ำให้ Disruption เกดิขึน้คอ่นขำ้งยำก มองว่ำกำรปรบัตัวให้
เข้ำกับพฤติกรรมของผูบ้รโิภคเป็นสิง่ทีช่่วยสนบัสนนุกำรเติบโตได้ดกีว่ำ โดยในปัจจุบนัผู้บริโภคหันมำซื้อสนิค้ำออนไลน์มำกข้ึน
บริษัทฯจงึมุง่เน้นกลยทุธ์ไปที่กำรเพิ่มสินค้ำออนไลน์ และพัฒนำระบบกำรจัดสง่ให้มีประสิทธิภำพขึ้น รวมถึงกำรสรำ้งควำม
แตกต่ำงด้ำนผลิตภัณฑ์เพื่อเป็นกำรสร้ำงจุดขำยและแตกต่ำงจำกคู่แขง่ นอกจำกนี้บริษัทฯ ยังได้ลงทนุติดตัง้ระบบกำรจดัเก็บ
คลังสินคำ้อัตโนมัติ ซึง่จะช่วยให้กำรบริหำรจัดกำรสนิค้ำมีประสิทธิภำพ ประหยัดเวลำ ลดจ ำนวนแรงงำน และชว่ยลดพื้นที่กำร
จัดเก็บลงได้
Covid-19 ชว่ยให้สัดส่วนสินคำ้ (Product Mixed) มกีำรกระจำยตวัมำกขึน้ ชว่ยเพิม่อัตรำก ำไร แกบ่รษัิทฯ แม้ว่ำบริษัทฯจะ
ไดร้ับผลกระทบจำกกำรต้องปิดสำขำในช่วงของกำรระบำด แตพ่บว่ำรำยไดไ้มไ่ด้ลดลงจนน่ำตกใจ อันเนื่องมำจำกยอดขำยผ่ำน
ช่องทำงกำรจัดจ ำหน่ำยออนไลน์เพิ่มขึ้น นอกจำกนีบ้ริษัทฯยงัมคีวำมสำมำรถในกำรท ำก ำไรสงูขึ้นอย่ำงโดดเดน่ จำก 19.3% ใน
งวด 1H/62 เป็น 23.2% ในงวด 1H/63 จำกสินค้ำ House Brand ที่มีสัดส่วนต่อยอดขำยสูงขึน้ โดยตัง้เป้ำไวท้ี่ 25% ใน ‘66
เทียบกับปัจจุบันที่ 19% ขณะเดียวกันสินค้ำทีม่ี Margin ต ่ำกว่ำ อย่ำงสินค้ำกลุ่มวัสดกุ่อสร้ำงนั้นมีสัดส่วนที่ลดลงต่อเนือ่ง
GLOBAL โดดเดด่ดว้ยจ ำนวนสำขำกระจำยในทกุภมูภิำค แม้ว่ำบริษัทฯจะเผชิญควำมเสี่ยงจำกสภำวะเศรษฐกิจ กำรท่องเที่ยว
ภำคอสังหำริมทรัพย์ และรำคำพืชผลตกต ่ำ แต่บริษัทฯยงัคงตั้งเป้ำขยำยสำขำ จนครบ 100 สำขำ ภำยในปี ‘66 จำก 72 สำขำใน
สิ้นปี ‘63 คิดเป็นกำรเปิด 9-10 สำขำ/ปี โดยจะเป็นกำรเปิดสำขำขนำดเลก็ด้วย ซึง่บริษัทฯมองว่ำยงัมโีอกำสเตบิโตได้อกีมำก
นอกจำกนี้ สำขำในต่ำงประเทศทั้ง ลำว เมียนมำร์ และกัมพูชำ ล้วนมีก ำไรทั้งสิ้นและมีโอกำสในกำรเติบโตและขยำยสำขำอีกมำก
 โดยเรำประเมนิรำคำเปำ้หมำย GLOBAL ที่ 22.00 บำท อิง PE ที่ 38 เท่ำ (PE เฉล่ีย 5 ปี)



BDMS : โอกำสเข้ำซ้ือหุ้น คำดหวังกำรเติบโตในระยะยำว
 คำดภำพรวมกลุ่ม รพ. ถกูกดดนัจำกประเดน็จำก Disruption แตจ่ะเปน็ไปอยำ่งจ ำกดั โดยเฉพำะกำรพัฒนำซอฟต์แวร์ด้ำนเวชระเบียน
(EHR: Electronic Health Record) ท ำให้ในอนำคตคนทั่วไปเข้ำถึงและสำมำรถตรวจวัดสุขภำพจำกอุปกรณ์ต่ำงๆ ได้เอง อย่ำงไรก็ตำมคำด
กำรวินิจฉัยโรคและกำรรักษำยังคงต้องใช้แพทย์ที่มีควำมเชี่ยวชำญ พร้อมอุปกรณ์และเทคโนโลยี จำก รพ.
ธรุกจิ ร.พ. เอกชนเปน็ธรุกจิทีม่กีำรแขง่ขนัสูง แตค่ำด BDMS จะมคีวำมไดเ้ปรยีบเหนอื ร.พ. อ่ืน จำกกระแสตื่นตัวเรื่องสุขภำพและ
กำรเข้ำสู่สังคมสูงอำยุของไทย รวมทั้งนโยบำยด้ำนกำรท่องเที่ยวเชิงสุขภำพและกำรผลักดันให้ไทยเป็นศูนย์กลำงสุขภำพนำนำชำติ (Medical
Hub) ภำยในปี’69 กระตุ้นแนวโน้มกำรขยำยกำรลงทุนเพื่อรองรับควำมต้องกำรใช้บริกำรที่เพิ่มขึ้นของ ร.พ. เอกชนทั้งรำยใหม่และรำยเก่ำ
อย่ำงไรก็ตำม BDMS จัดเป็น ร.พ. เครือถึง 49 แห่ง รำว 8,600 เตียง คิดเป็น รำว 34% ของจ ำนวนเตียง ร.พ. เอกชนทั้งหมด ขณะที่
BDMS เน้นเร่งท ำกำรตลำดเชิงรกุสู่ธุรกจิศนูย์สุขภำพครบวงจร (BDMS Wellness Clinic) และกำรขยำยจ ำนวน ร.พ.เครือข่ำยอย่ำงต่อเนื่อง
รวมทั้งยังเสริมสร้ำงพันธมิตรในกลุ่มบริษัทประกันภัยทั้งในและต่ำงประเทศ อีกทั้งยังมีกำรท ำกำรตลำดผ่ำนช่องทำง Digital คำดจะช่วยให้
BDMS มีควำมได้เปรียบเหนือ ร.พ. เอกชน อ่ืนๆ
ก ำไรป’ี63 มโีอกำสปรบัตวัลดลงตำมผลกระทบของ COVID-19 แตจ่ะคอ่ยๆ ฟืน้ตวัขึน้ไดต้ัง้แตค่รึง่หลังของปนีี้ คำดในปี’63 BDMS
ได้รับผลกระทบจำก COVID-19 ค่อนข้ำงมำกจำกรำยได้ของผู้ป่วยต่ำงชำติท่ีมีสัดส่วนรำว 30% หดตัวลง 35% ใน 1H’63 จำกมำตรกำร
ห้ำมเดินทำงเข้ำประเทศ ขณะที่รำยได้จำกผู้ป่วยไทยหดตัวลง 11% จำกมำตรกำรล็อกดำวน์รวมถึงภำวะเศรษฐกิจของไทย อย่ำงไรกต็ำม! เรำ
คำดผลประกอบกำรจะสำมำรถฟื้นตัวขึ้นตั้งแต่ช่วงครึ่งปีหลังจำกกำรทยอยผ่อนปรนมำตรกำรล็อกดำวน์รวมถึงสถำนกำรณ์ COVID-19
เริ่มผ่อนคลำยมำกขึ้น ขณะที่ในช่วงเดือน มิ.ย. ที่ผ่ำนมำ BDMS มีกำรลงนำมสัญญำควำมร่วมมือ Ping An Health Insurance Company
of China Limited (PAH) ซึ่งเป็นบริษัทประกันรำยใหญ่ที่มีมูลค่ำตลำดสูงสุดในจีน จะช่วยเพิ่มจำกรำยได้จำกลูกค้ำชำวจีนในช่วง 3 ปี
ข้ำงหน้ำให้สำมำรถเติบโตขึ้นได้ โดย Bloomberg Consensus คำดกำรณ์ EPS ในปี’64 และ 65 จะเติบโตข้ึน 38% และ 18% โดยให้เป้ำหมำย
ท่ี 24.00 บำท



BEM : ฟ้ืนตัวแรงต้ังแต่ 3Q/63 เป็นต้นไป 
BEM คอื Pure Player ดำ้นโครงสรำ้งพืน้ฐำน … โดยนอกเหนือ จำกธุรกิจให้บรกิำรรถไฟฟ้ำ และทำงด่วนแล้ว BEM ยัง
ประกอบกิจกำรอื่นๆ ในด้ำนโครงสร้ำงพื้นฐำน ร่วมกับ บ.แม่ อย่ำง CK ประกอบด้วย

CKP (ถือหุ้น 16%) : ประกอบธุรกิจผลิต และจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ให้กับ กฟผ. โดยมีโครงกำรใหญ่ที่สุดคือ เขื่อนไซยะบุรี
TTW (ถือหุ้น 18%) : ประกอบธุรกิจผลิต และจ ำหน่ำยน ำประปำ ให้กับ กปภ. ในเขตนครปฐม, สมุทรสำคร และ ปทุมธำนี
ESHR (ถือหุ้น 10%) : ผู้ได้รับสัญญำโครงกำรรถไฟควำมเร็วสูง 220 กม. เชื่อม 3 สนำมบิน มูลค่ำ 2.2 แสนล้ำนบำท
แนวโนม้ฟืน้ตวัตัง้แต่ 3Q/63 เปน็ตน้ไป … เรำมองว่ำ BEM จะฟ้ืนตัวแรง หลังจำกมกีำรคลำย Lock Down เนื่องจำกธุรกิจ
ทั้งหมด (ทำงดว่น และรถไฟฟ้ำ) ถกูกระทบจำก COVID-19 ไปเต็มที่แล้วในชว่งก่อนหน้ำนี้ ล่ำสุดตัวเลขผูโ้ดยสำร ปรบัตัวดขีึ้นมำ
อยู่ที่ -20% YoY เทียบกับ -74% YoY ในเดือน เม.ย. ขณะที่ตัวเลขผู้ใช้ทำงดว่นฟ้ืนตัวมำที่ระดบั -8% YoY ใกลเ้คียงระดับ
ปกติ เทียบกับในเดือน เม.ย. ที่หดตัว -50% YoY
มี Upside จำก Project ภำครฐัอยำ่งตอ่เนือ่ง ... จำกจุดแขง็ที่เปน็กจิกำรในกลุม่ CK ที่มีประวัติกำรท ำงำนภำครัฐมำอย่ำง
ยำวนำน ท ำให้ในระยะยำวทุกโครงกำรที่ BEM เข้ำร่วมประมูลมโีอกำสชนะสูง โดยในระยะสั้น-กลำง BEM จะมี Upside จำกกำร
เป็นหนึ่งในตัวเต็ง ในกำรเข้ำประมูลรถไฟฟ้ำสำยสสี้ม (บำงขุนนนท์ - สุวินทวงศ์) มูลค่ำ 1.3 แสนล้ำนบำท ที่น่ำจะประมูลไดใ้นปีนี้
 ผลประกอบกำรผำ่นจุดต ำ่สุดไปแล้ว มลูคำ่เหมำะสมอยูท่ี่ 10.70 บำท ... ธุรกจิฟื้นตวัได้รวดเรว็ (โดยปริมำณผูโ้ดยสำร-ผู้ใช้
ทำงดว่น กลบัมำแล้วรำว 80-90% ของระดับปกติแลว้) ขณะทีผ่ลจำกกำร Work From Home ไม่สำมำรถหักล้ำงแนวโน้มบวก
ในระยะยำว จำกกำรทีเ่ขตเมืองยังขยำยตัวออกรอบนอกกรุงเทพอยำ่งต่อเนือ่ง และกำรเลอืกใช้ ทำงด่วน-รถไฟฟ้ำ ยังเป็น
ทำงเลือกกำรเดินทำงที่ประหยัดเวลำไดม้ำกที่สุด ด้ำนมูลค่ำเหมำะสมประเมินกันไวท้ี่ 10.70 บำท (Consensus)



BTS : ไม่ได้เป็นเพียงแค่ผู้ให้บริกำรรถไฟฟ้ำ
 ไมไ่ดเ้ปน็เพยีงผูใ้ห้บรกิำรรถไฟฟำ้… นอกเหนือจำกกำรให้บริกำรรถฟ้ำระยะทำงรวม 58 กม. ซึง่ จะขยำยเป็น 133 กม. ใน 2-3
ปีข้ำงหน้ำ (จำกสัญญำส่วนต่อขยำยสำยสเีขียว, สำยสีเหลือง และสีชมพู) BTS ยังประกอบธุรกิจอืน่ท่ีนำ่สนใจเช่น

VGI (BTS ถือหุ้น 66%) : ผู้น ำในธุรกิจสือ่โฆษณำนอกบ้ำน ที่มขี้อได้เปรียบจำกกำรเติบไปพร้อมกับ ระยะทำงบรกิำรของ BTS
พร้อมกันน้ี VGI ได้ขยำยตัวเขำ้ไปในธุรกจิ สื่อดิจิตอล (35% ของยอดขำย) ซึ่งเป็นสื่อที่มีศักยภำพในกำรเติบโตสงู

KERRY EXPRESS (VGI ถือหุ้น 23%) : ผู้น ำในธุรกิจจัดสง่พัสดุภณัฑ์ (ส่วนแบ่งตลำดรำว 39%) ที่มีแผนในกำร IPO และมี
ประวัติกำรเติบโตที่น่ำตื่นเต้นโดย โดยยอดขำยเติบโตขึน้ 13 เท่ำในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำจนมีรำยไดร้ำว 2 หมื่นล้ำนบำทในปี 2562

RABBIT LINE PAY (VGI ถือหุ้น 24%) : ผู้น ำในธุรกิจช ำระเงินทำงอิเล็กทรอนิคส์ โดยปัจจุบนัมีผูใ้ช้บริกำรรำว 7 ล้ำนรำย
และสำมำรถให้บริกำรช ำระเงนิมำกกว่ำ 6 หมื่นร้ำนค้ำ
 ไดป้ระโยชนจ์ำกโครงกำร Mega Project ของภำครฐั... โดย BTS มี Upside ส่วนเพ่ิมจำก โครงกำรสนำมบินอู่ตะเภำและเมือง
กำรบนิภำคตะวันออก มูลค่ำ 3 แสนล้ำนบำท (BTS ถือหุ้น 35%) รวมถึง โครงกำรมอเตอร์เวย์ บำงปะอิน-โครำช และ บำง
ใหญ-่กำญจนบุรี วงเงิน 3.9 หมื่นล้ำน (BTS ถือหุ้น 40%) ที่ลงนำมในสญัญำไปแล้ว
 ภำพรวมธรุกจิมคีวำมทนทำนตอ่กำรเปล่ียนแปลง และบำงส่วนไดป้ระโยชนจ์ำกกระแส Disruption มลูคำ่เหมำะสมที่ 13 บำท...
แม้ธุรกิจรถไฟฟ้ำไดร้ับผลกระทบจำก COVID-19 (ปัจจุบนัผูโ้ดยสำรกลบัมำรำว 80% ของระดบัปกต)ิ แต่ตอ้งไม่ลมืว่ำ
ผู้ด ำเนินกำรสัมปทำนโดยตรงคือ BTSGIF ซึ่ง BTS ถือหุ้น 33% ท ำให้ผลกระทบจ ำกัด ขณะที่ KERRY EXPRESS ท ำสถิตใิหม่ใน
แง่ปรมิำณกำรขนสง่ตอ่วัน ในช่วงที่มกีำร Lock Down โดยเพิม่ขึน้จำก 1.1 ล้ำน เป็น 1.5 ล้ำนชิ้นต่อวัน ด้ำน VGI จะมี Upside ใน
ระยะกลำง-ยำว ตำมระยะทำงที่ BTS ให้บริกำร ซึ่งจะเติบโตขึ้นกว่ำ 1 เท่ำตัวในช่วง 2-3 ปีข้ำงหน้ำ



KCE : ได้รับผลบวกในระยะส้ัน จำกกำร Restocking

 ไดผ้ลบวกจำกกำร Restocking … จำกกำรทีลู่กค้ำหลัก 80% อยูใ่นกลุ่มยำนยนต์ และ 52% อยู่ในยโุรป ท ำให้ KCE ได้รบั
ผลกระทบจำกกำรทีลู่กค้ำปิดโรงงำนไปใน 2Q/63 เป็นผลให้ยอดขำยของ KCE ใน 2Q/63 หดตัวถึง -36% QoQ ซึ่งปัจจุบนั
ลูกค้ำของ KCE ได้ทยอยกลับมำเปดิด ำเนนิกำรแล้ว ประกอบกับกำรทีร่ะดับสินค้ำคงคลงัของคู่ค้ำทีอ่ยูใ่นระดับต ่ำ ท ำให้ KCE เห็น
สัญญำณว่ำ ยอดขำยน่ำจะกลับมำเป็นปกติได้ใน 4Q/63 (เติบโตรำว 20% QoQ ต่อไตรมำส ใน 3Q/63 และ 4Q/63)
 ตลำดรถยนตใ์นยโุรปฟืน้ตวั สอดคล้องกบัตวัเลขค ำส่ังซือ้ทีเ่พิม่ขึน้ของ KCE … หลังจำกทียุ่โรป คลำย Lock Down และ
Dealer ขำยรถยนตส์ำมำรถเปิดด ำเนินงำนได้ ท ำให้เรำได้เห็นถงึ Demand ที่สะสมมำ โดยล่ำสุดตัวเลขยอดขำยรถยนต์ในแถบ
ยุโรป (Western Europe) เดือน ก.ค. กลับมำสูงกว่ำชว่งก่อนเกิดกำรระบำด COVID-19 ไปแล้ว โดยอยู่ทีร่ะดับ 14.3 ล้ำนคัน
เทียบกับ ม.ค. ที่ 13.5 ล้ำนคัน
 มี Upside จำกลูกคำ้กลุ่ม Defense ฝัง่ US ... KCE อยู่ระหว่ำงบุกเบิกลูกค้ำกลุ่มผู้ผลิตอำวุธในสหรฐัฯ ซึง่กรณีดสีุด จะ
สำมำรถเริ่มผลิตได้ในกลำงปี 2564 ซึ่งจะเป็น Upside ในอนำคต เนื่องจำกเป็นตลำดขนำดใหญ่ และมี Barrier to entry สูง
 ตลำดรถยนตไ์ฟฟำ้ (EV) อยูใ่นแนวโนม้เตบิโต และถกูสนบัสนนุจำกรฐับำลยโุรป ... ตลำดยำนยนตใ์นยโุรป โดยเฉพำะ EV ได้รับ
กำรสนับสนุนจำกรัฐบำลยโุรปอย่ำงต่อเนือ่ง ซึง่ข้อมูลจำก IHS Markit ประเมินว่ำจ ำนวนรุ่นของ EV จำกปจัจุบนัที่รำว 100 รุ่น
จะเพิ่มขึ้นเป็น 330 รุ่น ในปี 2568 ซึ่งจะเป็นโอกำสแก่ KCE ในระยะยำว
 ฟืน้ตวัชดัใน 2H/63 มลูคำ่เหมำะสมอยูท่ี่ 33 บำท ... นอกเหนือจำกภำพกำรฟืน้ตัวของตลำดหลักในยุโรปที่ชว่ยสนับสนุนกำร
ฟื้นตัว KCE ไดป้รบัปรงุโครงสร้ำงตน้ทุนอย่ำงต่อเนือ่ง โดย KCE มีนโยบำยใช้เครือ่งจักรทดแทนพนกังำนบำงสว่น โดยคำดว่ำ
ภำยในสิ้นปีนี้ KCE จะลดจ ำนวนพนักงำนลงได้ 20% ด้ำนมูลค่ำเหมำะสมประเมินกันไว้ที่ 33 บำท (Consensus)
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พลเทพ วงษ์นำค เลขทะเบียน 028651 โทร : 0-2268-1717 ต่อ 169
นักวิเครำะห์กำรลงทนุปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทนุ Email : phonthep@aira.co.th
ประวิทย์ เจียวก๊ก เลขทะเบียน 043590 โทร : 0-2268-1717 ต่อ 149
นักวิเครำะห์กำรลงทนุปัจจัยพื้นฐำนด้ำนตลำดทนุ Email : prawit@aira.co.th
ศรัณยู สืบสุรีย์กุล เลขทะเบียน 091439 โทร : 0-2268-1717 ต่อ 151
นักวิเครำะห์กำรลงทนุปัจจัยพื้นฐำนด้ำนหลักทรัพย์ Email : saranyou.s@aira.co.th
ณรงค์เดช จันทรไพศำล เลขทะเบียน 066063 โทร : 0-2268-1717 ต่อ 154
นักวิเครำะห์กำรลงทนุปัจจัยพ้ืนฐำนด้ำนตลำดทนุ/ปัจจัยทำงเทคนคิ Email : narongdach.c@aira.co.th
พีรพล สุรัตนวนิช ผู้ช่วยนักวิเครำะห์
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Corporate Governance Rating (CG Score)
ADVANC, AKP, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, BAFS, BANPU, BAY, BCP, BCPG, BRR, BTS, BWG, CFRESH, CHO, CK, CKP, CM, CNT, COL, CPF, CPI, CPN, CSS, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EA,
EASTW, EGCO, GC, GEL, GFPT, GGC, GOLD, GPSC, GRAMMY, GUNKUL, HANA, HMPRO, ICC, ICHI, INTUCH, IRPC, IVL, JSP, KBANK, KCE, KKP, KSL, KTB, KTC, LHFG, LIT, LPN, MAKRO, MBK, MCOT,
MINT, MONO, MTC, NCL, NKI, NVD, NYT, OISHI, OTO, PCSGH, PDJ, PG, PHOL, PLANB, PLANET, PPS, PRG, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QTC, RATCH, ROBINS, S&J, SABINA,
SAMART, SAMTEL, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SDC, SE-ED, SIS, SITHAI, SNC, SPALI, SPRC, SSSC, STEC, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, THAI, THANA, THANI, THCOM, THIP, THREL, TIP, TISCO, TKT,
TMB, TNDT, TOP, TRC, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, UAC, UV, VGI, VIH, WACOAL, WAVE, WHA, WINNER

2S, AAV, ACAP, AGE, AH, AHC, AIRA, AIT, AKR, ALLA, ALT, AMA, AMANAH, APCO, AQUA, ARIP, ARROW, ASIA, ASIMAR, ASK, ASN, ASP, ATP30, AU, AUCT, AYUD, BA, BBL, BDMS, BEC, BEM, BFIT, BGRIM,
BIZ, BJC, BJCHI, BLA, BOL, BPP, BROOK, BTW, CBG, CEN, CENTEL, CGH, CHEWA, CHG, CHOW, CI, CIMBT, CNS, COM7, COMAN, CPALL, CSC, CSP, DCC, DCORP, DDD, EASON, ECF, ECL, EE, EPG,
ERW, ETE, FN, FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GBX, GCAP, GLOBAL, GULF, HARN, HPT, HTC, HYDRO, ICN, ILINK, INET, IRC, ITD, JAS, JCKH, JKN, JWD, K, KBS, KCAR, KGI, KKC, KOOL, KTIS, L&E,
LANNA, LDC, LH, LHK, LOXLEY, LRH, LST, M, MACO, MAJOR, MALEE, MBKET, MC, MEGA, METCO, MFC, MFEC, MK, MOONG, MSC, MTI, NCH, NEP, NEX, NINE, NOBLE, NOK, NSI, NTV, NWR, OCC, OGC,
ORI, PAP, PATO, PB, PDI, PJW, PLAT, PM, PORT, PPP, PREB, PRECHA, PRINC, PRM, PT, QLT, RICHY, RML, RS, RWI, S, S11, SALEE, SANKO, SAWAD, SCG, SCI, SCN, SE, SEAFCO, SEAOIL, SELIC, SENA,
SFP, SIAM, SINGER, SIRI, SKE, SMK, SMPC, SMT, SNP, SORKON, SPC, SPI, SPPT, SPVI, SR, SSF, SST, STA, SUC, SUSCO, SUTHA, SWC, SYMC, SYNEX, TACC, TAE, TAKUNI, TBSP, TCC, TEAM, TFG,
TFMAMA, THRE, TIPCO, TK, TKN, TKS, TM, TMC, TMI, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOA, TOG, TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TRITN, TRT, TSE, TSR, TSTE, TTA, TTW, TVI, TVO, TWP, TWPC, U, UMI,
UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT, UWC, VNT, WHAUP, WICE, WIIK, XO, YUASA, ZMICO

7UP, ABICO, ABM, AEC, AEONTS, AF, AJ, ALUCON, AMARIN, AMC, AS, ASAP, ASEFA, ASIAN, B52, BCH, BEAUTY, BGT, BH, BIG, BLAND, BM, BR, BROCK, BSBM, BTNC, CCET, CCP, CGD, CHARAN,
CHAYO, CITY, CMO, CMR, COLOR, CPL, CPT, CRD, CSR, CTW, CWT, D, DCON, DIGI, DIMET, EKH, EMC, EPCO, ESSO, ESTAR, FE, FLOYD, FOCUS, FSS, FTE, GENCO, GIFT, GJS, GLAND, GPI, GREEN,
GTB, GYT, HTECH, IFS, IHL, III, INOX, INSURE, IRCP, IT, ITEL, J, JCK, JMART, JMT, JTS, JUBILE, KASET, KCM, KIAT, KWC, KWG, KYE, LALIN, LEE, LPH, MATCH, MATI, MBAX, M-CHAI, MDX, META, MILL, MJD,
MM, MODERN, MPG, NC, NDR, NETBAY, NNCL, NPK, OCEAN, PAF, PDG, PF, PICO, PIMO, PK, PL, PLE, PMTA, PPPM, PRIN, PROUD, PSTC, PTL, RCI, RCL, RJH, ROJNA, RPC, RPH, SAMCO, SAPPE, SCP,
SF, SGF, SGP, SKN, SKR, SKY, SLP, SMIT, SOLAR, SPA, SPCG, SPG, SQ, SRICHA, SSC, SSP, STANLY, STPI, SUN, SUPER, SVOA, T, TCCC, TCMC, THE, THG, THMUI, TITLE, TIW, TMD, TOPP, TPCH,
TPIPP, TPOLY, TTI, TVT, TYCN, UEC, UMS, UNIQ, VCOM, VIBHA, VPO, WIN, WORK, WP, WPH, ZIGA

Score Range Number of Logo Description

90 - 100 Excellent

80 - 89 Very Good

70 - 79 Good

60 - 69 Satisfactory

50 - 59 Pass

ที่มำ : www.sec.or.th (ข้อมูล ณ วันที่ 13/01/63)
หมำยเหตุ: ข้อมูล CG Score ประจ ำปี 2562 จำกสมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย

http://www.sec.or.th/


Collective Action Coalition against corruption
(CAC)

Collective Action Coalition against corruption (CAC) หรือ โครงกำรแนวรว่มปฏบิตัขิองภำคเอกชนไทยในกำรต่อตำ้นกำรทจุรติ

ได้รบักำรรบัรอง CAC :
ADVANC, AIE, AKP, AMANAH, AP, APCS, AQUA, ARROW, ASK, ASP, AYUD, BAFS, BANPU, BAY, BBL, BCH, BCP, BCPG, BGRIM, BJCHI, BKI, BLA, BROOK, BRR, BSBM, BTS, BWG,
CEN, CENTEL, CFRESH, CGH, CHEWA, CIG, CIMBT, CM, CNS, COM7, CPALL, CPF, CPI, CPN, CSC, DCC, DEMCO, DIMET, DRT, DTAC, DTC, EASTW, ECL, EGCO, FE, FNS, FSS, GBX,
GC, GCAP, GEL, GFPT, GGC, GJS, GOLD, GPSC, GSTEEL, GUNKUL, HANA, HARN, HMPRO, HTC, ICC, IFS, INET, INSURE, INTUCH, IRPC, IVL, K, KASET, KBANK, KBS, KCAR, KCE,
KGI, KKP, KSL, KTB, KTC, KWC, L&E, LANNA, LHK, LPN, LRH, M, MAKRO, MALEE, MBAX, MBK, MBKET, MC, MCOT, MFC, MINT, MONO, MOONG, MSC, MTI, NBC, NINE, NKI, NMG,
NNCL, NSI, OCC, OCEAN, OGC, PAP, PATO, PB, PCSGH, PDG, PDI, PDJ, PE, PG, PHOL, PL, PLANB, PLANET, PLAT, PM, PPP, PPS, PREB, PRG, PRINC, PSH, PSTC, PT, PTG, PTT,
PTTEP, PTTGC, PYLON, Q-CON, QH, QLT, RATCH, RML, ROBINS, S & J, SABINA, SAT, SC, SCB, SCC, SCCC, SCG, SCN, SE-ED, SELIC, SENA, SGP, SINGER, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT,
SMK, SMPC, SNC, SNP, SORKON, SPACK, SPC, SPI, SPRC, SRICHA, SSF, SSI, SSSC, STA, SUSCO, SVI, SYNTEC, TASCO, TCAP, TFG, TFI, TFMAMA, THANI, THCOM, THIP, THRE,
THREL, TICON, TIP, TIPCO, TISCO, TKT, TMB, TMD, TMILL, TMT, TNITY, TNL, TNP, TNR, TOG, TOP, TPA, TPCORP, TRU, TRUE, TSC, TSTH, TTCL, TU, TVD, TVI, TWPC, U, UBIS, UEC,
UKEM, UOBKH, VGI, VIH, VNT, WACOAL, WHA, WICE, WIIK

ได้ประกำศเจตนำรมณเ์ขำ้รว่ม CAC :
2S, ABICO, AF, AI, AIRA, ALT, AMA, AMARIN, AMATA, ANAN, B, BM, BPP, BUI, CHG, CHO, CHOTI, CHOW, CI, CMC, COL, DDD, DELTA, EFORL, EPCO, ESTAR, ETE, FPI, FTE, ICHI,
INOX, IRC, ITEL, JAS, JSP, JTS, KWG, LDC, LIT, META, MFEC, MPG, NEP, NOK, NWR, ORI, PRM, PSL, ROJNA, RWI, SAAM, SAPPE, SCI, SEAOIL, SHANG, SKR, SPALI, STANLY, SYNEX,
TAE, TAKUNI, TMC, TOPP, TPP, TRITN, TVO, UV, UWC, WHAUP, XO, YUASA, ZEN

ท่ีมำ : www.sec.or.th (ข้อมูล ณ วันท่ี 13/01/63)

หมำยเหตุ: ข้อมูลบริษัทท่ีเข้ำร่วมโครงกำรแนวร่วมปฏิบัติของภำคเอกชนไทยในกำรต่อต้ำนทุจริต (Thai CAC) จำกสมำคมส่งเสริมสถำบันกรรมกำรบริษัทไทย

http://www.sec.or.th/


Annual General Meeting : AGM Level

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 100 ได้แก่
ADVANC, AGE, AIE, AIRA, ALT, ALUCON, AMARIN, AMATA, AMATAV, ANAN, AOT, AP, ARIP, ASAP, ASEFA, ASP, BAFS, BAY, BCH, BCP, BCPG, BEC, BGRIM, BIZ, BKI, BOL, BPP, BRR, BTW, CENTEL, CFRESH,
CHEWA, CHG, CHOW, CIG, CM, COL, COM7, COTTO, CPN, CSC, CSP, CSS, DDD, EA, EASTW, EE, EGCO, EKH, ESSO, ETE, FE, FSS, GBX, GLOBAL, GOLD, GPSC, GRAMMY, GULF, GUNKUL, GYT, HANA,
HARN, ICHI, ILINK, INTUCH, IRPC, IT, IVL, JKN, JSK, JWD, KBANK, KKP, KTC, L&E, LANNA, LDC, LHFG, LIT, MACO, MAJOR, MAKRO, MATCH, MBK, MCOT, MEGA, MINT, MONO, MPIC, NC, NCH, NCL, NINE, NTV,
NUSA, NVD, NYT, OCC, OISHI, ORI, PAP, PDG, PE, PG, PLANB, PLAT, PM, PORT, PPP, PPS, PR9, PRG, PRINC, PRM, PSH, PSL, PT, PTG, PTT, PTTEP, PTTGC, Q-CON, QTC, RATCH, RCL, RS, S&J, SAAM,
SABINA, SAT, SC, SCC, SCG, SEAOIL, SENA, SIRI, SIS, SITHAI, SMIT, SMK, SNC, SPALI, SPC, SPI, SPRC, SSC, SSSC, SST, SUSCO, SYNTEC, TAE, TBSP, TFMAMA, THANI, TIP, TIPCO, TISCO, TK, TKT, TMB,
TMILL, TNDT, TNITY, TOA, TOP, TRC, TRU, TSR, TSTE, TTW, TU, TVD, TVT, TYCN, U, UV, WHA, WHAUP, WICE, WINNER, ZMICO

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 90-99 ได้แก่
2S, AAV, ABM, ADB, AF, AHC, AIT, AJ, AKP, AKR, ALLA, AMA, AMANAH, APCO, APCS, APURE, AQUA, ARROW, AS, ASIA, ASIMAR, ASK, ASN, AUCT, AYUD, BA, BANPU, BBL, BDMS, BEM, BFIT, BGC, BGT, BH,
BIG, BJC, BJCHI, BLA, BR, BROOK, BSBM, BSM, BTNC, BWG, CAZ, CBG, CCET, CCP, CEN, CGH, CHO, CI, CIMBT, CK, CKP, CNS, CMAN, CMC, CMO, CMR, CNT, COLOR, COMAN, CPALL, CPF, CPI, CRANE,
CRD, CSR, CTW, CWT, DCC, DCORP, DELTA, DEMCO, DRT, DTAC, DTC, EASON, ECF, ECL, EFORL, EPCO, ERW, ESTAR, FLOYD, FN, FNS, FORTH, FPI, FSMART, FVC, GC, GCAP, GEL, GENCO, GFPT, GGC,
GIFT, GJS, GL, GLAND, GLOW, GPI, GREEN, HMPRO, HPT, HTC, HTECH, HUMAN, HYDRO, ICN, ICC, IFS, IHL, III, INET, INOX, INSURE, IIRC, IRCP, ITD, ITEL, J, JAS, JCK, JMART, JMT, JUBILE, JUTHA, K, KASET,
KBS, KCAR, KCE, KGI, KIAT, KOOL, KSL, KTB, KTIS, KWC, KWG, LALIN, LEE, LH, LOXLEY, LPN, LPN, LRH, LST, M, MALEE, MATI, MBAX, MBKET, M-CHAI, MCS, META, METCO, MFEC, MK, MODERN, MOONG,
MPG, MSC, MTC, MTI, NBC, NEP, NER, NETBAY, NEX, NKI, NMG, NNCL, NOBLE, NOK, NPK, NPPG, NSI, NWR, OCEAN, OGC, OTO, PACE, PAF, PATO, PB, PCSGH, PDI, PDJ, PF, PHOL, PIMO, PJW, PK, PL,
PLANET, PLE, POST, PPM, PPPM, PRAKIT, PREB, PRIN, PROUD, PYLON, QH, QLT, RCI, RICHY, RJH, RML, ROBINS, ROH, RP, RPC, RPH, RSP, RWI, S, S11, SALEE, SAMART, SAMCO, SAMTEL, SAPPE,
SAWAD, SANKO, SCB, SCCC, SCI, SCN, SCP, SDC, SE, SEAFCO, SE-ED, SELIC, SFP, SGF, SIAM, SINGER, SISB, SKE, SKN, SLP, SMART, SMPC, SNP, SOLAR, SORKON, SPA, SPCG, SPG, SPVI, SR, SSF,
STA, STEC, STI, STPI, SUC, SUN, SUTHA, SVI, SVOA, SWC, SYMC, SYNEX, TACC, TAKUNI, TASCO, TCJ, TCC, TEAM, TEAMG, TFG, TFI, THAI, THANA, THCOM, THE, THG, THIP, THRE, THREL, TIC, TIW, TKN, TKS,
TM, TMC, TMD, TMT, TNL, TNP, TOG, TOPP, TPA, TPAC, TPBI, TPCORP, TPLAS, TPP, TQM, TRT, TRUE, TSC, TTA, TTCL, TTI, TVI, TWP, TWPC, UAC, UBIS, UEC, UMI, TCAP, TCCC, UOBKH, UP, UPF, UPOIC, UT,
UTP, UWC, VARO, VIBHA, VIH, VNT, WACOAL, WAVE, WIIK, WIN, WORK, XO, YUASA

บริษัททีไ่ดค้ะแนน AGM Checklist 80 – 89 ได้แก่
7UP, ABICO, ACAP, ACC, AEC, AH, AI, AQ, ATP30, AU, B, BAT-3K, BEAUTY, BM, BROCK, BUI, CGD, CHARAN, CHAYO, CHOTI, CHUO, CPL, CPT, D, DCON, EIC, FANCY, FTE, GTB, IEC, JCT, JTS, KDH, KWM,
MAX, MDX, MFC, MGT, MILL, MJD, MM, MVP, NEW, NEWS, NFC, OHTL, OSP, PERM, PMTA, PRO, PSTC, RAM, ROCK, ROJNA, SAM, SAUCE, SF, SGP, SHANG, SIMAT, SKY, SMM, SMT, SONIC, SPACK, SQ,
SRICHA, SSP, STAR, STHAI, SVH, T, TC, TCMC, TGPRO, THMUI, TIGER, TITLE, TMI, TNPC, TNR, TPCH, TPOLY, TRITN, TRUBB, TSE, UMS, UPA, UREKA, VCOM, VI, VNG, WP, ZEN

ที่มำ : www.sec.or.th (ข้อมูล ณ วันที่ 13/1/63)

หมำยเหต:ุ ข้อมูล AGM ประจ ำปี 2562 จำกสมำคมสง่เสรมิผูล้งทุนไทย

http://www.sec.or.th/


Disclaimer
รำยงำนฉบบันี้จัดท ำในนำมของบริษัทหลักทรัพย์ ไอร่ำ จ ำกัด (มหำชน) (“ไอร่ำ”)เพื่อเปน็ข้อมูลให้กบั
ลูกค้ำของไอร่ำ เทำ่นัน้ มไิด้เป็นกำรชีน้ ำ หรือเสนอแนะ หรือเชิญชวน เพือ่กำรซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์
ใดๆ ผู้อ่ำนควรตัดสินใจซ้ือหรือขำยหลักทรัพย์ โดยใช้วิจำรณญำณของตนเอง ไอร่ำ รวมทัง้พนักงำน
ของบริษัท ปรำศจำกควำมรบัผิดในควำมเสียหำยอันเกิดจำกกำรใช้ข้อมลูในรำยงำนนี้ ไมว่่ำทำงตรง
หรือทำงอ้อม ทั้งหมดหรือบำงส่วน และไม่ถือเปน็กำรรับประกนัควำมถกูต้องสมบูรณ์และเชื่อถือใดๆ
ของข้อมูลในรำยงำนนี้ ไอร่ำ และ/หรือ กรรมกำรบริษทั พนกังำนทีเ่กี่ยวข้อง อำจมีควำมสมัพนัธ์กบั/
หรือ อำจให้บริกำรทำงด้ำนวำณิชธนกิจ และ/หรือ บริหำรทำงกำรเงนิอื่นๆ กับบริษัทที่กล่ำวถึงใน
รำยงำนฉบบันีไ้อร่ำขอสงวนสิทธิ์ในกำรเปลี่ยนแปลงควำมคิดเห็น หรือข้อมูลโดยไม่ต้องแจ้งล่วงหน้ำ
เอกสำรฉบบันีใ้ช้ภำยในไอร่ำ เทำ่นัน้ มิได้จัดท ำขึ้นส ำหรับกำรลงตีพิมพ์ในหนังสือพิมพ์ หรือสื่ออื่นๆ แต่
อย่ำงใด
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