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 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
 โรคระบำดหนนุรำคำเนือ้สัตวสู์ง...ในป’ี62 อุตสำหกรรมสุกรถูกกระทบจำกโรค ASF ส่งผลให้ปริมำณ

สุกรท่ัวโลกลดลงจ ำนวนมำก โดยเฉพำะในจีนและเวียดนำมที่มีสุกรลดลงรำว 30-40% ขณะท่ีวงจร
กำรเลี้ยงต้องอำศัยระยะเวลำนำนส ำหรับกำรฟ้ืนฟู Supply สู่ระดับเดิม อย่ำงไรก็ตำมไทยยังป้องกัน
โรคได้ดี ท ำให้ CPF ได้รับประโยชน์ทั้งธุรกิจสุกร และไก่ ซึ่งเป็นเนื้อสัตว์ทดแทน จำกควำมต้องกำรและ
รำคำที่พุ่งสูงขึ้น โดยในเวียดนำม (สัดส่วน 19% ของยอดขำยรวม) มีรำคำสุกรสูงขึ้นกว่ำเท่ำตัวเมื่อ
เทียบ YoY ขณะที่กำรส่งออกไก่ ซึ่งเป็นเนื้อสัตว์ทดแทน ไปยังจีนเองก็เติบโตขึ้นมำกเช่นกัน

 COVID-19 กระทบกำรบรโิภค แต่ในประเทศมผีลเพยีงเล็กนอ้ย...มำตรกำร Lock Down โดยเฉพำะใน
ภูมิภำคที่มีกำรระบำดมำก เช่น EU มีกำรบริโภคและน ำเข้ำไก่ลดลง แต่คำดแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นตำมล ำดับ
ขณะที่ในประเทศ แม้กำรบริโภคและรำคำเนื้อสัตว์ลดลงในเดือนเม.ย. แต่สำมำรถกลับสู่ภำวะปกติ โดย
รำคำสุกรและไก่ กลับมำทรงตัวสูงได้ต่อเนื่อง

 Tesco เปน็บวกในระยะยำว...กำรลงทุนใน Tesco แม้ระยะสั้นอำจมีค่ำใช้จ่ำยจำกกำรกู้ยืมเพิ่มขึ้น แต่
มองเป็นผลดีในระยะยำวจำกยอดขำยเข้ำ Tesco เพิ่มขึ้น (CPF มียอดขำยใน Makro เพิ่มจำก 400
ลบ. เป็นรำว 1 หมื่นลบ. หลัง CPALL เข้ำซื้อ และปัจจุบันมียอดขำยใน Tesco รำว 700 ลบ./ปี)

 ขยำยธรุกจิสุกรในจนี...โดยเข้ำซื้อธุรกิจสุกร มูลค่ำธุรกรรมรำว 1.31 แสนล้ำนบำท ด้วยกำร “ออกหุ้น
ใหม่เพื่อช ำระรำคำ” ซึ่งไม่ต้องใช้เงินสดในกำรเข้ำซื้อ โดยมองเป็นบวกทั้งจำกส่วนแบ่งก ำไรจำกธุรกิจ
ฟำร์มสุกรท่ีก ำลังอยู่ในช่วงท่ีดีจำกรำคำสุกรที่พุ่งสูง และประโยชน์ทำงอ้อมต่อธุรกิจอำหำรสัตว์เดิม
อีกด้วย

 ประเมนิรำคำเปำ้หมำย 42.00 บำท...รำคำหุ้นในระยะสั้นถูกกดดัน หลังรำคำกำกถั่วเหลือง-ข้ำวโพด ซึ่ง
เป็นวัตถุดิบอำหำรสัตว์ปรับสูงขึ้น แต่คำดไม่กระทบต่อผลกำรด ำเนินงำนใน 2H63 หลังยังมีสต็อก
เพียงพอ โดยยังมองเติบโตได้แข็งแกร่งในปี’63-64 จำกรำคำเนื้อสัตว์ท่ีคำดทรงตัวสูงต่อเนื่อง มอง
เป็นโอกำสในกำร “ซ้ือ” ประเมินรำคำเป้ำหมำยปี’64 ที่ 42.00 บำท



CBG : ลุยตลำด Functional Drink
 COVID-19 กระทบยอดขำยในประเทศเลก็นอ้ย...มูลค่ำตลำดเครื่องดื่มชูก ำลัง ลดลง 14.2%YoY ใน 2Q/63

ผลจำกมำตรกำร Lock Down ส่งผลให้กำรบริโภคในประเทศลดลง อย่ำงไรก็ตำมยอดขำยในประเทศของ
CBG ลดลงเพียง 1.7%YoY ส่วนหนึ่งเป็นผลจำกผลิตภัณฑ์ใหม่ “Woody C+Lock” ซึ่งเป็นเครื่องดื่ม
Functional Drink ที่มีกระแสตอบรับดี แม้เพิ่งเริ่มจัดจ ำหน่ำยช่วง 2Q/63 ขณะที่ยอดขำยในต่ำงประเทศ
เติบโต 27%YoY หลังกลุ่มประเทศส่งออกหลัก ซึ่งเป็นประเทศในกลุ่ม CLMV ไมไ่ด้รบัผลกระทบจำกกำร
ระบำดของ COVID-19 มำกนักในช่วงดงักล่ำว โดยเครื่องดื่มชูก ำลัง “คำรำบำวแดง” และ “Woody
C+Lock” มีส่วนแบ่งกำรตลำดอยู่ที่ 21.4% และ 6.4% ตำมล ำดับ

 New Flagship “Woody C+Lock” ตำม Trend เพือ่สขุภำพ...Functional Drink ได้รับควำมนิยมอีกครั้ง
โดยมีมูลค่ำตลำดเพิ่ม 20%YoY แม้มีกำรระบำดของ COVID-19 หลังผู้บริโภคให้ควำมนิยมกับเครื่องดื่ม
เพื่อสุขภำพมำกขึ้น โดย “Woody C+Lock” เป็นเครื่องดื่มผสมวิตำมินซี ที่ได้รับควำมนิยมเป็นอย่ำงมำก
แม้เพิ่งอยู่ในช่วงเริ่มต้นท ำกำรตลำด โดยเรำมองแนวโน้มยอดขำย C+Lock เติบโตอย่ำงก้ำวกระโดด หลัง
ได้รับค ำสั่งซื้อจนเกือบเต็มก ำลังกำรผลิต รวมทั้งมีแผนส่งออกไปยังประเทศในกลุ่ม CLMV อีกด้วย

 รบัฝำกขำย อีกหนึง่รำยได้ส ำคญั...ด้วยระบบ Cash Van ที่กระจำยสินค้ำได้ทั่วประเทศกว่ำ 2 แสนร้ำนค้ำ
จึงได้รับควำมสนใจจำก 3rd Party ที่จ้ำงวำนกระจำยสินค้ำให้จ ำนวนมำก ทั้งนี้รำยไดร้ับฝำกขำยเพิ่มขึน้ถงึ
1 เท่ำตัวใน 2Q/63 โดยมีสินค้ำส ำคัญ คือ เครื่องดื่มแอลกอฮอล์ในกลุ่ม “ตะวันแดง” ที่มีเจ้ำของเดียวกับ
ผู้ถือหุ้นใหญ่ CBG คำดแนวโน้มรำยได้กลุ่มนี้เติบโตอย่ำงมีนัยส ำคัญ หลัง“ตะวันแดง” เตรียมเปิดตัวสินค้ำ
ใหม่ “บรั่นดี” ในช่วง 4Q/63 คำดมีศักยภำพในกำรเติบโตสูง

 ล่ำสุด“ทรสิฯ”ปรบัเพิม่อันดับเรตติง้จำก A- เป็น A…สะท้อนฐำนะทำงกำรเงินที่แข็งแกร่งของ CBG
 ประเมนิรำคำเปำ้หมำย 140.00 บำท...แม้ยงัต้องติดตำมสถำนกำรณ์ COVID-19 ในพม่ำ ซึ่งคำดในระยะส้ัน

– กลำง มีผลต่อเป้ำยอดขำยจำกกำร Lock Down แต่ระยะยำวยังมองแนวโน้มรำยได้เติบโตต่อเนื่อง คำด
ก 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...มูลค่ำตลำดเคร่ืองดื่มชูก ำลัง ลดลง 14.2%YoY ใน 2Q/63 ผลจำก

มำตรกำร Lock Down ส่งผลให้กำรบริโภคในประเทศลดลง ขณะท่ียอดขำยรวมของ OSP ลดลง
6.1%YoY โดยผลิตภัณฑ์ที่ได้รับผลกระทบมำก คือ (1) กลุ่มผลิตภัณฑ์ของใช้ส่วนบุคคล ลดลง
21.9%YoY และ (2) ยอดขำยผลิตภัณฑ์เครื่องดื่มในต่ำงประเทศ ลดลง 33.1%YoY อย่ำงไรก็ตำม
ธุรกิจในประเทศ โดยเฉพำะยอดขำย “C-vitt” เติบโตกระโดด ส่งผลให้ยอดขำยผลิตภัณฑ์เคร่ืองดื่ม
ในประเทศเพิ่มขึ้น 1.3%YoY

 Trend เพือ่สุขภำพ หนนุยอดขำย C-vitt โตแขง็แกรง่...Functional Drink มีมูลค่ำตลำด เติบโต
20%YoY แม้มีกำรระบำดของ COVID-19 หลังผู้บริโภคให้ควำมนิยมกับเครื่องดื่มเพื่อสุขภำพมำกขึ้น
โดยเฉพำะเครื่องดื่ม “C-vitt” ของ OSP ที่มียอดขำย เติบโตกว่ำ 249% ใน 2Q/63 และมีแนวโน้ม
เติบโตต่อเนื่อง จำกก ำลังกำรผลิตที่ติดตั้งแล้วเสร็จ เมื่อช่วงปลำย 2Q/63 และมีแผนจะขยำยตลำดไป
ยังประเทศเพื่อนบ้ำนอีกด้วย

 เปน็ผู้น ำตลำดในประเทศ...OSP มีส่วนแบ่งตลำดเคร่ืองดื่มชูก ำลังในประเทศรวมทุกแบรนด์ 54.9%
ในช่วง 2Q/63 ซึ่งสูงกว่ำอันดับ 2 (CBG) ที่มีส่วนแบ่งตลำด 21.4% ขณะที่ตลำด Functional Drink
“C-vitt” CBG เป็นผู้น ำตลำด โดยมีส่วนแบ่งตลำด 33.9%

 เมยีนมำร์ สถำนกำรณ์น่ำเปน็ห่วง...เมียนมำร์เป็นตลำดส่งออกหลักของ OSP มีส่วนแบ่งตลำดอันดับ 1
และพร้อมเปิดโรงงำนใหม่ในช่วง 3Q/63 คำดช่วยเพิ่มอัตรำก ำไรขั้นต้นได้ในอนำคต อย่ำงไรก็ตำม
ยอดขำยใน 2Q/63 ชะลอตัวลงหลังเผชิญกำรแข่งขันกับ CBG ที่รุกตลำดเมียนมำร์มำกขึ้น รวมทั้งยัง
ต้องติดตำมสถำนกำรณ์ของ COVID-19 ที่ก ำลังระบำดหนักในเมียนมำร์ ซึ่งอำจกระทบยอดขำยใน
ระยะสั้น

 รำคำเหมำะสม (Bloomberg consensus) 42.60 บำท



KTC : ช่วงท่ีเหลือของปีไม่มีอะไรน่ำต่ืนเต้น
ก ำไร 3Q/63 ใกลเ้คียงนักวิเครำะหค์ำด เติบโต 6%QoQ แตล่ดลง 5.5%YoY…KTC รำยงำนก ำไร 3Q/63 ท่ี 1,221 ล้ำนบำท
(EPS 0.47 บำท) หลักๆ จำก (1) รำยได้ดอกเบ้ียสุทธิ เพิ่มขึ้น 4.4%QoQ และ 14%YoY จำก Port สินเชื่อที่เติบโต 5.9% โดย
เพิ่มขึ้นทั้งสินเชื่อบัตรเครดิต และสินเชื่อส่วนบุคคลจำกสถำนกำรณ์ Covid-19 ท่ีผ่อนคลำยขึ้น (2) OPEX เพิ่มขึ้น 19%QoQ
แต่ลดลง 7%YoY จำกกำรออก Marketing Campaign เพื่อกระตุ้นกำรใช้จ่ำยผ่ำนบัตร หลังมำตรกำรผ่อนคลำย
Lockdown (3) ECL ลดลง 18%QoQ แต่เพิม่ขึ้น 3%YoY จำกมำตรกำร BOT ท่ีผ่อนปรนกำรจัดชั้นลูกหนี้ NPL ท ำให้ NPL
ลดลงจำก 5,515 ล้ำนบำท เม่ือ 2Q/63 เหลือ 1,555 ล้ำนบำท และ (4) NPL Ratio ลดลงเหลือเพียง 1.9% จำก 6.6% เมื่อ
2Q/63 ผลจำกกำร Write-off สูงถึง 3,358 ล้ำนบำท จำก 2Q63 ท่ีมีเพียง 376 ล้ำนบำท

Disruption เกิดงำ่ยส ำหรบัธุรกิจบัตรเครดติและสนิเชือ่สว่นบุคคล...จำกกำรเข้ำมำของธุรกิจอีคอมเมิร์ซ และช้อปป้ิง
ออนไลน์ท ำให้พฤติกรรมผู้บริโภคเปลี่ยนแปลงจำก offline มำเป็น online มำกขึ้น ส่งผลกระทบต่อผู้ให้บริกำรทั้งที่เป็น
BANK และ Non-BANK เรำคำดว่ำในอนำคตผู้ให้บริกำรท่ีเป็น Platform อีคอมเมิร์ซ เช่น Shopee , Lazada , GRAB และ
JD.Comเป็นต้น จะเริ่มรุกเข้ำมำในธุรกิจสินเชื่อส่วนบุคคลซ่ึงจะกระทบโดยตรงกับผู้ประกอบกำรบัตรเครดิต อย่ำงไรก็ตำม
KTC ได้ตระหนักถึงสิ่งท่ีจะเกิดข้ึน และเริ่มเข้ำไปในธุรกิจสินเชื่อจ ำน ำทะเบียนรถ ซ่ึงเป็นธุรกิจท่ีถูก Disruption ได้ยำกกว่ำ

เรำปรบัค ำแนะน ำจำก “ซ้ือ” เป็น “ถือ”…แม้เรำมองว่ำผลประกอบกำรของ KTC จะผ่ำนจุดต ่ำสุดไปแล้วเมื่อ 2Q/63 แต่คำด
ว่ำช่วงท่ีเหลือของปียังไม่มีปัจจัยบวก ท่ีจะท ำให้ก ำไรของ KTC เติบโตโดดเด่นอย่ำงเช่น 2-3 ปี ท่ีผ่ำนมำ ท ำให้เรำปรับ
ค ำแนะน ำเป็น “ถือ” พร้อมปรับรำคำเป้ำหมำยเป็นปี’64 ท่ี 40 บำท อิงวิธี GGM PBV ท่ี 4.04



MTC : จุดแข็งจำกจ ำนวนสำขำท่ีมำกสุดในอุตสำหกรรม
คำด 3Q/63 ก ำไรเติบโต 4%QoQ และ 22%YoY อยูท่ี่ 1,316 ลำ้นบำท ...จำก (1) สินเชื่อกลับมำเติบโตอีกครั้ง หลัง 2Q/63
ถูกกระทบจำกกำร Lockdown บวกกับกำรเข้ำสู่ช่วงเพำะปลูกข้ำวท ำให้มีควำมต้องกำรสินเชื่อเพิ่มขึ้น เบื้องต้นเรำคำดว่ำ
สินเชื่อ เติบโต 6.5%QoQ และ 17%YoY (2) รำยได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย กลับมำเติบโตอีกครั้ง หลัง 2Q/63 ถูกกระทบจำก
มำตรกำรช่วยลูกหน้ี และ (3) คำด ECL อยู่ที่ 90 ล้ำนบำท เพิ่มขึ้นจำก 25 ล้ำนบำท เม่ือ 2Q/63 จำก NPL ท่ีปรับเพิ่ม
หลังสิ้นสุดมำตรกำรพักช ำระหนี้

กำรเขำ้มำของธนำคำรออมสนิจะกระทบมำกหรอืน้อยขึน้อยูกั่บเลอืกใครเป็นพันธมิตร…จำกกำรที่ออมสินต้องกำรเข้ำมำใน
ธุรกิจจ ำน ำทะเบียนรถ เพื่อให้ดอกเบี้ยของสินเชื่อจ ำน ำทะเบียนรถในตลำดที่ระดับ 24% ลงเหลือ 18% โดยหำพันธมิตร
ทำงธุรกิจ และมุ่งเน้นไปท่ิสินเชื่อจ ำน ำทะเบียน (1) รถจักรยำนยนต์ วงเงินระหว่ำง 1 - 2 หมื่นบำท และ (2) รถยนต์ส่วน
บุคคล วงเงิน 1 - 2 แสนบำทขึ้นไป อัตรำดอกเบี้ยสูงสุด 18% ซ่ึงปัจจุบันออมสินอยู่ระหว่ำงกำรคัดเลือกพันธมิตร
ท่ีจะร่วมลงทุน โดย MTC เป็นหน่ึงในหลำยๆ บริษัทที่สนใจจะเข้ำร่วมเป็นพันธมิตรกับธนำคำรออมสิน อย่ำงไรก็ตำม
ผลกระทบกำรเลือกพันธมิตรของธนำคำรออมสิน แบ่งออกเป็น 2 กรณี (1) กรณีธนำคำรออมสินเลือก SAWAD จะส่งผล
กระทบต่อ MTC เนื่องจำกจะสูญเสียควำมได้เปรียบในกำรแข่งขันทันที หรือ (2) หำกเลือกบริษัทกลำงหรือเล็ก คำดส่งผล
กระทบต่อ MTC ไม่มำกนัก เน่ืองจำกปัจจัยส ำคัญของกำรท ำธุรกิจสินเชื่อจ ำน ำทะเบียน คือ “กำรควบคุม NPL” ซ่ึงต้องมี
ระบบกำรติดตำมหนี้ท่ีเข้มแข็ง ท ำให้เรำมองว่ำต้องใช้เวลำนำนพอสมควรที่จะท ำให้ผู้เล่นรำยใหม่พัฒนำระบบติดตำมหนี้
ให้เทียบเท่ำ MTC ขณะท่ี MTC มีจุดแข็งจำกจ ำนวนสำขำมำกสุดในอุตสำหกรรม อยู่ที่ 4,568 สำขำ

คงค ำแนะน ำเป็น “ซ้ือ”...ประเมินรำคำเป้ำหมำยป’ี64 ท่ี 60.00 บำท อิงวิธี GGM PBV ท่ี 5 เท่ำ



SAWAD : ควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัเพ่ิม หำกไดอ้อมสินมำเป็นพันธมติร

ควำมสำมำรถในกำรแขง่ขนัเพิม่ หำกไดอ้อมสินมำเปน็พนัธมติร...จำกกำรที่ออมสนิต้องกำรเข้ำมำในธุรกิจจ ำน ำทะเบียนรถเพือ่ให้
ดอกเบีย้ของสนิเชื่อจ ำน ำทะเบียนรถในตลำดที่ระดับ 24% ลงเหลือ 18% โดยหำพันธมิตรทำงธุรกิจ และมุ่งเนน้ไปทิส่นิเชื่อจ ำน ำ
ทะเบียนรถจักรยำนยนต์ และรถยนต์สว่นบคุคล อัตรำดอกเบ้ียสูงสุด 18% ซึ่งปัจจบุนัออมสินอยู่ระหว่ำงกำรคัดเลือก
พันธมิตรทีจ่ะรว่มลงทนุ โดย SAWAD เป็นหนึง่ในหลำยๆ บริษัททีส่นใจที่จะเขำ้ร่วมกบัธนำคำรออมสิน ซึง่เรำมองว่ำ (1) กรณี
ธนำคำรออมสนิเลือก SAWAD เป็นพันธมิตร จะส่งผลบวกกับทั้ง 2 ฝ่ำย คือ SAWAD จะได้ฐำนลูกค้ำของธนำคำรออมสิน และ
ควำมร่วมมือในด้ำนอื่นๆ ในอนำคต ส่วนธนำคำรออมสินจะได้ควำมรู้ประสบกำรณ์กำรบรหิำรสินเชื่อจ ำน ำทะเบียนรถของ
SAWAD อย่ำงไรก็ตำมหำก SAWAD ร่วมมือกบัธนำคำรออมสินจะส่งผลลบกับคู่แข่งอย่ำง MTC ทันที เนื่องจำก SAWAD จะ
ได้พนัธมิตรที่แข็งแกรง่อย่ำงธนำคำรออมสิน ท ำให้ควำมสำมำรถในกำรแข่งขนัของ SAWAD เพิ่มข้ึน (2) กรณีธนำคำรออมสิน
เลือก MTC หรือ เงินตดิล้อเปน็พันธมิตร จะกระทบตอ่ SAWAD ไมม่ำกนัก เนื่องจำกปัจจบุัน SAWAD มี BFIT เป็น Source of
Fund ต้นทุนต ่ำอยู่แล้ว และ (3) หำกเลือกบริษัทกลำงหรือเลก็ คำด่กระทบต่อ SAWAD ไม่มำกเช่นกัน

Disruption ส ำหรบัธุรกจิจ ำน ำทะเบยีนรถเกดิขึน้คอ่นขำ้งยำก…เนื่องจำกฐำนลกูค้ำส่วนใหญ่เป็นลูกค้ำที่ไม่สำมำรถเข้ำถึง
บริกำรทำงกำรเงนิ เช่น ประกอบอำชีพอสิระ ท ำให้ไม่มี Statement ต้องกำรควำมรวดเรว็ในกำรอนมุัติสนิเชื่อ ตอ้งกำรวงเงิน
ในกำรกู้สงู และไม่ต้องใช้คนค ้ำประกัน เปน็ต้น ท ำให้เรำมองว่ำโอกำสทีธุ่รกิจจ ำน ำทะเบยีนรถจะถูก Disruption จึงมนี้อยเมือ่
เทียบกบัสนิเชื่อส่วนบุคคลและบตัรเครดิต ซึง่ลูกค้ำสว่นใหญ่เป็นพนกังำนประจ ำ สำมำรถเข้ำถึงบรกิำรทำงกำรเงนิได้อย่ำง
อิสระ สำมำรถเข้ำถึงเทคโนโลยดี้ำนกำรเงนิได้งำ่ย และมี Replacement cost ต ่ำ ในกำรเปลี่ยนผู้ให้บริกำรทำงกำรเงนิ

คงค ำแนะน ำ “ซื้อ”... รำคำเป้ำหมำยที่ 56.00 บำท (อิง IAA Consensus)



GULF : รำยไดม่ั้นคง ผลกระทบจำก COVID-19 ค่อนข้ำงต ำ่
Disruption ส ำหรบัธรุกจิไฟฟำ้ไมไ่ดส่้งผลกระทบทำงลบมำกนกั แต่อำจส่งผลบวก เช่น กำรปรับเปลี่ยนไปใช้รถ EV คำดกันว่ำ
ภำยในปี 2578 ประเทศในแถบยโุรป สหรัฐฯ และจีน จะใชร้ถยนต์ EV กันประมำณ 50% ในขณะท่ีประเทศอืน่ๆ จะเป็นไปอย่ำง
ช้ำๆ โดยหำกใชร้ถยนต์ EV กันมำกขึน้ จะสง่ผลให้ควำมต้องกำรใชไ้ฟฟ้ำสูงขึ้น และมคีวำมต้องกำรระบบบริหำรจดักำรที่มี
ประสทิธิภำพในสว่นของกำรผลิตในอนำคตอันใกล้ จะเริ่มใชร้ะบบกักเกบ็พลังงำน (Energy Storage) และกำรใช้ Internet of
Things เข้ำมำบริหำรจัดกำรมำกขึน้ โดยผู้ผลิตไฟฟ้ำในไทยที่มกีำรเตรียมพรอ้มมำกทีสุ่ด คือ GPSC และ RATCH

ผลกระทบจำก Covid-19 คอ่นขำ้งต ำ่…โดยกำรขำยไฟฟ้ำของ GULF ที่มีสัญญำกบั EGAT คิดเป็นสัดส่วน 89% ของกำรขำย
ไฟฟ้ำทั้งหมด ซึ่งถือวำ่มีควำมมัน่คง ส่วนอกี 11% เป็นกำรขำยไฟฟ้ำให้ลูกคำ้อุตสำหกรรม กระจำยไปยงัหลำกหลำย
อุตสำหกรรม เช่น ยำนยนต์ วัสดกุ่อสร้ำง บรรจุภัณฑ์และอำหำร เปน็ต้น ซึ่งมีสัญญำ Minimum Take 50-70% ในขณะที่
กลยุทธ์กำรเติบโตในอนำคตของ GULF จะมุ่งเน้นไปที่กำรเป็นผู้ผลิตไฟฟ้ำขนำดใหญ่ (IPP) ซึ่งมีสัญญำกับ EGAT ถือเปน็
รำยได้ที่มั่นคงและสม ่ำเสมอในระยะยำว

กำรเตบิโตอยำ่งโดดเดน่จำกธรุกจิไฟฟำ้ตัง้แตป่ี 2564 - 2568 …จำกโรงไฟฟ้ำ IPP ที่จะทยอยเข้ำระบบ ส่งผลให้ก ำลังกำร
ผลิตเพิ่มขึน้จำก 2,959 MW (equity) ในปี 2563 เป็น 7,909 MW (equity) ในปี 2568 คิดเป็น CAGR = 21.7% นอกจำกนี้
กำรเติบโตของ GULF ยังมำจำกโครงกำรโครงสรำ้งพ้ืนฐำน เช่น ท่ำเรือมำบตำพุดเฟส 3 ท่ำเรือแหลมฉบังเฟส 3 โครงกำร
มอเตอร์เวย์ M8 และ M61 โครงกำรระบบไฟฟ้ำของโครงกำร One Bangkok และกำรลงทนุโดยกำรถอืหุ้น 10.00% ใน
INTUCH ส่วนกำรเพิ่มทุนทีผ่่ำนไปดว้ยดี ส่งผลต่อควำมแข็งแกร่งทำงกำรเงินและควำมสำมำรถในกำร M&A ในอนำคต

แนะน ำ “ซื้อ”...ประเมนิรำคำเป้ำหมำยที่ 40.00 บำท (DCF)



GLOBAL : เติบโตไปกับ House Brand และกำรขยำยสำขำใหม่
 ธุรกิจปรบัตวัตำม Disruption ธุรกิจในกลุ่มนี้สำมำรถปรับกลยุทธ์กำรขำย ให้สอดคล้องกับพฤติกรรมของผู้บริโภคที่
เน้นไปทำงออนไลน์มำกขึ้น ขณะที่ GLOBAL มีกำรพัฒนำระบบกำรจัดสง่ให้มีประสทิธิภำพ และสร้ำงควำมแตกต่ำง
ด้ำนผลิตภัณฑ์ เป็นจุดเด่นเมื่อเทียบคู่แข่ง พร้อมกับมีกำรติดตั้งระบบกำรจัดเกบ็คลังสินค้ำอัตโนมัติ ซึ่งจะช่วยเพิ่ม
ประสิทธิภำพกำรบริหำรและจดักำรสินค้ำ

SSSG ท่ียงัออ่นแอใน 3Q/63 จะถูกชดเชยดว้ย Margin ท่ีสงูข้ึน หลัง GLOBAL ได้รบัผลกระทบจำกกำรปิดสำขำเพื่อ
ป้องกันกำรระบำด Covid-19 และกดดันอตัรำกำรเติบโตของยอดขำยสำขำเดิม (SSSG) ใน 2Q/63 ลดลง 20.0%
อย่ำงไรก็ตำมกำรกลบัมำเปิดให้บริกำรทุกสำขำตั้งแต่เดือน มิ.ย. ที่ผ่ำนมำ คำดจะหนุนกำรฟ้ืนตัวของ SSSG ใน
3Q/63 เหลือรำว -5.0% รวมทั้ง GLOBAL มีแผนเพิ่มสัดส่วนกำรขำยสินค้ำ House Brand ซึ่งมี Margin สูง คำด
ช่วยชดเชยกำรหดตัวเล็กน้อยของ SSSG ใน 3Q/63 ได้ และคำดหนุนผลประกอบกำร GLOBAL ฟื้นตัวในช่วง
3Q/63

GLOBAL ยงัมีแผนขยำยสำขำตอ่เน่ือง มีเป้ำหมำยขยำย 100 สำขำ ภำยในปี ‘66 จำกประมำณ 71 สำขำ สิ้นปี‘63 หรือ
คิดเป็นกำรขยำย ประมำณ 10 สำขำ/ปี พร้อมแผนขยำยสำขำในต่ำงประเทศ โดยเฉพำะในประเทศกลุม่ CLMV
คำดเป็นปัจจัยหนุนผลประกอบกำรมีแนวโนม้เติบโตต่อเนื่องในระยะยำว ขณะที่ Bloomberg Consensus คำดกำรณ์
EPS ในปี’64 - 65 อยู่ที่ 0.59 บำท/หุ้น (+18.0%) และ 0.66 บำท/หุ้น (+12.0%) ตำมล ำดับ และประเมนิเป้ำหมำย
ปี’64 ที่ 20.75 บำท



BDMS : รอกำรฟ้ืนตัวในปีหน้ำ
ภำพรวมกลุ่ม รพ. ถกูกดดนัจำกประเดน็จำก Disruption บำ้ง แตเ่ปน็ไปอยำ่งจ ำกดั โดยเฉพำะกำรพัฒนำซอฟตแ์วร์ด้ำนเวช
ระเบียน (EHR: Electronic Health Record) ท ำให้ในอนำคตคนทัว่ไปสำมำรถเข้ำถึงและตรวจวัดสขุภำพจำกอุปกรณ์ต่ำงๆ ได้
เอง อย่ำงไรก็ตำมคำดกำรวนิิจฉยัโรคและกำรรักษำยังคงตอ้งใช้แพทย์ที่มีควำมเชี่ยวชำญ พร้อมอุปกรณ์และเทคโนโลยี จำก
รพ. ซึ่งมีควำมพรอ้ม

BDMS มคีวำมไดเ้ปรยีบเหนอื รพ. อ่ืน จำกกระแสตื่นตัวเรื่องสุขภำพและกำรเข้ำสูส่ังคมสงูอำยุของไทย รวมถงึนโยบำยด้ำนกำร
ท่องเที่ยวเชิงสขุภำพ และกำรผลักดันให้ไทยเปน็ศูนยก์ลำงสขุภำพนำนำชำติ (Medical Hub) ภำยในป’ี69 คำดกระตุน้กำรขยำย
กำรลงทนุเพื่อรองรับควำมต้องกำรใชบ้ริกำรทีเ่พิ่มข้ึนของ รพ. เอกชนทั้งรำยใหม่และรำยเก่ำ ขณะที่ BDMS จัดเป็น รพ. เครอื
ขนำดใหญ่ถึง 49 แห่ง รำว 8,600 เตียง คดิเป็น รำว 34% ของจ ำนวนเตียง รพ. เอกชนทั้งหมด พร้อมกับ BDMS มีกำรเรง่ท ำ
กำรตลำดเชงิรกุสู่ธรุกจิศนูยสุ์ขภำพครบวงจร (BDMS Wellness Clinic) และกำรขยำยจ ำนวน รพ.เครือข่ำยอย่ำงต่อเนือ่ง
รวมถึงเสริมสร้ำงพันธมิตรในกลุ่มบริษัทประกนัภัยทัง้ในและต่ำงประเทศ นอกจำกนี้ยงัมกีำรท ำกำรตลำดผ่ำนช่องทำง Digital
คำดท ำให้ห้ BDMS มีควำมได้เปรียบเหนือ รพ. เอกชน อื่นๆ

แนวโนม้ก ำไรจะคอ่ยๆ ฟืน้ตวั ใน 2H/63 คำดผ่ำนจุดต ำ่สุดไปแล้วเมือ่ 2Q/63 หลังได้รับผลกระทบจำก COVID-19 กดดันรำยได้
ของผูป้่วยต่ำงชำติทีม่ีสดัส่วนรำว 30% ขณะที่รำยได้จำกผูป้่วยไทยจะเริ่มฟื้นตวั หลังผ่อนคลำยมำตรกำร Lockdown ขณะที่
เรำคำดผลประกอบกำรในช่วง 3 ปีข้ำงหน้ำจะสำมำรถเตบิโตได้ดี จำกกำรลงนำมสัญญำควำมร่วมมือ Ping An Health
Insurance Company of China Limited (PAH) ซึ่งเปน็บริษัทประกันรำยใหญ่ที่มีมูลค่ำตลำดสูงสุดในจีน ทัง้นี้ Bloomberg
Consensus คำดกำรณ์ EPS ในป’ี64 และ 65 จะเติบโต 38% และ 20% ตำมล ำดับ และประเมินรำคำเป้ำหมำยที่ 24.00 บำท



BEM : ฟ้ืนตัวแรงต้ังแต่ 3Q/63 เป็นต้นไป 
 BEM คือ Pure Player ด้ำนโครงสร้ำงพ้ืนฐำน … โดยนอกเหนือ จำกธุรกิจรถไฟฟ้ำ/ทำงด่วน ยังประกอบธุรกจิ :

CKP (ถือหุ้น 16%) : ประกอบธุรกจิผลิต และจ ำหน่ำยไฟฟ้ำ ให้กับ กฟผ. โดยมีโครงกำรใหญท่ี่สุด คือ เขื่อนไซยะบุรี
TTW (ถือหุ้น 18%) : ประกอบธุรกิจผลิต และจ ำหน่ำยน ำประปำ ใหก้ับ กปภ. ในเขตนครปฐม สมุทรสำคร และ ปทุมธำนี
ESHR (ถือหุ้น 10%) : ผู้ได้รับสัญญำโครงกำรรถไฟควำมเร็วสูง 220 กม. เช่ือม 3 สนำมบิน มูลค่ำ 2.2 แสนล้ำนบำท

 แนวโนม้ฟ้ืนตัวต้ังแต่ 3Q/63 เปน็ต้นไป … เรำมองว่ำ BEM จะฟื้นตัวแรง หลังกำรคลำย Lock Down ล่ำสุดตัวเลขผู้โดยสำร
ขึ้นมำทีร่ะดับ ติดลบ -20%YoY เทียบกับ -74%YoY เมื่อเดือนเม.ย. ขณะที่ตัวเลขผู้ใช้ทำงด่วน ฟื้นตัวมำทีร่ะดับ -8%YoY
ใกล้เคียงระดับปกติ เทียบกับเดือน เม.ย. หดตัว -50%YoY

 มี Upside จำก Project ภำครัฐอย่ำงต่อเนือ่ง... จำกจุดแข็งที่เป็นกิจกำรในกลุ่ม CK มีประวัติกำรท ำงำนภำครัฐมำอย่ำงยำวนำน
ท ำใหใ้นระยะยำวทกุโครงกำรที่ BEM เข้ำรว่มประมูลมีโอกำสชนะสูง โดยในระยะส้ัน-กลำง BEM จะมี Upside จำกกำรเปน็หนึง่ใน
ตัวเต็ง ในกำรเข้ำประมูลรถไฟฟ้ำสำยสีส้ม (บำงขุนนนท์ - สุวินทวงศ์) มูลค่ำ 1.3 แสนล้ำนบำท ที่น่ำจะประมูลได้ในปนีี้

 ควำมเส่ียงจำกควำมไมส่งบทำงกำรเมอืงจ ำกดั... แม้จะมกีำรหยุดใหบ้รกิำรบ้ำง ในบำงเวลำ/บำงสถำนี ในช่วงนี้ เนือ่งจำกมกีำร
ชุมนุมฯ แต่หำกเทียบกรณีปี’53 BEM สำมำรถเรียกร้องเงินชดเชยจำกรัฐบำลได้ โดยได้รับเงินหลังจำกเหตุกำรณ์รำว 1 ปี

 ผลประกอบกำรผ่ำนจดุต ำ่สุดไปแล้ว ประเมนิรำคำเปำ้หมำย 10.50 บำท ... ธรุกจิฟื้นตวัได้รวดเรว็ (โดยปรมิำณผู้โดยสำร-ผู้ใช้ทำง
ด่วน กลับมำแล้วรำว 80-90% ของระดับปกตแิล้ว) ขณะที่ผลจำกกำร Work From Home ไม่สำมำรถหักล้ำงแนวโนม้บวกใน
ระยะยำว จำกกำรที่เขตเมืองยังขยำยตัวออกรอบนอกกรุงเทพอย่ำงต่อเนื่อง และกำรเลือกใช้ทำงด่วน/รถไฟฟ้ำ ยังเปน็ทำงเลือก
กำรเดินทำงที่ประหยัดเวลำได้มำกที่สุด ประเมินรำคำเป้ำหมำย 10.50 บำท (Consensus)



BTS : ไม่ได้เป็นเพียงแค่ผู้ให้บริกำรรถไฟฟ้ำ
 ไมไ่ดเ้ปน็เพยีงผูใ้ห้บรกิำรรถไฟฟำ้… นอกเหนือกำรให้บริกำรรถฟ้ำระยะทำงรวม 58 ก.ม. ซึง่จะขยำยเปน็ 133 กม. ใน 3 ปี

ข้ำงหน้ำ (จำกสัญญำส่วนต่อขยำยสำยสีเขยีว สำยสเีหลือง และสีชมพ)ู BTS ยังประกอบธุรกจิอื่นที่น่ำสนใจ เช่น
VGI (BTS ถือหุ้น 66%) : ผู้น ำในธุรกจิสื่อโฆษณำนอกบ้ำน ที่มีขอ้ได้เปรียบจำกกำรเติบไปพรอ้มกับระยะทำงบริกำรของ BTS
พร้อมกันน้ี VGI ขยำยตัวเข้ำไปในธุรกิจสื่อดจิิตอล (35% ของยอดขำย) ซึ่งเป็นสื่อที่มีศักยภำพในกำรเติบโตสงู
KERRY PRESS (VGI ถือหุ้น 23%) : ผู้น ำในธุรกิจจดัสง่พัสดภุัณฑ์ (ส่วนแบ่งตลำดรำว 39%) มีแผนในกำร IPO และมี
ควำมน่ำสนใจจำกยอดขำยเติบโตขึ้น 13 เท่ำในช่วง 5 ปีที่ผ่ำนมำ จนมีรำยได้รำว 2 หมื่นล้ำนบำทในปี’62
RABBIT LINE PAY (VGI ถือหุ้น 24%) : ผู้น ำในธุรกิจช ำระเงนิทำงอิเลก็ทรอนคิส์ ปัจจุบันมีผู้ใชบ้รกิำรรำว 7 ล้ำนรำย

 ไดป้ระโยชนจ์ำกโครงกำร Mega Project ของภำครฐั... โดย BTS มี Upside ส่วนเพ่ิมจำก โครงกำรสนำมบนิอู่ตะเภำและเมือง
กำรบนิภำคตะวันออก มูลค่ำ 3 แสนล้ำนบำท (BTS ถือหุ้น 35%) รวมถงึโครงกำรมอเตอร์เวย์ บำงปะอิน-โครำช และ
บำงใหญ่-กำญจนบุรี วงเงิน 3.9 หมื่นล้ำน (BTS ถือหุ้น 40%) ซึ่งลงนำมสัญญำไปแลว้

 ควำมเส่ียงจำกควำมไมส่งบทำงกำรเมอืงจ ำกดั... แม้จะมกีำรหยุดให้บริกำรในบำงเวลำ/บำงสถำนี ในช่วงนี้ เนื่องจำกมีกำร
ชุมนุมฯ แต่หำกเทียบกรณีป’ี53 BTS สำมำรถเรียกร้องเงนิชดเชยจำกรฐับำลได้ โดยได้รับเงินหลังจำกเหตุกำรณ์รำว 1 ปี

 ภำพรวมธรุกจิมคีวำมทนทำนตอ่กำรเปล่ียน และบำงส่วนไดป้ระโยชนจ์ำกกระแส Disruption ประเมนิรำคำเปำ้หมำย 13.00
บำท ...หลังไดร้ับผลกระทบจำก COVID-19 ปัจจุบันผูโ้ดยสำรกลบัมำรำว 80% ของระดับปกติแล้ว และผู้ด ำเนินกำรสัมปทำน
โดยตรง คือ BTSGIF (BTS ถือหุ้น 33%) ท ำให้ผลกระทบจ ำกัด ขณะที่ KERRY EXPRESS ท ำสถิตใิหม่ ในแง่ปริมำณฯ
ในช่วง Lock Down ด้ำน VGI มี Upside ในระยะกลำง-ยำว ตำมระยะทำงบริกำรของ BTS ซึ่งจะเตบิโตกวำ่ 1 เท่ำตวั ในช่วง
3 ปีข้ำงหน้ำ



KCE : ได้ผลบวกในระยะส้ัน จำกกำร Restocking
ไดผ้ลบวกจำกกำร Restocking … จำกสัดสว่นลูกค้ำหลัก 80% อยูใ่นกลุ่มยำนยนต์ และ 52% อยูใ่นยโุรป ท ำให้ KCE ได้รบั
ผลกระทบจำกกำรทีลู่กค้ำปิดโรงงำนเมือ่ 2Q/63 และท ำให้ยอดขำยของ KCE ใน 2Q/63 หดตัวถึง 36%QoQ ขณะที่ปัจจบุัน
ลูกค้ำของ KCE กลับมำเปิดด ำเนินกำรแลว้ ประกอบกบัระดับสนิค้ำคงคลังของคู่ค้ำที่อยูใ่นระดับต ่ำ ท ำให้ KCE เห็นสัญญำณ
ว่ำ ยอดขำยน่ำจะกลบัมำเป็นปกติได้ใน 4Q/63 (เติบโตรำว 20%QoQ ต่อไตรมำส ใน 3Q/63 และ 4Q/63)

ตลำดรถยนตใ์นยโุรปฟืน้ตวั สอดคล้องกบัตวัเลขค ำส่ังซือ้ทีเ่พิม่ขึน้ของ KCE … หลังยโุรป คลำย Lock Down และ Dealer
ขำยรถยนต์สำมำรถเปิดด ำเนินงำนได้ ท ำให้เรำได้เห็นถึง Demand ที่สะสมมำ โดยลำ่สุดตวัเลขกำรจดทะเบียนรถยนต์โดยสำร
แถบยุโรป เดือน ก.ย. สำมำรถกลับมำเติบโตได้ 3.1%YoY เป็นครั้งแรกนับแต่มีกำรระบำดฯ

มี Upside จำกลูกคำ้กลุ่ม Defense ฝัง่ US ... KCE อยูร่ะหว่ำงบุกเบิกลูกค้ำกลุม่ผู้ผลติอำวุธในสหรัฐฯ กรณีดสีุด จะ
สำมำรถเริ่มผลิตได้ในกลำงปี’64 ซึ่งจะเป็น Upside ในอนำคต เนื่องจำกเป็นตลำดขนำดใหญ่ และมี Barrier สูง

ตลำดรถยนตไ์ฟฟำ้ (EV) อยูใ่นแนวโนม้เตบิโต และถกูสนบัสนนุจำกรฐับำลยโุรป ... ตลำดยำนยนต์ในยโุรป โดยเฉพำะ EV ได้รับ
กำรสนับสนุนจำกรัฐบำลยโุรปอย่ำงต่อเนือ่ง ขอ้มูลจำก IHS Markit ประเมนิว่ำ จ ำนวนรุ่นของ EV จำกปัจจบุันรำว 100 รุ่น
จะเพิ่มขึ้นเป็น 330 โมเดล ในป’ี68 ซึ่งจะเป็นโอกำสแก่ KCE ในระยะยำว

ฟ้ืนตวัชดัใน 2H/63 รำคำเปำ้หมำย 37.75 บำท ... นอกเหนือจำกภำพกำรฟ้ืนตวัของตลำดหลกัในยโุรปท่ีชว่ยสนับสนนุกำรฟ้ืน
ตัว KCE ได้ปรบัปรงุโครงสร้ำงต้นทุนอย่ำงตอ่เนื่อง โดย KCE มีนโยบำยใช้เครือ่งจกัรทดแทนพนกังำนบำงส่วน โดยคำดว่ำ
ภำยในสิน้ปนีี้ KCE จะลดจ ำนวนพนักงำนลงได้ 20% ด้ำนรำคำเป้ำหมำย ประเมนิที่ 37.75 บำท (Consensus) เชิงกลยุทธ์
แนะน ำ รอซื้อเมื่อรำคำอ่อนตัว เนื่องจำกรำคำหุ้นปรบัตัวขึ้นมำ สะท้อนภำพของกำรฟื้นตัวไปมำกแลว้
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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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