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APRIL 1, 2021 

Overview unchanged 

ซื้อ 

Catalyst: Positive 
มูลค่าพ้ืนฐานปี 2021E: 3.60 บาท 

ราคาปิด 2.70 บาท  

 

 FY21 FY22 

Consensus EPS (Bt) 0.380 0.29 

KTZ vs. consensus -31.6% 0.0% 

   

Share data   

Reuters / Bloomberg TSE.BK/TSE TB 

Paid-up Shares (m) 2,117.72 

Par (Bt) 1.00 

Market cap (Btbn/USDm) 6.00/183.00 

Foreign limit/actual (%) 49.00/24.49 

52-week High/Low (Bt) 3.24/1.79 

Avg. daily T/O(shares 000) 12,533.00 

NVDR (%) 0.34 

Estimated free float (%) 38.94 

Beta 0.98 

URL www.thaisolarenergy.com 

CGR    

Anti-corruption n.a. 

   

Price Performance   
 

 
Source: SET Smart 

 

หมายเหตุ: Krungthai Zmico เป็น ท่ีปรึกษา

ทางการเงินใน TSE 

 

 

 

ธีรภัทร เมธานเุคราะห์, no. 17619 

terapatrm@ktzmico.com 

02-624-6248 

 ยังมมูีลค่าเพ่ิม จากโครงการในอนาคต 

 
เรายังคงค าแนะน า “ซ้ือ” TSE โดยมีมูลค่าท่ีเหมาะสมปี 2021 ตามวธีิ SOTP ท่ี 3.60 บาท

ต่อหุ้น นอกจากราคาหุ้นปัจจุบันยังไม่ได้สะท้อนมูลค่าโครงการท่ีบริษัทอยู่ระหว่างการ

พัฒนาอีก 147 MW ท่ีประเทศญ่ีปุ่นแล้ว ราคาหุ้นยังมี Upside อีกมาก จากแผนการ

ลงทุนโรงไฟฟ้าในอนาคต รวมท้ังอัตราผลตอบแทนเงินปันผลเฉล่ีย 4% ต่อปี ในช่วงปี 

2021-22 

 

ก าไรสุทธิปี 2020 ลดลง 45% YoY จากดอกเบี้ยจา่ยท่ีเพ่ิมขึ้นและผลขาดทนุ FX 

TSE รายงานผลการด าเนินงานปี 2020 มีก าไรสุทธิ 421 ล้านบาท ลดลง 45.6% YoY  

จากผลกระทบต้นทุนทางการเงินท่ีเพ่ิมข้ึน 131% YoY จากการเพ่ิมข้ึนของหน้ีเงินกู้

ส าหรับพัฒนาโครงการไรงไฟฟ้าท่ีประเทศญ่ีปุ่น  รวมท้ังผลขาดทุนจากอัตรา

แลกเปล่ียนและค่าใช้จ่ายรายการพิเศษ ส่วนก าไรปกติอยู่ท่ี 540 ล้านบาท ลดลง 25% 

YoY 

 

ปรบัประมาณการก าไรสุทธิปี 2021–22 ลง 15% สะท้อนค่าเส่ือมราคาท่ีสูงขึ้น 

เราปรับลดประมาณการก าไรสุทธิในปี 2021-22 ลงเฉล่ียปีละ 15% เป็น 542 ล้านบาท 

และ 616 ล้านบาท ตามล าดับ เป็นผลจากต้นทุนขายท่ีเพ่ิมข้ึน (โดยหลักมาจากค่าเส่ือม

ราคาและตัดจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึน) เราคาดการณ์ก าไรปกติของ TSE ใน 1Q21 ท่ี 160 ล้านบาท 

ลดลง 15% YoY แม้มีการรับรู้รายได้ของโครงการโรงไฟฟ้าท่ีเข้ามาใหม่ แต่บริษัทก็ยัง

ได้รบัผลกระทบจากต้นทุนการเงินและค่าเส่ือมราคาท่ีเพ่ิมข้ึน 

 

ยังมี Upside อีกมาก จากเป้าโครงการในอนาคต 

ในปี 2021 บริษัทจะประเดิมเข้าร่วมประมูลโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนฯ ท่ีมีการประกาศรบั

ซ้ือไม่เกิน 150 MW ขณะท่ีบริษัทต้ังเป้าไว้ท่ี 50 MW อย่างไรก็ตาม เราคาดว่าโครงการ

โรงไฟฟ้าชุมชนฯ จะมีการแข่งขันท่ีสูงและผลตอบแทนการลงทุนท่ีต่า เน่ืองจากการ

แข่งขันด้านราคา (Competitive Bidding) แต่ก็ยังมี upside จากโครงการลงทุน

ต่างประเทศขนาด 100 – 200 MW โดยเฉพาะท่ีเวียดนามท่ี TSE มองไว้ และน่าจะมี

โอกาสมากท่ีสุด จากความต้องการไฟฟ้าของประเทศน้ีท่ีสูงปีละ 6,000 – 7,000 MW 

และรฐับาลต้องการเงินลงทุนจากภาคเอกชน  
 
 
Financial Valuations  

FY Ended 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenues (Bt mn) 561 1,349 1,530 1,566 1,849 

Core Profit (Bt mn) 314 724 540 542 616 

Net Profit 174 775 421 542 616 

Core EPS (Bt) 0.16 0.33 0.26 0.26 0.29 

Core EPS growth (%) -25.8 104.3 -22.0 -0.1 13.7 

EPS (Bt) 0.09 0.40 0.20 0.26 0.29 

EPS growth (%) -58.9 349.5 -50.0 27.9 13.7 

Dividend (Bt/share) 0.06  0.12   0.10   0.10  0.12 

BV (Bt)  2.58   2.66   2.80   3.04   3.21  

PER (X) 30.3 6.8 13.5 10.6 9.3 

EV/EBITDA (X) 33.0 25.7 21.6 26.4 31.7 

PBV (x) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 

Dividend yield (%) 2.2 4.4 3.7 3.7 4.4 

ROE (%)  6.48   13.72   9.34   8.78   9.32  

Net gearing (%) 181 164 143 162 235  

Company Update 

บมจ. ไทยโซล่ารเ์อ็นเนอรย่ี์ (TSE)  
กลุ่มพลังงานและสาธารณูปโภค            
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

ก าไรสุทธิปี 2020 ลดลง 45% YoY จากดอกเบี้ยจา่ยท่ีเพ่ิมขึ้นและผลขาดทนุ FX 

บมจ. ไทยโซล่าร์เอ็นเนอร์ย่ี (TSE) รายงานผลการด าเนินงานปี 2020 ท าก าไรสุทธิได้ 421 ล้านบาท ลดลง 45.6% YoY จากผลกระทบต้นทุนทาง

การเงินท่ีเพ่ิมข้ึน 131% YoY เน่ืองจากบรษัิทมียอดเงินกู้ท่ีสูงข้ึน เพ่ือใช้เป็นเงินลงทุนในการพัฒนาโครงการโรงไฟฟ้า Onikoube ท่ีประเทศญ่ีปุ่น 

นอกจากน้ี ยังมีผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียนอีก 98 ล้านบาท จากเงินกู้สกุลเยน รวมท้ังผลขาดทุนจากรายการพิเศษอีก 20 ล้านบาท (จากการ

ขายอุปกรณ์ ในขณะท่ีปี 2019 เป็นตัวเลขก าไร) หากไม่รวมสองรายการดังกล่าว TSE จะมีก าไรจากการด าเนินงานปกติ 540 ล้านบาท ลดลง 25% 

YoY และต่ากวา่เราคาดการณ์ไวท่ี้ 643 ล้านบาท ท้ังน้ี ในช่วง 4Q20 ก าไรของ TSE ท้ังในส่วนของบริษัทเองและส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนปรับตัว

ลงมากกว่าท่ีคาด จากผลกระทบฤดูฝน (ประเทศไทย) และฤดูหนาว (ประเทศญ่ีปุ่น) ท่ียาวนานกว่าปกติ ส่งผลให้ปริมาณไฟฟ้าท่ีผลิตได้จาก

โรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ท้ังของบรษัิทและบริษัทย่อยต่ากวา่คาด ประกอบกับค่าใช้จ่ายทางการเงินและค่าเส่ือมราคาตัดจ่ายท่ีสูงข้ึน รวมท้ังไม่มี

ก าไรจากรายการพิเศษส่งผลให้ก าไรสุทธิใน 4Q20 ลดลง 63% YoY เหลือ 85 ล้านบาท ส่วนก าไรปกติอยู่ท่ี 26 ล้านบาท ลดลงถึง 84% YoY  

 

Figure 1: TSE’s quarterly earnings 
 
 Profit and Loss (Btmn)         

 Year-end 31 Dec 4Q19 3Q20 4Q20 % YoY % QoQ 2019 2020 % YoY 

Revenue 316 409 331 4.9 -18.9 1,349 1,530 13.5 

Gross profit 50 152 52 3.0 -65.9 449 527 20.5 

SG&A (70) (60) (85) 22.3 42.4 (233) (305) 30.8 

EBITDA 155 201 97 13.6 -51.7 582 658 13.1 

Interest expenses (6) (95) (90) 1,382 -5.6 (147) (341) 131.5 

Other income 10 4 2 -78.3 -39.3 36 13 56.0 

Income tax (4) 0 (0) -88.2 -283.5 (5) (0) 96.6 

Other extraordinary items 55 0 (3) -104.8 -1.8 56 (20) -135.7 

Gn (Ls) from affiliates 184 160 144 -21.6 -9.9 660 643 -2.4 

Net profit (loss) 229 71 85 -63.1 19.3 775 421 -45.6 

Core profit (loss) 165 161 26 -83.9 -83.6 724 540 -25.4 

Reported EPS (Bt) 0.10 0.03 0.06 -44.3 90.0 0.40 0.20 -50.0 

Gross margin (%) 16.0 37.3 15.7   41.3 35.6  

EBITDA margin (%) 44.3 49.1 29.2   43.1 43.0  

Net margin (%) 72.5 17.4 25.5   57.4 27.5  

Current ratio (x) 0.8 1.5 0.5   0.8 0.1  

Interest coverage (x) -1.5 1.0 -0.3   2.0 1.1  

Debt / equity (x) 2.0 2.2 2.6   1.7 2.6  

BVPS (Bt) 2.6 2.9 3.0   2.7 3.0  

ROE (%) 13.7 9.3 9.3   13.7 9.3  
 

Sources: TSE and KTZ Research 

 

ปรบัลดประมาณการก าไรสุทธิปี 2021-22 ลงปีละ 16% สะท้อนค่าเส่ือมราคาตัดจา่ยท่ีสูงขึ้น 

เราปรบัลดประมาณการก าไรสุทธิของ TSE ในปี 2021 และ 2022 ลงเฉล่ียปีละ 15% เป็น 542 ล้านบาท และ 616 ล้านบาท ตามล าดับ จากต้นทุนขายท่ี

เพ่ิมข้ึน (โดยหลักมาจากค่าเส่ือมราคาและตัดจ่ายท่ีเพ่ิมข้ึน) และรายได้อื่นท่ีลดลง ท้ังน้ี ในปี 2021 บริษัทจะรับรู้ผลการด าเนินงานเต็มปีของ

โครงการโรงไฟฟ้า EES ขนาดก าลังการผลิตติดต้ัง 5 MW ท่ีบริษัทซ้ือเข้ามาในเดือน ก.ค. 2020 และโครงการโรงไฟฟ้า Floating Solar ขนาด 8 

MW ท่ีจะเริ่มจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบในช่วง 1Q21 ส่วนในปี 2022 การเติบโตของก าไรสุทธิ จะมาจากโครงการโรงไฟฟ้า Onikoube ท่ีจะเริ่มจ่ายไฟฟ้า

ในช่วง 4Q22   
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

Figure 2: Changes in Projections and Key Assumptions 
 

  New Old % Chg, from Old Chg. In Key Assumptions 

Fiscal year end December 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E     

Revenues 1,566 1,849 1,503 1,775 4.2 4.2 back to normal operation 

Revenue growth (% +/- YoY) 2.3 18.1 2.3 18.1         

Gross profit margin (%) 40.2 46.0 52.4 59.2    increase in DD&A 

SG&A to sale (%) 19.9 25.0 25.0 25.0         

Net profit (Btmn) 542 616 643 734 -15.7 -16.1 Impact from higher  DD&A 
 

Sources: TSE and KTZ Research 

 

คาดการณ์ก าไรปกติใน 1Q21 ท่ี 160 ล้านบาท ลดลง 15% YoY 

เราคาดการณ์ก าไรปกติของ TSE ใน 1Q21 ท่ี 160 ล้านบาท ลดลง 15% YoY แม้คาดรายได้จะเพ่ิมข้ึน 16% YoY จากการรับรู้รายได้โครงการ

โรงไฟฟ้า EES เต็มไตรมาส (ในขณะท่ีช่วงเดียวกันของปีก่อนยังไม่มี) และโรงไฟฟ้า Floating Solar ท่ีคาดว่าจะเริ่มจ่ายไฟฟ้าช่วงกลางไตรมาส

แรก แต่บรษัิทก็ยังได้รบัผลกระทบจากต้นทุนการเงินและค่าเส่ือมราคาท่ีเพ่ิมข้ึน 

 

เตรยีมเข้าประมูลโรงไฟฟ้าชุมชนฯ ในปี 2021 

โครงการในอนาคตแรกท่ี TSE เตรยีมเข้าประมูลในปี 2021 เป็นโครงการโรงไฟฟ้าชุมชน เพ่ือเศรษฐกิจฐานราก หลังส านักงานคณะกรรมการก ากับ

กิจการพลังงาน (กกพ.) ได้ออกประกาศเชิญชวนรับซ้ือไฟฟ้าโรงไฟฟ้าชุมชน จากผู้ผลิตไฟฟ้ารายเล็กมาก (VSPP) โดยโครงการดังกล่าวมี

เป้าหมายรบัซ้ือไฟฟ้าเข้าระบบไม่เกิน 150 เมกะวตัต์ (MW) แบ่งเป็นเช้ือเพลิงชีวมวล 75 MW เสนอขายโครงการละไม่เกิน 6 MW และเช้ือเพลิงก๊าซ

ชีวภาพ (พืชพลังงาน ผสมน้าเสีย/ของเสีย น้อยกว่าหรือเท่ากับ 25%) จ านวน 75 MW เสนอขายโครงการละไม่เกิน 3 MW ท้ังหมดมีระยะเวลา

สนับสนุน 20 ปี และมี FiT (Feed-in Tariff) Premium ส าหรับพ้ืนท่ีพิเศษ (เช่น ใน 3 จังหวัดชายแดนภาคใต้ เป็นต้น) อีก 0.50 บาทต่อหน่วย 

โดยจะประกาศรายช่ือผู้ชนะประมูลในวันท่ี 15 ก.ค. 2021 พร้อมก าหนดจ่ายไฟฟ้าเข้าระบบ (COD) วันท่ี 12 พ.ย. 2024 ท้ังน้ี TSE มีแผนท่ีจะเข้าไป

ประมูลโรงไฟฟ้าชุมชนรวม PPA ราว 50 MW เราประเมินว่าโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนฯ ค่อนข้างมีการแข่งขันท่ีสูงและผลตอบแทนจากการลงทุน

ไม่ได้มากนัก เน่ืองจากคาดว่าจะมีผู้เข้าร่วมประมูลหลายราย (โดยเฉพาะบริษัทไฟฟ้าท่ีอยู่ในตลาดหลักทรัพย์) อันเป็นผลจากการท่ีโครงการประมูล

สร้างโรงไฟฟ้าของรัฐฯ มีการเว้นระยะเวลามานาน นอกจากน้ี ยังเป็นการแข่งขันด้านราคา (Competitive Bidding) จากท่ีผู้ย่ืนเสนอโครงการ

จะต้องเสนอส่วนลดในส่วนของ FiT คงท่ี ซ่ึงเป็นส่วนของค่าใช้จ่ายในการสรา้งโรงไฟฟ้า โดยผู้ท่ีเสนอส่วนลดสูงสุดจะได้รบัการพิจารณาเป็นล าดับ

ต้น จนกว่าจะครบเป้าหมายการรบัซ้ือ โดยเรามีแผนจะปรับประมาณการผลการด าเนินงาน เพ่ือสะท้อนโครงการใหม่ดังกล่าวในภายหลังเม่ือมีความ

ชัดเจนแล้ว 

 

Figure 3: สรปุข้อมูลการรบัซื้อไฟฟ้าโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนฯปี 2021 
 

ประเภท จ านวนรบัซื้อ (MW) ก าลังผลิตติดต้ัง (MW) ราคารบัซื้อ-FiT (บาท/หน่วย) 

ก๊าซชีวภาพ 75 ไม่เกิน 3 MW/โรงไฟฟ้าชุมชน 4.7269 

ชีวมวล 75 ไม่เกิน 3 MW/โรงไฟฟ้าชุมชน 

มากกวา่ 3 MW/โรงไฟฟ้าชุมชน 

4.8482 

4.2636 

Source: กกพ. 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

Upside จากมูลค่าเพ่ิมในโครงการอนาคต  

นอกจากโครงการโรงไฟฟ้าชุมชนฯ ท่ี TSE จะเข้ารว่มประมูลในปี 2021 ยังมีโครงการในประเทศท่ีเป็นโรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือกท่ีมีสัญญาซ้ือขาย

ไฟฟ้า (PPA) จ านวน 50 MW และ โครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือกในต่างประเทศขนาดก าลังการผลิตระหวา่ง 100–200 MW ซ่ึงบรษัิทจะเริ่ม

เดินหน้าต้ังแต่ปี 2021 ภายหลังจากชะลอไป เน่ืองจากผลกระทบการระบาด COVID-19 ท้ังน้ี โครงการโรงไฟฟ้าฯ ในต่างประเทศท่ีบรษัิทต้ังเป้าไวจ้ะ

อยู่ท่ีประเทศเวียดนาม ท่ีเรามองว่ามีโอกาสมากสุด จากท่ีประเทศต้องการก าลังผลิตติดต้ัง (Installed Capacity) ของโรงไฟฟ้าปีละ 6,000 – 

7,000 MW ไปจนถึงปี 2030 และต้องใช้เงินลงทุนสูงถึง 148 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในอีก 10 ปีข้างหน้า ซ่ึงรัฐบาลเวียดนามไม่มีงบประมาณ

เพียงพอจ าเป็นต้องพ่ึงพาการลงทุนจากภาคเอกชน 

  

Figure 4: การประเมินมูลค่าหุ้น TSE ด้วยวธีิ Sum-of-the-Parts 
  

Value of Power Plant Type Btmm %  Key Parameters   

PV Solar Farm - Thailand 5,591  24  Risk free rate 1.88% 

Solar PV Rooftops 1,081  5  Risk Premium 16.20% 

Biomass 3,791  16  Beta 1.03 

PV Solar Farm - Japan 13,135  56  Cost of Equity 18.10% 

Total Firm Value 23,746     Cost of Debt 4.00% 

Net Debt 15,987    D/E Ratio 3.0:1 

Total Equity Value 7,612    Tax rate 0.04% 

Per Share (Bt) 3.60    WACC 8.0% 

Sources: Bloomberg and KTZ Research 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

Financial Table 
PROFIT & LOSS (Btm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Revenues  561   1,349   1,530   1,566   1,849  
Cost of sales and service  (435)  (911)  (1,003)  (1,020)  (1,084) 
Gross profit  126   438   527   545   764  
SG&A  53   36   13   13   13  
Other income  (207)  (233)  (305)  (312)  (462) 
EBITDA  443   582   658   611   685  
Depreciation & amortization  (157)  (341)  (423)  (365)  (370) 
EBIT  390   240   234   245   315  
Interest expense   (57)  (147)  (341)  (364)  (353) 
EBT  267   93   (106)  (118)  (38) 
Corporate tax  (84)  (5)  (0)  4   1  
Forex gain (loss)  0   (5)  (98)  -     -    
Extra items  (296)  56   (20)  -     -    
Equity shared earnings  610   660   643   656   653  
Minority interests  (9)  (24)  3   -     -    
Net profit  174   775   421   542   616  
Reported EPS (Bt) 0.09 0.40 0.20 0.26 0.29 
Fully diluted EPS (Bt) 0.09 0.40 0.20 0.26 0.29 
Core net profit 314 724 540 542 616 
Core EPS (Bt)  0.16   0.33   0.26  0.26 0.29 
Dividend (Bt)  0.06   0.12   0.10  0.10 0.12 

      
BALANCE SHEET (Btm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Cash and equivalents  561   644  883 980 966 
PP&E-net  6,928   7,550  10,018 12.286 16.153 
Other assets  6,299   6,679  5,849 9,707 15,914 
Total assets  14,689   15,870  17,522 24,689 35,060 
ST debt & current portion          2,587          1,793  2,723 2,258 2,830 
Long-term debt          6,880          8,095  6,623 9,123 14,123 
Total liabilities          9,775       10,238  13,257 18,262 28,271 
Minority interests              144                  4  2 4 4 
Shareholder equity           4,915          5,632  5.919 6,427 6,789 
Total liab. & shareholder equity       14,689       15,870  17.522 24,689 35,060 

      
CASH FLOW (Btm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Net income  174             775             421                 542                 616  
Depreciation & amortization  157             341             423                 365                 370  
Change in working capital  (496)            103             (30)                (41)             (119) 
FX, non-cash adjustment & others  447           (526)          (255)             (255)       (289.92) 
Cash flow from operations   282             693             560                 611                 577  
Capex (Invest)/Divest  (2,245)          (434)      (2,654)          (2,633)          (4,237) 
Others  (3)          (331)            738                 203              (440) 
Cash flow from investing   (2,248)          (765)      (1,917)          (2,430)          (4,677) 
Debt financing (repayment)  4,374             242          2,235             2,500             5,000  
Equity financing   -               530   --    
Dividend payment  (10)          (105)          (254)             (254)             (254) 
Others  (98)          (447)          (323)             (330)             (660) 
Cash flow from financing   2,102             220          1,658             1,916             4,086  
Net change in cash  136             148             302                   97                 (14) 
Free cash flow   (1,973)            587       (2,094)          (2,022)          (3,660) 
FCF per share (Bt)  (1.02)           0.30          (0.76)            (0.73)            (1.32) 

      
PROFITABILITY 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Revenue growth (%) 145.1 140.3 13.5 2.3 18.1 
EBITDA growth (%) 3074.7 31.3 13.1 -7.2 12.1 
EPS growth (%) -25.8 104.3 -22.0 -0.1 13.7 
Gross margin (%) 88.0 41.3 35.6 40.2 46.0 
EBITDA margin (%) 78.9 43.1 43.0 39.0 37.0 
Operating margin (%)  57.6 58.6 59.6 59.6 59.6 
Net margin (%) 31.0 57.4 27.5 34.6 33.3 
Core profit margin (%) 55.9 53.6 35.3 34.6 33.3 
Effective tax rate (%) 31.3 5.4 -0.2 3.2 3.2 

      
FINANCIAL QUALITY 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Total debt (Btm)          9,467          9,888          9,345           11,381           16,953  
Net debt (Cash) (Btm)          8,906          9,244          8,462           10,400           15,987  
Net debt to equity (x) 1.8 1.6 1.4 1.6 2.3 
Interest coverage (x) -3.0 2.0 0.7 0.7 0.9 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อน็เนอรย่ี์ (TSE) 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหต:ุ 

Krungthai Zmico  มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็น KTB และ ZMICO ลูกค้าโปรดใช้วจิารณญาณในการตัดสินใจก่อนการลงทุนในหลักทรพัย์ KTB และ ZMICO 

 มีกรรมการของบรษัิทเป็นกรรมการใน VNG, SVH, PACE, MAJOR, KBS, ZMICO, NVD, RML, KTC, IVL, SAWAD, CI 

 มีผู้บรหิารของบรษัิทเป็นกรรมการใน NFC, NVD 

 เป็นท่ีปรกึษาทางการเงินใน ZMICO, TSE, UWC, JKN 

 
Corporate Governance Report (CGR)                                         Source: Sec, สมาคมส่งเสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

 

         ดีเลิศ (90 - 100 คะแนน)                ดีพอใช้ (60 – 69 คะแนน) 
 

                     ดีมาก (80 – 89 คะแนน)                            ผ่าน (50 – 59 คะแนน) 
 

                                 ดี (70 – 79 คะแนน)  

 

No Logo                        N/A (ต่ากวา่ 50 คะแนน) 

 
Anti-corruption Progress Indicator       Source: Sec, โครงการแนวรว่มปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจรติ (Thai CAC) 

 ระดับท่ี 1 มนีโยบาย (Committed) : มีค ามั่นหรอืมติคณะกรรมการในเรื่องการด าเนินธุรกิจท่ีจะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกับการทุจรติและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้

เป็นไปตามกฎหมายท่ีเก่ียวข้อง 

 ระดับท่ี 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared) : มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือ

โครงการต่อต้านทุจรติท่ีก าหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในท านองเดียวกัน 

 ระดับท่ี 3 มีมาตรการป้องกัน (Established) : มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเส่ียง การส่ือสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมท้ังการดูแลให้มีการ

ด าเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่าเสมอ 

 ระดับท่ี 4 ได้รับการรบัรอง (Certified) : มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบัญชีท่ีส านักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการ

รบัรองหรอืผ่านการตรวจสอบเพ่ือให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

 ระดับท่ี 5 ขยายผลสู่ผู้ท่ีเก่ียวข้อง (Extended) : มีการขยายผลการด าเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผู้ท่ีเก่ียวข้องในห่วงโซ่ธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลท่ี

เก่ียวกับกรณีทุจรติท่ีเกิดข้ึน 

 เปิดเผยบา้งแต่ไมม่นีโยบายท่ีชัดเจน  

 ไมเ่ปิดเผยหรอืไมม่นีโยบาย 

 

Disclaimer 

เอกสารฉบับนี้จัดท าข้ึนบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลท่ีพิจารณาแล้ววา่มีความน่าเชื่อถือ  แต่ท้ังนี้ มิอาจรบัรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวได้ บทวเิคราะห์ และความคิดเห็น

ท่ีปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท าข้ึนโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวิชาการ  และอาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า จึงมิอาจถือเป็นการชักชวน หรอืเสนอแนะใน

การซื้อ/ขายหลักทรพัย์แต่อย่างใด ดังน้ัน นักลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทุน อน่ึง บรษัิทสงวนลิขสิทธิ์ในการน าข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่วา่ท้ังหมด

หรอืบางส่วนไปใช้ประโยชน์ ท าซ้า ดัดแปลง หรอืเผยแพรต่่อสาธารณชน เวน้แต่ได้รบัหนังสืออนุญาตจากบรษัิทฯ เป็นการล่วงหน้า ท้ังนี้ การกล่าวอ้างต้องไม่ก่อให้เกิดความ

เข้าใจผิด หรอืสรา้งความเสียหายแก่บรษัิทฯ รวมถึงต้องอ้างอิงถึงวนัท่ีในเอกสารของบรษัิทฯอย่างชัดแจ้งด้วย 

 

ค าแนะน าการลงทุน 

ค าแนะน าส าหรบัหุ้น ค าแนะน าของกลุ่มอุตสาหกรรม 

ซื้อ: คาดให้ผลตอบแทนรวม 15% หรอืมากกวา่ ในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า 

ถือ: คาดให้ผลตอบแทนรวม ระหว่าง น้อยกว่า 15% ถึง -10% ในระยะเวลา 12 

เดือนข้างหน้า 

ขาย: คาดให้ผลตอบแทนรวมติดลบมากกวา่ 10% ในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า  

ผลตอบแทนรวมในท่ีนี้หมายถึง ผลรวมของส่วนต่างระหว่างราคาเป้าหมาย และ

ราคาหุ้น กับอัตราผลตอบแทนเงินปันผลคาดหวงั 

นอกจากนี้ KTZ ยังได้ก าหนด "แนวโน้ม" เพ่ือสะท้อนเหตุการณ์ท่ีอาจส่งผล

กระทบต่อการเคล่ือนไหวของราคาหุ้นในระยะส้ัน (ไม่เกิน 6 เดือน) โดยแบ่ง 

แนวโน้ม เป็น 3 ระดับ คือ 

เป็นบวก หมายถึงอาจมีเหตุการณ์ท่ีท าให้ราคาหุ้นปรบัข้ึนได้ในระยะส้ัน 

เป็นลบ หมายถึงอาจมีเหตุการณ์ท่ีท าให้ราคาปรบัลดลงในระยะส้ัน และ  

เป็นกลาง คือไม่มีปัจจัยท่ีคาดวา่จะกระทบต่อราคาหุ้นในระยะส้ัน  

ท้ังนี้ ปัจจัยต่าง ๆ เหล่านี้ ประกอบไปด้วยการประกาศผลประกอบการ การปรับ

ประมาณการของนักวิเคราะห์ ประกาศของบริษัทจดทะเบียน การเปล่ียนแปลง

ผู้บริหาร การเปิดตัวสินค้าใหม่ ข้อพิพาททางกฎหมาย การควบรวมกิจการ           

เป็นต้น 

มากกว่าตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดอย่างน้อย 10% 

 ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า 

 

เท่ากับตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

ต่ากว่าตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนต่ากว่าตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

 

 




