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Overview Unchanged 

ซ้ือ 

แนวโน้ม: เป็นบวก 
มูลค่าพ้ืนฐานปี 2022E: 3.77 บาท 

ราคาปิด 2.80 บาท  

 

 FY21 FY22 

Consensus EPS (Bt) 0.290 0.290 

KTZ vs. consensus 0.0% 10.3% 

   

Share data   

Reuters / Bloomberg TSE.BK/TSE TB 

Paid-up Shares (m) 2,117.72 

Par (Bt) 1.00 

Market cap (Btbn/USDm) 6.00/180.00 

Foreign limit/actual (%) 49.00/26.05 

52-week High/Low (Bt) 3.70/2.34 

Avg. daily T/O(shares 000) 16,503.00 

NVDR (%) 1.37 

Estimated free float (%) 39.72 

Beta 0.98 

URL www.thaisolarenergy.com 

CGR    

Anti-corruption n.a. 

   

Price Performance   
 

 
Source: SET Smart 
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02-624-6248 

 ราคาหุ้นยังไม่สะท้อนโครงการโรงไฟฟ้าท่ีลงทุน 

 

เรายังคงค าแนะน า “ซื้อ” TSE โดยมีมูลค่าที่เหมาะสมปี 2022 ตามวธิี SOTP ที ่3.77 บาท

ต่อหุ้น นอกจากราคาหุ้นปัจจุบันยังไม่ได้สะท้อนมูลค่าโครงการที่บริษัทอยู่ระหวา่งการ

พัฒนาอีก 147 MW ที่ประเทศญี่ปุ่นแล้ว ราคาหุ้นยังมี Upside อีกมากจากแผนการ

ลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือกในอนาคตก าลังการผลิตรวมกันที่ 100 – 200 MW 

 

ก าไรสุทธิใน 2Q21 ลดลง จากขาดทุน FX 

TSE รายงานผลการด าเนินงานใน 2Q21 เป็นก าไรสุทธิ 182 ล้านบาท ลดลง 25% YoY 

และ 10% QoQ โดยหลักมาจากผลขาดทุนจากอัตราแลกเปล่ียน (FX) ในขณะที่ช่วง

เดียวกันของปีก่อนเป็นผลก าไร FX ส่วนก าไรปกติของไตรมาสที่ 221 ล้านบาท (ดีกวา่ที่

เราคาด) เพ่ิมข้ึน 52% YoY และ 35% QoQ อันเป็นผลจากการลดลงของค่าใช้จ่ายใน

การขายและบริหารที่เป็นส่วนค่าที่ปรึกษาการซื้อโครงการ  

 

ปรบัประมาณการก าไรสุทธิปี 2021-22E ขึ้น 16% และ 8% ตามล าดับ 

เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2021E เพ่ิมข้ึนจากเดิม 542 ล้านบาท เป็น 627 ล้าน

บาท หรือ เพ่ิมข้ึน 16% เพ่ือสะท้อนค่าใช้จ่ายการขายบริการที่ลดลง จากการลดลง

ค่าใช้จ่ายด้านที่ปรึกษาและส่วนแบ่งก าไรจากเงินลงทุนในการร่วมค้าที่ดีกว่าที่คาด        

อนัเป็นผลจากการปรับปรุงเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต ส่วนประมาณการก าไรปกติของปี 

2022E ปรับเพ่ิมข้ึน 8% จาก 616 ล้านบาท เป็น 667 ล้านบาท จากการปรับข้ึนของ     

ส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนฯ 

 

Upside จากมูลค่าเพ่ิมในโครงการอนาคต  

นอกจากโครงการโรงไฟฟ้า Onikoube ขนาด 147 MW ที่ก าลังอยู่ระหวา่งการก่อสร้าง 

TSE ยังมีแผนการลงทุนโรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือกในช่วง 5 ปีข้างหน้า ประกอบด้วย

โครงการในประเทศ จ านวน 50 MW และโครงการต่างประเทศ จ านวน 50–100 MW 

ปัจจบุัน TSE อยู่ระหวา่งการเจรจา 2-3 โครงการ คาดวา่จะได้ข้อสรุปในช่วง 2H21E  

 

Financial Valuations  

FY Ended 31 Dec 2018 2019 2020 2021E 2022E 

Revenues (Bt mn) 561 1,349 1,530 1,553 1,835 

Core Profit (Bt mn) 314 724 540 627 667 

Net Profit 174 775 421 619 667 

Core EPS (Bt) 0.16 0.33 0.26 0.30 0.32 

Core EPS growth (%) -25.8 104.3 -22.0 15.6 6.4 

EPS (Bt) 0.09 0.40 0.20 0.29 0.32 

EPS growth (%) -58.9 349.5 -50.0 46.1 7.9 

Dividend (Bt/share) 0.06  0.12  -   0.10  0.12 

BV (Bt)  2.58   2.66   2.80   3.19   3.41  

PER (X) 31.5 7.0 14.0 9.6 8.9 

EV/EBITDA (X) 33.5 26.1 21.9 23.5 25.8 

PBV (x) 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 

Dividend yield (%) 2.1 4.3 -- 3.6 4.3 

ROE (%)  6.5   13.7   9.3   9.8   9.5  

Net gearing (%)  181.2   164.1   143.0   135.1   209.3   

Company Update 

บมจ. ไทยโซล่ารเ์อ็นเนอรย่ี์ (TSE)  
กลุ่มพลังงานและสาธารณปูโภค            
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อ็นเนอรย่ี์ (TSE) 

ก าไรสุทธิใน 2Q21 ลดลง จากขาดทุน FX 

บมจ. ไทยโซล่าร์เอ็นเนอร์ยี่ (TSE) รายงานผลการด าเนินงานใน 2Q21 มีก าไรสุทธิ 182 ล้านบาท ลดลง 24.9% YoY โดยมีปัจจัยหลักมาจากผล

ขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน (FX) จ านวน 34 ล้านบาท ในขณะที่ 2Q20 มีก าไร FX ราว 96 ล้านบาท หากไม่รวมรายการดังกล่าวบริษัทฯ จะมีก าไรจาก

การด าเนินงานปกติ 221 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 51.6% YoY และ 34.8% QoQ อันเป็นผลจากการลดลงของค่าใช้จ่ายในการขายและบริหารในส่วนค่าที่

ปรึกษาในการซื้อโครงการใหม่ ส่วนรายได้จากการขายและบริการทรงตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสเดียวกันของปีก่อน จากการลดลงของรายได้โครงการ

ไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ที่ประเทศญี่ปุ่น เนื่องจากผลกระทบจากหิมะที่ต่อเนื่องมาตั้งแต่ต้นปี 2021 แต่ก็ได้ชดเชยจากโครงการฯ ในประเทศที่ซื้อ

เข้ามาใหม่ ส่วนรายได้ที่เพ่ิมข้ึน 12.9% QoQ มาจากการเริ่มรับรู้รายได้ฯ ของโครงการโรงไฟฟ้าพลังแสงอาทิตย์ลอยน้า ขนาด 8 MW ท่ีเริ่มจ่าย

ไฟฟ้าเข้าระบบปลายเดือน พ.ค. ที่ผ่านมา โดยก าไรปกติใน 2Q21 ดีกว่าที่เราคาดการณ์ (179 ล้านบาท) ไว้มาก ส่วนก าไรปกติใน 1H21 อยู่ที่ 385          

ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 15.2% YoY มาจากการลดลงของค่าใช้จา่ยในการขายและบริหารเป็นหลัก 

 

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

 Year-end 31 Dec 2Q20 1Q21 2Q21 % YoY % QoQ 6M21 % YoY 2020 2021E % YoY (% of 2Q21E) 

Revenue 419 371 419 0.0 12.9 791 0.0 1,530 1,553 2.3 51% 

Gross profit 161 102 161 -0.1 58.1 262 -13.9 527 501 3.4 52% 

SG&A (94) (43) (34) -64.4 -21.6 (77) -52.2 (305) (222) 2.3 35% 

EBITDA 171 165 236 37.4 42.4 401 17.1 658 716 -7.2 56% 

Interest expenses (93) (84) (83) -10.5 -0.9 (167) 7.6 (341) (335) 6.7 50% 

Other income 2 2 4 99.7 113.5 6 -9.2 13 13 - 46% 

Income tax 1 (0) 2 167.6 -977.9 2 nm. (0) 4 nm. 50% 

Other extraordinary items (1) (5) (5) 703.9 1.7 (9) -38.7 (20) (18) nm. 50% 

Gn (Ls) from affiliates 170 187 171 0.9 -8.5 359 6.0 643 666 2.0 54% 

Net profit (loss) 242 203 182 -24.9 -10.4 385 54.8 421 619 28.5 62% 

Core profit (loss) 146 164 221 51.6 34.8 385 15.2 540 627 0.4 61% 

Reported EPS (Bt) 0.11 0.08 0.10 -27.3 -20.0 0.18 59.3 0.20 0.29 27.0 62% 

Gross margin (%) 38.8 27.4 38.3     35.6 40.8   

EBITDA margin (%) 46.1 44.5 56.2     43.0 46.1   

Net margin (%) 1.8 54.7 43.4     27.5 34.6   

Current ratio (x) 0.6 0.6 0.6     0.1 0.6   

Interest coverage (x) 1.3 0.7 1.6     0.7 0.9   

Debt / equity (x) 2.2 2.2 2.0     1.4 2.6   

BVPS (Bt) 2.8 2.8 3.0     3.0 3.2   

ROE (%) 11.3 10.1 8.9     9.3 9.9   
 

Sources: TSE and KTZ Research 

 

คาดการณ์ก าไรปกติ ใน 3Q21E ท่ี 181 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 12% YoY แต่ลดลง 18% QoQ 

เราคาดการณ์ก าไรปกติของ TSE ใน 3Q21E ที ่181 ล้านบาท เพ่ิมข้ึน 12% YoY แต่ลดลง 18% QoQ จากโครงการโรงไฟฟ้าที่ประเทศญี่ปุ่นที่คาดว่า

จะกลับมาผลิตได้ตามปกติ หลังหมดช่วงฤดูหิมะ และการรับรู้รายได้จากโครงการโรงไฟฟ้า Floating Solar เต็มไตรมาส ในขณะที่ช่วงเดียวกันของ

ปี 2020 ยังไม่มี ส่วนตัวเลขที่ลดลง QoQ มาจากปริมาณการผลิตไฟฟ้าของโครงการในประเทศที่ลดลงจากการเข้าสู่ช่วงฤดูฝนที่ปริมาณความเข้ม

ของแสงอาทิตย์ลดลง  

 

ปรบัประมาณการก าไรสุทธิปี 2021-22E ขึ้น 16% และ 8% ตามล าดับ 

เราปรับประมาณการก าไรปกติปี 2021E เพ่ิมข้ึนจากเดิม 542 ล้านบาท เป็น 627 ล้านบาท หรือ เพ่ิมข้ึน 16% เพ่ือสะท้อนค่าใช้จ่ายการขายบริการที่

ลดลง และส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนในการร่วมค้าที่ดีกวา่ที่คาด อนัเป็นผลจากการปรับปรุงเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต ส่วนประมาณการก าไรปกติ

ของปี 2022E ปรับเพ่ิมข้ึน 8% จาก 616 ล้านบาท เป็น 667 ล้านบาท จากการปรับข้ึนของส่วนแบ่งก าไรจากเงนิลงทุนฯ 
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Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อ็นเนอรย่ี์ (TSE) 

Figure 2: Changes in Projections and Key Assumptions 
 

Fiscal year end December New Old % Chg. from Old Chg. In Key Assumptions 

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 

Revenues 1,553 1,835 1,566 1,849 -0.8 -0.7  

Revenue growth (% +/- YoY) 1.5 18.2 2.3 18.1    

Gross profit margin (%) 40.8 43.8 40.2 46.0    

SG&A expenses to sale (%) 14.3 17.3 19.9 25.0   Lower advisory expenses 

Core profit (Btmn) 627 667 542 616 15.7 8.3 Lower SG&A expenses and higher shared  earnings from JVs 
 
Sources: TSE and KTZ Research 

 

Upside จากมูลค่าเพ่ิมในโครงการอนาคต  

นอกจากโครงการโรงไฟฟ้า Onikoube ขนาด 147 MW ที่ก าลังอยู่ระหวา่งการก่อสร้าง ซึ่งมีความคืบหน้าเป็น 31% (1H21) และคาดวา่จะคืบหน้าไป 

61.5% ณ สิ้นปี 2021 และมีก าหนดขายไฟฟ้าเข้าระบบเชิงพาณิชย์ใน 4Q22 TSE ยังมีแผนการลงทุนในช่วง 5 ปีข้างหน้า ประกอบด้วยโครงการใน

ประเทศ จ านวน 50 MW จากการเข้าซื้อโครงการใหม่ การลงทุนใน Private PPA กับบริษัทในไทย และการลงทุนในโครงการโรงไฟฟ้าขยะ ส่วน

โครงการต่างประเทศที่บริษัทฯ ตั้งเป้าไวอ้ยู่ที่ก าลังการผลิตระหวา่ง 50 – 100 MW ก็ยังเป็นโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานทางเลือก ทั้งที่ใช้พลังงาน

แสงอาทิตย์และพลังงานลม โดยเฉพาะที่ประเทศเวียดนาม ปัจจุบัน TSE อยู่ระหว่างการเจรจา 2-3 โครงการ คาดว่าจะได้ข้อสรุปในช่วง 2H21E 

Figure 3 แสดงการประเมินมูลค่าหุ้น TSE ด้วยวิธี Sum-of-the-Parts จากโครงการปัจจุบันและที่อยู่ระหวา่งการพัฒนายังไม่รวมโครงการใน

อนาคตที่บริษัทฯ ตั้งเป้าไวร้ะหวา่ง 100–200 MW 

 

Figure 3: การประเมินมูลค่าหุ้น TSE ด้วยวธีิ Sum-of-the-Parts 
  

Value of Power Plant Type Btmm %  Key Parameters   

PV Solar Farm - Thailand 5,037  22  Risk free rate 1.88% 

Solar PV Rooftops 1,037  4  Risk Premium 16.20% 

Biomass 3,056  13  Beta 1.03 

PV Solar Farm - Japan 13,955  60  Cost of Equity 18.10% 

Total Firm Value 23,085  
 

 Cost of Debt 4.00% 

Net Debt 15,096  
 

 D/E Ratio 3.0:1 

Total Equity Value 7,989  
 

 Tax rate 0.04% 

Per Share (Bt) 3.77 
 

 WACC 8.0% 

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

Financial Table 

PROFIT & LOSS (Btm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Revenues  561   1,349   1,530   1,553   1,835  
Cost of sales and service  (435)  (911)  (1,003)  (1,052)  (1,173) 
Gross profit  126   438   527   501   662  
Other incomes  53   36   13   13   13  
SG&A  (207)  (233)  (305)  (222)  (317) 
EBITDA  443   582   658   716   816  
Depreciation & amortization  (157)  (341)  (423)  (424)  (458) 
EBIT  390   240   234   292   357  
Interest expense   (57)  (147)  (341)  (335)  (353) 
EBT  267   93   (106)  (42)  4  
Corporate tax  (84)  (5)  (0)  4   (0) 
Forex gain (loss)  0   (5)  (98)  10   -    
Extra items  (296)  56   (20)  (18)  -    
Equity shared earnings  610   660   643   666   663  
Minority interests  (9)  (24)  3   (1)  -    
Net profit  174   775   421   619   667  
Reported EPS 0.09 0.40 0.20  0.29  0.32 
Fully diluted EPS 0.09 0.40 0.20  0.29  0.32 
Core net profit 314 724 540 627 667 
Core EPS  0.16   0.33   0.26   0.30  0.32 
Dividend (Bt)  0.06   0.12   --  0.10  0.12 
BALANCE SHEET (Btm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Cash and equivalents  561   644  883               747                357  
PP&E-net  6,928   7,550  10,018         11,350          16,007  
Other assets  6,299   6,679  5,849            8,218          14,108  
Total assets  14,689   15,870  17,522         22,018          32,482  
ST debt & current portion          2,587          1,793  2,723            2,258             2,830  
Long-term debt          6,880          8,095  6,623            7,623          12,623  
Total liabilities          9,775       10,238  13,257         15,259          25,268  
Minority interests              144                  4  2 4 4 
Shareholder equity           4,915          5,632  5.919            6,758             7,214  
Total liab. & shareholder equity       14,689       15,870  17.522         22,018          32,482  
CASH FLOW (Btm) 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Net income  174             775             421   619   667  
Depreciation & amortization  157             341             423   424   458  
Change in working capital  (496)            103             (30)  (41)  (119) 
FX, non-cash adjustment & others  447           (526)          (255)  (255)  (275) 
Cash flow from operations   282             693             560   746   732  
Capex (Invest)/Divest  (2,245)          (434)      (2,654)  (1,755)  (5,115) 
Others  (3)          (331)            738   203   (440) 
Cash flow from investing   (2,248)          (765)      (1,917)  (1,552)  (5,555) 
Debt financing (repayment)  4,374             242          2,235   2,500   5,000  
Equity financing   -               530   --    
Dividend payment  (10)          (105)          (254)  -     (212) 
Others  (98)          (447)          (323)  (330)  (356) 
Cash flow from financing   2,102             220          1,658   670   4,432  
Net change in cash  136             148             302   (136)  (391) 
Free cash flow   (1,973)            587       (2,094)  (1,009)  (4,383) 
FCF per share (Bt)  (1.02)           0.30          (0.76)  (0.36)  (1.58) 
PROFITABILITY 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Revenue growth (%) 145.1 140.3 13.5 1.5 18.2 
EBITDA growth (%) 3074.7 31.3 13.1 8.8 14.0 
EPS growth (%) -58.9 349.5 -50.0 46.1 7.9 
Gross margin (%) 88.0 41.3 35.6 40.8 43.8 
EBITDA margin (%) 78.9 43.1 43.0 39.0 37.0 
Operating margin (%)  57.6 58.6 59.6 60.6 59.6 
Net margin (%) 31.0 57.4 27.5 39.8 36.4 
Core profit margin (%) 55.9 53.6 35.3 40.4 36.4 
Effective tax rate (%) 31.3 5.4 -0.2 9.2 3.2 
FINANCIAL QUALITY 2018 2019 2020 2021E 2022E 
Total debt (Btm)  9,467   9,888   9,345   9,881   15,453  
Net debt (Cash) (Btm)  8,906   9,244   8,462   9,133   15,096  
Net debt to equity (%)  181.2   164.1   143.0   135.1   209.3  
Interest coverage (x) 6.8 1.6 0.7 0.9 1.0 

 

 



 

REFER TO DISCLOSURE SECTION AT END OF THE NOTE    5 

      

 

 

Company Update: บมจ. ไทยโซล่ารเ์อ็นเนอรย่ี์ (TSE) 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ: 

Krungthai Zmico  มีผู้ถือหุ้นใหญ่เป็น ธนาคารกรุงไทย จ ากัด (มหาชน) (KTB) และ บมจ. เอ็กซ์สปริง แคปปิตอล (XPG) ลูกค้าโปรดใช้วจิารณญาณในการ

ตัดสินใจก่อนการลงทุนในหลักทรัพย์ KTB และ XPG 

                             มีกรรมการของบริษัทเป็นกรรมการใน VNG, SVH, PACE, MAJOR, KBS, XPG, NVD, SIRI, KTC, IVL, SAWAD, CI 

                             มีผูบ้ริหารของบริษัทเป็นกรรมการใน NFC 

 เป็นที่ปรึกษาทางการเงินใน XPG, TSE, STOWER, NVD, LPN 

 
Corporate Governance Report (CGR)                                         Source: Sec, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

 

 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, โครงการแนวร่วมปฏิบัตขิองภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) 

 ระดับท่ี 1 มีนโยบาย (Committed): มีค ามั่นหรือมติคณะกรรมการในเรื่องการด าเนินธุรกิจที่จะไม่มีส่วนเก่ียวข้องกับการทุจริตและการดูแลให้บริษัทปฏิบัติให้

เป็นไปตามกฎหมายที่เก่ียวข้อง 

 ระดับท่ี 2 ประกาศเจตนารมณ์ (Declared): มีการประกาศเจตนารมณ์เข้าเป็นแนวร่วมปฏิบตัิของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (CAC) หรือโครงการ

ต่อต้านทุจริตที่ก าหนดให้องค์กรต้องมีกระบวนการในท านองเดียวกัน 

 ระดับท่ี 3 มีมาตรการป้องกัน (Established): มีมาตรการป้องกัน การประเมินความเสี่ยง การสื่อสารและฝึกอบรมแก่พนักงาน รวมทั้งการดูแลให้มีการ

ด าเนินการและการทบทวนความเหมาะสมของมาตรการอย่างสม่าเสมอ 

 ระดับท่ี 4 ได้รบัการรบัรอง (Certified): มีการสอบทานจากคณะกรรมการตรวจสอบหรือผู้สอบบญัชีที่ส านักงาน ก.ล.ต. ให้ความเห็นชอบ และได้รับการรับรอง

หรือผ่านการตรวจสอบเพ่ือให้ความเชื่อมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก (เช่น CAC) 

 ระดับท่ี 5 ขยายผลสู่ผู้ท่ีเกี่ยวข้อง (Extended): มีการขยายผลการด าเนินนโยบายต่อต้านการทุจริตสู่ผู้ที่เก่ียวข้องในห่วงโซ่ธุรกิจ และการเปิดเผยข้อมูลที่

เก่ียวกับกรณีทุจริตที่เกิดขึ้น 

 เปิดเผยบ้างแต่ไม่มีนโยบายท่ีชัดเจน  

 ไม่เปิดเผยหรอืไม่มีนโยบาย 

 

Disclaimer 

เอกสารฉบับนี้จัดท าขึ้นบนพ้ืนฐานของแหล่งข้อมูลที่พิจารณาแล้ววา่มีความน่าเชื่อถือ  แต่ทั้งนี้ มิอาจรับรองความถูกต้องของข้อมูลดังกล่าวได้ บทวเิคราะห์ และความคิดเห็น

ที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ จัดท าขึ้นโดยอ้างอิงหลักเกณฑ์ทางวชิาการ  และอาจเปล่ียนแปลงได้โดยมิต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า จึงมิอาจถือเป็นการชักชวน หรือเสนอแนะใน

การซ้ือ/ขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น นักลงทุนควรใช้ดุลยพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทุน อนึ่ง บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในการน าข้อมูลในเอกสารนี้ ไม่วา่ทั้งหมด

หรือบางส่วนไปใช้ประโยชน์ ท าซ้า ดัดแปลง หรือเผยแพร่ต่อสาธารณชน เวน้แต่ได้รับหนังสืออนุญาตจากบริษัทฯ เป็นการล่วงหน้า ทั้งนี้ การกล่าวอ้างต้องไม่ก่อให้เกิดความ

เข้าใจผิด หรือสร้างความเสียหายแก่บริษัทฯ รวมถึงต้องอ้างอิงถึงวนัที่ในเอกสารของบริษัทฯอย่างชัดแจ้งด้วย 

 

ค าแนะน าการลงทนุ 

  การประเมินมูลค่าหุ้น ค าแนะน าของกลุ่มอตุสาหกรรม 

การประเมินมูลค่าที่เหมาะสมของหุ้นในรายงานฉบับนี้ ค านวณจากประมาณการ

ผลการด าเนินงานของบริษัทในรอบระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า เทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนที่ต้องการ อ้างอิงจาก Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

 

ค าแนะน าส าหรบัหุ้น 

ซื้อ:คาดให้ผลตอบแทนรวม 15% หรือมากกวา่ ในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า 

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

เดือนข้างหน้า 

ขาย:คาดให้ผลตอบแทนรวมติดลบมากกวา่ 10% ในระยะเวลา 12 เดือนข้างหน้า  

ผลตอบแทนรวมในที่นี้หมายถึง ผลรวมของส่วนต่างระหว่างราคาเป้าหมาย และ

ราคาหุ้น กับอัตราผลตอบแทนเงินปันผลคาดหวงั 

 

มากกว่าตลาด: คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนสูงกว่าตลาดอย่างน้อย 10% 

 ในระยะ 12 เดือนข้างหน้า 

 

เท่ากับตลาด:คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนใกล้เคียงกับตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

ต่ากว่าตลาด:คาดอุตสาหกรรมจะให้ผลตอบแทนต่ากว่าตลาดในระยะ 12 เดือน

ข้างหน้า 

 

 

 



                                                                                                                                                                 
 
 
 

 

 

 

 

 

บรษัิทหลักทรพัย์ กรุงไทย ซีมิโก้ จ ำกัด 
ส ำนัักงำนัหห่  

287 อาคารลิเบอรต้ี์สแควร ์ช้ัน 8,15,16,17 ถ. สีลม เขตบางรกั กทม. 10500 

โทรศัพท์: (02) 695-5000   โทรสาร: (02) 695-5173 

KTZ Connect (02) 695-5555 

 

 

WWW.KTZMICO.COM 

สำขำอัมรนิัทร ์

อาคารอัมรนิทรท์าวเวอร ์เลขท่ี 496-502  

ช้ัน 22 ถนนเพลินจิต แขวงลุมพินี  

เขตปทุมวนั กรุงเทพฯ 10330  

โทรศัพท์: (02) 018-6200  

โทรสาร: (02) 018-6298 ,  

             (02) 018-6299 

สำขำหำดหห่  

200/301, 200/303  

อาคารจุลดิสหาดใหญ่พลาซ่า ช้ัน 3  

ถนนนิพัทธ์อุทิศ 3 ต.หาดใหญ่ อ. หาดใหญ่  

จ. สงขลา 90110  

โทรศัพท์: (074) 355-530-3  

โทรสาร: (074) 355-534 

 

สำขำวภิำวดี 

ช้ัน G อาคารเล่าเป้งง้วน 1 พ้ืนท่ีเลขท่ี G7  

เลขท่ี 333 ซอยเฉยพ่วง ถนนวภิาวดีรงัสิต  

แขวงลาดยาว  เขตจตุจักร กทม. 10900  

โทรศัพท์: (02) 013-8600 

โทรสาร: (02) 618-8569 

สำขำเชียงหหม  

422/49 ถนนช้างคลาน ต. ช้างคลาน  

อ. เมือง จ. เชียงใหม่ 50100  

โทรศัพท์: (053) 270-072 

โทรสาร: (053) 272-618 

สำขำ โครำช 

เลขท่ี 624/9 ถนนช้างเผือก ต.ในเมือง  

อ.เมือง จ.นครราชสีมา 30000 

โทรศัพท์: 044-247-222 

โทรสาร: 044-247-171 

สำขำขอนัแก นั 

ช้ัน 5 โรงแรมเจรญิธานีปริน๊เซส  

เลขท่ี 260 ถนนศรจีันทร ์ต.ในเมือง  

อ.เมือง จ.ขอนแก่น 40000  

โทรศัพท์: (043) 043-900 

โทรสาร: (043) 043-999 

สำขำชลบุร ี

เลขท่ี 170/11 ถนนพระยาสัจจา  

ต.เสม็ด อ.เมืองชลบุร ีจ.ชลบุร ี20000 

โทรศัพท์: (038) 287-635 

โทรสาร: (038) 287-637 

สำขำพัทยำ 

อีซีพอยท์ 2 (Easy Point 2)  

เลขท่ี 392/65 หมู่ท่ี 9 ต. หนองปรอื  

อ. บางละมุง จ. ชลบุร ี20150 

โทรศัพท์: (038) 420-965 

โทรสาร: (038) 420-968 

สำขำฉะเชิงเทรำ 

เลขท่ี 422 มหาวทิยาลัยราชภัฏราชนครนิทร ์ 

ถนนศรโีสธรตัดใหม่ ต.หน้าเมือง  

อ.เมือง  จ.ฉะเชิงเทรา 24000 

โทรศัพท์: (038) 513-377  

โทรสาร: (038) 513-384 

  

สำขำภูเก็ต 

เลขท่ี 22/61-63 ถนนหลวงพ่อวดัฉลอง  

ต. ตลาดใหญ่ อ. เมืองภูเก็ต  

จ. ภูเก็ต 83000  

โทรศัพท์: (076) 222-811, (076) 222-683 

โทรสาร: (076) 222-861 

สำขำนัครปฐม 

โรงแรมรเิวอร ์(อาคาร 3 ช้ัน 2),  

เลขท่ี 1156 ถนนเพชรเกษม  

ต. สนามจันทร ์อ.เมืองนครปฐม  

จ. นครปฐม 73000  

โทรศัพท์ : (034) 271-300  

โทรสาร : (034) 156-600 


