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 SMPC (SMPC TB) 
 บมจ. สหมิตรถงัแกส๊ 

Current Previous Close 2021 TP Exp Return THAI CAC CG 2019 

BUY -- 11.70 18.00 + 53.8% Certified 4 
 

Consolidated earnings 

 

ค าสัง่ซ้ือฟ้ืน ค่าเงินบาทและต้นทุนเอ้ือต่อการท าก าไร BT (mn)  2019 2020E 2021E 2022E 

Normalized earnings   351 626 713 793 

Net profit 375 626 713 793 ก าไรปกติ 1H20 อยู่ท่ี 359 ล้านบาท มากกว่าก าไรปกติปี 2019 ทัง้ปี สถานการณ์
ปี 2020-2021 เอื้อต่อการท าก าไรของ SMPC ทัง้ค่าเงินบาทท่ีอ่อนค่ากว่าปี 2019 
และราคาเหลก็แผ่นรีดร้อนท่ีปรบัลงตามราคาน ้ามนัดิบ และมีแนวโน้มอยู่ใน
ระดบัต า่ต่อไปถึงปีหน้าจากเศรษฐกิจโลกท่ีฟ้ืนช้า ประกอบกบัความต้องการถงั
กา๊ซในแอฟริกาและเอเชียเพ่ิมสงูขึน้ ความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรฐั-
จีนท าให้หนัมาสัง่ซ้ือถงักา๊ซจากไทยเพ่ิมขึน้ เราคาดก าไรปกติปี 2020-2022 
เติบโต 78.4%, 13.9%, 11.3% ตามล าดบั ราคาหุ้นปัจจบุนัซ้ือขายท่ี PE 10.0 เท่าปี 
2020 และ 8.8 เท่าปี 2021 ต า่กว่าค่าเฉล่ีย 5 ปีย้อนหลงัท่ี 12.5 เท่า เราประเมิน
ราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 18 บาทอิง PE 14 เท่า (ค่าเฉล่ียย้อนหลงั 5 ปี +0.5SD) 
แนะน าซ้ือ และคาดการณ์ Dividend yield ราว 6% ต่อปี 
เป็นผู้ผลิตถงักา๊ซ LPG รายใหญ่สดุในโลก ได้เปรียบด้าน Economy of scales  
SMPC เป็นผูผ้ลติเป็นจ าหน่ายถงัก๊าซปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และถงัทนความดนัชนิด
ต่างๆ ภายใตเ้ครื่องหมายการคา้ของลูกคา้และแบรนด ์ “SMPC” เอง มขียายก าลงัการ
ผลติอยา่งต่อเน่ืองจาก 5 ลา้นใบในปี 2013 เป็น 10 ลา้นใบตัง้แต่ปี 2018 จนถงึปัจจบุนั 
ถอืเป็นหน่ึงในผูผ้ลติรายใหญ่ทีส่ดุของโลก ซึง่ท าให ้ SMPC มคีวามไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ใน
ดา้น Economy of scales รายไดห้ลกัราว 80% มาจากถงัแก๊สหงุต้มสองสว่นทีใ่ชต้าม
บา้นเรอืนทัว่ไป ซึ่งเป็นทีต่อ้งการมากของตลาด  
ส่งออกกว่า 90% ตลาดหลกัอยู่ในแอฟริกาและเอเชียซ่ึงเติบโตสูง 
รายไดห้ลกักวา่ 90% มาจากตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิง่ในทวปีแอฟรกิาและ
เอเชยีแปซฟิิกมสีดัสว่นรวมกนักว่า 60% ของยอดขาย ซึง่เป็นตลาดทีม่คีวามตอ้งการ
ใช ้ LPG เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองและมกีารคาดการณ์ว่าจะเป็นตลาดทีเ่ตบิโตเรว็ทีสุ่ด
ในช่วง 10 ปีขา้งหน้า เน่ืองจากยงัเป็นตลาดทีม่อีตัราการใช้ก๊าซต่อประชากรทีต่ ่ามาก
เมื่อเทยีบกบัประเทศทีพ่ฒันาแล้ว สว่นตลาดในประเทศมสีดัส่วนเพยีง 3% เป็นตลาดที่
อิม่ตวั มกีารบรโิภคก๊าซ 32-33 กโิลกรมั/คน/ปี แต่เป็นตลาดทีต่อ้งมกีารตรวจคณุภาพ
ถงัก๊าซทุก 5 ปี ท าใหบ้รษิทัมรีายไดจ้ากการรบัซ่อมและตรวจสอบคุณภาพถงัสม ่าเสมอ
ปีละประมาณ 3-4 พนัลา้นบาท   
ก าไรปกติ 1H20 มากกว่าปีก่อนทัง้ปี สถานการณ์ปี 2020-2021 เอื้อต่อบริษทั 
ก าไรปกตงิวด 1H20 +62.4% Y-Y เป็น 359.0 ลา้นบาท เกอืบเท่าปี 2019 ทัง้ปีจาก
ปรมิาณการขายทีเ่พิม่ขึน้เป็น 3.6 ลา้นใบจาก 2.8 ลา้นใบใน 1H19 สถานการณ์ปี 
2020 เอือ้ต่อการท าก าไรของบรษิทั ทัง้คา่เงนิบาทอ่อนค่าลงจากปีก่อนและราคาเหลก็
แผน่รดีรอ้นซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัปรบัลงจากภาวะเศรษฐกจิโลกทีท่รุดลงเพราะผลจาก 
COVID-19 ซึง่วตัถุดบิมแีนวโน้มอยูใ่นระดบัต่อไปถงึปีหน้าเป็นอย่างน้อย บวกกบั
ลูกคา้ในแอฟรกิามคีวามตอ้งการเพิม่มากขึน้ ค าสัง่ซือ้จากอเมรกิามตี่อเน่ืองจากการคา้
ระหวา่งสหรฐั-จนีทีย่งัคงตงึเครยีด ผูบ้รหิารตัง้เป้ายอดขาย 7.3 ลา้นใบ 8.4 ลา้นใบและ 
9.74 ลา้นใบในปี 2020-2022 ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการเตบิโต 30% ในปี 2020 และ 
15% ต่อปีในปี 2021-2022  
คาดก าไรปี 2020-22 โตเฉล่ีย 45% CAGR ราคาเป้าหมาย 18 บาท แนะน าซ้ือ 
เราคาดรายไดปี้ 2020-2022 เตบิโต 26.1%, 15.0% และ 16.8% ตามล าดบั คาดอตัรา
ก าไรขัน้ตน้ยงัคงรกัษาใหอ้ยู่ในระดบั 23-24% แมร้าคาเหลก็แผน่รดีรอ้นจะปรบัขึ้นแต่
การก าหนดราคาขายแบบ Cost plus 20-25% โดยลอ็กราคาวตัถุดบิตัง้แต่ไดร้บัค า
สัง่ซือ้ ท าใหล้ดความเสีย่งจากความผนัผวนของวตัถุดบิไดใ้นระดบัหน่ึง และคาดก าไร
ปกตปีิ 2020 +78.4% Y-Y เป็น 625.8 ลา้นบาทท าสถติสิงูสดุนบัตัง้แต่เขา้ตลาดฯ และ
เตบิโตต่อเน่ือง +13.9% Y-Y เป็น 712.7 ลา้นบาทในปี 2021 และเป็น 793.0 ลา้นบาท
ในปี 2021 +11.3% Y-Y ประเมนิราคาเป้าหมาย 18 บาทองิ PE 14 เท่าเท่ากบั 
+0.5SD ของคา่เฉลีย่ 5 ปีทีผ่า่นมา ซึง่ถอืว่า Conservative เพราะความสามารถในการ
ท าก าไรดกีวา่ในอดตี แนะน าซือ้ 

Normalized EPS (Bt) 0.66 1.17 1.33 1.48 

EPS (Bt) 0.70 1.17 1.33 1.48 

% growth  20.1 66.6 13.9 11.3 

Dividend (Bt) 0.42 0.70 0.80 0.89 

BV/share (Bt) 3.42 3.54 3.82 4.15 

EV/EBITDA (x) 19.0 10.9 9.3 8.2 

Normalized PER (x) 17.9 10.0 8.8 7.9 

PER (x) 16.7 10.0 8.8 7.9 

PBV (x)  3.4 3.3 3.1 2.8 

Dividend yield (%) 3.6 6.0 6.8 7.6 

ROE (%) 19.2 32.9 34.7 35.6 

YE No. of shares (million) 535.5 535.5 535.5 535.5 

Par (Bt) 1.0 1.0 1.0 1.0 

Source: Company data, FSS estimates 

     

Share data 

Sector Packaging 

Close (18/09/2020) 11.70 

SET Index 1,288.39 

Foreign limit/actual (%) 49.00/2.10 

Paid up shares (million) 535.51 

Free float (%) 39.26 

Market cap (Bt m) 6,265.42 

Avg daily T/O (Bt m) (2020 YTD) 12.57 

hi, lo, avg (Bt) (2020 YTD) 13.50, 3.88, 9.99 

Source: Setsmart 
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  ประเดน็การลงทุน  

เป็นหน่ึงในผู้ผลิตถงั LPG รายใหญ่ท่ีสดุของโลก ได้เปรียบด้านต้นทุนการผลิต  

SMPC เป็นผูผ้ลติเป็นจ าหน่ายถงัแก๊สปิโตรเลยีมเหลว (LPG) และถงัทนความดนัชนิดต่างๆ ภายใต้
เครื่องหมายการคา้ของลูกคา้และแบรนด ์ “SMPC” เอง มขียายก าลงัการผลติอย่างต่อเน่ืองจาก 5 ลา้นใบในปี 
2013 เป็น 10 ลา้นใบตัง้แต่ปี 2018 จนถงึปัจจบุนั ถอืเป็นหน่ึงในผูผ้ลติรายใหญ่ทีส่ดุของโลก ซึ่งท าให ้SMPC 
มคีวามไดเ้ปรยีบคูแ่ขง่ในดา้น Economy of scales รายไดห้ลกัราว 80% มาจากถงัแก๊สหงุตม้สองสว่นที่ใชต้าม
บา้นเรอืนทัว่ไป ที่มขีนาดบรรจ ุ0.9-100 ลติร ซึง่เป็นทีต่อ้งการมากของตลาด อกี 15% มาจากถงัสามสว่นทีม่ี
ขนาดบรรจถุงึ 1,000 ลติรซึง่ใช้ในภาคอุตสาหกรรม ทีเ่หลอืมาจากถงั LPG ทีใ่ชใ้นรถยนตแ์ละถงัทนความต ่า
อื่นๆ เช่นถงัคลอรนี ถงัแอมโมเนีย ถงัส าหรบับรรจสุารท าความเยน็ เป็นตน้ การเป็นผูผ้ลติ 

ผลิตภณัฑข์อง SMPC   

        
 Source: SMPC Presentation 
 

รายช่ือผู้ผลิตถงัแกส๊ 10 อนัดบัต้นๆของโลก 

 
Source: SMPC Presentation 

อยู่ในอตุสาหกรรมท่ีเติบโต โดยเฉพาะตลาดหลกัอยู่ในแอฟริกาและเอเชียท่ีมีความต้องการสงู 

รายไดห้ลกักวา่ 90% มาจากตลาดต่างประเทศ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในทวปีแอฟรกิาและเอเชยีแปซฟิิกมสีดัส่วน
รวมกนักวา่ 60% ของยอดขาย ซึ่งเป็นตลาดทีม่คีวามตอ้งการใช ้ LPG เพิม่ขึน้อยา่งต่อเน่ืองและขยายตวัเรว็กวา่
การบรโิภคก๊าซหงุตม้ทัว่โลกที่เตบิโต 3-4% ต่อปีและมกีารคาดการณ์วา่จะเป็นตลาดทีเ่ตบิโตเรว็ทีส่ดุในช่วง 10 ปี
ขา้งหน้า เน่ืองจากยงัเป็นตลาดที่มอีตัราการใชก๊้าซต่อประชากรทีต่ ่ามากเมื่อเทยีบกบัประเทศที่พฒันาแลว้ (บาง
ประเทศไมถ่งึ 1 ลา้นกโิลกรมั/คน/ปี) และปัจจบุนัราคาก๊าซ LPG ค่อนขา้งต ่า รฐับาลหลายประเทศอุดหนุนราคา
เพื่อบรรเทาภาระประชาชน ท าใหป้ระชาชนเขา้ถงึก๊าซไดม้ากขึน้ ถงึแมใ้นอนาคตราคาก๊าซ LPG จะปรบัตวัสงูขึน้
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แต่เชื่อวา่ไมม่ผีลใหป้รมิาณความต้องการบรโิภคลดลง เพราะ LPG เป็นพลงังานสะอาด ปลอดภยั และ
สะดวกสบายกว่าการใชถ้่านหรอืไมเ้ป็นเชือ้เพลงิในการท าอหาร  

ตลาดในประเทศมสีดัส่วนเพยีง 3% ของรายไดใ้นช่วง 2Q20 ตลาดถงัก๊าซหงุตม้ในประเทศในช่วง 3 ปีทีผ่า่นมา 
(ปี 2017-2019) คอ่นขา้งทรงตวัที่ปีละ 2.13-2.16 ลา้นกโิลกรมั หรอื 32-33 ลา้นกโิลกรมั/คน/ปี ดว้ยพฤตกิรรม
ผูบ้รโิภคคนไทยทีนิ่ยมทานอาหารนอกบา้น ไม่นิยมท าอาหารเอง และการอยูอ่าศยัในคอนโดท าใหส้ะดวกในการ
ใชไ้มโครเวฟอุ่นอาหารมากกวา่ใชเ้ตาแก๊ส อยา่งไรกต็าม แมว้่าตลาดในประเทศคอ่นขา้งอิม่ตวัแต่เป็นตลาดทีม่ี
ความตอ้งการสม ่าเสมอ และ SMPC ยงัมรีายไดจ้ากการรบัซ่อมและตรวจสอบคณุภาพถงัปีละประมาณ 3-4 
พนัลา้นบาท เน่ืองจากตามมาตรา 7 ของ พรบ. คา้น ้ามนัเชือ้เพลงิปี 2543 ก าหนดใหผู้ข้ายก๊าซตอ้งตรวจสอบ
ความสบูรณ์ของถงัก๊าซทุก 5 ปี ทัง้น้ี ลูกคา้ในประเทศของ SMPC ไดแ้ก่ PTT, WP และผูค้า้ก๊าซตามมาตรา 7 
รายอื่นๆ โดยกวา่ 50% เป็นการประมลู 
 

โครงสร้างรายได้ตามภมิูศาสตรใ์น 2Q20      ปริมาณการบริโภค LPG ในเอเชียแปซิฟิกขยายตวัอย่างรวดเรว็ 

                 
 Source: SMPC Presentation     Source: Statistical review of global LPG 2019 
 

การแข่งขนัสงูแต่การเข้ามาของคู่แข่งรายใหม่กย็าก 

อุตสาหกรรมการผลติถงัก๊าซในตลาดต่างประเทศคอ่นขา้งสงู โดยเฉพาะประเทศทีม่ผีูผ้ลติจ านวนมาก ราคาจงึ
เป็นองคป์ระกอบส าคญัในการตดัสนิใจของผูซ้ือ้ นอกจากน้ี อตัราแลกเปลีย่น คา่ขนสง่ และก าแพงภาษนี าเขา้ของ
บางประเทศทีต่อ้งการปกป้องผูผ้ลติภายในประเทศ กเ็ป็นอุปสรรคส าคญั อยา่งไรกต็าม แมว้่าการแขง่ขนัในตลาด
ต่างประเทศจะสงู แต่การเขา้มาของคูแ่ขง่รายใหม่กย็าก เพราะถงัก๊าซเป็นสนิคา้ทีต่อ้งการความปลอดภยัสงู 
ผูผ้ลติตอ้งไดร้บัการรบัรองตามมาตรฐานทีแ่ต่ละประเทศก าหนด และตอ้งใชเ้งนิลงทุนสงู SMPC อยูใ่นธุรกจิมา 
39 ปี (ก่อตัง้ปี 1981) มปีระสบการณ์และความเชีย่วชาญในดา้นการผลติและการด าเนินงานในตลาดต่างประเทศ 
บรษิทัมกีารใชเ้ครื่องจกัร Robot เขา้มาช่วยในกระบวนการผลติไดห้ลายปีแล้ว นอกจากน้ี ฐานะการเงนิที่
แขง็แกรง่กเ็ป็นคณุสมบตัเิบือ้งตน้ทีบ่รษิทัคา้น ้ามนัและก๊าซระดบัโลกจะพจิารณาเพื่อใหแ้น่ใจว่าผูผ้ลติถงัก๊าซจะ
สามารถสง่มอบสนิคา้ไดต้ามก าหนด  

ส าหรบัการแขง่ขนัของตลาดในประเทศคอ่นขา้งต ่า ปัจจบุนัมโีรงงานผลติถงัก๊าซทีผ่ลติไดต้ามมาตรฐานของ
กระทรวงอุตสาหกรรมเพยีง 4 โรงงาน และ SMPC เป็นผูผ้ลติรายใหญ่ทีส่ดุในประเทศดว้ยก าลงัการผลติ 10 ลา้น
ใบ/ปี จงึไดเ้ปรยีบในดา้นการประหยดัต่อขนาด (Economy of scales) 
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ปี 2020 เป็นปี turnaround ก าไรปกติ 2Q20 +62.4% Y-Y คาดทัง้ปีท าสถิติสงูสดุใหม่ 

รายไดจ้ากการขายและก าไรปกตขิอง SMPC เตบิโตอยา่งต่อเน่ืองตามการขยายก าลงัการผลติและขยายตลาด 
โดยในปี 2014-2018 เตบิโตเฉลีย่ 11.5% และ 18.6% CAGR ตามล าดบั แต่ผลประกอบการปี 2019 แยล่งโดย
รายไดแ้ละก าไรปกตหิดตวั 26.9% Y-Y และ 33.9% Y-Y ตามล าดบั จากภาวะเศรษฐกจิโลกทีต่กต ่าท าใหก้าร
แขง่ขนัสงูขึน้ คา่เงนิบาทแขง็คา่แทบตลอดทัง้ปีโดยแขง็คา่ 7.8% และลูกคา้ในแถบเอเชยีใตม้คีา่เงนิอ่อนคา่ลง
มากและธนาคารเขม้งวดในการปล่อยสนิเชื่ออยา่งมาก ท าใหค้ าสัง่ซื้อของลูกคา้ดงักล่าวลดลง นอกจากน้ี ยงัมี
ผลกระทบของการตัง้ส ารองคา่ใชจ้่ายเกีย่วกบัพนักงานตามกฎหมายแรงงานใหม ่ อยา่งไรกต็าม สถานการณ์
ของลูกคา้ดขีึน้จงึเริม่กลบัมาสัง่ซือ้บางสว่นในช่วงปลายปี และบรษิทัยงัไดร้บัค าสัง่ซือ้เพิม่ขึน้จากอเมรกิา
หลงัจากสงครามการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีรุนแรงขึน้ 

สถานการณ์ในปี 2020 เอือ้ต่อการท าก าไรของบรษิทั ทัง้คา่เงนิบาทอ่อนคา่ลงจากปีก่อนและราคาเหลก็แผน่รดี
รอ้นซึง่เป็นวตัถุดบิหลกัปรบัลงจากภาวะเศรษฐกจิโลกทีท่รดุลงเพราะผลจาก COVID-19 บวกกบัลูกคา้ใน
แอฟรกิามคีวามตอ้งการเพิม่มากขึน้ ค าสัง่ซือ้จากอเมรกิายงัมตี่อเน่ืองจากการคา้ระหวา่งสหรฐั-จนีทีย่งัคงตงึ
เครยีด ปรมิาณการขายงวด 1H20 เพิม่ขึน้เป็น 3.6 ลา้นใบจาก 2.8 ลา้นใบใน 1H19 ท าใหร้ายได ้ 1H20 
+21.1% Y-Y อตัราก าไรปรบัตวัดขีึน้ ทัง้ Gross margin, EBITDA margin และ Norm profit margin สง่ผลให้
ก าไรปกต ิ+62.4% Y-Y แนวโน้มผลประกอบการในช่วง 2H20 ต่อเน่ืองถงึปีหน้ายงัสดใสจากความตอ้งการถงั
ก๊าซในตลาดแอฟรกิา เอเชยี และสหรฐัทีย่งัมอียูส่งู  

ผูบ้รหิารตัง้เป้ายอดขาย 7.3 ลา้นใบ 8.4 ลา้นใบและ 9.74 ลา้นใบในปี 2020-2022 ตามล าดบั คดิเป็นอตัราการ
เตบิโต 30% ในปี 2020 และ 15% ต่อปีในปี 2021-2022 โดยในช่วง 1H20 ขายไดแ้ล้ว 3.6 ลา้นใบ เป้าทัง้ปี 
7.3 ลา้นใบจงึเป็นไปไดส้งู เราจงึคาดรายไดปี้ 2020-2022 เตบิโต 26.1%, 15.0% และ 16.8% ตามล าดบั คาด
วา่อตัราก าไรขัน้ตน้ยงัคงรกัษาใหอ้ยูใ่นระดบั 23-24% ไดโ้ดยมสีมมตฐิานวา่ราคาเหลก็แผ่นรดีรอ้นจะทยอย
ปรบัเพิม่ขึน้ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิโลก แต่บรษิทัยงัมปีระโยชน์จากการเป็นผูผ้ลติรายใหญ่สุดของโลกท า
ใหย้งัรกัษาอตัราก าไรที่ดไีด ้ ทัง้น้ี SMPC ก าหนดราคาขายแบบ Cost plus 20-25% โดยลอ็กราคาวตัถุดบิ
ตัง้แต่ไดร้บัค าสัง่ซือ้ จงึลดความเสีย่งจากความผนัผวนของวตัถุดบิไดใ้นระดบัหน่ึง และคาดก าไรปกตปีิ 2020 
+78.4% Y-Y เป็น 625.8 ลา้นบาทท าสถติสิงูสดุนบัตัง้แต่เขา้ตลาดฯ และเตบิโตต่อเน่ือง +13.9% Y-Y เป็น 
712.7 ลา้นบาทในปี 2021 และเป็น 793.0 ลา้นบาทในปี 2021 +11.3% Y-Y  

 2Q20 Earnings results 
(Btm 2Q20 1Q20 % Q-Q 2Q19 % Y-Y 1H20 1H19 % Y-Y 
Revenues 1,093 945 15.7 905 20.8 2,038 1,683 21.1 
Cost
of sales 805 735 9.5 695 15.8 1,540 1,332 15.6 
Gross profit 288 210 37.1 210 37.4 498 351 41.8 
SG&A 103 95 8.5 110 -5.7 199 188 5.9 
Interest expense 2 2 -2.2 4 -46.3 4 8 -45.0 
Extra items 1 -0.4 nm 10 -90.2 1 16 -96.2 
Norm profit 197 162 21.6 127 56.7 359 221 62.4 
Net profit 198 162 22.5 137 44.5 360 237 51.9 
Gross margin (%) 26.4 22.4 4.1 23.2 3.2 24.4 20.9 3.6 
EBITDA margin (%) 18.3 13.8 4.5 12.7 5.6 16.2 11.5 4.8 
Norm profit margin (%) 18.0 17.1 0.9 14.0 4.0 17.6 13.1 4.5 
Net profit margin (%) 18.1 17.1 1.0 15.1 3.0 17.6 14.1 3.6 

Source: SMPC, Finansia Research 

ก าลงัการผลิตและปริมาณการผลิตจริง      รายได้และอตัราการเติบโต 

        
 Source: SMPC, Finansia Research     Source: SMPC, Finansia Research 
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อตัราก าไร         ROA และ ROE 

       
 Source: SMPC, Finansia Research     Source: SMPC, Finansia Research 

 

ฐานะทางการเงินแขง็แกร่ง 

SMPC ไมม่โีครงการลงทุนขนาดใหญ่ โดยมงีบลงทุนเพยีง 100-150 ลา้นบาทในการปรบัปรงุทีด่นิตรงขา้ม
โรงงานทีซ่ือ้ไวแ้ล้ว 17 ไร ่ และใชใ้นการปรบัปรุงประสทิธภิาพเครื่องจกัรและตดิตัง้เครื่องจกัรใหมเ่พื่อขยาย
ก าลงัการผลติ ณ สิน้ 2Q20 SMPC มหีน้ีสนิ 780.5 ลา้นบาท หน้ีส่วนใหญ่ 42% เป็นเงนิกู้ระยะสัน้จาก
ธนาคาร และอกี 35% เป็นเจา้หน้ีการคา้ บรษิทัไมม่หีน้ีระยะยาว ขณะทีส่นิทรพัยส์ว่นใหญ่เป็นที่ดนิ อาคาร 
และอุปกรณ์ 42% รองลงมาเป็นสนิคา้คงเหลอื 27% เงนิลงทุนระยะสัน้และลูกหน้ีการคา้อย่างละ 12% 
อตัราสว่น D/E และ Net D/E ต ่าเพยีง 0.45 เท่าและ 0.43 เท่า ตามล าดบั  

Net D/E และ Interest coverage ratio  กระแสเงินสดจากการด าเนินงานสงู         ROA และ ROE 

           
 Source: SMPC, Finansia Research     Source: SMPC, Finansia Research 

ประเมินราคาเป้าหมายปี 2021 ท่ี 18 บาท แนะน าซ้ือ 

เราประเมนิราคาเป้าหมาย 18 บาทองิ PE 14 เท่า เท่ากบั +0.5SD คา่เฉลีย่ในช่วง 5 ปีทีผ่า่นมา ซึง่ถอืว่า 
conservative เพราะความสามารถในการท าก าไรของบรษิทัดขีึน้จากในอดตีทัง้ EBITDA margin และ Norm 
profit margin และอตัราก าไรของบรษิทัยงัสงูกวา่ผูผ้ลติในต่างประเทศเช่น Amtrol-Alfa (โปรตุเกส) และ 
Mauria Udyog (อนิเดยี)  
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  ปัจจยัความเส่ียงท่ีส าคญั 
 

 

ความเส่ียงจากความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน 

บรษิทัผลติเพื่อสง่ออกทัว่โลกกวา่ 90% ของยอดขาย รายรบัส่วนใหญ่เป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั ยูโร และ
ปอนดส์เตอรล์งิ จงึมคีวามเสีย่งจากความผนัผวนของอตัราแลกเปลีย่น และยงัมผีลต่อความสามารถในการ
แขง่ขนั เช่นในอดตีทีผู่ผ้ลติถงัก๊าซรายใหญ่อยา่งตุรกปีระสบปัญหาค่าเงนิลรีา่อ่อนคา่อยา่งมาก ท าใหส้นิคา้ของ
ตุรกไีดเ้ปรยีบบรษิทัในดา้นราคาขาย ยงัดทีี่พืน้ทีก่ารขายไมท่บัซอ้นกบัของ SMPC แต่อาจเป็นปัญหาใน
อนาคต ประเดน็น้ีบรษิทัตดิตามอยา่งใกลช้ดิ ส่วนรายรบัและรายจา่ย บรษิทัป้องกนัความเสีย่งโดย Natural 
hedge เพราะวตัถุดบิราว 65% มกีารน าเขา้จากต่างประเทศเป็นเงนิสกุลดอลลารส์หรฐั สว่นรายรบัที่เป็นเงนิ
สกุลอื่น บรษิทัมกีารป้องกนัความเสีย่งโดยการซือ้ Forward contract และตดิตามสถานการณ์อยู่เสมอ   

ความเส่ียงจากความผนัผวนของราคาเหลก็ 

เหลก็แผน่รดีรอ้นมสีดัส่วนประมาณ 50-52% ของตน้ทุนการผลติ ซึ่งไมส่ามารถใช้วสัดอุื่นทดแทนได ้ความผนั
ผวนของราคาเหลก็ซึง่เป็น Commodity มผีลกระทบต่อรายไดแ้ละความสามารถในการท าก าไรของบรษิทั
โดยตรง และสนิคา้ของบรษิทัมรีะยะเวลาผลติจนลูกคา้ไดร้บัสนิคา้ (Lead time) ราว 2-3 เดอืน หากราคา
วตัถุดบิในระหวา่งนัน้ผนัผวน จะส่งผลกระทบต่อบรษิทั อยา่งไรกต็าม ในสญัญาขายระยะยาว ราคาเหลก็อยูใ่น
สตูรการค านวณราคาขาย ผลกระทบจงึไมม่ากนัก แต่การขายระยะสัน้แบบครัง้ต่อครัง้ SMPC จะสัง่ซือ้เหลก็
ล่วงหน้าในช่วงทีบ่รษิทัเสนอราคากบัลูกคา้ เพื่อหลกีเลี่ยงหรอืลดผลกระทบดงักล่าว  

ความเส่ียงจากการเกิดคู่แข่งรายใหม่และการกีดกนัทางการค้า 

ตลาดหลกัของ SMPC อยูใ่นประเทศก าลงัพฒันา สว่นใหญ่มกี าลงัการผลติก๊าซ โรงเกบ็ และบรรจกุ๊าซไม่
เพยีงพอ จงึเป็นโอกาสในการขายถงัก๊าซของบรษิทั แต่หากประเทศเหล่าน้ีสามารถพฒันาเทคโนโลยีและผลติ
ไดอ้ยา่งเพยีงพอต่อความตอ้งการในประเทศ อาจมกีารตัง้ก าแพงภาษเีพื่อปกป้องผูผ้ลติภายในประเทศ จงึอาจ
กระทบยอดขายของบรษิทั รวมถงึความเสีย่งจากมาตรการของสหรฐัทีไ่ต่สวนการทุ่มตลาดของสนิคา้ถงัก๊าซที่
น าเขา้จากไทย 

ความเส่ียงจากมาตรการ Anti-Dumping 

ประเทศไทยยกเลกิมาตรการปกป้องชัว่คราว (Safeguard) ส าหรบัเหลก็แผน่รดีรอ้นตัง้แต่ ก.พ. 2019 ท าใหต้้น
ทางการเงนิของบรษิทัลดลง เมื่อเทยีบกบัในอดตีทีย่งัมมีาตรการ Safeguard โดยมอีตัราภาษเีพิม่ขึน้ บรษิทัมี
ตน้ทุนทางการเงนิเพิม่ขึน้จากการใชว้งเงนิหนงัสอืค ้าประกนั ซึง่จะลดลงได้ต่อเมื่อน าวตัถุดบิเขา้มาผลติและ
สง่ออกสนิคา้ดงักล่าวแล้ว หากในอนาคตมกีารน ามาตรการ Safeguard กลบัมาใช ้หรอืมนีโยบายเกี่ยวกบัภาษี
เพิม่เตมิ อาจกระทบต้นทุนทางการเงนิของบรษิทั  
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Income Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Revenue 4,451 3,256 4,104 4,718 5,508 

Cost of sales 3,509 2,589 3,107 3,576 4,230 

Gross profit 942 667 997 1,142 1,278 

SG&A 478 365 402 429 463 

Operating profit 463 302 595 712 815 

Other income 219 151 181 179 176 

EBIT 682 453 776 892 991 

EBITDA 520 362 657 776 884 

Interest expense 14 14 8 10 11 

Tax on income 138 89 142 169 187 

Earnings after tax 531 351 626 713 793 

Minority interest 0 0 0 0 0 

Normalized earnings 531 351 626 713 793 

Extraordinary items 28 24 0 0 0 

Net profit 558 375 626 713 793 

      

Balance Sheet (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Cash  79 13 48 52 41 

S-T Investment 91 157 323 323 323 

Accounts receivable 432 457 450 543 604 

Inventory 880 633 724 794 823 

Other current assets 41 33 53 61 69 

Total current assets 1,523 1,293 1,597 1,772 1,859 

Prop for investment 96 96 96 96 96 

PPE 1,077 1,071 1,113 1,162 1,220 

Other assets 10 13 15 16 18 

Total assets 2,705 2,473 2,821 3,047 3,192 

Short-term loans 543 142 390 425 397 

Accounts payable 148 312 281 304 290 

Current maturities 1 3 2 12 13 

Other current liabilities 207 129 179 175 178 

Total current liabilities 900 587 852 915 877 

Long-term debt 3 0 4 5 5 

Other non-current liab. 40 54 66 76 85 

Total non-current liab. 43 54 70 81 91 

Total liabilities 943 641 922 996 968 

Registered capital 536 536 536 536 536 

Paid up capital 536 536 536 536 536 

Share premium 55 55 55 55 55 

Legal reserve 54 54 54 54 54 

Retained earnings 1,118 1,188 1,254 1,406 1,579 

Minority Interests 0 0 0 0 0 

Shareholders' equity 1,762 1,832 1,899 2,051 2,224 

      

      

      

      

Source: Company data, FSS research 

      

      

      

      

      

      

      
 

Cash Flow Statement (Consolidated) 

(Bt mn)  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Net profit 696 464 768 882 980 

Depre. & amortization 57 60 62 64 68 

Change in working capital -434 207 -476 -393 -412 

Other adjustments 6 31 -3 -5 -51 

Cash flow from operations 326 761 352 548 585 

Capital expenditure -201 -55 -108 -104 -88 

Others -91 -65 -165 -56 -4 

Cash flow from investing -291 -121 -273 -160 -92 

Free cash flow 34 641 79 388 493 

Net borrowings 252 -403 252 45 -27 

Equity capital raised 20 0 0 0 0 

Dividends paid -346 -304 -376 -428 -478 

Others 0 0 0 0 0 

Cash flow from financing -74 -707 -124 -384 -504 

Net change in cash   -40 -66 -45 4 -11 

      

Important Ratios (Consolidated) 

 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

Growth (%)      

Revenue 24.7 2.9 -26.8 26.1 14.9 

EBITDA -8.7 -2.3 -30.4 81.6 18.1 

Net profit -1.7 5.0 -32.8 66.8 13.9 

Normalized earnings -5.8 7.4 -33.9 78.4 13.9 

Profitability (%)      

Gross profit margin 22.5 21.2 20.5 24.3 24.2 

EBITDA margin 12.3 11.7 11.1 16.0 16.5 

EBIT margin 11.1 10.4 9.3 14.5 15.1 

Normalized profit margin 11.4 11.9 10.8 15.2 15.1 

Net profit margin 12.3 12.5 11.5 15.2 15.1 

Normalized ROA 20.2 19.6 14.2 22.2 23.4 

Normalize ROE 32.3 30.1 19.2 32.9 34.7 

Normalized ROCE 25.7 16.0 30.2 33.4 35.2 

Risk (x)      

D/E 1.8 1.1 0.7 0.6 0.4 

Net D/E 1.8 1.1 0.7 0.5 0.4 

Net debt/EBITDA 1.7 1.7 1.3 1.2 1.0 

Per share data (Bt)      

Reported EPS 0.58 0.70 1.17 1.33 1.48 

Normalized EPS 0.99 0.66 1.17 1.33 1.48 

EBITDA 0.97 0.68 1.23 1.45 1.65 

Book value 3.29 3.42 3.54 3.82 4.15 

Dividend 0.63 0.42 0.70 0.80 0.89 

Par 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

Valuations (x)      

P/E 20.1 16.7 10.0 8.8 7.9 

Norm P/E 11.8 17.9 10.0 8.8 7.9 

P/BV 3.6 3.4 3.3 3.1 2.8 

EV/EBITDA 13.7 19.0 10.9 9.3 8.2 

Dividend yield (%) 5.4 3.6 6.0 6.8 7.6 
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บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) 

ส านกังานใหญ ่ ส านกังานเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ ส านกังานอลัมา่ลงิค ์ ส านกังานอมัรนิทร ์ทาวเวอร ์ สาขา เซ็นทรลัป่ินเกลา้ 1 

999/9 อาคารด ิออฟฟิศเศส แอท ชัน้ 15 อาคารเอ็ม บ ีเค ทาวเวอร ์ 25 อาคารอัลมา่ลงิค ์ชัน้ 9,14,15 496/502 อาคารอัมรนิทร ์ทาวเวอร ์ 7/129-221 อาคารเซ็นทรัล ป่ินเกลา้  

เซ็นทรัลเวลิด ์ชัน้ 18 , 25 เลขที ่444 ถนนพญาไท แขวงวังใหม่ ซ.ชดิลม ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนิี ชัน้ 20 ถ.เพลนิจติ แขวงลมุพนีิ ทาวเวอร ์ชัน้ที ่16 หอ้ง 2160/1 

ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บรมราชชนนี แขวง อรุณอมรนิทร ์  

เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร 02-680-0700, 02-680-0777 02-646-9600, 02-646-9999 02-660-5000, 02-264-6000 เขต บางกอกนอ้ย จ.กรุงเทพมหานคร 

02-658-9000, 02-658-9500    02-878-5999 
     

สาขา บางกระปิ สาขา บางนา สาขา สนิธร 1 สาขา เคีย่นหงวน (สนิธร 2) สาขา แจง้วฒันะ 

3105 อาคารเอ็นมารค์ ชัน้ 3 589 หมู ่12 อาคารชดุทาวเวอร ์1 130-132 อาคารสนิธร ทาวเวอร ์1 140/1 อาคารเคีย่นหงวน 2 ชัน้ 18 99, 99/9  

หอ้งเลขที ่A3R02  ถ.ลาดพรา้ว ออฟฟิศ ชัน้ 19 หอ้งเลขที ่589/105 ชัน้ 2 ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี ถ.วทิย ุแขวงลมุพนิี เซ็นทรัลแจง้วัฒนะ ออฟฟิศ ทาวเวอร ์

แขวงคลองจ่ัน เขตบางกะปิ (เดมิ 1093/105)  เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร เขตปทุมวัน จ.กรุงเทพมหานคร ยนูติเลขที ่1904 ชัน้ 19 

จ.กรุงเทพมหานคร ถ.บางนา-ตราด(กม.3)  แขวงบางนา  02-690-4100 02-254-1717 หมู ่2 ถ.แจง้วัฒนะ, บางตลาด 

02-378-4545 เขตบางนา จ.กรุงเทพมหานคร   ปากเกร็ด, จ.นนทบรุี 

 02-740-7100   02-005-4193 

     

สาขา ประชาชืน่ สาขา รงัสติ สาขา รตันาธเิบศร ์   

105/1 อาคารบ ีชัน้ 4 1/832 ชัน้ 2, 2.5, 3 หมู ๋17 576 ถ.รัตนาธเิบศร ์   

ถ.เทศบาลสงเคราะห ์แขวงลาดยาว ซอยพหลโยธนิ 60 ถนนพหลโยธนิ  ต.บางกระสอ อ.เมอืงนนทบรุี   

เขตจตจัุกร จ.กรุงเทพมหานคร ต.คคูต อ.ล าลูกกา จ.ปทุมธานี จ.นนทบรุี   

02-580-9130 02-993-8180 02-831-8300   

     

สาขา ขอนแกน่ สาขา อุดรธาน ี สาขาเชยีงใหม ่2 สาขา เชยีงราย  สาขา แมส่าย 

311/1 197/29, 213/3 310  353/15 หมู ่4 ต.รมิกก 119 หมู ่10 ต.แมส่าย 

ถ.กลางเมอืง (ฝ่ังรมิบงึแกน่นคร) ถ.อดุรดุษฏ ีต. หมากแขง้ หมูบ่า้นเชยีงใหมแ่ลนด ์ อ.เมอืงเชยีงราย จ.เชยีงราย อ.แมส่าย จ.เชยีงราย 

ต. ในเมอืง อ.เมอืงอุดรธานี จ.อดุรธานี ถ.ชา้งคลาน ต.ชา้งคลาน 053-750-120 053-640-599 

อ.เมอืงขอนแกน่ จ.ขอนแกน่ 042-245-589 อ.เมอืง จ.เชยีงใหม่   

043-058-925  053-235-889, 053-204-909   

     

สาขา นครราชสมีา สาขา ออนไลนภ์เูก็ต สาขา หาดใหญ่ สาขา ตรงั สาขา สรุาษฏธ์าน ี

198/1 ตรอกสมอราย 22/18 106 ชัน้ลอย ถ.ประชาธปัิตย ์ 59/28 ถ.หว้ยยอด ต.ทับเทีย่ง 173/83-84 หมู ่1 ถ.วัดโพธิ-์บางใหญ่ 

ต.ในเมอืง ถ.หลวงพ่อวัดฉลอง ต.หาดใหญ่ อ.หาดใหญ่ จ.สงขลา อ.เมอืงตรัง จ.ตรัง ต.มะขามเตีย้ อ.เมอืงสรุาษฎธ์านี 

อ.เมอืงนครราชสมีา จ.นครราชสมีา ต.ตลาดใหญ่ อ.เมอืงภูเก็ต  074-243-777 075-211-219 จ.สรุาษฎธ์านี 

044-288-700, 044-014-322,  จ.ภูเก็ต   077-222-595 

044-014-323 076-210-499    

     

สาขา ปัตตาน ี     

300/69-70 หมู ่4 ต.รูสะมแิล     

อ.เมอืง จ.ปัตตานี     

073-350-140-4     

     

     

                                            
ค านยิามของค าแนะน าการลงทนุ 

BUY “ซือ้”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 10% 

HOLD “ถอื”    เนือ่งจากราคาปัจจบุนั ต า่กวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน โดยคาดหวงัผลตอบแทน 0% - 10% 

SELL “ขาย”  เนือ่งจากราคาปัจจบุนั  สงูกวา่ มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

TRADING BUY “ซือ้เก็งก าไรระยะสัน้”   เนือ่งจากมปีระเด็นทีม่ผีลบวกตอ่ราคาหุน้ในระยะสัน้ แมว้า่ราคาปัจจบุนัจะสงูกวา่มลูคา่ตามปัจจัยพืน้ฐาน 

OVERWEIGHT “ลงทนุมากกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่สงูกวา่ ตลาด 

NEUTRAL “ลงทนุเทา่กบัตลาด”     เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่เทา่กบั ตลาด 

UNDERWEIGHT “ลงทนุนอ้ยกวา่ตลาด”   เนือ่งจากคาดหวงัผลตอบแทนที ่ต า่กวา่ ตลาด 

หมายเหต ุ: ผลตอบแทนทีค่าดหวงัอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดทีเ่พิม่ขึน้ หรอืลดลงในขณะนัน้ 

 

 

DISCLAIMER: รายงานฉบบันีจั้ดท าโดยบรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) “บรษัิท” ขอ้มลูทีป่รากฏในรายงานฉบบันีถ้กูจัดท าขึน้บนพืน้ฐานของแหลง่ขอ้มลูที่

เชือ่วา่หรอืควรเชือ่วา่มคีวามน่าเชือ่ถอื และ/หรอืมคีวามถกูตอ้ง อยา่งไรก็ตามบรษัิทไมร่ับรองความถกูตอ้งครบถว้นของขอ้มลูดงักลา่ว ขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงาน

ฉบบันีอ้าจมกีารเปลีย่นแปลง แกไ้ข หรอืเพิม่เตมิไดต้ลอดเวลาโดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ บรษัิทไมม่คีวามประสงคท์ีจ่ะชกัจงูหรอืชีช้วนใหผู้ล้งทนุ ลงทนุซือ้หรอืขาย

หลกัทรัพยต์ามทีป่รากฏในรายงานฉบบันี ้ รวมทัง้บรษัิทไมไ่ดร้ับประกนัผลตอบแทนหรอืราคาของหลกัทรัพยต์ามขอ้มูลทีป่รากฏแตอ่ยา่งใด บรษัิทจงึไมร่ับผดิชอบตอ่ความ

เสยีหายใดๆ ทีเ่กดิขึน้จากการน าขอ้มลูหรอืความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชไ้มว่า่กรณีใดก็ตาม ผูล้งทนุควรศกึษาขอ้มลูและใชด้ลุยพนิจิอยา่งรอบคอบในการตดัสนิใจลงทนุ 

บรษัิทขอสงวนลขิสทิธิใ์นขอ้มลูและความเห็นทีป่รากฏอยูใ่นรายงานฉบบันี ้หา้มมใิหผู้ใ้ดน าขอ้มลูและความเห็นในรายงานฉบบันีไ้ปใชป้ระโยชน ์คดัลอก ดดัแปลง ท าซ า้ น าออก

แสดงหรอืเผยแพรต่อ่สาธารณชนไมว่า่ทัง้หมดหรอืบางสว่น โดยไมไ่ดร้ับอนุญาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรจากบรษัิทลว่งหนา้ การลงทนุในหลกัทรัพยม์คีวามเสีย่ง ผูล้งทนุควรศกึษา

ขอ้มลูและพจิารณาอยา่งรอบคอบกอ่นการตดัสนิใจลงทนุ  

 

บรษัิทหลกัทรัพย ์ฟินันเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) อาจเป็นผูด้แูลสภาพคลอ่ง (Market Maker) และผูอ้อกใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธ ์(Derivative Warrants) บนหลกัทรัพย ์

AAV, ADVANC, AEONTS, AMATA, ANAN, AOT, AP, BANPU, BBL, BCH, BCP, BCPG, BDMS, BEAUTY, BEC, BEM, BGRIM, BH, BJC, BLAND, BPP, BTS, CBG, 

CENTEL, CHG, CK, CKP, COM7, CPALL, CPF, CPN, DELTA, DTAC, EA, EGCO, EPG, ERW, ESSO, GFPT, GLOBAL, GPSC, GULF, GUNKUL, HANA, HMPRO, 

INTUCH, IRPC, IVL, JAS, JMT, KBANK, KCE, KKP, KTB, KTC, LH, MAJOR, MBK, MEGA, MINT, MTC, ORI, OSP, PLANB, PRM, PSH, PSL, PTG, PTT, PTTEP, 

PTTGC, QH, RATCH, ROBINS, RS, SAWAD, SCB, SCC, SGP, SIRI, SPALI, SPRC, STA, STEC, SUPER, TASCO, TCAP, THAI, THANI, TISCO, TKN, TMB, TOA, 

TOP, TPIPP, TRUE, TTW, TU, TVO, WHA และ SET50 Future โดยบรษัิทฯ อาจจัดท าบทวเิคราะหข์องหลกัทรัพยอ์า้งองิดงักลา่ว ดงันัน้ นักลงทนุควรศกึษารายละเอยีดใน

หนังสอืชีช้วนของใบส าคญัแสดงสทิธอินุพนัธด์งักลา่วกอ่นตดัสนิใจลงทนุ 
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สญัลกัษณ์

 

 

สญัลกัษณ ์N/R  หมายถงึ “ไมป่รากฏชือ่ในรายงาน CGR” 

IOD (IOD Disclaimer) 

ผลส ารวจการก ากบัดแูลกจิการบรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงไวน้ี ้ เป็นผลทีไ่ดจ้ากการส ารวจและประเมนิขอ้มลูทีบ่รษัิทจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรัพยแ์หง่ประเทศไทย และ

ตลาดหลกัทรัพย ์เอ็ม เอ ไอ ("บรษัิทจดทะเบยีน") เปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูทีผู่ล้งทนุทัว่ไปสามารถเขา้ถงึได ้ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอขอ้มลูในมมุมอง

ของบคุคลภายนอกตอ่มาตรฐานการก ากบัดแูลกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมนิผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิกจิการของบรษัิทจดทะเบยีน อกีทัง้มไิด ้

ใชข้อ้มลูภายในของบรษัิทจดทะเบยีนในการประเมนิ ดงันัน้ ผลส ารวจทีแ่สดงนีจ้งึไมไ่ดเ้ป็นการรับรองถงึผลการปฏบิตังิานหรอืการด าเนนิการของบรษัิทจดทะเบยีน และไมถ่อื

เป็นการใหค้ าแนะน าในการลงทนุในหลกัทรัพยข์องบรษัิทจดทะเบยีนหรอืค าแนะน าใดๆ ผูใ้ชข้อ้มลูจงึควรใชว้จิารณญาณของตนเองในการวเิคราะหแ์ละตดัสนิใจในการใชข้อ้มลู

ใด ๆ ทีเ่กีย่วกบับรษัิทจดทะเบยีนทีแ่สดงในผลส ารวจนี ้ 

ท ัง้นี ้บรษิทัหลกัทรพัย ์ฟินนัเซยี ไซรสั จ ากดั (มหาชน) มไิดย้นืยนัหรอืรบัรองถงึความครบถว้นและถกูตอ้งของผลส ารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

โครงการแนวรว่มปฏบิตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (THAI CAC) 

1 ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย 

2 ขอ้มลูบรษัิททีเ่ขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏบัิตขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบันกรรมการบรษัิทไทย  

   (ขอ้มลู ณ วันที ่30 พฤศจกิายน 2561) ม ี2 กลุม่ คอื 

   - ไดป้ระกาศเจตนารมณ์เขา้ร่วม CAC 

   - ไดร้ับการรับรอง CAC 

 


