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ทุกอย่างก าลังดีข้ึน
“ แนวโน้มการด าเนินงาน 2Q24 คาดจะหดตัว
แม้ได้ส่วนช่วยจากปริมาณขายเพ่ิมข้ึน แต่ส่วน
ต่างราคาลดลง และยังได้รับผลกระทบจาก
การต้ังด้อยค่าก้อนโต แต่เรามองว่าทุกอย่าง
ก าลังเร่ิมต้นใหม่อีกคร้ังและไม่มีปัจจัยกดดัน
ต่อการด าเนินงานจากน้ีเป็นต้นไป โดยเรา
เตรียมจะปรับประมาณการลงหลังงบออก
ภาพระยะส้ันยังโดนกระทบจากอุปสงค์ ไม่กลับ
สู่ภาวะปกติและเป็นปัจจัยกดดันต่อการฟ้ืนตัว
ของการด าเนินงาน แต่ราคาหุ้นปัจจุบันซ้ือขาย
ต ่ากว่ามูลค่าบัญชีพอสมควร แนะน าซ้ือขายไป
ตามข่าวเศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัว ”

2Q24 คาดพลิกขาดทุนจากการด าเนินงานปกติหดตัว 
และยังกระทบจากการต้ังด้อยค่าก้อนใหญ่ : เราคาด
การด าเนินงาน 2Q24 จะหดตัวแรง แม้ ได้ผลบวกจาก
ฤดูกาลส่งผลให้ปริมาณขายเพ่ิมข้ึน +7.9% q-q ท่ี 3.83 
ล้านตัน แต่ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ โดยเฉพาะ PET ซ่ึง
คิดเป็น 78% ของปริมาณขายน้ันหดตัวลง q-q และคาด
จะมีรายการพิเศษก้อนใหญ่จากการต้ังด้อยค่าเงินลงทุน
และค่าใช้จ่ายท้ังส้ิน 660-680 ล้านเหรียญ
แจ้งตลาดฯ ต้ังด้อยค่าเงินลงทุนก้อนใหญ่ 660-680 
ล้านเหรียญ : บริษัทมีแผนเพ่ิมประสิทธิภาพสินทรัพย์
ด้วยการปิดโรงงานผลิต PET/PTA ในเนเธอร์แลนด์ และ
โรงงานผลิตเอทิลีนออกไซด์ (EO) ในออสเตรเลียท าให้จะ
มีการต้ังด้อยค่าและส ารองค่าใช้จ่ายรวมท้ังส้ิน 660-
680 ล้านเหรียญใน 2Q24 (รูปท่ี 1) มีท้ังการต้ังด้อยค่า
ซ่ึงไม่ใช่รายการเงินสด และค่าใช้จ่ายจากการเลิกจ้างท่ี
รายจ่ายเงินสดใน 2H24 ซ่ึงการปิดโรงงานจะช่วยลด
ความต้องการเงินทุนหมุนเวียนลง 110-130 ล้าน
เหรียญต่อปี และจะได้เงินสดเข้ามาหลังขายท่ีดินราว 
100-125 ล้านเหรียญ และลดต้นทุนคงท่ี 174 ล้าน
เหรียญต่อปี และรายจ่ายบ ารุงรักษา 19 ล้านเหรียญต่อ
ปี เรามีมุมมองบวกต่อการตัดสินใจคร้ังน้ี เพราะช่วยลด
ค่าใช้จ่ายลง และไม่กังวลว่าจะมีต่อการต้ังด้อยค่าอีก 
เตรียมน าบริษัทลูกเข้าตลาดฯ และขายสินทรัพย์ : 
บริษัทอยู่ระหว่างเตรียมจดทะเบียนน าธุรกิจ Indovida 
และธุรกิจ Indovinya เข้าตลาดหลักทรัพย์และการขาย
สินทรัพย์ท่ีไม่ใช่ธุรกิจหลัก เพ่ือปลดล็อคและเพ่ิมมูลค่าใน
ตลาด คาดกลุ่ม Indovida จะเข้าจดทะเบียนในทวีป
เอเชียและแล้วเสร็จในปี 2025 ขณะท่ีกลุ่ม Indovinya
จะเข้าตลาดฯ ฝ่ังตะวันตกและจะแล้วเสร็จในปี 2026 ซ่ึง
คาดจะได้เงินจากการระดมทุนราว 1 พันล้านเหรียญ
สหรัฐ ส่วนแผนการขายสินทรัพย์ 2 แห่งคาดได้เงินราว 
300 ล้านเหรียญสหรัฐในปี 2025 

+10.6%
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• 2Q24 คาดการด าเนินงานหดตัวแรงท้ังจากการ
ด าเนินงานปกติและรายการพิเศษก้อนใหญ่

• เจ็บแต่จบ...ตัดเพ่ือไปต่อแบบดีข้ึน
• เตรียมน าบริษัทลูกเข้าตลาดฯ ท้ังฝ่ังเอเชียและ
ตะวันตก และขายสินทรัพย์

maintain

P/B 0.9x

KEY FINANCIALS
FYE Dec FY22 FY23 FY24E FY25E
Revenue (THBm) 656,266 541,458 538,465 537,560
Net Profit (THBm) 31,006 -10,798 5,782 11,004
EPS (THB) 5.39 -1.92 1.03 1.96
P/E (x) 3.3 -9.4 17.5 9.2
BVPS (THB) 33.12 29.06 29.13 30.05
P/B (x) 0.5 0.6 0.6 0.6
DPS (THB) 1.60 0.93 1.00 1.00
Dividend Yield (%) 8.9 5.1 5.6 5.6
Debt/Equity (x) 2.1 2.3 2.4 2.2
ROE (%) 15.43 -6.06 3.24 5.99
Source: Company, LIB Research estimates
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รูปท่ี 2 : ข้อมูลเปรียบเทียบกลุ่ม “ปิโตรเคมี” จาก Bloomberg Consensus

ท่ีมา : Bloomberg, as of 25 July 2024

รูปท่ี 1 : การต้ังด้อยค่าและค่าใช้จ่าย

ท่ีมา : set



งบก ำไรขำดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E
รายได้ 656,266 541,458 538,465 537,560 กระแสเงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 
ต้นทุนขาย 544,321 476,039 458,208 450,996 ก าไรก่อนภาษี 34,330 (10,913) 5,580 10,789
ก ำไรข้ันต้น 111,945 65,419 80,257 86,563 ค่าเส่ือมราคา 22,893 27,697 30,735 32,321
ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 62,416 (33,994) 60,931 0 การเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (28,017) 17,844 (4,783) 69
EBITDA 83,113 29,467 55,089 54,459 เงินสดจากกิจกรรมด าเนินงาน 69,073 58,849 31,663 43,310
รายได้อ่ืน 9,282 6,274 6,738 6,535 อ่ืน ๆ
ส่วนแบ่งก าไรบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า (23) (8) 131 131 เงินสดสุทธิจำกกำรด ำเนินงำน 77,981 53,134 31,663 43,310
ก ำไรก่อนดอกเบ้ียจ่ำย 50,622 1,770 24,853 31,407 กระแสเงินสดจากกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่าย 10,495 15,367 16,868 17,022 เงินสดรับจากการขาย(จ่าย)เงินลงทุน (25,631) (26,057) (26,175) (24,000)
ก ำไรก่อนภำษี 40,104 (13,597) 7,985 14,385 เงินสดสุทธิจำกกำรลงทุน (74,158) (25,653) (30,961) (30,776)
ภาษีจ่าย 5,774 (2,684) 2,405 3,596 กระแสเงินสดจากกิจกรรมจัดหาเงิน
ก ำไรหลังภำษี 34,330 (10,913) 5,580 10,789 ออกหุ้นสามัญ 0 0 0 0
รายการพิเศษ 10,000 11,193 683 0 เงินกู้สุทธิ หักการจ่ายคืนหน้ี 575 (21,740) 13,219 (2,738)
ก ำไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 44,330 280 6,263 10,789 เงินปันผล (8,141) (6,457) (5,193) (5,616)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 3,324 (115) (202) (216) เงินสดสุทธิจำกกำรจัดหำเงิน 1,516 (28,910) 8,006 (8,359)
ก ำไร (ขำดทุน), ตำมรำยงำน 31,006 (10,798) 5,782 11,004 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ 16,215 21,211 18,683 27,390
ก ำไร (ขำดทุน) ปกติ 35,576 394 6,465 11,004 ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียน (343) (1,100) 0 0

เงินสด/เทียบเท่ำเงินสดปลำยงวด 21,211 18,683 27,390 31,565
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E อัตรำส่วนทำงกำรเงิน
ก าไร(ขาดทุน) ต่อหุ้น, ตามรายงาน (EPS) 5.39 -1.92 1.03 1.96 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2022 2023 2024E 2025E
ก าไร(ขาดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 6.20 0.07 1.15 1.96 อัตราก าไรข้ันต้น (%) 17.06 12.08 14.90 16.10
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 1.60 0.925 1.00 1.00 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร ต่อยอดขาย (%) 9.51 -6.28 11.32 0.00
มูลค่าตามบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 33.12 29.06 29.13 30.05 อัตราก าไรจากการด าเนินงาน (%) 7.55 18.36 3.59 16.10

อัตราก าไรก่อนรายการพิเศษ (%) 5.42 0.07 1.20 2.05
งบแสดงฐำนะกำรเงิน อัตราก าไรสุทธิ (%) 4.72 -1.99 1.07 2.05
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2022 2023 2024E 2025E ROE (%) 15.43 -6.06 3.24 5.99
เงินสด 21,211 18,683 27,390 31,565 ROA (%) 4.97 -1.83 0.96 1.85
เงินลงทุนระยะส้ัน 533 1,074 0 0 วงจรเงินสด (วัน) 32.9 54.9 71.4 0.0
ลูกหน้ีการค้า 55,580 51,114 51,634 51,547 อัตราส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 2.1 2.3 2.4 2.2
สินค้าคงคลัง 115,872 96,657 100,429 92,671 อัตราส่วนความสามารถการจ่ายดอกเบ้ีย (x) 4.8 0.1 1.5 1.8
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 22,511 21,827 21,707 21,670 อัตราการจ่ายเงินปันผล (%) * 8.89 5.14 5.56 5.56
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 215,708 189,354 201,159 197,453
ท่ีดิน อาคารและอุปกรณ์ 320,630 312,393 314,193 312,509 อัตรำกำรเติบโต 
สินทรัพย์ ไม่มีตัวตน 52,573 34,672 34,758 34,694 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2022 2023 2024E 2025E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจการร่วมค้า 3,729 3,799 3,186 2,846 รายได้ 40.20 -17.49 -0.55 -0.17
เงินลงทุนระยะยาว 336 0 0 0 ค่าใช้จ่ายขายและบริหาร 32.74 -154.46 -300.17 -100.00
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนอ่ืน 30,903 8,538 8,490 8,476 EBITDA 48.59 -64.55 86.95 -1.14
สินทรัพย์ ไม่หมุนเวียนรวม 408,171 400,778 400,601 398,925 EBIT 20.77 -96.50 1304.07 26.37
สินทรัพย์รวม 623,878 590,132 601,761 596,377 ก าไรสุทธิก่อนรายการพิเศษ 75.82 -98.89 1540.08 70.21
เงินกู้ระยะส้ัน 31,248 28,419 29,616 26,878 ก าไรสุทธิ 17.95 -134.83 -153.55 90.32
เจ้าหน้ีการค้า 106,721 101,935 100,429 92,671
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 64,232 32,457 32,278 32,224 สมมติฐำนส ำคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 202,200 201,347 202,881 189,869 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2022 2023 2024E 2025E
เงินกู้ระยะยาว 187,034 103,310 113,310 115,772 ปริมาณขาย CPET (ล้านตัน) 10.31 9.74 9.60 9.45
หุ้นกู้ ปริมาณขาย IOD (ล้านตัน) 2.80 2.77 2.66 2.68
อ่ืนๆ 33,759 15,678 15,678 15,678 ปริมาณขาย Fibers (ล้านตัน) 1.61 1.59 1.63 1.63
หน้ีสินรวม 422,993 412,064 423,578 413,022 Core EBITDA- CPET (เหรียญต่อตัน) 128 68 96 89
ทุนจดทะเบียนช ำระแล้ว 5,615 5,615 5,615 5,615 Core EBITDA- IOD (เหรียญต่อตัน) 275 182 255 247
ส่วนเกินมูลค่ำหุ้น 60,331 60,331 60,331 60,331 Core EBITDA- Fibers (เหรียญต่อตัน) 133 77 78 75
ก ำไรสะสม 111,997 83,512 84,100 89,489
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ านาจควบคุม 14,896 13,706 13,503 13,288
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 200,885 178,068 178,454 183,627
ท่ีมา: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงราคาปิดล่าสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน



ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2023” เผยแพร่เม่ือ 9 พฤศจิกายน 2566 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2023

7UP AMATA BBL BWG CPW FE HTC KSL MFC OR PRINC SAMTEL SIRI STGT THIP TPIPL UKEM
AAI ANAN BC BYD CRC FLOYD ICC KTB MFEC ORI PRM SAPPE SIS STI THRE TPIPP UP
AAV AOT BCH CBG CRD FN ICHI KTC MILL OSP PRTR SAT SITHAI SUC THREL TPS UPF
ABM AP BCP CENTEL CSC FPI ICN KTMS MINT OTO PSH SBNEXT SJWD SUN TIDLO TQM UPOIC
ACE APCO BCPG CFRESH CSS FPT III KUMWE MONO PAP PSL SC SKR SUSCO TIPH TQR UV
ACG APCS BDMS CHASE CV FSX ILINK KUN MOONG PATO PT SCB SM SUTHA TISCO TRT VCOM
ADB ARIP BEC CHEWA DCC FVC ILM LALIN MSC PB PTC SCC SMPC SVI TK TRUE VGI
ADD ARROW BEM CHG DDD GBX IMH LANNA MST PCSGH PTT SCCC SMT SVT TKN TRV VIBHA
ADVANC ASEFA BEYOND CHOW DELTA GC IND LH MTC PDG PTTEP SCG SNC SYMC TKS TSC VIH
AEONTS ASK BGC CIMBT DEMCO GCAP INET LHFG MTI PDJ PTTGC SCGP SNNP SYNEX TKT TSTE VL
AF ASP BGRIM CIVIL DMT GENCO INTUCH LIT NC PG Q-CON SCM SNP SYNTEC TLI TSTH WACOA
AGE ASW BH CK DOHOM GFPT IP LOXLEY NCH PHOL QH SDC SO TACC TM TTA WGE
AH ATP30 BIZ CKP DRT GGC IRC LPN NCL PIMO QTC SEAFCO SPALI TAE TMC TTB WHA
AHC AUCT BJC CM DUSIT GLAND IRPC LRH NDR PJW RATCH SEAOIL SPC TCAP TMD TTCL WHAUP
AIRA AWC BJCHI CNT EA GLOBAL ITC LST NER PLANB RBF SECURE SPCG TCMC TMT TTW WICE
AIT AYUD BKI COLOR EASTW GPSC ITEL M NKI PLAT RPH SELIC SPI TEAMG TNDT TURTLE WINME
AJ B BLA COM7 ECF GRAMMY IVL MAJOR NOBLE PLUS RS SENA SPRC TEGH TNITY TVDH WINNER
AKP BA BOL COTTO ECL GULF JAS MALEE NRF PM RT SENX SR TFG TNL TVH XPG
AKR BAFS BPP CPALL EE GUNKUL JTS MATCH NTV POLY S SFT SSC TFMAM TNR TVO YUASA
ALLA BAM BRI CPAXT EGCO HANA KBANK MBK NVD PORT S&J SGC SSF TGE TOA TVT ZEN
ALT BANPU BROOK CPF EPG HARN KCC MC NWR PPP SA SGF SSSC TGH TOG TWPC
AMA BAY BRR CPI ERW HENG KCE M-CHAI NYT PPS SABINA SGP STA THANA TOP UAC
AMARIN BBGI BTS CPL ETC HMPRO KEX MCOT OCC PR9 SAK SHR STC THANI TPBI UBE
AMATA BBIK BTW CPN ETE HPT KKP MEGA ONEE PRG SAMART SICT STEC THCOM TPCS UBIS

2S AS BSBM CIG EFORL FTI IT K KWC MICRO PIN PROUD SCI SONIC SUPER TNP VRANDA
A5 ASIA BTG CMC EKH GEL J KCAR KWM MK PQS PSTC SCN SORKON SVOA TPLAS WAVE
AIE ASIAN CEN COMAN ESSO GPI JCKH KGI LDC MVP PREB PTECH SE SPVI SWC TPOLY WFX
ALUCON ASIMAR CGH CSP ESTAR HEALTH JDF KIAT LEO NCAP PRI PYLON SE-ED SSP TCC TRC WIIK
AMR ASN CH DOD EVER HUMAN JKN KISS LHK NOVA PRIME RCL SFLEX SST TEKA TRU WIN
APURE AURA CHIC DPAINT FORTH IFS JMART KK MACO NTSC PROEN SALEE SINGER STANLY TFM TRUBB WP
ARIN BR CI DV8 FSMAR INSET JUBILE KTIS METCO PACO PROS SANKO SKN STP TMILL TSE XO

24CS BIG CHAYO DTCENT GYT ITD KJL MGT NSL PL PRIN SAAM SKY SVR TNH UTP ZIGA
AMANA BIOTEC CHOTI EASON HL ITNS L&E MITSIB NV PLANET PSG SAF SMART TC TPA VARO
AMARC BLESS CITY FNS HTECH JCK LEE MJD OGC PLE RABBIT SAMCO SMD TEAM TPAC VPO
AMC BSM CMAN FTE HYDRO JMT MASTER MOSHI PAF PMTA READY SAWAD SMIT TFI TRITN W
APP BVG CMR GIFT IIG JR MBAX MUD PCC PPM RJH SCAP SOLAR TIGER UBA WARRIX
ASAP CAZ CRANE GJS INGRS JSP MEB NATION PEACE PRAKIT RSP SCP SPA TITLE UMI WORK
BCT CCET CWT GTB INSURE KBS MENA NNCL PICO PRAPAT RWI SIAM STECH TKC UMS WPH
BE8 CHARAN DHOUSE GTV IRCP KGEN META NPK PK PRECHA S11 SKE STPI TMI UOBKH YONG



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว
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จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายฯ, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.W@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์ CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก และ อนุพันธ์ Apiwat.T@liberator.co.th  
ทิวัฒถ์ ชุติภัทร์ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Tiwat.C@liberator.co.th
จิรภัทร คงบัว ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ Jirapat.K@liberator.co.th
ธนัชชา เชษฐโชติศักด์ิ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน หุ้นต่างประเทศ Thanatcha.C@liberator.co.th

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810, ช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 2906, 
ช้ันท่ี 17 ห้องเลขท่ี 1710 (ฝ่ายวิจัยฯ) ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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