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ประเดน็การลงทุน  
AH จะฟืน้ตวัได้ดีตามอตุสาหกรรมรถยนต์ ซึง่ปีนีเ้ราประเมินยอดผลิตรถยนต์ 1.7 ล้าน
คนั โต 19%  AH ยงัได้แรงหนนุเพิ่มจากลูกค้าหลกั คือ Isuzu มีการเตบิโตดี  ช่วยให้ผล
ประกอบการของ AH ใน 1Q64 และ 2564 จะอยู่ในเกณฑ์ดีตอ่  เราปรับประมาณการ
เพิ่มขึน้  ท าให้ราคาเป้าหมายเพิ่มเป็น 21.8 บาท บนฐานคา่เฉล่ีย Forward P/E 10 ปี 
ประมาณ 9.5 เทา่ เพิ่มจาก 19 บาท  โดยการปันผลเป็นหุ้น 10ต่อ1 จะท าให้ราคา
เป้าหมายลดลงเหลือ19.8บาทหลงัXD  เราอพัเกรดค าแนะน าเป็น TRADING BUY 
ในช่วงอ่อนตวั จากเดมิ ถือ  ซึง่ราคาหุ้นขึน้มาตอบรับคอ่นข้างมากแล้ว          
ก าไร4Q63ชะลอตัวลงจากขาดทุนอัตราแลกเปล่ียน  
AH ประกาศผลประกอบการ 4Q63 มีก าไรสทุธิท่ีชะลอตวัลงเหลือ 157 ล้านบาท ลดลง
จากไตรมาสก่อน 48%QoQ แตด่ีขึน้จากปีก่อนท่ีขาดทนุ 742 ล้านบาท  ถ้าหากตดั
ขาดทนุจากอตัราแลกเปล่ียน 126 ล้านบาท จะมีก าไรปกติท่ีฟืน้ตวัดีขึน้จากไตรมาส
ก่อนตอ่ 268 ล้านบาท (+7%QoQ, -38%YoY)  ยอดขาย 4Q63 มีการเตบิโตดี 5,657 
ล้านบาท (+21%QoQ, +8%YoY) ตามการฟืน้ตวัของอตุสาหกรรมรถยนต์  แตอ่ตัรา
ก าไรขัน้ต้นปรับลดลงเหลือ 8.5% จาก 10% ในไตรมาสก่อน และ 10.9% ในปีก่อน  
รวมถงึ คา่ใช้จ่ายในการขายและบริหารเพิ่มขึน้ 397 ล้านบาท (+33%QoQ, +18%YoY)  
ผู้บริหารมีมุมมองด้านบวกแนวโน้มผลประกอบการ  
AH ได้จดัประชมุนกัวเิคราะห์เม่ือวนัศกุร์ท่ีผ่านมา (12 มี.ค.) ผู้บริหารตัง้เป้าหมาย
ยอดขายรวมในปีนีจ้ะฟืน้ตวัดีขึน้โต 15% ซงึมีการเตบิโตทัง้สามตลาดหลกั คือ โปตเุกส 
จีน และ ไทย  แรงหนนุการฟืน้ตวัของอตุสาหกรรมยานยนต์ ทัง้ในไทย และ ตา่งประเทศ 
ปีนี ้AH จะใช้เงินลงทนุเล็กน้อยประมาณ 300-400 ล้านบาท  ในขณะที่ AH มี EBITDA 
สงู1.4พนัล้านบาทในปี2563 จะใช้กระแสเงินสดช าระหนี ้ ซึง่จะท าให้สดัส่วนหนีท่ี้มี
ดอกเบีย้สทุธิตอ่ทนุจะลดลงเหลือใกล้1เท่าในปีนีจ้ากปีก่อน1.2เท่า  ประเดน็การปรับ
ขึน้ของราคาเหล็กจะไม่มีผลตอ่AH เพราะมีการก าหนดราคาส่งมอบตามราคาเหล็กท่ี
ซือ้  ประเดน็รถEVท่ีจะเกิดในอนาคต จะไม่ส่งผลกระทบเพราะชิน้ส่วนท่ีAHผลิตไม่
เก่ียวกบัเคร่ืองยนต์    
1Q64ผลประกอบการจะยังเด่นต่อ  ปี2564จะฟ้ืนตัวได้ดี  
ผู้บริหารระบจุากค าสัง่ซือ้ปัจจุบนั แนวโน้มยอดขาย1Q64จะเตบิโตทัง้จากไตรมาสก่อน 
และปีก่อน  เราคาดก าไรปกติ1Q64จะยงัเดน่ตอ่เน่ืองประมาณ 250 ล้านบาท  แนวโน้ม
ปี2564 เราปรับเพิ่มคาดการณ์ยอดผลิตรถยนต์เป็น1.7ล้านคนั โต19% จากคาดการณ์
เดมิ1.55ล้านคนั แตย่งัต ่ากว่าระดบัปกต ิ 2 ล้านคนั  ท าให้เราปรับเพิ่มคาดการณ์ผล
ประกอบการของAHในทศิทางเดียวกนั ประเมินยอดขาย 20,435 ล้านบาท โต19% และ 
คาดจะมีก าไร 740 ล้านบาท โต 401%      

 

 
  

 

  

[Prior:HOLD]

 Share Price THB 19.80

 12m Price Target THB 21.80 (+10%)

 Previous Price Target THB 19.00

T-BUY

Company description

Statistics

Bloomberg code

Corporate Governance Rating

Anti Corruption

52w high/low (THB)

3m avg turnover (USDm)

Free float (%)

Issued shares (m)

Market capitalisation

Major shareholders:

บรษัิท ไทยเอ็นวดีอีาร ์ จ ากัด 13.7%

MRS. TEO LEE NGO 9.8%

MR. YEAP SWEE CHUA 9.8%

USD207M

AH TB

Not Available

323

2.2

49.6

THB6.4B

21.20/6.20

The Company's main businesses are to design, produce,

and install assembly jigs, stamping die, and OEM auto

parts.
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AAPICO Hitech - (LHS, THB)

AAPICO Hitech / Stock Exchange of Thai Index - (RHS, %)

-1M -3M -12M

Absolute (%) (3) 5 185

Relative to index (%) (7) (1) 103

Source: FactSet

FYE Dec (THB m) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Revenue 18,389 17,172 20,435 22,479 23,603

EBITDA 2,146 1,443 1,888 1,918 1,951

Core net profit 1,028 146 740 813 874

Net profit (180) 148 740 813 874

Core EPS (THB) 3.23 0.45 2.29 2.52 2.71

Core EPS growth (%) (22.2) (86.0) 407.0 10.0 7.4

Net DPS (THB) 0.36 0.15 0.92 1.01 1.08

Core P/E (x) 4.6 39.4 8.6 7.9 7.3

P/BV (x) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7

Net dividend yield (%) 2.4 0.8 4.6 5.1 5.5

ROAE (%) (2.4) 2.0 9.5 9.7 9.8

ROAA (%) 5.2 0.7 3.3 3.7 3.9

EV/EBITDA (x) 6.1 10.5 7.9 7.6 7.3

Net gearing (%) (incl perps) 108.5 117.3 97.3 86.5 76.4

Consensus net profit - - 662 801 na

MKE vs. Consensus (%) - - 11.7 1.6 na

Source: Company; Maybank
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ความเส่ียง : แนวโน้มอตุสาหกรรมยานยนต์ทัง้ในและต่างประเทศยงัมีความไม่แน่นอน 
 

Figure 1: Quarterly earnings (THBm) 

  4Q20   3Q20  %QoQ 4Q19 %YoY 2020 2019 %YoY 

Sales 5,657  4,682  21% 5,228  8%  17,172   18,389  -7% 

Other income 182  163  12% 236  -23% 660  764  -14% 

COGS 4,941  3,899  27% 4,397  12%  15,057   15,967  -6% 

Depreciation & amortisation 234  315  -26% 257  -9% 998  699  43% 

Gross profit 481  468  3% 574  -16% 1,118  1,723  -35% 

Gross margin (%) 8.5% 10.0% - 11.0% - 6.5% 9.4% - 

SG&A 397  300  33% 337  18% 1,333  1,041  28% 

SG&A/sales (%) 7% 6% - 6% - 8% 6% - 

EBITDA 501  647  -23% 730  -31% 1,443  2,146  -33% 

EBITDA margin (%) 9% 14% - 14% - 8% 12% - 

Interest expenses   97    93  4%   94  4% 373  296  26% 

Equity from subsidiary   69    49  40% 164  -58% 101  115  -12% 

Net profit before extra items 268  250  7% 434  -38% 146  1,028  -86% 

Extraordinary gains (losses)  (111)   52  nm.  (1,174) nm.  2   (1,208) nm. 

Net profit  157  302  -48%  (740) nm. 148   (180) nm. 

EPS (THB) before extra items   0.84    0.79  7%   1.37  -38%   0.45    3.23  -86% 

EPS (THB)    0.49    0.95  -48% (2.33) nm.   0.46  (0.56) nm. 
 

Source: Company reports and MBKET estimates.  

 
Figure 2: Quarterly earnings performance  Figure 3: Yearly earnings performance 

 

 

 
Source: Company reports and MKET  Source: Company reports and MKET 

 
Figure 4:  Revised earnings forecasts  Figure 5: Thailand automotive outlook 

 
Revision  Original  %Chg  

 
2021F 2022F 2021F 2022F 2021F 2022F 

Sales (THBm) 20,435 22,479 19,244 21,169 6%.  6% 

Net Profit 

(THBm) 
740 813 644 711 15% 14% 

EPS (THB) 2.29 2.52 2.03 2.25 15% 14% 
 

 

 
Source:  Company reports and MKET estimates.  Source: The Federation of Thai Industries / MKET estimates. 

 
Figure 6: Net Gearing  Figure 7: Global & Thailand Vehicle Production Volume 

 

 

 

Source:  Company reports   Source: Company reports 
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Metrics

P/E (reported) (x) nm 24.2 8.6 7.9 7.3

Core P/E (x) 4.6 39.4 8.6 7.9 7.3

P/BV (x) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7

P/NTA (x) 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7

Net dividend yield (%) 2.4 0.8 4.6 5.1 5.5

FCF yield (%) nm nm 7.2 5.1 6.2

EV/EBITDA (x) 6.1 10.5 7.9 7.6 7.3

EV/EBIT (x) 9.0 33.9 14.3 13.1 12.2

INCOME STATEMENT (THB m)

Revenue 18,389.0 17,172.5 20,435.3 22,478.8 23,602.7

EBITDA 2,145.7 1,442.8 1,887.5 1,918.1 1,950.9

EBIT 1,446.8 444.9 1,047.4 1,114.4 1,167.5

Net interest income /(exp) (295.7) (372.9) (360.2) (337.8) (318.3)

Associates & JV 115.4 101.4 240.0 247.2 254.6

Exceptionals 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Other pretax income 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Pretax profit 1,266.4 173.4 927.2 1,023.8 1,103.8

Income tax (224.8) (12.2) (137.4) (155.3) (169.8)

Minorities (13.5) (15.3) (50.0) (55.0) (60.0)

Discontinued operations (1,207.7) 1.9 0.0 0.0 0.0

Reported net profit (179.5) 147.8 739.7 813.5 873.9

Core net profit 1,028.2 145.9 739.7 813.5 873.9

BALANCE SHEET (THB m)

Cash & Short Term Investments 592.3 689.6 450.0 350.0 350.0

Accounts receivable 1,968.2 2,846.0 2,846.0 2,903.0 2,961.0

Inventory 2,908.7 2,595.7 2,803.4 2,887.5 2,974.1

Reinsurance assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Property, Plant & Equip (net) 8,041.8 8,246.2 7,756.1 7,552.4 7,369.0

Intangible assets 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Investment in Associates & JVs 3,994.2 3,716.3 3,956.3 4,203.5 4,458.1

Other assets 3,787.7 4,252.2 4,334.8 4,386.5 4,414.9

Total assets 21,292.8 22,346.1 22,146.6 22,282.8 22,527.2

ST interest bearing debt 3,606.8 3,933.8 3,506.0 3,295.6 3,114.3

Accounts payable 4,397.2 4,118.8 4,242.3 4,327.2 4,413.7

LT interest bearing debt 5,099.6 5,833.6 5,199.2 4,887.3 4,618.4

Other liabilities 708.0 719.0 716.0 718.0 717.0

Total Liabilities 13,811.7 14,604.8 13,663.9 13,227.6 12,863.4

Shareholders Equity 7,229.6 7,473.1 8,164.5 8,682.1 9,230.6

Minority Interest 251.6 268.1 318.1 373.1 433.1

Total shareholder equity 7,481.2 7,741.3 8,482.6 9,055.2 9,663.8

Total liabilities and equity 21,292.8 22,346.1 22,146.6 22,282.8 22,527.2

CASH FLOW (THB m)

Pretax profit 1,266.4 173.4 927.2 1,023.8 1,103.8

Depreciation & amortisation 698.9 997.9 840.1 803.7 783.4

Adj net interest (income)/exp 295.7 372.9 360.2 337.8 318.3

Change in working capital 1,002.1 (887.0) (168.9) (106.8) (87.1)

Cash taxes paid (224.8) (12.2) (137.4) (155.3) (169.8)

Other operating cash flow 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Cash flow from operations 1,321.6 (113.7) 810.8 925.4 997.3

Capex (3,749.3) (1,618.7) (350.0) (600.0) (600.0)

Free cash flow (2,427.7) (1,732.4) 460.8 325.4 397.3

Dividends paid (303.9) 0.0 (48.4) (295.9) (325.4)

Equity raised / (purchased) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change in Debt 2,323.2 1,061.0 (1,062.2) (522.3) (450.2)

Other invest/financing cash flow 386.0 768.7 410.2 392.8 378.3

Effect of exch rate changes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Net cash flow (22.4) 97.3 (239.6) (100.0) 0.0
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FYE 31 Dec FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Key Ratios

Growth ratios (%)

Revenue growth 9.9 (6.6) 19.0 10.0 5.0

EBITDA growth 6.5 (32.8) 30.8 1.6 1.7

EBIT growth 1.9 (69.2) 135.4 6.4 4.8

Pretax growth (4.6) (86.3) 434.8 10.4 7.8

Reported net profit growth nm nm 400.6 10.0 7.4

Core net profit growth (21.8) (85.8) 407.0 10.0 7.4

Profitability ratios (%)

EBITDA margin 11.7 8.4 9.2 8.5 8.3

EBIT margin 7.9 2.6 5.1 5.0 4.9

Pretax profit margin 6.9 1.0 4.5 4.6 4.7

Payout ratio nm 32.7 40.0 40.0 40.0

DuPont analysis

Net profit margin (%) nm 0.9 3.6 3.6 3.7

Revenue/Assets (x) 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0

Assets/Equity (x) 2.9 3.0 2.7 2.6 2.4

ROAE (%) (2.4) 2.0 9.5 9.7 9.8

ROAA (%) 5.2 0.7 3.3 3.7 3.9

Liquidity & Efficiency

Cash conversion cycle 13.1 16.7 21.4 20.6 20.5

Days receivable outstanding 42.9 50.5 50.1 46.0 44.7

Days inventory outstanding 46.7 61.7 52.4 50.2 49.3

Days payables outstanding 76.6 95.5 81.2 75.6 73.5

Dividend cover (x) (1.6) 3.1 2.5 2.5 2.5

Current ratio (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9

Leverage & Expense Analysis

Asset/Liability (x) 1.5 1.5 1.6 1.7 1.8

Net gearing (%) (incl perps) 108.5 117.3 97.3 86.5 76.4

Net gearing (%) (excl. perps) 108.5 117.3 97.3 86.5 76.4

Net interest cover (x) 4.9 1.2 2.9 3.3 3.7

Debt/EBITDA (x) 4.1 6.8 4.6 4.3 4.0

Capex/revenue (%) 20.4 9.4 1.7 2.7 2.5

Net debt/ (net cash) 8,114.1 9,077.8 8,255.2 7,832.9 7,382.7

Source: Company; Maybank
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Historical recommendations and target price: AAPICO Hitech (AH)  
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AAPICO Hitech

12 Mar                        
Buy :  39.0                   

31 May                        
Buy :  43.0                   

4 Mar                         
Buy :  30.0                   

15 May                        
T-Buy :  27.0                 

16 Aug                        
Hold :  25.0                  

15 Nov                        
Hold :  20.0                  

4 Mar                         
Buy :  15.0                   

18 May                        
Hold :  11.0                  

16 Nov                        
T-Buy :  15.5                 

4 Dec                         
Hold :  19.0                  
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 
 

รายงานนี ้ถกูจดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมลูเทา่นัน้ มใิช่การชกัจงูให้ซือ้หรือขายหุ้นท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอว่า มลูคา่ของหุ้นอาจมีความผนั
ผวน มีการเพิ่มขึน้และลดลงได้ตลอดเวลา ความเหน็ หรือค าแนะน าตา่งๆ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่อาจมีความแตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ท่ีเหมาะสมทาง
เทคนิค อาจใช้วิธีการท่ีแตกตา่งจากการวิเคราะห์เชงิปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยู่กบัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซือ้ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวเิคราะห์เชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้
ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากว่าต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มีจดุประสงค์เพ่ือแนะน าการ
ลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีได้รับหรืออ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 
การจดัท ารายงานฉบบันี ้ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แตไ่ม่ได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและใน
เครือ  ( รวมเรียก “Maybank Kim Eng” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทางMaybank Kim Eng ดงันัน้ Maybank 
Kim Eng และ เจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน รวมเรียกว่า “Representatives” จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้
ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ้ข้อมลู ,ความเหน็ และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 
บทวิเคราะห์นีอ้าจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ซึง่ส่วนใหญ่จะเห็นได้จากการใช้ค าต่างๆ เหล่านี ้เช่น“คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายว่า เหตกุารณ์นี ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตกุารณ์นี ้“เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นต้น การคาดการณ์ลว่งหน้า จะอยู่
บนพืน้ฐานของสมมตฐิานท่ีตัง้ขึน้และอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยู่กบัความเสี่ยงและความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกตา่งไปจากท่ีคาดการณ์ได้อยา่ง
มีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจงึไม่ควรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านีเ้ป็นหลกัในการตดัสนิใจลงทนุหลงัจากวนัท่ีบทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป Maybank Kim Eng ไม่ถือเป็นภาระผกูพนัในการ
ปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหม่หรือเหตกุารณ์ท่ีไม่คาดคดิขึน้  
Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจดัท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทนุในหุ้นตวันี ้
หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ ท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิง่ท่ีเสนอในบทวิเคราะห์นีM้aybank Kim Eng มีสิทธิใช้ข้อมลูในรายงานนี ้ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะ
ถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรองเทา่นัน้ กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ Maybank Kim Eng ทา่นหนึง่ทา่นใด หรือมากกว่าหนึง่ทา่น สามารถเป็นกรรมการ
ในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 
บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามน าไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจ่าย และน าไปจดัท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางสว่น หรือเตม็ฉบบั หากไม่ได้รับอนญุาตจาก 
Maybank Kim Eng เป็นการลว่งหน้า ทัง้นี ้Maybank Kim Eng และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง จะไม่รับผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิง่ที่ถกูห้ามดงักลา่ว 
บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้ท าขึน้มาโดยตรง หรือมีจุดประสงค์เพ่ือการแจกจ่าย หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทัว่ไป หรือประชาชนทัง้หมดท่ีอาศยัในประเทศท้องถ่ินท่ีออกหลกัทรัพย์นี  ้หรือใน
ท้องถ่ิน เมือง หรือ ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไม่อนญุาต บทวิเคราะห์นีท้ าขึน้มาเพ่ือการใช้ในประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเทา่นัน้หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไม่ได้ถกูรับรองการซือ้ขาย
โดยกฎหมายทุกกฎหมาย หรือท าการซือ้ขายได้ส าหรับนักลงทนุทุกประเภท นักลงทุนควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีได้กล่าวไว้ข้างต้นมาใช้ 
เน่ืองจากความแตกตา่งทางด้านภมูิศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 
มาเลเซีย 
ความเหน็หรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเหน็ทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกตา่งจากปัจจยัพืน้ฐาน เน่ืองจาก
การประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีท่ีแตกตา่งกนั โดยมุ่งเน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรัพย์ท่ี Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 
สิงคโปร์ 
รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและข้อมูลท่ีเกิดขึน้ ซึง่อาจมีการเปล่ียนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มีเง่ือนไขท่ีจะต้อง
ปรับปรุงข้อมูลต่างๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมูลนี ้การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกับ Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวข้องกับรายงานฉบบันี ้
หากผู้ รับรายงานฉบบันีไ้ม่ได้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เช่ียวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากดัความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้
Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แตเ่ป็นการรับผิดชอบท่ีจ ากดัความเขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 
เว้นแต่จะได้รับอนญุาตเป็นการเฉพาะ ไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ่งของรายงานฉบบันี ้ไม่อนญุาตให้มีการคดัลอก จดัท าส าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วย
ตนเองโดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรเป็นการลว่งหน้าจากบริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง (ประเทศไทย( จ ากดั (มหาชน( ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง (ประเทศ
ไทย( จ ากดั (มหาชน( (“ MBKET”) จะไม่รับผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี 3 ที่กระท าสิง่ที่ถกูห้ามดงักลา่ว 
ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ  บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย( มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจยั ส าหรับนกัลงทนุในประเทศ (Maybank Kim Eng Thailand) และ ฝ่ายวิจยันกัลงทุน
สถาบนัต่างประเทศ (Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะท่ีแตกต่างในด้าน ลกัษณะผู้ลงทนุ วตัถุประสงค์ และ กลยุทธ์ ท าให้ค าแนะน า และ/หรือ 
ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวัตถุประสงค์ท่ีจะท าบทวิเคราะห์เพ่ือสนับสนุนข้อมูลการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ (ท่านสามารถดู
รายละเอียดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี Maybank Kim Eng Institutional Research ส าหรับนักลงทุนสถาบันต่างประเทศเท่านัน้.ทัง้นี ้MBKET Retail 
Research จดัท าทัง้รายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยฉบบัภาษาองักฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะห์ภาษาไทย 
MBKET ขอสงวนสทิธ์ิในการเผยแพร่รายงานบทวิเคาระห์ของ MBKET Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์บางสว่นจาก MBKET Retail ซึง่จดัท าเป็น
ภาษาไทยก่อนอาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ช้าอาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะห์ฉบบัภาษาองักฤษให้กบันกัลงทนุสถาบนั 
MBKET อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควรใช้
วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี ้ ก่อนตดัสินใจลงทุน ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีส่วนเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกันการจัด
จ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
กรรมการอิสระ / ผู้บริหารของ MBKET อาจท าหน้าท่ี / หรือเคยท าหน้าท่ีเป็นกรรมการอิสระของบริษัท ทีพีไอโพลีนเพาเวอร์ จ ากัด (มหาชน( ซึง่ MBKET ได้ท าการออกบทวิเคราะห์นี ้
อย่างไรก็ตาม กรรมการอิสระ / ผู้บริหารไม่ได้มีสว่นร่วมในกระบวนการตดัสนิใจ ไม่ว่าจะเป็นการเร่ิมวิเคราะห์หรือกิจกรรมการวิจยัทกุรูปแบบ ความคดิเหน็และ / หรือค าแนะน าท่ีให้ไว้ใน
รายงานการวิจยัขึน้อยู่กบัการวิเคราะห์ของแผนกวิจยัของ MKET เทา่นัน้   
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย 
และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ท่ีมีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทนุทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจึ งเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก 
โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตั ิและมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน อนึง่ ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัท
จดทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึง
ความถกูต้องของ ผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหน้าการป้องกันการมีสว่นเก่ียวข้องกบัการทจุริตคอร์รัปชนั (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์
แหง่ประเทศไทยที่จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี ้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนา
ความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักล่าว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศยัข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมลูเพ่ือการ
ประเมิน  Anti-Corruption ซึง่อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจ าปี (แบบ56-1( รายงานประจ าปี (แบบ 56-2( หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวข้องของบริษัทจด
ทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็นบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิของบริษัทจดทะ
บียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเทา่นัน้ 
ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
สหรัฐอเมริกา  
บทวิเคราะห์ฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดย MKE เพ่ือเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส าหรับลูกค้าสถาบันในสหรัฐฯ เป็นส าคญั (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย Securities 
Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านัน้ ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ท่ีได้จดทะเบียนในสหรัฐฯ (ตามกฎหมาย 
Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทัง้นีค้วามรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ในสหรัฐฯ เท่านัน้ รายงานฉบบันีไ้ม่สามารถ
จดัส่งถึงท่านได้ หาก MKE ไม่อนญุาต หรือภายใต้ข้อจ ากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ท่ีไม่สามารถจดัส่งถึงทา่นได้ ทัง้นีผู้้ ได้รับรายงานฉบบันีจ้ะต้องท าความเข้าใจด้วยว่า Maybank 
KESUSA ได้น าเสนอบทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลกัเกณฑ์ของการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑ์การก ากบั 
อังกฤษ 
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เอกสารฉบบันีไ้ด้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ากัด (“Maybank KESL”) ซึ่งได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Financial 
Services Authority และ Informational Purposes เทา่นัน้ เอกสารฉบบันีไ้ม่ได้มีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บุคคลท่ีถกูจ ากดัความเป็นนกัลงทนุรายย่อย (Retail Client) ตามความหมายของ 
The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ท่ีเกิดจากบุคคลท่ี 3 เพ่ือเป็นความสะดวกแก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่มีส่วน
รับผิดชอบต่อความเห็น หรือความถูกต้องดงักล่าว และการเข้าถึงข้อมูลดงักล่าวเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเท่านัน้ นอกจากนีผู้้ รับ เอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของ
ตนเองเพ่ือให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักลา่ว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ได้ประเมินถึงกฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรึกษาทางด้านภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ด้จดัท าและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็นผู้ ถือ
ใบอนุญาต Capital Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบับนีจ้ัดท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย 
Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) ภายใต้การก ากับดูแล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียน
เลขท่ี KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากบัของ BAPEPAM LK ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314( เป็นสมาชิก
ของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากับของกระทรวงการคลงั และกลต. ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019( เป็นสมาชิกของ The 
Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ The Securities and Exchange Commission เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จ ากดั (“KEVS”) 
(ใบอนุญาตเลขท่ี 71/UBCK-GP) ซึ่งใบอนุญาตอยู่ภายใต้ The State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภายใต้ก ากับโดย The 
Securities and Futures Commission อินเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จ ากัด (“KESI”) เป็นส่วนหนึ่งของ The National Stock Exchange of India Limited 
(จดทะเบียนเลขท่ี: INF/INB 231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขท่ี INF/INB 011452431) ซึง่อยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ Securities and Exchange Board 
of India ทัง้นี ้KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนญุาต และอยู่ภายใต้
การก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 
อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538(เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนญุาต และอยู่ภายใต้การก ากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผู้
รับประกนัการจ าหน่าย หรือเก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้และอาจเป็นผู้ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้ค าปรึกษา หรือบริการอ่ืนๆ ที่เก่ียวข้องกบัหลกัทรัพย์นี ้
สิงคโปร์: ณ วนัท่ี 15 มีนาคม 2564, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้ม่มีสว่นได้เสียกบัการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุ
ควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเดน็นี ้ก่อนตดัสนิใจลงทนุ ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดั
จ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทนุท่ีเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์นี ้หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหม่ท่ีอ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of Conduct for Persons 
Licenses โดยการก ากบัของ The Securities and Futures Commission 
ณ วนัท่ี 15 มีนาคม 2564, KESHK และนกัวิเคราะห์ท่ีได้รับอนญุาต ไม่มีสว่นได้เสีย ในการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักล่าว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ี
ได้มีการอ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซึง่เป็นการให้ค าปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุ
ทางตรงหรือทางอ้อมได้  
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถูกต้องของมุมมองท่ีผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมุมมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้อ อกหลกัทรัพย์เท่านัน้ ผลตอบแทนของ
นกัวิเคราะห์ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยู่กบัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารท่ีมีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถุประสงค์ท่ีจะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุท่ี มีความรู้ความเข้าใจ รวมถึง
สามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอย่างดี ทัง้นีม้ลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปล่ียนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง (รวมถึงอตัราดอกเบีย้ Spot / ลว่งหน้า 
และอตัราแลกเปล่ียน(, Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์อ้างอิงนัน้ๆ นกัลงทนุท่ีให้ความสนใจในการลงทนุตรา
สารประเภทนี ้จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
ทัง้นีไ้ม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับนี ้ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม
ได้รับความเหน็ชอบจาก MKE 
 
 

Definition of Ratings 

Maybank Kim Eng Retail Research uses the following rating system 

BUY Return is expected to be above 10% in the next 12 months (including dividends) 

TRADING BUY/TAKE PROFIT/ HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

 

Maybank Kim Eng Institutional Research uses the following rating system 

BUY Return is expected to be above 10% in the next 12 months (including dividends) 

HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

 

Applicability of Ratings 

The respective analyst maintains a coverage universe of stocks, the list of which may be adjusted according to needs. Investment ratings are only 

applicable to the stocks which form part of the coverage universe. Reports on companies which are not part of the coverage do not carry investment ratings 

as we do not actively follow developments in these companies. 
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ค าชีแ้จง : ข้อมลู CG Score ประจ าปี 2562 จาก สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 
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ค าชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย ข้อมลู ณ 
วนัที่ 24 มิถนุายน 2562 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
-  ได้รับการรับรอง CAC 
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