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FYE Dec (THB m) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E

Revenue 427 865 1,125       1,533      1,932      

EBITDA 47 181 243 335 411

Core net profit 32 134 187 262 322

Core FDEPS (THB) 0.1           0.3          0.4          0.6          0.8          

Core FDEPS growth (%) (73.7)      324.4     39.5        40.3        22.8        

Net DPS (THB) 0.05        0.12         0.18         0.25        0.31         

ROAE (%) 2.5 10.0         12.7         14.0         14.0         

ROAA (%) 2.6 9.0          12.6         15.0         15.5         

Net gearing (%) (incl perps) 51.9 24.1         11.4          3.1           5.2          

Peace & Living (PEACE) PreIPO  

พร้อมเตบิโตก้าวกระโดด 

 

 

 

 

ประเดน็การลงทุน 

ค าชีแ้จงท่ีส าคัญ : บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) 
เป็นผู้จัดจ าหน่ายและรับประกันการจ าหน่าย หุ้นเพิ่มทุน บมจ. พีซแอนด์ลีฟวิ่ง  
(PEACE)   
PEACE ประกอบธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์แนวราบเพ่ือขายมาแล้วมากกว่า 30 ปี ปัจจบุนั
บริษัทฯเน้นพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ในบริเวณกรุงเทพฯ และปริมณฑลส าหรับผู้ มีรายได้
ปานกลางถงึระดบัสงู เราประเมินว่าก าไรปี64-65จะก้าวกระโดด 40% ตอ่ปี ปัจจยัขบั
เคล่ือนท่ีส าคญัคือการเปิดตวัโครงการใหม่อย่างสม ่าเสมอในช่วง2ปีท่ีผ่านมา อตัรา
ก าไรขัน้ต้นระดบัสงู และหนีส้ินตอ่ทนุต ่า เราประเมินราคาเหมาะสมเทา่กบั 5.24 บาท 
บน P/E ท่ี 8.4x และท่ีราคานี ้P/BV (x) จะอยู่ระดบั 1เทา่ Dividend yield จะอยู่ท่ี 4.8%  

จุดเด่น 

ผู้บริหารมีประสบการณ์ในการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทโครงการหมู่บ้านจดัสรรมา
ยาวนาน บริษัทฯ สามารถบริหารจดัการต้นทนุในการพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ได้อย่างเป็น
ระบบโดยมีอตัราก าไรขัน้ต้นสงูถงึประมาณ 35-40% และหนีส้ินตอ่ทนุต ่า ท าให้ผลการ
ด าเนินงาน/การจ่ายเงินปันผลมัน่คงสม ่าเสมอ หลงัการเข้าตลาดหลกัทรัพย์บริษัทฯมี
โอกาสเติบโตสงูจากการเข้าถงึแหล่งเงินทนุจากหนีส้ินและส่วนของผู้ ถือหุ้นท่ีมากขึน้ การ
เปล่ียนมาใช้การก่อสร้างแบบ precast ช่วยลดวงจรธุรกิจและเสริมประสิทธิภาพการ
ด าเนินงาน เราประเมินการเติบโตก าไรในช่วงปี 64-65 อยู่ท่ี 40% ตอ่ปีซึง่สงูกว่าค่าเฉล่ีย
อตุสาหกรรมท่ี 21% ในปี 65  

โครงสร้างการเสนอขายหุ้น  

PEACE เสนอขายหุ้นเพิ่มทนุ 84 ล้านหุ้น (Par 1 บาท) คดิเป็น 20.0% ของหุ้นทัง้หมด 
336 ล้านหุ้นภายหลงั IPO โดยกลุ่มผู้ ถือหุ้นใหญ่ กรรมการและผู้บริหารจะยงัถือหุ้น
ประมาณ 58% ของทัง้หมด ลดจากก่อน IPO ท่ี 73% โดยบริษัทฯจะน าเงินทนุท่ีได้จาก
การเสนอขายเพ่ือใช้เป็นเงินลงทนุซือ้ท่ีดนิส าหรับการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
และเป็นเงินทนุหมนุเวียน  

ประเมินราคาเหมาะสมเท่ากับ 5.24 อิง 2022F PE ที่ 8.4x 
เราใช้ P/E ส าหรับในการประเมินมลูคา่หุ้น PEACE โดยเลือกหุ้นอสงัหาฯซึง่มีรายได้
ส่วนใหญ่มาจากการขายบ้านและคอนโด ใน SET มาเทียบเคียงโดยค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 8.4x 
P/E(x) เม่ือค านวณกบัประมาณการณ์ก าไรตอ่หุ้นท่ี 0.62 บาท ณ สิน้ปี 2565 จะได้
มลูคา่พืน้ฐานท่ี 5.24บาท และท่ีราคานี ้P/BV (x) จะอยู่ระดบั 1เท่า Dividend yield จะ
อยู่ท่ี 4.8% 

  
  
 
 

ข้อมูลบริษัทฯ 

ประกอบธุรกิจอสังหาริมทรัพย์แนวราบเพ่ือขายมาแล้ว
มากกวา่ 30 ปี ปัจจบุนับริษัทฯเน้นพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ใน
บริเวณกรุงเทพฯ และปริมณฑลส าหรับผู้ มีรายได้ปานกลาง
ถึงระดับสูง ภายใต้แบรนด์  “Cordiz” “The Glamor” และ 
“Cher” อีกสองแบรนด์ “Cherene” และ “Cherea Vicinity” 
เตรียมจะเปิดตวัในปี 2565-66 

“ห้ามเผยแพรบ่ทวิเคราะหร์ะหว่างวนัท่ี 18 มกราคม 2565 – วนัสุดท้ายท่ีมีการจองซ้ือ
หุ้น” 
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ค าชีแ้จง: บริษัทหลักทรัพย์ เมย์แบงก์ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) เป็นผู้จัดจ าหน่าย
และรับประกันการจ าหน่าย หุ้นเพิ่มทุน บมจ. พีซแอนด์ลีฟวิ่ง (PEACE)  อย่างไรก็ตาม 
บทวเิคราะห์นีไ้ด้ถูกจัดท าขึน้บนสมมตฐิานของฝ่ายวจัิยของ MST อย่างเป็นเอกเทศ การ
ประมาณการรายได้ ก าไรไม่ได้มีเจตจ านงจะให้เป็นประโยชน์ต่อการเสนอขาย
หลักทรัพย์ของ PEACE แต่อย่างใด ทาง MST และ PEACE ไม่ได้มีส่วนท่ีเข้าไปรับรอง
รับประกันความถูกต้องหรือความสมบูรณ์ทางข้อมูลของบทวเิคราะห์นีแ้ต่อย่างใด 
นอกจากนัน้ ทาง MST ผู้บริหารของบริษัท พนักงาน และลูกจ้าง จะไม่มีส่วนรับผิดชอบ
ต่อความเสียหายท่ีอาจเกิดขึน้จากการใช้ข้อมูลในเอกสารนีทั้ง้ทางตรงและทางอ้อม 

1. การประเมินมูลค่าหุ้น 

เราใช้ P/E ส าหรับในการประเมินมลูคา่หุ้น PEACE โดยเลือกหุ้นอสงัหาฯซึง่มีรายได้ส่วนใหญ่
มาจากการขายบ้านและคอนโด ใน SET มาเทียบเคียงโดยค่าเฉล่ียอยู่ท่ี 8.4x P/E(x) เม่ือ
ค านวณกบัประมาณการณ์ก าไรตอ่หุ้นท่ี 0.62 บาท ณ สิน้ปี 2565 จะได้มลูคา่พืน้ฐานท่ี 5.24
บาท และท่ีราคานี ้P/BV (x) จะอยู่ระดบั 1เทา่ Dividend yield จะอยู่ท่ี 4.8%  เน่ืองจาก 
PEACE มาจากฐานรายได้/ก าไรท่ีต ่า เราประเมินการเตบิโตก าไรในช่วงปี 64-65 เฉล่ียอยู่ท่ี 
40% ตอ่ปีซึง่สงูกว่าคา่เฉล่ียอตุสาหกรรมที่ 21% ในปี 65 
 
 
Fig 1: หุ้นเปรียบเทียบส าหรับการประเมินมูลค่าหุ้น PEACE 

 

Source: settrade 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

---------------------Forward 2022F--------------

Company Bloomberg code Mkt cap (THB bn)
Earnings 

YoY (%)
P/E (x) P/B (x)

Dividend 

Yield (%)

AP (Thailand) AP TB 30.0 3.6 6.8 0.9 5.4

Britania BRI TB 10.1 77.2 9.2 2.4 4.3

Lalin Property LALIN TB 8.6 10.6 6.0 1.0 6.8

Land and Houses LH TB 105.2 16.1 13.1 2.0 6.5

L.P.N. Development LPN TB 7.2 44.7 12.2 0.6 4.6

Noble Development NOBLE TB 8.4 12.8 6.4 1.3 10.4

Origin Property ORI TB 27.7 17.2 7.7 1.8 5.4

Pruksa Holding PSH TB 28.5 23.8 9.6 0.6 6.7

Quality Houses QH TB 24.2 26.4 10.5 0.8 6.1

SC Asset SC TB 14.1 10.7 6.2 0.7 6.4

Sena SENA TB 5.8 13.9 5.6 0.7 7.1

Sansiri SIRI TB 18.3 5.1 8.3 0.5 5.4

Supalai SPALI TB 48.6 9.3 7.8 1.1 4.1

Average 20.9 8.4          1.1         6.1                 
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2. การเสนอขายหุ้นและวัตถุประสงค์ IPO 

 

Fig 2: วัตถุประสงค์การใช้เงนิ  
1.    เพ่ือใช้เป็นเงินลงทนุซือ้ที่ดินส าหรับการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์ 
2.     เพ่ือใช้เป็นเงินทนุหมนุเวียน 

 

Source: Company 

  
 
Fig 3: การเสนอขายหลักทรัพย์  
หลกัทรัพย์ที่เสนอขาย ไมเ่กิน 84,000,000 หุ้น คิดเป็นร้อยละ 20.00 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้ว 

  ภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพ่ิมทนุของบริษัทฯ ในครัง้นี ้

ทนุที่จดทะเบียนช าระแล้ว ก่อน IPO หุ้นสามญัจ านวน 336ล้านหุ้น มลูคา่หุ้นละ 1บาท 

  หลงั IPO  หุ้นสามญัจ านวน 420ล้านหุ้น มลูคา่หุ้นละ 1บาท 
 

Source: Company 

 

 
Fig 4: โครงสร้างผู้ถือหุ้น: Pre and Post IPO 

 

Source: Company 

 

บริษัทฯ สัง่ห้ามผู้ มีส่วนร่วมในการบริหาร และ/หรือ ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนๆ น าหุ้นสามญัของตนจ านวน
รวมกนัเท่ากบัร้อยละ 55 ของจ านวนหุ้นท่ีออกและจ าหน่ายได้แล้วทัง้หมดของบริษัทฯ ภายหลงั
การเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุในครัง้นี ้ออกขายภายในก าหนดระยะเวลา 1 ปี นบัแตว่นัท่ีหุ้นของ
บริษัทฯ เร่ิมท าการซือ้ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ โดยภายหลงัจากวนัท่ีหุ้นของบริษัทฯ ท าการซือ้
ขายในตลาดหลกัทรัพย์ฯ ครบก าหนดระยะเวลา 6 เดือน  บคุคลที่ถูกสัง่ห้ามขายจะ
สามารถขายหุ้นท่ีถูกสัง่ห้ามขายได้ในจ านวนร้อยละ 25 ของจ านวนหุ้นทัง้หมดที่ถกูสัง่ห้ามขาย 
และจะสามารถขายส่วนท่ีเหลือทัง้หมดได้เม่ือครบก าหนดระยะเวลา 1 ปี   
      

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

% Pre-IPO % Post-IPO
กลุ่มครอบครัวศิริโสภณา 49.33     กลุ่มครอบครัวศิริโสภณา 39.46     
กลุ่มครอบครัวเตชะไกรศรี 5.60       กลุ่มครอบครัวเตชะไกรศรี 4.48       
นายชมุพล พรประภา 5.26       นายชมุพล พรประภา 4.20       
กลุ่มครอบครัวพนูลาภทวี 4.88       กลุ่มครอบครัวพนูลาภทวี 3.90       
กลุ่มกรรมการและผู้บริหาร 7.65       กลุ่มกรรมการและผู้บริหาร 6.12       

Others 27.28     Others 21.84     

Public 20.00     
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3. ลักษณะการประกอบธุรกิจ 

Fig 5: สรุปธุรกิจของบริษัทฯ ณ 30 กันยายน 2564 

 

Source: Company 

 

บริษัทฯก่อตัง้มาแล้วมากกวา่30ปี พฒันาโครงการรวมทัง้หมดมลูคา่ 16.5พนัล้าน ประกอบด้วย
15 โครงการท่ีขายหมดและปิดไปแล้วมลูคา่8.8พนัล้าน 7โครงการมลูคา่ 4.7พนัล้านท่ีอยู่ระหว่าง
การพฒันา/ขาย และอีก3 โครงการมลูคา่3พนัล้านท่ีเตรียมเปิดตวัภายในปี2565-66 บริษัทฯมี 
backlog รวม 600ล้านบาทซึง่เตรียมจะรับรู้รายได้ภายใน 3-8 เดือน อีกทัง้บริษัทฯยงัมีสินค้า
พร้อมขายมลูคา่ 2.27พนัล้านหรือ 556 ยนิูต 
 

Fig 6: แบรนด์สินค้าท่ีส าคัญและกลุ่มลูกค้าเป้าหมาย 

Source: Company 

 

 
 

โครงการ Segment Selling price Product type กลุม่ลกูคา้เป้าหมาย

 Affordable THB 2-4m/unit Townhome

กลุม่ลกูคา้รายไดป้านกลาง ทีม่รีายไดเ้ฉลีย่ 30,000 บาทขึน้ไป วยั

ท างานอายุ 25 - 55 ปี ตอ้งการสรา้งครอบครัวใหม่หรือตอ้งการแยก

ออกจากครอบครัวใหญ่ และตอ้งการทีอ่ยู่อาศัยใหม่ทีส่ามารถ

เดนิทางทางเขา้เมอืงไดส้ะดวก

 Mid to high income THB 6-8m/unit Townhome

กลุม่ลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ 70,000 บาทขึน้ไป วยัท างานอายุประมาณ 

30 - 55 ปี เป็นพนักงานบรษัิท เจา้ของธรุกจิขนาดกลางและขนาด

ย่อม(SME) ตอ้งการสรา้งครอบครัวใหม่ขนาดเล็กทีต่อ้งการบา้น

แนวราบพืน้ทีใ่ชส้อยสงู เดนิทางเขา้ใจกลางเมอืงไดส้ะดวก

 High income THB26-30m/unit

Single detached 

home/ Pool villa

กลุม่ลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ 300,000 บาทตอ่เดอืนขึน้ไป วยัท างานอายุ

ประมาณ 30 - 55 ปี เป็นนักธรุกจิหรือผูบ้รหิารระดับสงู ตอ้งการสรา้ง

ครอบครัวหรือมคีรอบครัวขนาดเล็ก

 Mid to high income THB6-10m/unit

Single detached 

home

กลุม่ลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ 70,000 – 150,000 บาทตอ่เดอืนขึน้ไป วยั

ท างานอายุประมาณ 30 - 55 ปี เป็นพนักงานบรษัิท เจา้ของธรุกจิ

ขนาดกลางและขนาดย่อม(SME) ตอ้งการสรา้งครอบครัวใหม่ขนาด

เล็กทีต่อ้งการบา้นแนวราบ

 Mid to high income THB4-10m/unit Mixed product type

กลุม่ลกูคา้รายไดเ้ฉลีย่ 30,000 – 200,000 บาทตอ่เดอืนขึน้ไป วยั

ท างานอายุประมาณ 25 - 55 ตอ้งการทีอ่ยู่อาศัยรอบนอก หรือเขต

ปรมิณฑลทีส่ามารถเดนิทางเชือ่มตอ่เขา้เมอืงไดโ้ดยงา่ย
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4. ศักยภาพของ PEACE 

ประสบการณ์ในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ประเภทโครงการหมู่บ้านจัดสรรมายาวนาน  
PEACE เป็นบริษัทท่ีพฒันาอสงัหาริมทรัพย์ประเภทโครงการหมู่บ้านจดัสรรมายาวนานกว่า 30 
ปี โดยมีนายประสพศกัดิ ์ศริิโสภณา ซึง่ปัจจุบนัด ารงต าแหน่งประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร และนาย
สทุธิชยั พูนลาภทวี ซึง่ปัจจบุนัด ารงต าแหน่งกรรมการผู้จดัการ เข้ามาบริหารงานและพฒันา
โครงการของบริษัทฯ ตัง้แตปี่ 2538 จนประสบความส าเร็จมาอย่างต่อเน่ือง ปัจจบุนับริษัทฯมี
ผู้บริหารสองรุ่นทัง้ผู้ มีประสบการณ์สงู และคนรุ่นใหม่ที่เป็นมืออาชีพ 

สามารถบริหารจัดการต้นทุนในการพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ได้อย่างมีประสิทธิภาพ และ
มีผลการด าเนินงานม่ันคงสม ่าเสมอ 

บริษัทฯ จงึสามารถบริหารต้นทนุและก าไรขัน้ต้นได้เป็นอย่างดี โดยตลอด 10 ปีท่ีผ่านมา บริษัทฯ 
สามารถด ารงอตัราก าไรขัน้ต้นได้ในระดบัร้อยละ 35 – 40  อีกทัง้บริษัทฯ มีรายได้ ก าไรสทุธิ และ
เงินปันผลท่ีสามารถจ่ายให้แก่ผู้ ถือหุ้นได้ตลอดทกุปี รวมถงึมีอตัราการจ่ายเงินปันผลท่ีคอ่นข้าง
สงูเม่ือเทียบกบัก าไรสทุธิในแตล่ะงวดปี และเม่ือเทียบกบัทนุช าระแล้วของบริษัทฯ  
มีโอกาสเตบิโตสูงจากการเข้าถงึแหล่งเงนิทุนจากหนีส้ินและส่วนของผู้ถือหุ้นท่ีมากขึน้ 
ในอดีตท่ีผ่านมา PEACE เตบิโตและสร้างผลก าไรจากแหล่งเงินทนุของส่วนของผู้ ถือหุ้น (Equity) 
เป็นส่วนใหญ่ โดยมีการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินในสดัส่วนท่ีคอ่นข้างน้อย ตอ่มาในช่วงปี 
2562 บริษัทฯ เร่ิมมีการกู้ ยืมเงินจากสถาบนัการเงินเพ่ือใช้ในซือ้ท่ีดิน และเป็นเงินทนุหมนุเวียนใน
การพฒันา ก่อสร้าง โครงการอสงัหาริมทรัพย์ ซึง่จะเหน็ได้ว่าตัง้แตปี่ 2562 จนถงึปัจจบุนั บริษัทฯ 
มีจ านวนการเปิดโครงการใหม่เพิ่มขึน้คอ่นข้างมาก อย่างไรก็ตาม อตัราส่วนหนีส้ินท่ีมีภาระ
ดอกเบีย้ตอ่ส่วนของผู้ ถือหุ้นของบริษัทฯ ยงัอยู่ในระดบัคอ่นข้างต ่า ดงันัน้ คาดวา่ภายหลงัจากท่ี
บริษัทฯ เข้าจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ บริษัทฯ จะระดมทนุในส่วนของผู้ ถือหุ้นได้เพิ่มมาก
ขึน้ และสามารถใช้เงินทนุจากเงินกู้ ยืมในจ านวนท่ีมากขึน้ได้ ส่งผลให้มีโอกาสเตบิโตและเปิด
โครงการใหม่ได้อย่างตอ่เน่ือง โดยยงัควบคมุอตัราหนีส้ินตอ่ทนุได้ในระดบัต ่า 
มีแนวทางการพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์ที่เป็นแบบแผน และมีการบริหารความ
ต่อเน่ืองของการเปิดโครงการใหม่ 
ผู้บริหารของ PEACE มีการก าหนดแนวทางและระยเวลาในการพฒันาโครงการอสงัหาริมทรัพย์
ท่ีชดัเจน และสามารถด าเนินการตามแผนดงักล่าวได้ตามเปา้หมาย โดยบริษัทฯ มีแนวทางใน
การเร่ิมเปิดขายโครงการภายใน 12-15 เดือน นบัจากวนัท่ีมีการโอนกรรมสิทธ์ิท่ีดนิส าหรับการ
พฒันา และมีเปา้หมายในการปิดโครงการ หรือการโอนกรรมสิทธ์ิให้แก่ลกูค้าร้อยละ 100 ภายใน 
2 – 3 ปี (ส าหรับโครงการท่ีมีจ านวนยนิูตไม่เกิน 200 ยูนิต) และภายใน 3 – 5 ปี (ส าหรับโครงการ
ท่ีมีจ านวนยูนิตเกิน 200 ยนิูต) 
ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2564 บริษัทฯมี 7โครงการมลูค่า 4.7พนัล้านท่ีอยู่ระหวา่งการพฒันา/ขาย 
และอีก3 โครงการมลูคา่3พนัล้านท่ีเตรียมเปิดตวัภายในปี2565-66 บริษัทฯมีงานรอส่งมอบ 
(backlog) รวม 600ล้านบาทซึง่เตรียมจะรับรู้รายได้ภายใน 3-8 เดือน อีกทัง้บริษัทฯยงัมีสินค้า
พร้อมขาย (inventory) มลูคา่ 2.27พนัล้านหรือ 556 ยนิูต 

ในเดือนกนัยายน 2564 บริษัทฯได้ร่วมลงนามในบนัทกึข้อตกลงร่วมกนั (MOU) กบับริษัท ปนูซิ
เมนต์ไทย (ทา่หลวง) จ ากดั เพ่ือพฒันาเทคโนโลยีการก่อสร้างจากก่ออิฐแบบเดมิเป็นระบบ
โครงสร้างคอนกรีตส าเร็จรูป (Precast Concrete System) ท่ีเป็นนวตักรรมจากทาง CPAC 
Smart Structure  ตัง้แตข่ัน้ตอนออกแบบจนถงึขัน้ตอนการก่อสร้าง ซึง่จะช่วยท าให้การบริหาร
วงจรธุรกิจ (Business cycle) มีประสิทธิภาพมากขึน้ 
สินค้าหลักของบริษัทฯส าหรับตลาดระดับกลางถงึบนซึ่งเป็นกลุ่มที่มีก าลังซือ้ 
ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2564 สินค้าท่ีมีระดบัราคา2.5-5ล้านบาท/ยนิูต มีสดัส่วน 75% ของมลูคา่
โครงการในมือทัง้หมด และอีก 25% มีระดบัราคาเกิน 5ล้านบาท/ยูนิต ในอนาคตบริษัทฯมีแผนจะ
เปิดโครงการใหม่ที่มีระดบัราคาเกิน 5ล้านบาท/ยนิูตอีก2 โครงการ และ ระดบัราคา2.5-5ล้าน
บาท/ยูนิต อีก1โครงการ ท าให้สดัส่วน สินค้าท่ีมีระดบัราคา2.5-5ล้านบาท/ยูนิต และ 5ล้านบาท/
ยนิูตปรับเป็น 52% และ 48% ตามล าดบั ตอบสนองตอ่กลุ่มที่มีก าลงัซือ้ซึง่สามารถเข้าถงึสินเช่ือ
อสงัหาฯโดยไม่ยากนกั 
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 Fig 7: Active projects 

 

Source: Company 

 

โครงการในอนาคต  
Fig 8: Future projects 

 

Source: Company 

 

Fig 9: มูลค่าโครงการอสังหาริมทรัพย์ท่ีเปิดขายในแต่ละช่วงเวลา 

 

Source: Company 

 
 

ราคาเฉลี่ย มูลค่าโครงการ ยูนิต

Cherene กรุงเทพกรีฑา-ร่มเกลา้
ถ.ร่มเกลา้ เขตลาดกระบงั 

กรุงเทพฯ

อยูร่ะหวา่งก่อสร้าง 

คาดเปิดตวั 3Q22 บา้นเด่ียว 6.7-8.9ลา้นบาท 648                       83
CHEREA VICINITY ราช

พฤกษ-์เจษฎาบดินทร์

ถ.ราชพฤกษ ์– นนทบรีุ 1 

อ.เมือง จ.นนทบรีุ

อยูร่ะหวา่งรอโอนท่ีดิน

 คาดเปิดตวั 1Q23

บา้นเด่ียว บา้นแฝด 

และทาวน์โฮม 4.5-10.5ลา้นบาท 1,845                    298

Cher ราชพฤกษ-์พระราม 5
ซ.บางกรวย-ไทรน้อย 25 

อ.บางกรวย จ.นนทบรีุ

อยูร่ะหวา่งรอโอนท่ีดิน

 คาดเปิดตวั 4Q23 ทาวน์โฮม 3.5-4.5ลา้นบาท 552                       138

รวม 3,045                    519
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5. ฐานะทางการเงนิและผลการด าเนินงาน 

ผลประกอบการที่ผ่านมาสามปี 
ปี62 รายได้ลดลง 35% YoY บริษัทฯ มีการขายและโอนกรรมสิทธ์ิบ้านในโครงการ The 
Exclusive วงแหวน – รามอินทรา และโครงการ The Exclusive รัชดา – วงศ์สวา่ง ในปี 2561 เร็ว
กวา่ท่ีคาด เน่ืองจากโครงการทัง้สองตัง้อยู่ในท าเลท่ีตรงกบัความต้องการซือ้ท่ีอยู่อาศยัในตลาด 
รวมทัง้ราคาขายของโครงการสามารถสะท้อนก าลงัซือ้ของกลุ่มเปา้หมายในพืน้ท่ีได้เป็นอย่างดี 
จงึท าให้โครงการดงักล่าวได้รับความนิยมคอ่นข้างสงู ในขณะที่โครงการใหม่เร่ิมเปิดขายในช่วง
ปลายปี 2562 ได้แก ่โครงการ Cordiz อดุมสขุ ซึง่เร่ิมเปิดขายในเดือน กรกฎาคม 2562 โครงการ 
Cher วงแหวน – สาทร ซึง่เร่ิมเปิดขายในเดือน กรกฎาคม 2562 และโครงการ Cher วชัรพล ซึง่
เร่ิมเปิดขายในเดือน ตลุาคม 2562 ส่งผลให้บริษัทฯ รับรู้รายได้จากโครงการใหม่ดงักล่าวได้ไม่
เตม็ทัง้ปี แตอ่ตัราก าไรขัน้ต้นยงัคงอยู่ในระดบัสงูที ่38.8%  ก าไรลดลง 73.7% YoY ท่ี 31.5ล้าน
บาท  
ปี63 รายได้ก้าวกระโดด 102.5% YoY จากการเปิดขายบ้านมากขึน้ในทกุระดบัราคาตัง้แต ่ 2.5
ล้านตอ่ยูนิตจนไปถงึ 26ล้านตอ่ยูนิต อตัราก าไรขัน้ต้นอยู่ท่ี 37.7% ในขณะที่บริษัทฯควบคมุ
คา่ใช้จ่ายรวามตา่งๆได้ดี เตบิโตเพียง 21.4% YoY (คา่ใช้จ่ายในการขาย +49.2%, คา่ใช้จ่ายใน
การบริหาร +8.6%) เหตนีุก้ าไรจงึโตขึน้สามเท่าจากปี62 มาอยู่ท่ี 133.7ล้าน 
ส าหรับ9 เดือน 2564 รายได้โตขึน้ 41% YoY ด้วยอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี 38.8% คา่ใช้จ่ายต่างๆ
โดยรวมยงัคงเติบโต 20.5% YoY (คา่ใช้จ่ายในการขาย +50.6%, คา่ใช้จ่ายในการบริหาร 
+2.3%) ก าไรจงึโตได้ 75% YoY มาท่ี 150.7ล้าน  
Fig 10: Revenue breakdown 

 

Source: Company 

แนวโน้มผลประกอบการปี 64-66 

Fig 11: Financial models 

 

Source: Company, MST 

 

ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ ลา้นบาท รอ้ยละ

The Exclusive วงแหวน - รามอนิทรา 43.2 10.1 -           -           -           -          

The Exclusive แจง้วฒันะ - ตวิานนท์ 53.7 12.6 -           -           -           -          

The Exclusive รัชดา - วงศส์วา่ง 184.1 43.1 9.7 1.1 -           -          

Cordiz อุดมสขุ 65.2 15.3 297.1 34.4 149.5 18.5

Cher วงแหวน - สาทร 80.8 18.9 278.9 32.2 136.3 16.9

Cher วชัรพล 11.0 2.6 130.0 15.0 85.0 10.5

Cher งามวงศว์าน - ประชาชืน่ -            -            80.7 9.3 295.1 36.5

The Glamor -            -            82.0 9.5 44.8 5.5

บา้นป่ารมิธาร -            -            3.9 0.5 -           -          

Cher สขุสวสัดิ ์- พทุธบชูา -            -            -           -           113.2 14.0

รวม 437.9 102.5 882.2 102.0 823.9 102.0

หัก: คา่ใชจ้า่ยของแถม -10.7 -2.5 -17.2 -2.0 -15.7 -2.0

สทุธิ 427.2 100.0 865.0 100.0 808.2 100.0

2562 2563 9M2564

THBm 2019 2020 2021F 2022F 2023F

Residential 427              865                   1,125          1,533          1,932          

Growth% (35.1)           102.5% 30.0% 36.3% 26.1%

COGS 262              539                   697             958             1,217          

Gross margin% 38.8% 37.7% 38.0% 37.5% 37.0%

SG&A expense 124 150 188.9 245.2 309.2

SG&A to sales ratio 29.0% 17.4% 16.8% 16.0% 16.0%

Earnings 32                134                   187             262             322             

Net margin% 7.4% 15.5% 16.6% 17.1% 16.6%

Earnings growth% -73.7% 324.4% 39.5% 40.3% 22.8%
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ในปี 2564 เราประเมินว่ารายได้เติบโต 30% (9เดือน: +41%) โดยมีอตัราก าไรขัน้ต้นท่ี 38% และ
ก าไรจะโตได้ 42% (9เดือน: +75%)  เป็น 190 ล้านบาท จากการเปิดโครงการใหม่ 3 โครงการใน
ปี 2562 และอีก 3 โครงการใน ปี63 ในขณะที่ปี 64 เปิดอีก 1 โครงการใหม่ 
ส าหรับปี 2565-66 เราคาดวา่รายได้/ก าไรจะเตบิโตตอ่เน่ือง จาก 7โครงการมลูคา่ 4.7พนัล้านท่ี
อยู่ระหวา่งการพฒันา โดยเป็นสินค้าพร้อมขาย (inventory) มลูคา่ 2.27พนัล้าน  บริษัทฯเตรียม
อีก3 โครงการมลูค่า3พนัล้านท่ีจะเปิดตวัภายในปี2565-66 อีกทัง้บริษัทฯมีงานรอส่งมอบ 
(backlog) รวม 600ล้านบาทซึง่เตรียมจะรับรู้รายได้ภายใน 3-8 เดือน  
เราประเมินอตัราเตบิโตรายได้/ก าไร (5-year CAGR)ท่ี 24%และ22% ตามล าดบั โดยการเตบิโต
ก าไรในปี 2564-65 คาดจะโต 40% ตอ่ปี และลดลงเป็น 24% ในปี66 บนโครงการปัจจบุนัและ
สามโครงการท่ีรอจะเปิดใหม่ในปี 65-66 ในระยะตอ่ไปหากบริษัทฯสามารถเพิ่มการเปิดโครงการ
ใหม่ตามแผน อตัราการเตบิโตจะยงัโดดเดน่ตอ่เน่ืองได้ในระยะยาว 
  

Fig 12: Quarterly revenue and earnings   Fig 13: Quarterly gross and net margins  

 

 

 

Source: Company  Source: Company 

 

 

 

Fig 14: Revenue/earnings trend   Fig 15: Gross and net margins  

 

 

 

Source: Company, MST  Source: Company, MST 
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Fig 16: ROE and ROA   Fig 17: Gearing ratios  

 

 

 

Source: Company, MST  Source: Company, MST 

Fig 18: Earnings, dividend, payout ratio   Fig 19: Revenue, earnings, earnings growth  

 

 

 

Source: Company, MST  Source: Company, MST 

6. ภาวะอุตสาหกรรม 

สภาพเศรษฐกิจทยอยปรับตัวดีขึน้ในปี 64-65 จากจุดต ่าสุดในปี 2563 

โดยรวมในปี 2563 ท่ีผ่านมามีการหดตวัลง โดยตวัเลขผลิตภณัฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) 
ส าหรับปี 2563 หดตวัร้อยละ 6.1 เทียบกบัการขยายตวัร้อยละ 2.3 ในปี 2562 อย่างไรก็ตาม
ทศิทาง GDP มีแนวโน้มปรับตวัดีขึน้ใน ปี 2564 ท่ีร้อยละ 1.2 จากการคาดการของ ส านกังาน
สภาพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ หรือ ร้อยละ 1.6 ตามคาดการณ์ของ MST  ในปี 
2565 ทาง MST คาด GDP จะเตบิโตตอ่เน่ืองในอตัราร้อยละ 4 โดยหลกัมาจากการส่งออกซึง่โต
ร้อยละ 10 ในปี64 และร้อยละ 11 ในปี 65 
ดอกเบีย้ยงัคงอยู่ในระดบัต ่า วนัท่ี 20 พฤษภาคม 2563 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มี
มตใิห้ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงร้อยละ 0.25 ตอ่ปี จากร้อยละ 0.75 เป็นร้อยละ 0.50 ตอ่ปี และ
ทาง MST คาดว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีร้อยละ 0.5 ตอ่ปี ไปตลอดปี 2564-65  ส าหรับการขอ
สินเช่ือบ้านจะของแตล่ะธนาคารจะอิงกบั Minimum Loan rate (MLR) และ Minimum Retail 
rate (MRR) ซึง่ยงัคงอยู่ในระดบัต ่า  
การปล่อยสินเช่ือท่ีเก่ียวข้องกบัอสงัหาริมทรัพย์เม่ือ 9เดือนแรกของปี64 เตบิโตต ่าเพียง 2.7% แต่
หลงัจากท่ีธนาคารแหง่ประเทศไทยผ่อนคลายสินเช่ือท่ีอยู่อาศยัตอ่มลูคา่หลกัประกนั หรือLTV 
เป็น100% ส าหรับทกุสญัญา มีการคาดการณ์วา่การปล่อยสินเช่ือท่ีเก่ียวข้องกบัอสงัหาริมทรัพย์
น่าจะเติบโตมากขึน้ท่ี 5% ในปี2565  
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Fig 20: Thailand macro indicators   Fig 21: ดอกเบีย้นโยบายคงตัวในระดับต ่า  

 

 

 

Source: CEIC, MST  Source: BoT, MST 

 

Fig 22: อัตราดอกเบีย้ธนาคารพาณิชย์ในประเทศไทย (ร้อยละ)  Fig 23: Property related loan growth 

 

 

 

Source: BoT  Source: BoT, MST 

 

อุตสาหกรรมอสังหาริมทรัพย์ 

จากข้อมลูของ  Agency for Real Estate Affairs (AREA) ปี 2563 โครงการอสงัหาริมทรัพย์
โดยรวมเปิดตวัใหม่ในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ลดลงร้อยละ 40 ซึง่ส่วนใหญ่มาจากการลดลง
ของโครงการคอนโดมิเนียม ลดลงร้อยละ 71 ในขณะที่บ้านแนวราบ (บ้านเดี่ยว บ้านแฝด ทาวน์
เฮ้าส์ อาคารพาณิชย์) ลดลงร้อยละ 6% ท่ีผ่านมาหลายๆปีจะเหน็ได้ว่าบ้านแนวราบมีการเตบิโต
ท่ีสม ่าเสมอกว่าคอนโดมิเนียมที่มีความแกวง่ตวัขึน้ลงสงู  
เม่ือดรูาคาเฉล่ียของอสงัหาริมทรัพย์ในแตล่ะประเภทจะเห็นว่าบ้านเดี่ยวมีการปรับราคาขึน้ได้ใน
อตัราร้อยละ 5ตอ่ปี (5-year CAGR) ในขณะที่บ้านแฝดและคอนโดมิเนียมปรับราคาได้ร้อยละ 4
ตอ่ปี ส าหรับบ้านทาวน์เฮ้าส์และอาคารพาณิชย์ราคาน่ิงมาตลอด 5ปี ในส่วนของราคาการ
พฒันาอสงัหาฯ ราคาท่ีดินซึง่เป็นต้นทนุส่วนใหญ่ปรับได้ประมาณร้อยละ4ตอ่ปีใกล้เคียงกบัราคา
อสงัหาฯที่สามารถปรับขึน้ได้ อย่างไรก็ตามราคาต้นทนุวสัดกุ่อสร้างท่ีเพิ่มขึน้เฉพาะราคาเหล็ก
กระทบน้อยกว่าร้อยละ2ของต้นทนุการพฒันาอสงัหาฯโดยรวม 
ในช่วงปี 2563-64 อตุสาหกรรมอสงัหาริมทรัพย์ได้รับผลกระทบมาจากสถานการณ์การแพร่
ระบาดของ COVID-19 ท าให้เศรษฐกิจหดตวั มีการชะลอการตดัสินใจซือ้ รวมถงึผู้บริโภคมีก าลงั
ซือ้ท่ีลดลง ส่งผลให้ผู้พฒันาอสงัหาริมทรัพย์ชะลอการลงทนุ อย่างไรก็ตามพฤติกรรมผู้บริโภค
เปล่ียนมาสนใจเลือกซือ้อสงัหาริมทรัพย์ในแนวราบมากขึน้ ซึง่ตอบโจทย์ความต้องการพืน้ท่ีใน
การอยู่อาศยั และท างานจากที่บ้านมากขึน้ และยงัตอบโจทย์เร่ืองการเว้นระยะหา่งในการอยู่
ร่วมกนัในสงัคมเป็นอย่างดี ส าหรับคอนโดมีเนียมได้รับผลกระทบมาตัง้แตปี่2562 เน่ืองจาก
นโยบายของธนาคารแหง่ประเทศไทยท่ีเข้มงวดขึน้ตามประกาศมาตรการ LTV แม้จะมีการผ่อน
ปรนบ้างในปี2563 แตไ่ม่ได้ช่วยมากนกั  

เหตนีุใ้นเดือนตลุาคมปี 2564 ธนาคารแหง่ประเทศไทย ได้ผ่อนคลายหลกัเกณฑ์สินเช่ือตอ่มลูคา่
หลกัประกนั ชัว่คราวเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านภาคอสงัหาริมทรัพย์ จากท่ีเศรษฐกิจไทยได้รับ
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ผลกระทบจากสถานการณ์การระบาดของโรคไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) ท่ียืดเยือ้ และภาค
อสงัหาริมทรัพย์อยู่ในภาวะซบเซาจากอุปสงค์ที่อ่อนแอและภาคก่อสร้างที่ได้รับผลจากโรค
ระบาด ดงันี ้1) ก าหนดให้เพดานอตัราส่วนเงินให้สินเช่ือตอ่มลูคา่หลกัประกนั (LTV ratio) เป็น
ร้อยละ 100 (กู้ ได้เตม็มลูคา่หลกัประกนั) ส าหรับสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศยั (รวมสินเช่ืออ่ืน
นอกเหนือจากเพ่ือซือ้ท่ีอยู่อาศยัและมีท่ีอยู่อาศยันัน้เป็นหลกัประกนัหรือสินเช่ือ Top-up แล้ว ทัง้
กรณี (1) มลูคา่หลกัประกนัต ่ากวา่ 10 ล้านบาท ตัง้แตส่ญัญากู้หลงัที่ 2 เป็นต้นไป และ (2) กรณี
มลูคา่หลกัประกนัตัง้แต่ 10 ล้านบาทขึน้ไป ตัง้แตส่ญัญากู้หลงัที่ 1 เป็นต้นไป 2) การผ่อนคลาย
นีใ้ห้เป็นการชัว่คราว 
รัฐบาลมีมตยืิดเวลาส าหรับ มาตรการลดภาษีท่ีดนิภาษีท่ีดินและสิ่งปลกูสร้างในปี พ.ศ. 2564 ใน
อตัรา 90% รวมถงึลดคา่ธรรมเนียมจดทะเบียนการโอนอสงัหาริมทรัพย์จากเดมิ 2% เหลือ 
0.01% และลดคา่จดทะเบียนการจ านองอสงัหาริมทรัพย์จากเดมิ 1% เหลือ 0.01% 
ส าหรับอสงัหาฯใหม่ราคาไม่เกิน 3ล้านบาทท่ีซือ้จากผู้ประกอบการฯ ให้มีผลบงัคบัใช้ถงึวนัท่ี 31 
ธนัวาคม 2564 ซึง่มาตรการดงักล่าวคาดว่าจะมีส่วนช่วยกระตุ้นให้ผู้บริโภคตดัสินใจซือ้
อสงัหาริมทรัพย์ได้ 

 

 

Fig 24: มูลค่าอสังหาริมทรัพย์ท่ีเปิดขายใหม่  Fig 25:ราคาเฉล่ียของอสังหาริมทรัพย์แต่ละประเภท (ล้านบาท) 

 

 

 

Source: Agency for Real Estate Affairs (AREA)    Source: Agency for Real Estate Affairs (AREA) 

 

 

Fig 26: ดัชนีราคาท่ีอยู่อาศัยและราคาท่ีดิน  Fig 27: Building material price index vs residential price index 

 

 

 

Source: BoT    Source: Ministry of Commerce, Agency for Real Estate Affairs (AREA) 
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7.  ความเส่ียง 

ความเส่ียงจากการแข่งขันท่ีสูงในธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ บริษัทฯ ประกอบธุรกิจการ
พฒันาอสงัหาริมทรัพย์เพ่ือขาย ประเภทท่ีอยู่อาศยัแนวราบ ซึง่เป็นธุรกิจท่ีมีการแข่งขนัสงู 
เน่ืองจากมีผู้ประกอบการในตลาดหลายรายและลกัษณะผลิตภณัฑ์สามารถทดแทนกนัได้ และมี
อปุสรรคในการเข้าสู่ตลาด (Barrier to entry) คอ่นข้างต ่า เม่ือเป็นเช่นนัน้การท่ี PEACE เข้าจด
ทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯเช่นกนั จะส่งผลดีหลายประการไม่ว่าจะเป็นการเพิ่มความ
น่าเช่ือถือของบริษัทให้เป็นท่ีรู้จกัในวงกว้างมากย่ิงขึน้และเสริมสร้างภาพลกัษณ์ท่ีดี ท าให้กลุ่ม
ลกูค้าเป้าหมายมีความมัน่ใจมากย่ิงขึน้ 
ความเส่ียงด้านความต่อเน่ืองของรายได้จากการขายอสังหาริมทรัพย์ เน่ืองด้วยธุรกิจการ
พฒันาและขายอสงัหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจท่ีต้องสรรหาและพฒันาโครงการเพ่ือขายอยู่ตลอดเวลา 
หากบริษัทฯ ไม่สามารถจดัหาท่ีดนิ หรือไม่สามารถพฒันาโครงการและก่อสร้างบ้านเพ่ือขายได้
อย่างตอ่เน่ือง จะส่งผลให้รายได้ของบริษัทฯ มีความผนัผวน และมีผลประกอบการท่ีไม่ตอ่เน่ือง
สม ่าเสมอ  ท่ีผ่านมา บริษัทฯ มีการวางแผนในการบริหารจดัการรายได้จากการขาย
อสงัหาริมทรัพย์ให้มีความตอ่เน่ืองสม ่าเสมอ นอกเหนือจากแผนพฒันาโครงการในอนาคต3 
โครงการซึง่คาดว่าจะสร้างรายได้ให้บริษัทฯ ในช่วงปี 2564-69 คาดว่าภายหลงัจากท่ีบริษัทฯ เข้า
จดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์ฯ บริษัทฯ จะระดมทนุในส่วนของผู้ ถือหุ้นได้เพิ่มมากขึน้ และ
สามารถใช้เงินทนุจากเงินกู้ ยืมในจ านวนท่ีมากขึน้ได้ ส่งผลให้มีโอกาสเตบิโตและเปิดโครงการ
ใหม่ได้อย่างตอ่เน่ือง 
ความเส่ียงจากผลประกอบการในอนาคตไม่เป็นไปตามเป้าหมาย เน่ืองจากลูกค้าไม่
สามารถโอนกรรมสิทธ์ิได้ตามก าหนด ในการขายบ้านในโครงการของบริษัทฯ จะมีทัง้การขาย
บ้านท่ีก่อสร้างแล้วเสร็จพร้อมโอนกรรมสิทธ์ิ และการขายบ้านท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้าง โดยจะ
โอนกรรมสิทธ์ิเม่ือก่อสร้างแล้วเสร็จ รวมถงึลกูค้าส่วนใหญ่จะมีการขอสินเช่ือจากสถาบนัการเงิน
เพ่ือซือ้ท่ีอยู่อาศยั ดงันัน้ บริษัทฯ จึงมีความเส่ียงท่ีลกูค้าไม่สามารถโอนกรรมสิทธ์ิได้ตามก าหนด 
ซึง่มีสาเหตมุาจาก 2 ปัจจยัหลกั ได้แก ่ลกูค้าเปล่ียนใจไม่ซือ้บ้านในโครงการของบริษัทฯ ในขณะ
ท่ีอยู่ระหว่างการก่อสร้าง และลกูค้าไม่ผ่านการอนมุตัสิินเช่ือจากสถาบนัการเงิน ซึง่จะส่งผล
ให้ผลประกอบการของบริษัทฯ ไม่เป็นไปตามเป้าหมาย  
บริษัทฯตระหนกัถงึปัญหาดงักล่าว  จงึมีการอ านวยความสะดวกให้แก่ลกูค้า โดยมีบคุลากรใน
แผนกธุรการโครงการท่ีจะสอบถามข้อมลูของลกูค้าเบือ้งต้นเพ่ือคดักรองความสามารถในการ
ผ่อนช าระของลกูค้า และแนะน าธนาคารท่ีเหมาะสมกบัศกัยภาพทางการเงินของลกูค้า รวมถงึ
ช่วยติดตอ่ประสานงาน และแนะน าการเตรียมเอกสารในการย่ืนขอสินเช่ือ เพ่ือให้ลกูค้าได้รับการ
สนบัสนนุสินเช่ือจากธนาคารได้ส าเร็จและรวดเร็ว และสามารถโอนกรรมสิทธ์ิได้ตามท่ีก าหนด 
ความเส่ียงจากแนวโน้มราคาที่ดินและต้นทุนการก่อสร้างท่ีสูงขึน้ เม่ือดรูาคาเฉล่ียของ
อสงัหาริมทรัพย์ในแตล่ะประเภทจะเหน็ว่าบ้านเดี่ยวมีการปรับราคาขึน้ได้ในอตัราร้อยละ 5ตอ่ปี 
(5-year CAGR) ในขณะที่บ้านแฝดและคอนโดมิเนียมปรับราคาได้ร้อยละ 4ตอ่ปี ส าหรับบ้าน
ทาวน์เฮ้าส์และอาคารพาณิชย์ราคาน่ิงมาตลอด 5ปี ในส่วนของราคาการพฒันาอสงัหาฯ ราคา
ท่ีดนิซึง่เป็นต้นทนุส่วนใหญ่ปรับได้ประมาณร้อยละ4ตอ่ปีใกล้เคียงกบัราคาอสงัหาฯที่สามารถ
ปรับขึน้ได้ อย่างไรก็ตามราคาต้นทนุวสัดกุ่อสร้างที่เพิ่มขึน้เฉพาะราคาเหล็กกระทบน้อยกว่าร้อย
ละ2ของต้นทนุการพฒันาอสงัหาฯโดยรวม 
ในเดือนกนัยายน 2564 บริษัทฯได้ร่วมลงนามในบนัทกึข้อตกลงร่วมกนั (MOU) กบับริษัท ปนูซิ
เมนต์ไทย (ทา่หลวง) จ ากดั เพ่ือพฒันาเทคโนโลยีการก่อสร้างจากก่ออิฐแบบเดมิเป็นระบบ
โครงสร้างคอนกรีตส าเร็จรูป (Precast Concrete System) ท่ีเป็นนวตักรรมจากทาง CPAC 
Smart Structure  ตัง้แตข่ัน้ตอนออกแบบจนถงึขัน้ตอนการก่อสร้าง ซึง่จะช่วยท าให้การบริหาร
วงจรธุรกิจ (Business cycle) มีประสิทธิภาพมากขึน้ 
ความเส่ียงที่ควบคุมไม่ได้ เช่นสภาวะเศรษฐกิจ หนีภ้าคครัวเรือน การแพร่ระบาดของเชือ้ไวรัส
โคโรน่า การล่าช้าของโครงการขนส่งมวลชนขนาดใหญ่ของรัฐบาล นโยบายการปล่อยสินเช่ือ
เพ่ือท่ีอยู่อาศยัของสถาบนัการเงิน การเพิ่มขึน้ของอตัราดอกเบีย้นโยบาย การเปล่ียนแปลง
นโยบายภาษีท่ีดนิและสิ่งปลกูสร้างความเส่ียงจากการเปล่ียนแปลงทางกฎหมาย และ
กฎระเบียบ รวมถงึการเปล่ียนแปลงทางการเมือง ซึง่อาจมีผลกระทบตอ่ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์
ของกลุ่มบริษัท  
ความเส่ียงจากการที่บริษัทฯ มีผู้ถือหุ้นรายใหญ่ที่มีอ านาจควบคุมการออกเสียงลงมติในที่
ประชุมผู้ถือหุ้น ณ วนัท่ี 30 กนัยายน 2564 กลุ่มครอบครัวศริิโสภณา ซึง่มีสมาชิกในครอบครัว
ด ารงต าแหน่งเป็นกรรมการ/ผู้บริหารของบริษัทฯ ซึง่กลุ่มครอบครัวศริิโสภณา ถือหุ้นในบริษัทฯ 
รวมกนัร้อยละ 49.33 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของบริษัทฯ  ทัง้นี ้ ภายหลงัการเสนอขายหุ้น
สามญัเพิ่มทนุตอ่ประชาชนในครัง้นีแ้ล้วกลุ่มครอบครัวศริิโสภณา ซึง่เป็นผู้ ถือหุ้นรายใหญ่ จะ
ยงัคงมีสดัส่วนการถือหุ้นในบริษัทฯ ไม่น้อยกว่าร้อยละ 39.46 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของ
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บริษัทฯ ภายหลงัการการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุตอ่ประชาชนในครัง้นี ้ จงึท าให้กลุ่ม
ครอบครัวศริิโสภณา ยงัคงสามารถควบคมุมตกิารประชมุผู้ ถือหุ้นในวาระส าคญัท่ีต้องใช้คะแนน
เสียงมากกวา่ 3 ใน 4 ของจ านวนหุ้นทัง้หมดได้ ดงันัน้ ผู้ ถือหุ้นรายอ่ืนของบริษัทฯ จงึอาจมีความ
เส่ียงจากการไม่สามารถรวบรวมคะแนนเสียงท่ีเพียงพอเพ่ือให้ผ่านมติพิเศษได้หากผู้ ถือหุ้นราย
ใหญ่ไม่เหน็ด้วย 
อย่างไรก็ตาม เพ่ือให้การด าเนินธุรกิจของบริษัทฯ เป็นไปอย่างโปร่งใส และมีการถ่วงดลุอ านาจ
ในการบริหารงาน บริษัทฯ จงึได้จดัโครงสร้างการจดัการซึง่ประกอบด้วยคณะกรรมการบริษัทฯ 
คณะกรรมการตรวจสอบ คณะกรรมการสรรหาและพิจารณาผลตอบแทน และคณะกรรมการ
บริหาร อีกทัง้ ยงัมีการแตง่ตัง้บคุคลภายนอกท่ีเป็นอิสระเข้าร่วมคณะกรรมการบริษัทฯ จ านวน 4 
ทา่น และแตง่ตัง้กรรมการตรวจสอบจ านวน 3 ทา่น เพ่ือท าหน้าท่ีตรวจสอบและถ่วงดลุการ
ตดัสินใจ รวมถงึพิจารณาให้ความเหน็หรืออนมุตัริายการตา่งๆ ก่อนน าเสนอตอ่ท่ีประชมุผู้ ถือหุ้น 
ข้อก าหนดการห้ามขายหุ้น (Silent Period) ของตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย ผู้ มีส่วน
ร่วมในการบริหาร เช่น ผู้ ถือหุ้นใหญ่ กรรมการ และผู้บริหาร จะถกูห้ามขายหุ้นสามญัจ านวนร้อย
ละ 55.00 ของทนุจดทะเบียนช าระแล้วของบริษัทฯ ภายหลงัการเสนอขายหุ้นสามญัเพิ่มทนุตอ่
ประชาชน เป็นระยะเวลา 1 ปี นบัจากวนัท่ีหุ้นสามญัของบริษัทฯ เร่ิมท าการซือ้ขายในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย ทัง้นี ้ บคุคลที่ถูกสัง่ห้ามขายจะสามารถทยอยขายหุ้นสามญัจ านวน
ดงักล่าวได้ในจ านวนร้อยละ 25.00 ของจ านวนหุ้นท่ีถกูสัง่ห้ามขายเม่ือครบ 
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Income Statement (Btmn)             

FY December  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

Revenue  427  865  1,125  1,533  1,932  

EBITDA  47  181  243  335  411  

Depreciation & Amortisation  (5) (5) (5) (5) (5) 

Operating Profit (EBIT)  42  176  238  330  406  

Interest (Exp) /Inc  (2) (11) (7) (5) (7) 

Associates  0  0  0  0  0  

One-offs  0  0  0  0  0  

Pre-Tax Profit  42  167  233  327  402  

Tax  (11) (33) (47) (65) (80) 

Minority Interest  0  0  0  0  0  

Net Profit  32  134  187  262  322  

Recurring Net Profit  32  134  187  262  322  

       

Revenue Growth %  (35.1) 102.5  30.0  36.3  26.1  

EBITDA Growth (%)  (67.4) 286.0  34.6  37.4  22.8  

EBIT Growth (%)  (70.6) 300.3  35.2  38.4  23.0  

Net Profit Growth (%)  (73.7) 324.4  39.5  40.3  22.8  

Recurring Net Profit Growth (%)  (73.7) 324.4  39.5  40.3  22.8  

Tax Rate %  25.8  19.9  20.0  20.0  20.0  

       

Cash Flow (Btmn)             

FY December  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

       

Profit before taxation  42  167  233  327  402  

Depreciation  5  5  5  5  5  

Net interest receipts/ (payments)       

Working capital change  (721) 203  7  (531) (270) 

Cash tax paid  (11) (33) (47) (65) (80) 

Others (inc exceptional items)  7  3  0  0  (0) 

Cash flow from operations  (677) 345  199  (264) 56  

Capex   (7) (2) (5) (7) (7) 

Disposals/ (purchases)       

Others   (1) (0) (1) (1) (1) 

Cash flow from investing  (9) (3) (5) (8) (8) 

Debt raised/ (repaid)  635  (352) (123) (70) 50  

Equity raised/ (repaid)  175  0  0  440  0  

Dividends (paid)  (168) (17) (40) (60) (105) 

Interest payments       

Others  0  0  0  0  0  

Cash flow from financing  642  (369) (164) 310  (55) 

Change in cash  (44) (27) 30  39  (6) 
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Balance Sheet (Btmn)             

FY December  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

       

Fixed Assets  11  9  11  13  15  

Other LT Assets  14  13  13  14  15  

Cash/ST Investments  37  9  39  78  72  

Other Current Assets  2,007  1,851  1,854  2,397  2,680  

Total Assets  2,068  1,881  1,917  2,502  2,782  

       

ST Debt  410  326  150  50  50  

Other Current Liabilities  79  126  137  149  162  

LT Debt  286  17  70  100  150  

Other LT Liabilities  19  18  18  18  18  

Minority Interest  0  0  0  0  0  

Shareholders' Equity  1,274  1,394  1,546  2,189  2,406  

Total Liabilities-Capital  2,068  1,881  1,921  2,506  2,785  

       

Share Capital (mn)  336  336  336  420  420  

Gross Debt/ (Cash)  19  37  6  2  3  

Net Debt/ (Cash)  18  36  5  1  2  

Working Capital  1,928  1,725  1,717  2,248  2,518  

BVPS (Bt)  3.8 4.1 4.6 5.2 5.7 

       

Rates & Ratios             

  2019 2020 2021F 2022F 2023F 

       

Gross Margin %  38.8  37.7  38.0  37.5  37.0  

EBITDA Margin %  11.0  20.9  21.6  21.8  21.3  

Op. Profit Margin %  9.8  20.3  21.2  21.5  21.0  

Net Profit Margin %  7.4  15.5  16.6  17.1  16.6  

ROE %  2.5  10.0  12.7  14.0  14.0  

ROA %  2.6  9.0  12.6  15.0  15.5  

Net Margin Ex. El %  7.4  15.5  16.6  17.1  16.6  

Dividend Cover (x)       1.88  3.3  3.1  2.5  2.5  

Interest Cover (x)  22.7  16.6  33.6  63.3  58.4  

Asset Turnover (x)  0.2  0.5  0.6  0.6  0.7  

Asset/Debt (x)  3.0  5.5  8.7  16.7  13.9  

Debtors Turn (days)  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

Creditors Turn (days)  78.4  42.8  35.6  27.9  23.6  

Inventory Turn (days)  2,225.7  1,300.6  963.8  805.3  757.3  

Net Gearing %  0.5  0.2  0.1  0.0  0.1  

Debt/ EBITDA (x)  14.8  1.9  0.9  0.4  0.5  

Debt/ Market Cap (x)  0.4  0.2  0.1  0.1  0.1  
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 

 
รายงานนี ้ ถกูจดัท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการให้ข้อมลูเทา่นัน้ มิใชก่ารชกัจงูให้ซือ้หรือขายหุ้นท่ีกลา่วถึงในรายงานนี ้ นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอว่า มลูคา่ของหุ้นอาจมี
ความผนัผวน มีการเพิม่ขึน้และลดลงได้ตลอดเวลา ความเหน็ หรือค าแนะน าตา่งๆ จดัท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจยัพืน้ฐาน ซึง่อาจมีความแตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ท่ี
เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการท่ีแตกตา่งจากการวเิคราะห์เชงิปัจจยัพืน้ฐาน โดยขึน้อยู่กบัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซือ้ขาย ซึง่แตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิง
ปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจต ่ากว่าต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มี
จดุประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทนุเพ่ือบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพ่ือวตัถปุระสงคเ์ฉพาะเจาะจงตอ่การลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีได้รับ
หรืออ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ 
การจดัท ารายงานฉบบันี ้ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แตไ่ม่ได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและ
ในเครือ  ( รวมเรียก “Maybank Kim Eng” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทางMaybank Kim Eng ดงันัน้ Maybank 
Kim Eng และ เจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนกังาน รวมเรียกว่า “Representatives” จะไม่มีสว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ท่ีเกิดขึน้ทัง้
ทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี ้ข้อมลู ,ความเหน็ และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันีอ้าจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า 
บทวิเคราะห์นีอ้าจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ซึง่ส่วนใหญ่จะเห็นได้จากการใช้ค าต่างๆ เหล่านี ้เช่น“คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” “มีแผนว่า” 
“ประมาณการ” หรือ การอธิบายว่า เหตกุารณ์นี ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตกุารณ์นี ้“เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นต้น การคาดการณ์ลว่งหน้า จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมตฐิานท่ีตัง้ขึน้และ
อ้างอิงบนข้อมลูในปัจจุบนั และยงัขึน้อยู่กบัความเสี่ยงและความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากที่คาดการณ์ได้อย่างมีนยัยะส าคญั  นกัลงทนุจึงไม่
ควรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านีเ้ป็นหลกัในการตดัสนิใจลงทนุหลงัจากวนัท่ีบทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป Maybank Kim Eng ไม่ถือเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมี
ข้อมลูใหม่หรือเหตกุารณ์ท่ีไม่คาดคดิขึน้  
Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจดัท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี ้อาจมีสว่นร่วม หรือมีสทิธิลงทนุในหุ้นตวั
นี ้หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ ท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้นอกจากนีร้าคาหุ้นอาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะห์นีM้aybank Kim Eng มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานนี ้ก่อนท่ี
รายงานนีจ้ะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรองเท่านัน้  กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ Maybank Kim Eng ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกว่าหนึ่งท่าน 
สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด้ 
บทวิเคราะห์นีถ้กูท าขึน้มาเพ่ือลกูค้าของ Maybank Kim Eng และห้ามน าไปแก้ไข ดดัแปลง แจกจ่าย และน าไปจดัท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางสว่น หรือเตม็ฉบบั หากไม่ได้รับอนญุาต
จาก Maybank Kim Eng เป็นการล่วงหน้า ทัง้นี ้Maybank Kim Eng และตวัแทนท่ีเก่ียวข้อง จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของบุคคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถูกห้าม
ดงักลา่ว 
บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้ท าขึน้มาโดยตรง หรือมีจดุประสงค์เพ่ือการแจกจ่าย หรือถกูใช้โดยสาธารณะชนทัว่ไป หรือประชาชนทัง้หมดท่ีอาศยัในประเทศท้องถ่ินท่ีออกหลกัทรัพย์นี ้หรือใน
ท้องถ่ิน เมือง หรือ ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไม่อนญุาต บทวิเคราะห์นีท้ าขึน้มาเพ่ือการใช้ในประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเทา่นัน้หลกัทรัพย์นีอ้าจจะไม่ได้ถกูรับรองการซือ้
ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการซือ้ขายได้ส าหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนตา่งๆ ท่ีได้กลา่วไว้ข้างต้นมา
ใช้ เน่ืองจากความแตกตา่งทางด้านภมูิศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี ้ 
มาเลเซีย 
ความเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันีเ้ป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความ แตกต่างจากปัจจยัพืน้ฐาน 
เน่ืองจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีท่ีแตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นข้อมูลด้านราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลักทรัพย์ท่ี Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะห์
หลกัทรัพย์ 
สิงคโปร์ 
รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและข้อมูลท่ีเกิดขึน้ ซึง่อาจมีการเปลี่ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จ ากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มีเง่ือนไขท่ีจะต้อง
ปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี ้การเผยแพร่ในสงิคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันีจ้ะตดิตอ่กบั Maybank KERPL ในสงิคโปร์ ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวข้องกบัรายงานฉบบั
นี ้หากผู้ รับรายงานฉบับนีไ้ม่ได้เป็นนักลงทุน, ผู้ เช่ียวชาญทางการลงทุน หรือนักลงทุนประเภทสถาบัน (จ ากัดความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and 
Futures) ทัง้นี ้Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แตเ่ป็นการรับผิดชอบท่ีจ ากดัความเขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 
เว้นแต่จะได้รับอนญุาตเป็นการเฉพาะ ไม่ว่าส่วนใดสว่นหนึง่ของรายงานฉบบันี ้ไม่อนญุาตให้มีการคดัลอก จดัท าส าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายที่ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่
ด้วยตนเองโดยไม่ได้รับอนญุาตเป็นลายลกัษณ์อกัษรเป็นการลว่งหน้าจากบริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง (ประเทศไทย( จ ากดั (มหาชน( ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรัพย์เมย์แบงก์กิมเอ็ง 
(ประเทศไทย( จ ากดั (มหาชน( (“ MBKET”) จะไม่รับผิดชอบตอ่ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี 3 ท่ีกระท าสิง่ที่ถกูห้ามดงักลา่ว 
ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ  บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย( มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจยั ส าหรับนกัลงทนุในประเทศ (Maybank Kim Eng Thailand) และ ฝ่ายวิจยันกัลงทนุ
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 (ท่าน
สามารถดรูายละเอียดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี Maybank Kim Eng Institutional Research ส าหรับนกัลงทนุสถาบนัต่างประเทศเท่านัน้.ทัง้นี ้MBKET 
Retail Research จดัท าทัง้รายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยฉบบัภาษาองักฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะห์ภาษาไทย 
MBKET ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพร่รายงานบทวิเคาระห์ของ MBKET Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อย่างไรก็ตาม บทวิเคราะห์บางส่วนจาก MBKET Retail ซึง่
จดัท าเป็นภาษาไทยก่อนอาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ช้าอาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะห์ฉบบัภาษาองักฤษให้กบันกัลงทนุสถาบนั 
MBKET อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบั หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควร
ใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเดน็นี ้ก่อนตดัสินใจลงทุน ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีส่วนเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการ
จดัจ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเร่ืองการก ากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศ
ไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ ลงทุนทัว่ไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันัน้ ผลส ารวจดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของ
บุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายใน ในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักล่าว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการ
ก ากับดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลงัวันดงักล่าว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์ แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จ ากัด 
(มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการส ารวจดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับการทุจริตคอร์รัปชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาด
หลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทยท่ีจดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์นี  ้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและ
ตามแผนพฒันาความยัง่ยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียนโดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวข้องอาศยัข้อมลูท่ีได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนได้ระบใุนแบบ
แสดงข้อมลูเพ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึง่อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมลูประจ าปี (แบบ56-1( รายงานประจ าปี (แบบ 56-2( หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ี
เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แล้วแต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวข้องซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมิน
การปฏิบตัิของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เน่ืองจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ี
ปรากฏในผลการประเมินเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจงึอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรับรองความถกูต้องครบถ้วนของผลประเมินดงักลา่วแตอ่ย่างใด 
สหรัฐอเมริกา  
บทวิเคราะห์ฉบับนีจ้ัดท าขึน้โดย MKE เพ่ือเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) ส าหรับลูกค้าสถาบันในสหรัฐฯ เป็นส าคัญ (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) ทัง้นีค้วามรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบับนี ้อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ในสหรัฐฯ เท่านัน้ รายงานฉบับนีไ้ม่
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สามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ หาก MKE ไม่อนญุาต หรือภายใต้ข้อจ ากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ท่ีไม่สามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ ทัง้นีผู้้ ได้รับรายงานฉบบันีจ้ะต้องท าความเข้าใจด้วยวา่ 
Maybank KESUSA ได้น าเสนอบทวิเคราะห์นีภ้ายใต้หลกัเกณฑ์ของการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑ์การก ากบั 
อังกฤษ 
เอกสารฉบับนีไ้ด้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จ ากัด (“Maybank KESL”) ซึ่งได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Financial 
Services Authority และ Informational Purposes เทา่นัน้ เอกสารฉบบันีไ้ม่ได้มีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บคุคลท่ีถกูจ ากดัความเป็นนกัลงทนุรายย่อย (Retail Client) ตามความหมาย
ของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที่เกิดจากบคุคลท่ี 3 เพ่ือเป็นความสะดวกแก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันีเ้ทา่นัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไม่
มีสว่นรับผิดชอบตอ่ความเห็น หรือความถกูต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมลูดงักลา่วเป็นความเสี่ยงของผู้ รับเอกสารเทา่นัน้ นอกจากนีผู้้ รับเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทาง
ภาษีของตนเองเพ่ือให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักลา่ว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ได้ประเมินถึงกฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรึกษาทางด้านภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ด้จดัท าและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็น
ผู้ ถือใบอนญุาต Capital Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสงิคโปร์ โดย 
Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) ภายใต้การก ากบัดแูล Monetary Authority of Singapore อนิโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขท่ี 
KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากับของ BAPEPAM LK ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314( เป็นสมาชิก
ของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากบัของกระทรวงการคลงั 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 ากัด (“KEVS”) 
(ใบอนญุาตเลขท่ี 71/UBCK-GP) ซึง่ใบอนญุาตอยู่ภายใต้ The State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภายใต้ก ากบัโดย The 
Securities and Futures Commission อนิเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จ ากดั (“KESI”) เป็นสว่นหนึง่ของ The National Stock Exchange of India Limited (จด
ทะเบียนเลขท่ี: INF/INB 231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขท่ี INF/INB 011452431) ซึ่งอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ Securities and Exchange 
Board of India ทัง้นี ้KESI ได้จดทะเบียนกับ SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกท่ีได้รับอนญุาต 
และอยู่ภายใต้การก 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 10 มกราคม 2565, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ท่ีวิเคราะห์หลกัทรัพย์นีไ้ม่มีสว่นได้เสียกบัการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปได้ท่ีจะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ท่ีปรากฎอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้ดงันัน้นกั
ลงทนุควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี ้ ก่อนตดัสินใจลงทุน ทัง้นี ้MBKET หน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีส่วนเก่ียวข้อง และ/หรือ การเป็นผู้
รับประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้
ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทุนท่ีเก่ียวข้องกับหลกัทรัพย์นี ้หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหม่ท่ีอ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of Conduct for 
Persons Licenses โดยการก ากบัของ The Securities and Futures Commission 
ณ วนัท่ี 10 มกราคม 2565, KESHK และนกัวิเคราะห์ท่ีได้รับอนญุาต ไม่มีสว่นได้เสีย ในการให้ค าแนะน าหลกัทรัพย์ท่ีปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้ จัดการ หรือ ผู้ ร่วมจัดการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักล่าว หรือ ณ ปัจจุบัน อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในต ลาดแรก หรือ
หน่วยงานท่ีได้มีการอ้างถึงในบทวิเคราะห์ฉบบันี ้หรืออาจให้บริการดงักล่าวภายใน 12 เดือนข้างหน้า ซึง่เป็นการให้ค าปรึกษา หรื อบริการด้านการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจ
เก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถกูต้องของมมุมองท่ีผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี ้เป็นการสะท้อนถึงแนวความคดิ และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นัน้ ผลตอบแทนของ
นกัวิเคราะห์ทัง้ทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึน้อยู่กบัการให้ค าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี  ้
ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารที่มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสว่นของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงค์ท่ีจะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุท่ีมีความรู้ความเข้าใจ รวมถึง
สามารถรับความเสี่ยงได้เป็นอย่างดี ทัง้นีมู้ลค่าตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือ ง (รวมถึงอตัราดอกเบีย้ Spot / 
ลว่งหน้า และอตัราแลกเปล่ียน(, Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์อ้างอิงนัน้ๆ นกัลงทนุท่ีให้ความสนใจใน
การลงทนุตราสารประเภทนี ้จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนีด้้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เช่ียวชาญของตนในส่วนของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตรา
สารประเภทนี ้
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. 

 

 



 

January 10, 2022 18 

 

Peace & Living   

 

 

 

 

 

 
ค าชีแ้จง : ข้อมลู CG Score ประจ าปี 2563 จาก สมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย 
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ค าชีแ้จง       ข้อมลูบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ต้านทจุริต (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัท
ไทย ข้อมลู ณ วนัที่ 30 มกราคม 2564 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC 
-  ได้รับการรับรอง CAC 
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