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ข้อมูลบริษัท (ณ วนัที+ ,- มกราคม 0112) 

Description : ธุรกิจโรงกลั+นนํ 8ามนัแบบ Complex refinery ที+ 
จ .ชลบรีุ เพื+อผลติและจําหน่ายผลติภณัฑ์ปิโตรเลียมสําเร็จรูป 
โดยมีระบบการกลั+นและการดําเนินธุรกิจในลกัษณะเชื+อมโยง
กบัธุรกิจผลติสารพาราไซลีน ธุรกิจผลตินํ 8ามนัหลอ่ลื+นพื 8นฐาน 
และลงทนุในธุรกิจเกี+ยวเนื+อง  
 

Ticker : TOP 
หุ้นที+ออกและชําระแล้ว (ล้านหุ้น) 2,040 
มลูคา่ตลาด (ล้านบาท) 135,662 
มลูคา่ตลาด (US$ m) 3,740 
3-mth Avg Daily Turnover (ล้านบาท)  400.49 
SET INDEX 1,263.29 
Free float (%) 50.04 
  
Major Shareholders : % 
บริษัท ปตท  .จํากดั )มหาชน(  49.10 
บริษัท ไทยเอ็นวีดีอาร์ จํากดั 6.60 

 

 Key Indicators 

ROE – annualised (%) 15.82 

Net cash (THB m): (16,230) 

NTA/shr (THB): 51.0 

Interest cover (x): 5.84 

 

Historical Chart 

 
 

 Performance  

52-week High/Low THB67.00/THB44.25 
  

 1-mth 3-mth 6-mth 1-yrs YTD 

Absolute (%) 16.2 21.5 22.6 49.4 0.8 

Relative (%) 16.6 37.0 44.0 80.2 2.7 
 

ประเดน็การลงทุน : ผลประกอบการของ TOP ใน -Q58 มีโอกาสทําได้สงูกวา่ตลาดคาด จาก
คา่การกลั+น ส่วนต่างอะโรเมตกิส์และนํ 8ามนัหล่อลื+นและกําไร hedging ที+สงูกวา่คาด TOP เป็น
หุ้นที+ได้ประโยชน์จากราคานํ 8ามนัยืนในระดบัตํ+า แม้ผลประกอบการระยะสั 8นจะถกูกดดนัจาก
ขาดทนุสต๊อก แตร่ะยะกลางจะช่วยหนนุค่าการกลั+นจากต้นทนุที+ลดลง เราปรับประมาณการปี 
0112-qr ขึ 8น 0t.u-0v.q% ยงัคงแนะนํา Trading Buy ราคาเป้าหมายใหม่ vt บาท (จาก 1u 
บาท) อ้างอิง PBV เฉลี+ย 1.5เทา่ เราคาดเงินปันผล 2H58 ที+,.q บาท คิดเป็นผลตอบแทน 0.-%  

ผลประกอบการ PQ58 มีแนวโน้มดีกว่าที!ตลาดประเมิน : แม้จะถกูกระทบจากขาดทนุส
ต๊อกรวม LCM ถงึ -,1qq ล้านบาท แตกํ่าไรจากการดําเนินงานที+เพิ+มขึ 8นตามค่าการกลั+นสิงคโปร์
ที+เพิ+มขึ 8น 0v.u% QoQ รวมถงึกําไรของ TPX และ TLB ที+ดีขึ 8น ทําให้เราคาด Market GIM จะสงู
ถงึ ,r เหรียญตอ่บาร์เรล รวมถงึกําไรจากการป้องกนัความเสี+ยงราคานํ 8ามนัที+ tr ล้านเหรียญ 
เราคาดกําไรสทุธิ 0,2vt ล้านบาท (เทียบกบัที+ตลาดคาดไว้ในช่วง ,,1rr-0,rrr ล้านบาท) พลิก
จาก -q,ttr ล้านบาท และ -0,,qv ล้านบาทใน -Q57 และ tQ58 หากไม่รวมรายการพิเศษและ
ผลจากสต๊อก กําไรจากการดําเนินงานจะสงูถงึ q,,1- ล้านบาท เพิ+มขึ 8น t-.t% QoQ 

ได้ประโยชน์จากราคานํ Rามันในระดับตํ!า: คา่การกลั+นสิงคโปร์ในช่วงปลายปีที+ผ่านมาตอ่เนื+อง
ถงึปัจจุบนัแข็งแกร่ง หนนุโดยการฟื8นตวัของส่วนต่างราคานํ 8ามนัเบนซนิกลบัไปสงูกว่า 0r 
เหรียญตอ่บาร์เรลในเดือน ธ.ค. โดยคา่การกลั+นสิงคโปร์เฉลี+ย ,Q59TD ยืนที+ ,r.- เหรียญตอ่
บาร์เรล (+01.u% QoQ) เราคาดค่าการกลั+นมีแนวโน้มยืนในระดบัตอ่ใน ,Q59 ก่อนปรับลงใน
ไตรมาส 0 ตามฤดกูาล นอกจากนั 8นผลจากราคานํ 8ามนัที+อ่อนตวั ยงัหนนุความต้องการใช้นํ 8ามนั
ตอ่เนื+อง บนสมมตฐิานราคานํ 8ามนัดบิเฉลี+ยตํ+ากว่า 1r เหรียญใน 0112 โรงกลั+นที+ใช้นํ 8ามนัเป็น
วตัถดุิบยงัคงเป็นผู้ ได้ประโยชน์ในระยะกลาง แม้ในระยะสั 8นจะเผชิญกบัผลขาดทนุสต๊อกนํ 8ามนั  

ปรับเพิ!มประมาณการจากประโยชน์จากราคานํ Rามันตํ!าหนุนค่าการกลั!น : เราปรับ
ประมาณการกําไรสทุธิปี 0112-01qr ขึ 8น 0t.u-0v.v% เป็น ,-,2qv ล้านบาท และ ,-,002 ล้าน
บาท จากการปรับเพิ+ม GIM เป็น  u.0 และ u.r เหรียญตอ่บาร์เรล (+2.8-3.5% จากสมมติฐาน
เดมิ) รวมถงึปรับสมมตฐิาน FX เป็น t-.1r บาทตอ่เหรียญสหรัฐ แตเ่ราปรับประมาณการปี 
011u ลง ,0.-% เป็น ,,,tr2 ล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นผลจากขาดทนุสต๊อกนํ 8ามนัใน -Q58   

คําแนะนําการลงทุน : แม้ราคาจะปรับตวัดีกว่าตลาดในช่วงที+ผ่านมา แตที่+ราคาปัจจบุนัยงัซื 8อ
ขาย P/E ปี 0112 ที+ตํ+าเพียง 2., เท่า  เราคงคําแนะนํา Trading Buy ในช่วง 1-2 เดือนข้างหน้าที+
ผลประกอบการยงัได้ผลบวกจากค่าการกลั+นยืนในระดบัสงู จากการปรับประมาณการขึ 8น ราคา
เป้าหมายใหม่อยู่ที+ vt บาท (จาก 1u.rr) อิง Average PBV ที+ ,.1 เทา่ (จากเดมิ 1u.rr บาท)  

ความเสี!ยง : ราคานํ 8ามนัและราคาผลิตภณัฑ์ที+ผนัผวน การหยดุเดินเครื+องนอกแผน ความเสี+ยง
จากนโยบายกําหนดราคาหน้าโรงกลั+นของรัฐบาล 
TOP – Summ ary Earnings Table  
FYE: Dec 31 (THB m) 2013 2014 2015F 2016F 2017F 
Revenue 414,575  390,090  335,718  287,211  338,690  
EBITDA 20,484  (189) 21,724  24,957  25,072  
Recurring Net Profit 12,033  (7,240) 13,015  14,967  14,229  
Net profit 9,316  (4,026) 11,309  14,967  14,229  
EPS (Bt) 4.57  (1.97) 5.54  7.34  6.97  
EPS growth (%) (24.4) NM (380.9) 32.3  (4.9) 
DPS (Bt) 2.30  1.16  2.50  3.30  3.14  
      
PER 14.56  NM 12.00  9.06  9.53  
EV/EBITDA (x) 7.83  (890.26) 7.78  6.42  5.88  
Div Yield (%) 3.46  1.74  3.76  4.96  4.72  
P/BV(x) 1.49  1.64  1.51  1.37  1.27  
      

Net Gearing (%) 34.15  40.65  36.61  16.37  6.70  
ROE (%) 10.50  (4.64) 13.09  15.82  13.83  
ROA (%) 6.32  (2.55) 7.13  9.10  8.69  
Cons. Net Profit (THB m) - - 12,439 13,836 14,395 
Source: Company reports and MBKET. 



15 มกราคม 2558                                                                                                 หน้า 2 จาก 9 

TOP 

 
Figure 1: TOP's 4Q15 earnings preview  
Bt mn 4Q15F 4Q14 YoY (%) 3Q15 QoQ (%) 2015F 2014 YoY (%) 
Sales revenue 58,293  88,545  (34.2) 74,721  (22.0) 335,718  390,090  (13.9) 

Gross profit 3,572  (6,555) N.M. 993  259.9  18,253  (4,060) (549.6) 

SG&A (1,020) (979) 4.2  (668) 52.7  (3,165) (2,641) 19.8  

EBITDA 4,350  (5,947) N.M. 2,104  106.7  21,724  (189) (11,612.3) 

Interest expense (879) (992) (11.4) (858) 2.5  (2,935) (3,966) (26.0) 

Corporate tax (479) 1,451  (133.0) (317) 51.2  (1,373) 920  (249.2) 

Forex gain (loss) 310  (548) N.M. (2,568) N.M. (2,705) 996  (371.6) 

Net profit 2,973  (6,330) N.M. (2,294) N.M. 11,309  (4,026) (380.9) 

Normalized profit - stock  6,154  6,142  0.2  4,582  34.3  13,015  (7,240) (279.8) 

EPS (Bt) 1.5  (3.1) N.M. (1.1) N.M. 5.5  (2.0) (380.9) 

Percent 4Q15F 4Q14 YoY 
(ppts) 3Q15 QoQ 

(ppts) 2015F 2014 YoY 
(ppts) 

Gross margin  6.1  (7.4) 13.5  1.3  4.8  5.4  (1.0) 6.5  
EBITDA Margin (%) 7.5  (6.7) 14.2  2.8  4.6  6.5  (0.0) 6.5  
Net margin, excl fx 10.6  6.9  3.6  6.1  4.4  3.9  (1.9) 5.7  

Source: Company reports and MBKET 
 

Figure 2: Key assumptions  
Key assumptions 4Q15F 4Q14 YoY (%) 3Q15 QoQ (%) 

Accounting GRM (US$/bbl) 4.9  (3.5) N.M. 1.7  188.2  

  Stock gain/loss (US$/bbl) (3.6) (11.7) (69.2) (4.9) (26.5) 

  Market GRM (US$/bbl) 8.5  8.2  3.7  6.6  28.8  

PX - ULG95 (US$/ton) 288  252  14.1  233  23.4  

Benzene - ULG95 (US$/tonne) 100  207  (51.6) 74  35.4  

500 SN - HSFO (US$/tonne) 452  493  (8.4) 506  (10.8) 

Market GIM (US$/bbl) 10.0  8.0  25.0  7.8  28.2  

Accounting GIM (US$/bbl)  6.4  (3.2) N.M. 3.1  106.5  

Source : Company data and MBKET 
 

 
Figure 5 Peer comparison - Refinery        

    2016 
Name Country PER  Earnings growth  PBV ROE  EV/EBITDA  Dividend yield  YTD return 
  (times) (Percent) (times) (Percent) (times) (Percent) (Percent) 
Bharat India 10.7  28.6  2.5  24.9  7.3  2.8  2.3  
Hindustan India 9.7  106.9  1.9  19.5  7.6  3.1  6.6  
Indian Oil India 9.5  128.5  1.4  15.4  7.0  2.9  2.1  
Reliance India 13.0  3.6  1.4  11.2  10.1  1.0  6.1  
Caltex Australia Australia 15.7  0.9  3.2  20.3  9.2  3.6  (4.3) 
Average Asia 11.7  53.7  2.1  18.3  8.2  2.7  2.6  
BCP Thailand 7.7  (1.7) 1.1  14.9  5.6  4.8  0.8  
IRPC Thailand 10.3  5.8  1.2  11.7  7.7  4.0  8.8  
ESSO Thailand 7.1  17.1  1.0  17.5  6.3  2.2  (2.8) 
TOP Thailand 9.9  9.5  1.4  14.2  6.5  4.4  0.8  
Average Thailand 8.8  7.7  1.2  14.6  6.5  3.8  1.9  
Source: Bloomberg         

  

Figure  3 : Strong benchmark GRM   Figure  4 : Trading below average PBV  

 

 

 
Source: Reuters  Source: SET, company reports, MBKET  
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INCOME STATEMENT (THB mn)      BALANCE SHEET (THB mn)     

FY December 2014 2015F 2016F 2017F  FY December 2014 2015F 2016F 2017F 

          

Revenue 390,090 335,718 287,211 338,690 Fixed Assets 78,999 86,024 82,560 76,645 

EBITDA (189) 21,724 24,957 25,072 Other LT Assets 18,340 17,871 17,926 18,131 

Depreciation & Amortisation 6,512 6,636 6,845 7,053 Cash/ST Investments 46,483 45,061 46,073 39,431 

Operating Profit (EBIT) (6,701) 15,088 18,112 18,019 Other Current Assets 48,981 49,127 42,669 50,224 

Interest (Exp)/Inc (3,966) (2,935) (3,101) (2,505) Total Assets 192,802 198,082 189,227 184,430 

Associates 744 541 587 684      

One-offs 3,214 (1,705) 0 0 ST Debt 497 0 0 0 

Pre-Tax Profit (8,582) 14,155 16,283 16,892 Other Current Liabilities 35,137 38,088 20,410 25,902 

Tax 920 (1,373) (1,606) (3,060) LT Debt 67,265 62,303 61,575 43,347 

Minority Interest (322) (308) (297) (287) Other LT Liabilities 2,863 2,985 3,142 3,300 

Net Profit (4,026) 11,309 14,967 14,229 Minority Interest 0 0 0 0 

Recurring Net Profit (7,240) 13,015 14,967 14,229 Shareholders' Equity 87,039 94,706 104,100 111,881 

     Total Liabilities-Capital 192,802 198,082 189,227 184,430 

Revenue Growth % (5.9) (14.5) (15.9) 16.8      

EBITDA Growth (%) NM (11612.3) 14.9 0.5 Share Capital (m) 20,400 20,400 20,400 20,400 

EBIT Growth (%) NM (325.2) 20.0 (0.5) Gross Debt/(Cash) 80,101 78,031 62,303 46,575 

Net Profit Growth (%) NM (380.9) 32.3 (4.9) Net Debt/(Cash) 33,618 32,970 16,230 7,144 

Recurring Net Profit Growth (%) NM (279.8) 15.0 (4.9) Working Capital 71,780 71,487 62,350 72,898 

Tax Rate % 10.7 9.7 9.9 18.1 BVPS 40.54 44.15 48.61 52.28 

          

          

CASH FLOW (THB mn)          RATES & RATIOS         

FY December  2014 2015F 2016F 2017F  FY December 2014 2015F 2016F 2017F 

          

Profit before taxation (8,582) 14,155 16,283 16,892 Gross margin % (1.04) 5.44 7.53 6.41 

Depreciation 6,512 6,636 6,845 7,053 EBITDA Margin % (0.05) 6.47 8.69 7.40 

Net interest receipts/(payments) (3,966) (2,935) (3,101) (2,505) Op. Profit Margin % (1.72) 4.49 6.31 5.32 

Working capital change 20,782 (585) 3,780 (4,562) Net Profit Margin % (1.03) 3.37 5.21 4.20 

Cash tax paid 920 (1,373) (1,606) (3,060) ROE % (4.64) 13.09 15.82 13.83 

Others (incl'd exceptional items) 7,565 3,930 3,101 2,505 ROA % (2.55) 7.13 9.10 8.69 

Cash flow from operations 23,230 19,828 25,302 16,323 Net Margin Ex. El % (1.86) 3.88 5.21 4.20 

Capex  (20,752) (13,783) (3,968) (1,823) Dividend Cover (x) (1.70) 2.22 2.22 2.22 

Disposal/(purchase) 0 0 0 0 Interest Cover (x) (1.69) 5.14 5.84 7.19 

Others  0 0 0 0 Asset Turnover (x) 2.48 2.10 1.70 2.14 

Cash flow from investing (20,752) (13,783) (3,968) (1,823) Asset/Debt (x) 1.82 1.92 2.22 2.54 

Debt raised/(repaid) 5,238 (2,070) (15,728) (15,728) Debtors Turn (days) 15.19 20.00 20.00 20.00 

Equity raised/(repaid) 0 0 0 0 Creditors Turn (days) 16.49 20.00 20.00 20.00 

Dividends (paid) (6,060) (4,256) (5,870) (6,735) Inventory Turn (days) 26.42 30.00 30.00 30.00 

Interest payments (3,966) (2,935) (3,101) (2,505) Net Gearing % 40.65 36.61 16.37 6.70 

Others 4,977 1,795 4,377 3,826 Debt/ EBITDA (x) (178.15) 1.52 0.65 0.28 

Cash flow from financing 189 (7,466) (20,322) (21,143) Debt/ Market Cap (x) 0.25 0.24 0.12 0.05 

Change in cash 2,668 (1,422) 1,012 (6,643)      

          

Source: Company reports and MBKET  
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APPENDIX I:TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMER S 
 
รายงานนี 8 ถกูจดัทําขึ 8นเพื+อเผยแพร่ และเพื+อเป็นการให้ข้อมลูเทา่นั 8น มิใชก่ารชกัจงูให้ซื 8อหรือขายหุ้นที+กลา่วถึงในรายงานนี 8 นกัลงทนุควรพงึตระหนกัไว้เสมอวา่ มลูคา่
ของหุ้นอาจมีความผนัผวน มีการเพิ+มขึ 8นและลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือคําแนะนําตา่งๆ จดัทาํขึ 8นบนพื 8นฐานของเทคนิค และปัจจยัพื 8นฐาน ซึ+งอาจมีความ
แตกตา่งกนั การประเมินมลูคา่ที+เหมาะสมทางเทคนิค อาจใช้วิธีการที+แตกตา่งจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพื 8นฐาน โดยขึ 8นอยูก่บัปัจจยัทางด้านราคา และมลูคา่การซื 8อ
ขาย ซึ+งแตกตา่งไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจยัพื 8นฐาน ดงันั 8นผลตอบแทนของนกัลงทนุจงึอาจตํ+ากวา่ต้นทนุได้ และผลตอบแทนจากการลงทนุในอดีตไมส่ามารถ
สะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นี 8ไมไ่ด้มีจดุประสงค์เพื+อแนะนําการลงทนุเพื+อบคุคลใดเป็นการเฉพาะ และเพื+อวตัถปุระสงค์เฉพาะเจาะจงตอ่การ
ลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความต้องการสว่นบคุคลของนกัลงทนุที+ได้รับหรืออา่นบทวิเคราะห์ฉบบันี 8 เพราะฉะนั 8น นกัลงทนุจงึควรใช้วิจารณญาณ ในการอา่นบท
วิเคราะห์ฉบบันี 8  

การจดัทํารายงานฉบบันี 8 ได้อ้างอิงมาจากแหลง่ข้อมลูที+ได้รับการยอมรับวา่มีความน่าเชื+อถือ แตไ่มได้เป็นการรับรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ
บริษัทยอ่ยและในเครือ  ) รวมเรียก “Maybank Kim Eng”) ผลที+ตามมาทั 8งในสว่นของความแมน่ยํา หรือเรียบร้อยสมบรูณ์จงึไมไ่ด้เป็นความรับผิดชอบจากทาง
Maybank Kim Eng ดงันั 8น Maybank Kim Eng และ เจ้าหน้าที+ ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และหนว่ยงานที+เกี+ยวข้อง และ/หรือพนกังาน  ) รวมเรียกวา่ “Representatives”) 
จะไมมี่สว่นรับผิดชอบตอ่การสญูเสียตา่งๆ ที+เกิดขึ 8นทั 8งทางตรงหรือทางอ้อมจากการใช้รายงานฉบบันี 8 ข้อมลู ,ความเห็น และคําแนะนําที+ปรากฏอยูใ่นบทวิเคราะห์
ฉบบันี 8อาจมีการเปลี+ยนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า 

บทวิเคราะห์นี 8อาจมีการคาดการณ์ผลการดําเนินงานลว่งหน้า ซึ+งสว่นใหญ่จะเห็นได้จากการใช้คําตา่งๆ เหลา่นี 8 เชน่“คาดว่า”  “เชื+อว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้มว่า” 
“มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การอธิบายวา่ เหตกุารณ์นี 8 “อาจ” เกิดขึ 8น หรือ เหตกุารณ์นี 8 “เป็นไปได้” ที+จะเกิดขึ 8น เป็นต้น การคาดการณ์ล่วงหน้า  จะอยู่บนพื 8นฐาน
ของสมมติฐานที+ตั 8งขึ 8นและอ้างอิงบนข้อมลูในปัจจุบัน  และยังขึ 8นอยู่กับความเสี+ยงและความไม่แน่นอนที+จะทําให้ผลการดําเนินงานที+แท้จริงแตกต่างไปจากที+
คาดการณ์ได้อยา่งมีนยัยะสําคญั นกัลงทนุจงึไมค่วรใช้การคาดการณ์ลว่งหน้านี 8เป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจากวนัที+บทวิเคราะห์ถกูเผยแพร่ออกไป  Maybank 
Kim Eng ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรับประมาณการ หากมีข้อมลูใหมห่รือเหตกุารณ์ที+ไมค่าดคิดขึ 8น  

Maybank Kim Eng รวมถึงเจ้าหน้าที+ ,กรรมการ และพนกังาน ซึ+งรวมถึงหน่วยงานที+เกี+ยวข้องกบัการจดัทํา  หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์นี 8  อาจมีส่วนร่วม  หรือมีสิทธิ
ลงทนุในหุ้นตวันี 8 หรือ มีสว่นได้เสียต่างๆ  กับผู้ที+ออกหลกัทรัพย์นี 8  นอกจากนี 8ราคาหุ้นอาจเคลื+อนไหวไปตามสิ+งที+เสนอในบทวิเคราะห์นี 8Maybank Kim Eng มีสิทธิใช้
ข้อมลูในรายงานนี 8 ก่อนที+รายงานนี 8จะถกูเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตที+กฎหมายรับรองเทา่นั 8น กรรมการ ,เจ้าหน้า และ/หรือพนกังานของ  Maybank Kim Eng ท่าน
หนึ+งทา่นใด หรือมากกวา่หนึ+งทา่น สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนี 8ได้ 

บทวิเคราะห์นี 8ถกูทําขึ 8นมาเพื+อลกูค้าของ  Maybank Kim Eng  และห้ามนําไปแก้ไข  ดดัแปลง  แจกจ่าย  และนําไปจดัทําใหม่  ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน  หรือเต็มฉบบั  หาก
ไม่ได้รับอนญุาตจาก  Maybank Kim Eng เป็นการล่วงหน้า  ทั 8งนี 8  Maybank Kim Eng และตวัแทนที+เกี+ยวข้อง  จะไม่รับผิดชอบต่อผลที+ตามมาจากการกระทําของ
บคุคลที+  3 ที+กระทําสิ+งที+ถกูห้ามดงักลา่ว 

บทวิเคราะห์นี 8ไม่ได้ทําขึ 8นมาโดยตรง  หรือมีจุดประสงค์เพื+อการแจกจ่าย  หรือถูกใช้โดยสาธารณะชนทั+วไป  หรือประชาชนทั 8งหมดที+อาศยัในประเทศท้องถิ+นที+ออก
หลกัทรัพย์นี 8  หรือในท้องถิ+น  เมือง  หรือ  ประเทศอื+นๆ  ที+กฎหมายในประเทศนั 8นไม่อนุญาต  บทวิเคราะห์นี 8ทําขึ 8นมาเพื+อการใช้ในประเทศที+กฎหมายอนญุาตเท่านั 8น
หลกัทรัพย์นี 8อาจจะไมไ่ด้ถกูรับรองการซื 8อขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือทําการซื 8อขายได้สําหรับนกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณอยา่งยิ+งในการ
นําคําแนะนํา หรือคําเตือนตา่งๆ ที+ได้กลา่วไว้ข้างต้นมาใช้ เนื+องจากความแตกตา่งทางด้านภมิูศาสตร์ของแตล่ะบคุคล และระยะเวลาในการได้รับบทวิเคราะห์นี 8  

มาเลเซีย 

ความเห็นหรือคําแนะนําที+ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี 8เป็นการประเมินจากด้านเทคนิก และปัจจยัพื 8นฐาน โดยความเห็นทางด้านเทคนิกอาจมีความแตกต่างจาก
ปัจจัยพื 8นฐาน เนื+องจากการประเมินด้านเทคนิกได้ใช้วิธีที+แตกต่างกัน โดยมุ่งเน้นข้อมลูด้านราคา และปริมาณการซื 8อขายของหลักทรัพย์ที+ Bursa Malaysia 
Securities Berhad วิเคราะห์หลกัทรัพย์ 

สิงคโปร์ 

รายงานฉบบันี 8จะทําขึ 8นบนวนัและข้อมลูที+เกิดขึ 8น ซึ+งอาจมีการเปลี+ยนแปลงได้ บริษัท Maybank Kim Eng Research จํากัด (“Maybank KERPL”) ในสิงคโปร์ไม่มี
เงื+อนไขที+จะต้องปรับปรุงข้อมลูตา่งๆ ให้แก่ผู้ รับข้อมลูนี 8 การเผยแพร่ในสิงคโปร์ ผู้ รับรายงานฉบบันี 8จะติดตอ่กบั Maybank KERPL ในสิงคโปร์ ทั 8งในแงข่องการแนะนํา 
หรือเกี+ยวข้องกบัรายงานฉบบันี 8 หากผู้ รับรายงานฉบบันี 8ไมไ่ด้เป็นนกัลงทนุ, ผู้ เชี+ยวชาญทางการลงทนุ หรือนกัลงทนุประเภทสถาบนั (จํากัดความใน Section 4A ตาม
กฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทั 8งนี 8 Maybank KERPL จะรับผิดชอบบนเนื 8อหาที+ปรากฏในรายงานฉบบันี 8 แต่เป็นการรับผิดชอบที+จํากัดความเขต
ตามกฎหมายที+กําหนด 

ไทย 

การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื+องการกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี 8 เป็นการดําเนินการตาม
นโยบายของสํานกังานคณะกรรมการกํากบัหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจากข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็มเอไอ ที+มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที+ผู้ ลงทุนทั+วไปสามารถเข้าถึงได้ ดงันั 8น ผลสํารวจ
ดงักลา่วจงึเป็นการนําเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ด้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลูภายใน ในการประเมิน 
อนึ+ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วันที+ปรากกฎในรายงานการกํากับดูแลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั 8น ดังนั 8น ผลการสํารวจ จึงอาจ
เปลี+ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักลา่ว ทั 8งนี 8 บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากดั (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความถกูต้องของ ผลการสํารวจ
ดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 
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TOP 

สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะห์ฉบับนี 8จดัทําขึ 8นโดย MKE เพื+อเผยแพร่ในสหรัฐฯ (“US”) สําหรับลกูค้าสถาบนัในสหรัฐฯ เป็นสําคญั (ตามคํานิยามใน Rule 15a-6 ภายใต้กฎหมาย 
Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank Kim Eng Securities USA Inc (“Maybank KESUSA”) เท่านั 8น ซึ+งถือเป็น Broker-Dealer ที+ได้จดทะเบียนใน
สหรัฐฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั 8งนี 8ความรับผิดชอบในการเผยแพร่รายงานฉบบันี 8 อยู่ภายใต้ Maybank KESUSA ใน
สหรัฐฯ เทา่นั 8น รายงานฉบบันี 8ไมส่ามารถจดัสง่ถึงทา่นได้ หาก MKE ไมอ่นญุาต หรือภายใต้ข้อจํากดัของกฎหมายหรือหลกัเกณฑ์ที+ไม่สามารถจดัส่งถึงท่านได้ ทั 8งนี 8ผู้
ได้รับรายงานฉบบันี 8จะต้องทําความเข้าใจด้วยว่า Maybank KESUSA ได้นําเสนอบทวิเคราะห์นี 8ภายใต้หลักเกณฑ์ของการลงทุนที+เกี+ยวเนื+องกับกฎหมาย และ
หลกัเกณฑ์การกํากบั 

อังกฤษ 

เอกสารฉบบันี 8ได้ถกูเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Kim Eng Securities (London) จํากดั (“Maybank KESL”) ซึ+งได้รับอนญุาตและอยูภ่ายใต้การกํากับดแูลของ The 
Financial Services Authority และ Informational Purposes เท่านั 8น เอกสารฉบับนี 8ไม่ได้มีเจตนาที+จะเผยแพร่แก่บุคคลที+ถกูจํากัดความเป็นนักลงทนุรายย่อย 
(Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 ภายในประเทศองักฤษ ข้อสรุปใดๆ ที+เกิดจากบคุคลที+ t เพื+อเป็นความสะดวก
แก่ผู้ ได้รับเอกสารฉบบันี 8เทา่นั 8น ทั 8งนี 8บริษัทฯ ไมมี่สว่นรับผิดชอบตอ่ความเห็น หรือความถกูต้องดงักลา่ว และการเข้าถึงข้อมลูดงักล่าวเป็นความเสี+ยงของผู้ รับเอกสาร
เทา่นั 8น นอกจากนี 8ผู้ รับเอกสารฉบบันี 8ควรปรึกษาที+ปรึกษาทางภาษีของตนเองเพื+อให้เกิดความถกูต้องในการแนวทางดงักล่าว เพราะเอกสารฉบบันี 8ไม่ได้ประเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือที+ปรึกษาทางด้านภาษี 
 

DISCLOSURES 
Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันี 8ได้จดัทาํและเผยแพร่ในประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึ+งเป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia 
Berhad และเป็นผู้ ถือใบอนญุาต Capital Market and Services ที+ออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  

สิงคโปร์: เอกสารฉบบันี 8จดัทาํขึ 8นและเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร์ โดย Maybank KERPL (จดทะเบียนเลขที+ ,2v0r,01qN) ภายใต้การกํากบัดแูล Monetary 
Authority of Singapore 

อินโดนีเซีย: PT Kim Eng Securities (“PTKES”) (จดทะเบียนเลขที+ KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การกํากบั
ของ BAPEPAM LK 

ไทย: MBKET (จดทะเบียนเลขที+ r,rv1-1rrrt,-) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยูภ่ายใต้การกํากบัของกระทรวงการคลงั และกลต. 

ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขที+ r,-0rr--rrr,2) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ The Securities 
and Exchange Commission 

เวียดนาม: บริษัท Kim Eng Vietnam Securities จํากดั (“KEVS”) (ใบอนญุาตเลขที+ v,/UBCK-GP) ซึ+งใบอนญุาตอยูภ่ายใต้ The State Securities Commission of 
Vietnam 

ฮ่องกง: KESHK (Central Entity No: AAD284) ภายใต้กํากบัโดย The Securities and Futures Commission 

อินเดีย: บริษัท Kim Eng Securities India Private จํากดั (“KESI”) เป็นสว่นหนึ+งของ The National Stock Exchange of India Limited (จดทะเบียนเลขที+: INF/INB 
231 452435) และ Bombay Stock Exchange (จดทะเบียนเลขที+ INF/INB 011452431) ซึ+งอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ Securities and Exchange Board of 
India ทั 8งนี 8 KESI ได้จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท , Merchant Broker (จดทะเบียนเลขที+ INM 000011708) 

สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกที+ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 

อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขที+ 0tvv1tu)เป็นสมาชิกที+ได้รับอนญุาต และอยูภ่ายใต้การกํากบัดแูลของ The Financial Services Authority 
 

Disclosure of Interest 
 
มาเลเซีย: MKE และตวัแทนที+เกี+ยวข้อง อาจมีสถานะหรือมีความเกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์ในเวลาใดเวลาหนึ+ง และอาจมีกิจกรรมที+มากขึ 8นในฐานะ market maker 
หรือ อาจเป็นผู้ รับประกนัการจําหน่าย หรือเกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี 8 และอาจเป็นผู้ ให้บริการด้านวาณิชธนกิจ, ให้คาํปรึกษา หรือบริการอื+นๆ ที+เกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์
นี 8 

สิงคโปร์: ณ วนัที+ ,1 มกราคม 0112, Maybank KERPL และนกัวิเคราะห์ที+วิเคราะห์หลกัทรัพย์นี 8ไมมี่สว่นได้เสียกบัการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที+ปรากฎในบท
วิเคราะห์ฉบบันี 8 

ไทย: MBKET อาจมีธุรกิจที+เกี+ยวเนื+องกบั หรือ มีความเป็นไปได้ที+จะเป็นผู้ออกตราสารอนพุนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรัพย์ที+ปรากฎอยูใ่นบทวิเคราะห์ฉบบั
นี 8 ดงันั 8นนกัลงทนุควรใช้วิจารณญาณพิจารณาถึงประเด็นนี 8 ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทั 8งนี 8 MBKET หน่วยงานที+เกี+ยวข้อง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเกี+ยวข้อง 
และ/หรือ การเป็นผู้ รับประกนัการจดัจําหน่ายในหลกัทรัพย์ที+ปรากฏในรายงานฉบบันี 8 

ฮ่องกง: KESHK อาจมีความสนใจด้านการลงทนุที+เกี+ยวข้องกบัหลกัทรัพย์นี 8 หรือเป็นหลกัทรัพย์ใหมท่ี+อ้างอิงบน Paragraph 16.5 (a) ของ Hong Kong Code of 
Conduct for Persons Licenses โดยการกํากบัของ The Securities and Futures Commission 
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ณ วนัที+ ,1 มกราคม 0112, KESHK และนกัวิเคราะห์ที+ได้รับอนญุาต ไมมี่สว่นได้เสีย ในการให้คําแนะนําหลกัทรัพย์ที+ปรากฏในบทวิเคราะห์ฉบบันี 8 

ชว่ง t ปีที+ผ่านมา MKE อาจมี หรือให้บริการแก่ผู้จดัการ หรือ ผู้ ร่วมจดัการในการเสนอขายหลกัทรัพย์ดงักลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจให้บริการแก่หลกัทรัพย์ในตลาดแรก 
หรือหน่วยงานที+ได้มีการอ้างถึงในบทวเิคราะห์ฉบบันี 8 หรืออาจให้บริการดงักลา่วภายใน ,0 เดือนข้างหน้า ซึ+งเป็นการให้คําปรึกษา หรือบริการด้านการลงทนุที+มีนยัยะ
สําคญั ที+อาจเกี+ยวเนื+องกบัการลงทนุทางตรงหรือทางอ้อมได้  

OTHERS 

Analyst Certification of Independence 

 
ความถกูต้องของมมุมองที+ผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี 8 เป็นการสะท้อนถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห์ และรวมถึงหลกัทรัพย์หรือผู้ออกหลกัทรัพย์เทา่นั 8น 
ผลตอบแทนของนกัวิเคราะห์ทั 8งทางตรงหรือทางอ้อมของนกัวิเคราะห์ ไมได้ขึ 8นอยูก่บัการให้คําแนะนํา หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะห์ฉบบันี 8 
 

คาํเตือน 
Structure Securities ซึ+งเป็นตราสารที+มีความซบัซ้อน โดยเฉพาะอยา่งยิ+งในสว่นของความเสี+ยงที+สงูขึ 8นนั 8น มีวตัถปุระสงค์ที+จะเสนอขายให้แก่นกัลงทนุที+มีความรู้ความ
เข้าใจ รวมถึงสามารถรับความเสี+ยงได้เป็นอยา่งดี ทั 8งนี 8มลูคา่ตลาดของตราสารประเภทนี 8 อาจเปลี+ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทนุ การเมือง (รวมถึง
อตัราดอกเบี 8ย Spot / ลว่งหน้า และอตัราแลกเปลี+ยน), Time to Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคณุภาพ/ ความน่าเชื+อถือของผู้ออก หรือหลกัทรัพย์
อ้างอิงนั 8นๆ นกัลงทนุที+ให้ความสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี 8 จะต้องเข้าใจและวิเคราะห์ถึงตราสารประเภทนี 8ด้วยตนเอง และปรึกษากบัผู้ เชี+ยวชาญของตนใน
สว่นของความเสี+ยงที+อาจเกิดขึ 8นจากการลงทนุในตราสารประเภทนี 8 
 
ทั Rงนี Rไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ!งของรายงานฉบับนี R ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดทาํสาํเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายที!ใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วย
ตนเอง โดยไมได้รับความเห็นชอบจาก MKE 
 

 

Definition of Ratings (For MayBank Kim Eng Thailand)  
Maybank Kim Eng Research uses the following rating system: 

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

HOLD/TRADING BUY /TAKE PROFIT  Return is expected to be between - 10% to +10% in the next 12 months (excluding dividends).  

SELL  Return is expected to be below -10% in the next 12 months (excluding 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. 

Some common terms abbreviated in this report (where they appear):  

Adex = Advertising Expenditure FCF = Free Cashflow PE = Price Earnings 

BV = Book Value FV = Fair Value PEG = PE Ratio To Growth 

CAGR = Compounded Annual Growth Rate FY = Financial Year PER = PE Ratio 

Capex = Capital Expenditure FYE = Financial Year End QoQ = Quarter-On-Quarter 

CY = Calendar Year MoM = Month-On-Month ROA = Return On Asset 

DCF = Discounted Cashflow NAV = Net Asset Value ROE = Return On Equity 

DPS = Dividend Per Share 
 

NTA = Net Tangible Asset ROSF = Return On Shareholders’ Funds 

EBIT = Earnings Before Interest And Tax P = Price WACC = Weighted Average Cost Of Capital 

EBITDA = EBIT, Depreciation And Amortisation P.A. = Per Annum YoY = Year-On-Year 

EPS = Earnings Per Share PAT = Profit After Tax  YTD = Year-To-Date 

EV = Enterprise Value PBT = Profit Before Tax  
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คาํชี Rแจง  
 การเปิดเผยผลการสํารวจของสมาคมสง่เสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื+องการกํากับดแูลกิจการ (Corporate Governance) นี 8 เป็น
การดําเนินการตามนโยบายของสํานักงานคณะกรรมการกํากับหลกัทรัพย์และตลาดหลกัทรัพย์ โดยการสํารวจของ IOD เป็นการสํารวจและประเมินจาก
ข้อมลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรัพย์แหง่ประเทศไทย และตลาดหลกัทรัพย์ เอ็มเอไอ ที+มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมลูที+ผู้ ลงทนุทั+วไป
สามารถเข้าถึงได้ ดงันั 8น ผลสํารวจดงักล่าวจึงเป็นการนําเสนอในมมุมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบตัิ และมิได้มีการใช้ข้อมลู
ภายใน ในการประเมิน 
 อนึ+ง ผลการสํารวจดังกล่าว เป็นผลการสํารวจ ณ วนัที+ปรากกฎในรายงานการกํากับดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั 8น ดงันั 8น ผลการ
สํารวจ จึงอาจเปลี+ยนแปลงได้ภายหลงัวนัดงักล่าว ทั 8งนี 8 บริษัทหลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) จํากัด (มหาชน) มิได้ยืนยนัหรือรับรองถึงความ
ถกูต้องของ ผลการสํารวจดงักลา่วแตอ่ยา่งใด 

ฝ่ายวิจยัหลกัทรัพย์ของ บมจ .หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง  ) ประเทศไทย (มี   2  ทีม  คือ  ฝ่ายวิจยั  สําหรับนักลงทนุในประเทศ    ) Maybank Kim Eng 
Thailand) และ ฝ่ายวิจยันกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศ  ) Maybank Kim Eng Institutional Research) อนัมีเหตผุลมาจากลกัษณะที+แตกตา่งในด้าน ลกัษณะผู้
ลงทนุ วตัถปุระสงค์ และ กลยทุธ์ ทําให้คําแนะนํา และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกตา่งกนั โดย Maybank Kim Eng Thailand มีวตัถปุระสงค์ที+จะทํา
บทวิเคราะห์เพื+อสนับสนุนข้อมูลการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ     ) ท่านสามารถดูรายละเอียดได้จาก  http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะที+ 
Maybank Kim Eng Institutional Research สําหรับนกัลงทนุสถาบนัตา่งประเทศเทา่นั 8น.  
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คาํชี Rแจง  
 “ข้อมลู Anti-corruption Progress Indicator ประจําปี 2558 เป็นผลการประเมินจาก สถาบนัไทยพฒัน์ (ข้อมลู ณ วนัที+ 6 พฤศจิกายน 2558) มี 5 
ระดบั ได้แก่ ระดบั 1: มีนโยบาย ระดบั 2: ประกาศเจตนารมณ์ ระดบั 3: มีมาตรการป้องกนั (3A: บริษัทมีการประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการ CAC หรือ
ภาค,ี, 3B: บริษัทมีคํามั+นและนโยบายของบริษัท แตมิ่ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วมโครงการ CAC หรือภาคี ซึ+งทั 8ง 2 กรณีถือเป็นผลการประเมินในระดบั
เดียวกนั) ระดบั 4: ได้รับการรับรอง และระดบั 5: ขยายผลสูผู่้ที+เกี+ยวข้อง” 
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สาขากรุงเทพฯ    
สํานักงานใหญ่ 
อาคารสาํนักงาน ดิ ออฟฟิศเศส แอท เซ็นทรัลเวิลด์  
ชั 8น 20-21, 24 เลขที+ 999/9 ถนนพระราม 1  
แขวงปทมุวนั เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
โทร  0-2658-6300 โทรสาร  0-2658-6301 

สาขาอโศก 
159 อาคารเสริมมิตร ชั 8น 25  
ซอยสขุมุวิท 21 ถนนอโศก แขวงคลองเตยเหนือ 
เขตวฒันา กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2665-7000 โทรสาร  0-2665-7050 

สาขาญาดา 
56 อาคารญาดา ชั 8น 5  
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์ เขตบางรัก  
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2632-8341 โทรสาร  0-2632-8395 

สาขาซีคอนสแควร์ 
55 อาคารซีคอนสแควร์ ชั 8น G ห้อง 1005  
ถนนศรีนครินทร์ แขวงหนองบอน 
เขตประเวศ กรุงเทพฯ 10260 
โทร  0-2320-3600 โทรสาร  0-2320-3610 

สาขาพาหุรัด 
125 อาคารดิโอลด์สยามพลาซ่า  
ชั 8น 3 ถนนพาหรัุด แขวงวงับรูพาภิรมย์   
เขตพระนคร กรุงเทพฯ 10200 
โทร  0-2225-0242 โทรสาร  0-2225-0523 
 

สาขาศรีนครินทร์ 
ห้างสรรพสนิค้า  Big C ชั 8น , เลขที+ -01 หมู่ 1 
ถนนศรีนครินทร์ ตําบลสาํโรงเหนือ อําเภอเมือง  
จงัหวดัสมทุรปราการ 10270 
โทร  0-2758-7556 โทรสาร  0-2758-7551 

สาขางามวงศ์วาน 
30/39-50 อาคารสาํนกังานเดอะมอลล์งามวงศ์วาน  
ชั 8น 14 ถนนงามวงศ์วาน ตําบลบางเขน   
อําเภอเมืองนนทบรีุ จงัหวดันนทบรีุ 11000 
โทร  0-2550-0577 โทรสาร  0-2550-0566 

สาขาลาดพร้าว 
 1693 อาคารสํานกังานศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ลาดพร้าว  
  ชั 8น 11 ถนนพหลโยธิน แขวงลาดพร้าว 
  เขตจตจุกัร  กรุงเทพฯ 10900 
  โทร  0-2541-1411 โทรสาร  0-2541-1108 

สาขาเอ็มโพเรี!ยม 
622 อาคารดิเอ็มโพเรี+ยม ชั 8น 14  
ถนนสขุมุวิท แขวงคลองตนั 
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110 
โทร  0-2664-9800 โทรสาร  0-2664-9811 

สาขาฟิวเจอร์ พาร์ค รังสิต 
94 หมู่.2 ศนูย์การค้า ฟิวเจอร์พาร์ค รังสติ ห้อง 091-92 
ชั 8น G F ถ.พหลโยธิน ต.ประชาธิปัตย์  
อ.ธัญบรีุ จ.ปทมุธานี 12130 
ทีม 1 โทร. 0-2958-0592  โทรสาร. 0-2958-0420 
ทีม 2 โทร.02-958-0992 โทรสาร 02-958-0590 ต่อ 400 

สาขาท่าพระ 
99 อาคารสาํนักงานเดอะมอลล์ ท่าพระ ชั 8น 12  
ถนนรัชดาภิเษก-ท่าพระ แขวงบคุคโล  
เขตธนบรีุ กรุงเทพฯ 10600 
โทร  0-2876-6500 โทรสาร  0-2876-6531 

สาขาบางแค 
275 หมู่ที+ 1 เดอะมอลล์บางแค ชั 8น 8 ถนนเพชรเกษม 
 แขวงบางแคเหนือ เขตบางแค  
กรุงเทพฯ 10160 
โทร  0-2804-4235 โทรสาร  0-2804-4251 

สาขาเยาวราช 
 215 อาคารแกรนด์ไชน่า ชั 8น 5  
ถนนเยาวราช  แขวงสมัพนัธวงศ์ 
เขตสมัพนัธวงศ์ กรุงเทพฯ 10100 
โทร  0-2622-9412 โทรสาร  0-2622-9383 

สาขาธนิยะ 
52 อาคารธนิยะพลาซ่า ชั 8น 20 
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์ เขตบางรัก 
กรุงเทพฯ 10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2130 

สาขาปิ! นเกล้า 
7/129 อาคารเซ็นทรัลปิ+ นเกล้า ชั 8น 3 ห้อง 302  
ถนนบรมราชชนนี แขวงอรุณอมัรินทร์ 
เขตบางกอกน้อย  กรุงเทพฯ 10700 
โทร  0-2884-9847 โทรสาร  0-2884-6920 

สาขาสาทร 
92/10  อาคารสาธรธานี  2  ชั 8น  7 ถนนสาทรเหนือ  

แขวงสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพมหานคร 10500 
โทร .0-2636-7550-5 โทรสาร .0-2636-7565 

สาขาบางกะปิ 
3105 อาคารเอ็นมาร์ค พลาซ่า  
ชั 8น3 ถนนลาดพร้าว แขวงคลองจั+น 
เขตบางกะปิ กรุงเทพ 10240 
โทร.0-2378-1144 โทรสาร. 0-2378-1323 

สาขาแฟชั!นไอส์แลนด์ 
เลขที+ 587, 589 ศนูย์การค้าแฟชั+นไอส์แลนด์ ห้อง B001 A  
ชั 8น บีเอฟ ถนนรามอินทรา แขวงคนันายาว  
เขตคนันายาว กรุงเทพฯ 10230 
โทร .0-2947-5800-5 โทรสาร .0-2519-5040 

สาขาสีลม 
62  อาคารธนิยะ ชั 8น 4  
ถนนสีลม แขวงสริุยวงศ์  
เขตบางรัก กรุงเทพฯ  10500 
โทร  0-2231-2700 โทรสาร  0-2231-2418 

สาขาเดอะ ไนน์   
เลขที+ 999 / 3 โครงการ เดอะ ไนน์ ชั 8น 3  
ถนนพระราม 9 แขวงสวนหลวง เขตสวนหลวง  
กรุงเทพ 10250  
โทร .02-716-7816 โทรสาร 02-716-7815 

สาขาประตูนํ Rา 
553  อาคารเดอะพาลาเดียม อาคารเอ ชั 8น 14  
ถนนราชปรารภ แขวงมกักะสนั  
เขตราชเทวี กรุงเทพ 10400 
โทร 0-2250-6192  โทรสาร  0-2250-6199 

สาขาอัมรินทร์ 
496-502 อาคารอัมรินทร์พลาซ่า ชั 8น 8  
ห้องที+ 6 ถนนเพลนิจิต แขวงลมุพินี  
เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ 10330  
โทร .0-2256-9373 โทรสาร .0-2256-9374 

สาขาฟอร์จนูทาวน์ 
5  อาคารฟอร์จนูทาวน์  ชั 8นใต้ดิน   
ถนนรัชดาภิเษก  แขวงดินแดง   
เขตดินแดง  กรุงเทพฯ 10400 
โทร  0-2641-0977 โทรสาร  0-2641-0966 

สาขายูไนเต็ด เซ็นเตอร์ 
323 อาคาร ยไูนเต็ด เซ็นเตอร์  ชั 8น 17  
ถนนสีลม เขตบางรัก  
กรุงเทพ  10500 
โทร  0-2680-4340 โทรสาร  0-2680-4355 

สาขาวัชรพล 
vu/,t ซอยวชัรพล0  
แขวงท่าแร้ง  
เขตบางเขน  กรุงเทพ  10220 
โทร 0-2363-6736  โทรสาร  0-2363-6735 

สาขามหาวิทยาลัยธุรกิจบัณฑิตย์ 
,,r/,-- อาคาร 10 ชั 8น 1 เลขที+ 110/1-4  
ถนนประชาชื+น  แขวงทุ่งสองห้อง  
เขตหลกัสี+ กรุงเทพมหานคร  10210 
โทร  0-2831-4600  โทรสาร 0-2580- 3643 

สาขาแจ้งวัฒนะ 
22/2 หมู่ที+ 2  อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า แจ้งวฒันะ  
ออฟฟิศ ทาวเวอร์  ชั 8น 14   ห้อง 1401  
ถนนแจ้งวฒันะ ตําบลบางตลาด  
อําเภอปากเกร็ด จงัหวดันนทบุรี 11120 
โทรศพัท์  02-835- 3283  โทร 02-835- 3280 

 สาขาธัญญะ พาร์ค 
vt1/1  ธัญญะ ช็อปปิ8ง พาร์ค  อาคาร E  ชั 8น 0    
ถนนศรีนครินทร์  แขวงสวนหลวง (คลองประเวศฝั+ งเหนือ)  
เขตพระโขนง กรุงเทพ ,r0qr 

  โทร. r-0,ru-qtrr ,โทรสาร r-0,ru-qtr, 
 

สาขาทองหล่อ 
อาคารอเนกวณิช เลขที+ 154 ชั 8น 3 ห้อง C  
ถนนสขุมุวิท 55 ) ซอยทองหลอ่ (แขวงคลองตนัเหนือ  
เขตวฒันา กรุงเทพมหานคร  10110 
โทร  0-2714- 9222  โทรสาร 0-2726- 3901 

สาขาออล ซีซั!นส์ 
อาคาร All Seasons Place Retail Center  
ชั 8น3 ห้อง311 เลขที+ 87/2 ถนนวิทย ุแขวงลมุพินี เขตปทมุวนั 
กรุงเทพ 10330  
โทร. 0-2654-0084 โทรสาร .0-2654-0094 

สาขาพญาไท 
อาคารโกลเด้นทาวน์ ชั 8น -  
ถนนพญาไท เขตราชเทวี 
กรุงเทพ 10400  
โทร. 0-2251-4099 โทรสาร .0-2251-4098 

สาขาเซ็นเวิลด์ 
  อาคาร เซ็นเวิลด์  ชั 8น 15 ห้อง ,1r, 
  เลขที+ -,4/5 ถนนราชดําริ  แขวงปทมุวนั 
  เขตปทมุวนั กรุงเทพฯ  10330 
  โทร  0-2658-6300 

สาขาต่างจังหวัด    

สาขาเชียงใหม่ 1 
244 อาคารสํานกังาน ชั 8น 2-3  
ถนนววัลาย ตําบลหายยา อําเภอเมืองเชียงใหม่ 
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053) 284-000 โทรสาร  (053) 284-019 

สาขาเชียงใหม่ 2 
 201/3 ถนนมหิดล ตําบลหายยา  
อําเภอเมืองเชียงใหม่  
จงัหวดัเชียงใหม่ 50100 
โทร  (053)  284-138-47  โทรสาร  (053)  202-695 

สาขานครราชสีมา 
 1242/2 อาคารศนูย์การค้าเดอะ มอลล์ ห้อง เอ  3   
ชั 8น 7 ถนนมิตรภาพ ตําบลในเมือง  
อําเภอเมือง นครราชสีมา 30000  
โทร. (044) 288-455 โทรสาร) .044) 288-466  

สาขาชลบุรี  
55/60 หมู่ที+1 ซอยลงุสอง  
หลงัศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่าชลบรีุ  
ตําบลเสม็ด อําเภอเมือง ชลบรีุ 20000  
โทร  (038) 053-950 โทรสาร  (038) 053-966 

สาขาลําปาง 
t,2 ศนูย์การค้าเซ็นทรัลพลาซ่า ชั 8น  3   
ถนนไฮเวย์-งาว ตําบลสวนดอก   
อําเภอเมือง  จงัหวดัลาํปาง 52100 
โทร  (054)  811 - 817   โทรสาร  (054)  811 - 816  

สาขาสุรินทร์ 
137/5-6 ถนนศิริรัฐ  
ตําบลในเมือง อําเภอเมือง  
จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร (044) 531-600-3 โทรสาร (044) 519-378 

สาขาอุบลราชธานี 
อาคารเซ็นทรัลพลาซ่า ห้อง G3 ชั 8น G 
เลขที+ t,, หมู่ v ตําบลแจระแม 
อําเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี 34000 
โทร  (045)  265-633 โทรสาร  (045)  265-639 

สาขาสมุทรสาคร 
322/91  ถนนเอกชยั  
ตําบลมหาชยั อําเภอเมืองสมทุรสาคร 
 จงัหวดัสมทุรสาคร 74000 
 โทร  (034) 837-190 โทรสาร  (034) 837-610 

สาขาระยอง 
180/1-2 อาคารสมาพนัธ์ ชั 8น 2  
ถนนสขุมุวิท ตําบลเชิงเนิน   
อําเภอเมืองระยอง จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 862-022-9 โทรสาร (038) 862-043 

สาขาระยอง 2 
โครงการ TSK PARK ชั 8น1 เลขที+ 351-351/1 
ถนนสขุมุวิท ตําบลเนินพระ อําเภอเมือง 
จงัหวดัระยอง 21000 
โทร (038) 807-459 โทรสาร (038) 807-841 

สาขาจนัทบุรี 
351/8  ถนนท่าแฉลบ  ตําบลตลาด 
อําเภอเมือง  
จงัหวดัจนัทบุรี 22000 
 โทร  (rt2) tt0-,,,  โทรสาร  (rt2) tt0---- 

สาขาภูเก็ต 
เลขที+ ,, 1/1 ถนนทุ่งคา ตําบลตลาดใหญ่  
อําเภอเมือง จงัหวดัภูเก็ต  83000 
โทร (076) 355-730 โทรสาร (076) 355-730 ต่อ ,,2 

สาขาสมุทรสงคราม 
74/27-28 ซ.บางจะเกร็ง 4  
ถนนพระราม 2 ต.แม่กลอง อ.เมือง  
จ.สมทุรสงคราม 75000 
โทร (034) 724-062-4 โทรสาร (034)-724-068 

สาขาหาดใหญ่  
1,3,5 ซอยจติุอทุิศ 3 ถนนจติุอนสุรณ์ 
ตําบลหาดใหญ่ อําเภอหาดใหญ่  
จงัหวดัสงขลา 90110 
โทร  (074) 346-400-5 โทรสาร  (074) 239-509 

สาขาสุราษฏร์ธานี 
216/3 หมู่ที+ 4 ถนนชนเกษม  
ตําบลมะขามเตี 8ย อําเภอเมืองสรุาษฎร์ธานี  
จงัหวดัสรุาษฎร์ธานี 84000 
โทร  (077)  205-460 โทรสาร  (077)  205-475 

สาขาอรัญประเทศ 
ห้าง เทสโก้ โลตสั สาขาอรัญ ชั 8น  2  
เลขที+  559 หมู่  1 ตําบลบ้านใหม่หนองไทร  
อําเภออรัญประเทศ  จงัหวดัสระแก้ว  
โทร  (037) 226-347-8  โทรสาร (037) 226-346 

สาขายะลา 
18 ถนนสองพี+น้อง ตําบลสะเตง 
อําเภอเมือง จงัหวดัยะลา 95000 
โทร (073)  255-494-6 โทรสาร (073) 255-498 

สาขาหัวหิน 
,q/,, ถนนเพชรเกษม ตําบลหัวหิน 
อําเภอหวัหิน ประจวบคีรีขนัธ์  vv,,r 
โทร  (rt0) 1t,-,2t  โทรสาร (rt0) 1t,-00, 
 

สาขาขอนแก่น 
163/1-2 ถนนกลางเมือง ตรงข้ามตลาดสดเทศบาล1  
อําเภอเมือง จงัหวดั ขอนแก่น 40000 
โทร. (043) 225-355 โทรสาร) .043) 225-356 

สาขานครสวรรค์ 
เลขที+  1/15-16 ถนนสชุาดา ตําบลปากนํ 8าโพ 
อําเภอเมือง จงัหวดันครสวรรค์  qrrr0 
โทร (056) 314-150 โทรสาร (056) 314-151 

สาขาอุบลราชธานี 0 
191,193 ถนนอปุราช ตําบลในเมือง 
อําเภอเมือง จงัหวดัอบุลราชธานี  34000 
โทร (045)  209339 โทรสาร (045) 209-044 

สาขาเชียงใหม่บิสสิเนส พาร์ค 
,,-/01 หมู่ - ตําบลหนองป่าครั+ง 
อําเภอเมือง จงัหวดัเชียงใหม่  1rrrr 
โทร  (r1t) 0-u-221  โทรสาร (r1t) 0-u-22q 
 

สาขาสุรินทร์ 2 
12/27 ถนนสริุยกานต์ ตําบลในเมือง 
อําเภอเมือง จงัหวดัสริุนทร์ 32000 
โทร  (044)531-1819 โทรสาร (044) 513-887 

 
 

คําชี 8แจง : เอกสารฉบบันี 8จดัทําขึ 8นจากแหลง่ข้อมลูที+ บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) เห็นว่าน่าเชื+อถือประกอบกบัทศันะสว่นตวัของผู้จดัทํา ซึ+งมิได้หมายถึงความถูกต้องหรือสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวแต่อย่างใด และเอกสารนี 8ได้จัดทําขึ 8นเพื+อประโยชน์ในการใช้เป็น
ข้อมลูประกอบการตดัสนิใจในการลงทนุเท่านั 8น มิได้มีวตัถปุระสงค์เพื+อที+จะชกัชวนหรือชี 8นําการซื 8อขายหลกัทรัพย์ใดโดยเฉพาะหรือเป็นการทั+วไปแต่อย่างใด นักลงทุนพึงใช้ข้อมูลในเอกสารนี 8ประกอบกับข้อมูลและความเห็นอื+น ๆ และวิจารณญาณของตนในการตัดสินใจการลงทุนให้
เหมาะสมแก่กรณี ทั 8งนี 8ความเห็นที+แสดงอยู่ในเอกสารนี 8เป็นความเห็นส่วนตวัของผู้จัดทํา บมจ. หลกัทรัพย์ เมย์แบงก์ กิมเอ็ง (ประเทศไทย) ตลอดจนผู้บริหารและพนกังานของบริษัทไม่จําเป็นต้องเห็นพ้องกบัความเห็นที+แสดงอยู่ในเอกสารนี 8ด้วยแต่อย่างใดๆ 

 
 


