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         KTC : BUY – 113.00	
	Krungthai Card17 July 2560

ราคาหุ้นปรับตัวลงมารับกับเกณฑ์ใหม่ไปแล้ว4 เหตุผลหลักสำหรับ Trading Buy KTC คือ 1) ราคาหุ้นที่ปรับลงมา 23% ตั้งแต่กลางเดือน มิ.ย. ถึงล่าสุดได้สะท้อนความเสี่ยงต่อการปรับเกณฑ์บัตรเครดิตไปแล้ว ขณะที่เราคาดกำไรสุทธิปี 61 จะลดลงเพียง 6.9% จากผลกระทบทั้งปีเป็นปีแรก 2) คุณภาพสินทรัพย์ของ KTC มีความแข็งแกร่ง จากการควบคุมหนี้เสียที่เข้มงวด จาก NPL ratio ต่ำเพียง 1.7% ใน 1Q60 3) การเร่งตั้งสำรองในอดีตสร้างจุดเด่นเหนือคู่แข่ง จาก coverage ratio ที่ 500% vs ค่าเฉลี่ยอุตสาหกรรมที่ 179% 4) จากการศึกษา Sensitivity analysis ต่อการปรับเปลี่ยนที่มากกว่าที่ลงข่าวในปัจจุบันกระทบต่อประมาณการเราจำกัด
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	เกณฑ์ใหม่ส่งผลกระทบจำกัดต่อกำไรปี 60 และ 61
หลักเกณฑ์ใหม่ของ ธปท จะควบคุมวงเงินบัตรเครดิตลงมาไม่เกิน 1.5 เท่า และ 3 เท่าของรายได้สำหรับผู้มีรายได้ <30k และ 30k-50k ต่อเดือนตามลำดับ จากปัจจุบันที่ 5 เท่า และลดอัตราดอกเบี้ยเป็น 18% จากปัจจุบันที่ 20% ส่วนสินเชื่อบุคคลจะถูกลดวงเงินมาที่ 1.5 เท่า และมีได้ไม่เกิน 3 ใบ ผลกระทบดังกล่าวต่อสินเชื่อรวมในปี 60/61 ให้เติบโต 8%/7% ตามลำดับ ต่ำกว่าเป้าที่ KTC วางไว้ที่ 10% ส่วนการลดอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิต กดดัน NIM ให้แคบลงมาที่ 13.8%/13.0% จาก 14.5% ในปี 59 อีกทั้งเราประเมินว่าการแข่งขันในอุตสาหกรรมจะทวีความรุนแรงขึ้น ทั้งการหาลูกค้าใหม่และการทำโปรโมชั่นกับร้านค้า เพื่อชดเชยผลกระทบจากเกณฑ์ใหม่ เราจึงคาด cost to income ratio เพิ่มขึ้นมาที่ 44.3%/46.5% จาก 42.3% ในปี 59 และคาดกำไรสุทธิปี 60 ที่ 2,349 ลบ. ลดลง 5.9% y-y และปี 61 ที่ 2,148 ลบ. ลดลง 8.5%
จุดแข็งอยู่ที่คุณภาพสินทรัพย์ และหนุนด้วยเกณฑ์ใหม่จาก ธปท
จากนโยบายการอนุมัติสินเชื่อที่เข้มงวดและการตั้งสำรองด้วยความระมัดระวัง ทำให้ ณ สิ้น 1Q60 KTC มี NPL ratio ต่ำเพียง 1.7% และ coverage ratio สูงราว 500% เป็นเกราะป้องกันความเสี่ยงจากการตั้งสำรองพิเศษในอนาคต นอกจากนี้เกณฑ์ใหม่ของ ธปท จะส่งผลให้การปล่อยสินเชื่อมีความเข้มงวดมากขึ้น ซึ่งส่งผลดีต่อคุณภาพสินทรัพย์ และลดระดับการตั้งสำรองลงได้  เราจึงคาดการตั้งสำรองในเชิง credit cost ปี 60/61 ลดลงมาที่ 920/880 bps จาก 938 bps ในปี 59  และ NPL ratio จะอยู่ระดับต่ำราว 1.6%
ราคาหุ้นปัจจุบันสะท้อนเกณฑ์ใหม่ไปมากแล้ว
ณ ราคาปิดล่าสุดที่ 106 บาท คิดเป็น PBV ที่ 2.47 เท่า ซึ่งเป็นระดับที่ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยในอดีต ซึ่งถือเป็นระดับที่มีความเหมาะสม ประกอบกับราคาหุ้นที่ปรับตัวลดลงราว 23% จากเมื่อกลางเดือน มิ.ย. 60 ได้สะท้อนความกังวลต่อเกณฑ์ใหม่ไปมากแล้ว เราจึงแนะนำ Trading buy[image: ][image: ]

	FYE Dec (THBmn.)
	2015A
	2016A
	2017F
	2018F

	Net Interest Income
	4,893
	5,766
	5,981
	5,931

	Non interest Income
	9,045
	10,332
	11,085
	11,712

	PPOP
	7,799
	9,196
	9,509
	9,444

	Net Profit
	2,073
	2,495
	2,349
	2,148

	EPS (THB)
	8.0
	9.7
	9.1
	8.3

	EPS Growth (%)
	18.1
	20.4
	(5.9)
	(8.5)

	DPS (THB)
	3.5
	4.0
	3.6
	3.3

	Dividend Yield (%)
	3.1%
	3.8%
	3.4%
	3.1%

	PER (x)
	13.2
	11.0
	11.6
	12.7

	PBV (x)
	3.1
	2.6
	2.3
	2.1

	NPLs/Loans (%)
	2.1
	1.7
	1.6
	1.6

	Loan to Borrowing
	1.3
	1.3
	1.4
	1.4

	ROE (%)
	25.8
	26.2
	21.4
	17.6


Source : Company, Yuanta
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Bloomerg code
KTC TH
Valuation Method
GGM
Corporate Gov. Rating
5
Paid-Up Capital (Bt million)
2,578.33
Par Value (Bt/share)
 10.00


Free Float (%) 
39.33
52w High/Low (Baht)
156.50/100.00
3m Avg. turnover (THBmn)
157.27
Market cap (THBmn)
27,201.42


Major Shareholders
ธนาคาร กรุงไทย จำกัด (มหาชน)
49.45
นาย มงคล ประกิตชัยวัฒนา
11.20
น.ส. ฉันทนา จิรัฐิติภัทร์
3.87































TARGET PRICE (Baht)
113
MARKET PRICE (Baht)
106
Upside
6.6%




















Figure 1: Historical PBV

Figure 2: Historical PER
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	Valuation
เริ่มต้นคำแนะนำ Trading Buy ที่ราคาเป้าหมายปี 60 ที่ 113 บาท/หุ้น 
เราประเมินราคาเป้าหมายที่ 113 บาท ด้วยวิธี GGM คำนวน Target PBV ที่ 2.5x ภายใต้สมมติฐาน Long term ROE ที่ 19% และ cost of equity ที่ 11.9% อีกทั้งราคาเป้าหมาย 113 บาท เทียบเท่าระดับค่าเฉลี่ย Historical PBV ในอดีตที่ 2.54x เรามองว่าเป็นระดับที่สมเหตุสมผล และสะท้อนถึงปัจจัยกดดันจากมาตรการควบคุมหนี้บัตรเครดิตและสินเชื่อบุคคล ซึ่งคาดว่า ธปท จะเริ่มบังคับใช้ตั้งแต่วันที่ 1 ส.ค. 60 โดยจะควบคุมในด้านวงเงิน จำนวนบัตร และอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตของสินเชื่อและส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (NIM) ของ KTC















	Figure 3: Target Price Sensitivity 
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	Source: Yuanta




ราคาปัจจุบันสะท้อนความกังวลต่อเกณฑ์ใหม่ไปมากแล้ว  
· เรามองว่าราคาปิดล่าสุดที่ 106 บาท คิดเป็น PBV ราว 2.47 เท่า ซึ่งเป็นระดับที่ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยในอดีต เป็นระดับที่มีความเหมาะสม ประกอบกับราคาหุ้นที่ปรับตัวลดลงราว 23% ตั้งแต่กลางเดือน มิ.ย. 60 ได้สะท้อนความกังวลจากเกณฑ์ใหม่ไปมากแล้ว ขณะที่เราคาดกำไรสุทธิปี 61 จะลดลงเพียง 8.5% จากผลกระทบจากเกณฑ์ใหม่เต็มปี
· KTC ถือเป็นผู้เล่นที่มีความเด่นในด้านคุณภาพสินทรัพย์จากการมี coverage ratio สูงสุดในกลุ่มฯ เทียบกับค่าเฉลี่ยกลุ่มที่ 179% และมีความหลากหลายของโปรโมชั่นร่วมกับร้านค้าซึ่งเป็นหัวใจสำคัญของธุรกิจบัตรเครดิต ประกอบกับมีรายได้ที่ไม่ใช่ดอกเบี้ย (Non-NII) ช่วยเสริมความแข็งแกร่งของรายได้ในช่วงที่แนวโน้มรายได้ดอกเบี้ยกำลังจะเป็นขาลง



เกณฑ์ใหม่บัตรเครดิตและสินเชื่อบุคคล
· อ้างอิงหนังสือพิมพ์ประชาชาติธุรกิจ วันที่ 3 ก.ค. 60 กล่าวว่ามาตรการใหม่จาก ธปท ซึ่งจะเริ่มบังคับใช้วันที่ 1 ส.ค. 60 มีความเป็นไปได้ที่จะควบคุมบัตรเครดิตและสินเชื่อบุคคล ดั้งนี้
บัตรเครดิต จะถูกควบคุมใน 2 ประเด็น คือ 
i) ควบคุมวงเงินสินเชื่อสูงสุด
· 1.5 เท่าของรายได้ สำหรับผู้สมัครบัตรฯ ที่มีรายได้ต่ำกว่า 30,000 บาทต่อเดือน 
· 3 เท่าของรายได้ สำหรับผู้สมัครบัตรฯ ที่มีรายได้ระหว่าง 30,000-50,000 บาทต่อเดือน 
· 5 เท่าของรายได้ตามเกณฑ์เดิม สำหรับผู้สมัครที่มีรายได้เกิน 50,000 บาท
ii) ลดเพดานอัตราดอกเบี้ยลงมาที่ 18% จากปัจจุบันบัตรเครดิตสามารถเรียกเก็บอัตราดอกเบี้ยสูงสุดได้ที่ 20% ต่อปี
สินเชื่อบุคคล จะถูกควบคุมใน 2 ประเด็น คือ
i) ควบคุมวงเงินสินเชื่อสูงสุดที่ 1.5 เท่าของรายได้ สำหรับผู้สมัครที่มีรายได้ต่ำกว่า 30,000 บาทต่อเดือน
ii) ควบคุมจำนวนบัตร ถือได้ไม่เกิน 3 ใบต่อคน

	Figure 4:  Credit Card

	[image: ]

	Source: KTC, Prachachart



	Figure 5:  Personal Loan
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	Source: KTC, Prachachart






เกณฑ์ใหม่ส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานปี 60 และ 61 จำกัด
· เราตั้งสมมติฐานต่อการปรับใช้เกณฑ์ใหม่ ดังนี้
· การจำกัดวงเงินลงมาที่ 1.5 เท่า และ 3 เท่า จะบังคับใช้กับลูกค้ารายใหม่เป็นลำดับแรก สำหรับลูกค้าเก่าจะทยอยปรับไปใช้เกณฑ์ใหม่หลังจากบัตรหมดอายุ
· การลดอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิต จาก 20% ลงมาที่ 18% จะบังคับใช้กับลูกค้าบัตรเครดิตทุกรายได้ทันที
· เกณฑ์ใหม่จะส่งผลกระทบต่อผลการดำเนินงานในปี 60 เป็นระยะเวลา 5 เดือน (ส.ค.-ธ.ค.) และผลการดำเนินงานปี 61 เต็มปี

· ผลกระทบโดยภาพรวมที่จะตามมาหลังปรับใช้เกณฑ์ใหม่
· ยอดใช้จ่ายผ่านบัตรและสินเชื่อบัตรเครดิต จะเริ่มเติบโตในอัตราที่ลดลง จากการจำกัดวงเงิน 
· ฐานลูกค้าที่มีรายได้ในช่วง ต่ำกว่า 30,000 บาทและ 30,000-50,000 บาท ถือเป็นฐานลูกค้าหลักของ KTC เพราะส่วนหนึ่งเป็นฐานลูกค้าข้าราชการและรัฐวิสาหกิจจาก KTB ประกอบกับในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา KTC ได้เน้นขยายฐานลูกค้า first jobbers ค่อนข้างมาก
· สินเชื่อบุคคลจะเติบโตช้าลง จากการจำกัดวงเงินและจำกัดจำนวนบัตร
· ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (NIM) จะแคบลงจากการปรับลดดอกเบี้ยบัตรเครดิต

· ประเมินผลกระทบต่อผลการดำเนินงานในช่วงปี 2560-61
· เราคาด loan growth ที่ 8.0%/7.0% ในปี 60/61 จะต่ำกว่าเป้าหมายของ KTC ที่ 10% ในปี 2560 ไม่มาก เพราะสัดส่วนของลูกค้าใหม่ยังน้อย และจะเริ่มเห็นผลกระทบชัดเจนขึ้นในปีถัดๆ ไป เพราะสัดส่วนของลูกค้าที่ถูกลดวงเงินภายใต้เกณฑ์ใหม่จะมีมากขึ้น ทั้งจากลูกค้าเดิมที่บัตรหมดอายุและลูกค้าใหม่ที่เพิ่มขึ้น
· เราคาด NIM จะหดตัวมาที่ 13.8%/13.0% ในปี 60/61 เทียบกับ 14.5% ในปี 59 เพราะถูกกดดันจากการลดอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิต และต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
· คาด Non-NII เติบโตราว 7.3%/5.7% ในปี 60/61 โดยมีรายได้หนี้สูญรับคืนเป็นตัวพยุงการเติบโต เพราะไม่เกี่ยวข้องกับการเติบโตของสินเชื่อ ต่างจากค่าธรรมเนียมกดเงินสด ค่าธรรมเนียม Interchange fee และค่าธรรมเนียมติดตามหนี้ ซึ่งเป็นส่วนที่เติบโตตามสินเชื่อ
· เราคาด cost to income เพิ่นขึ้นเป็น 44.3%/46.5% ในปี 60/61 เทียบกับ 42.9% ในปี 59 เรามองว่าการแข่งขันในอุตสาหกรรมบัตรเครดิตจะทวีความรุนแรงมากขึ้นเพราะผู้ประกอบการแต่ละรายจะต้องเร่งขยายฐานลูกค้าและเร่งทำโปรโมชั่น เพื่อกระตุ้นการเติบโตของสินเชื่อและชดเชยผลกระทบจากการถูกจำกัดวงเงินตามเกณฑ์ใหม่
· คาดการตั้งสำรองในเชิง credit cost ลดลงมาที่ 920/880 bps เพราะเราคาดว่า KTC จะยังคงรักษาระดับ NPL ratio ได้ที่ 1.6% และ NPL coverage ratio ที่ระดับ 523%/545% อีกทั้งเกณฑ์ใหม่นี้จะทำให้ KTC สามารถควบคุมหนี้เสียได้ดียิ่งขึ้นในมุมมองของเรา
· จากประเด็นหลักข้างต้น เราผลการดำเนินงานของ KTC ในปี 2560 ลดลงเพียง 5.9% YoY เป็น 2,349 ล้านบาท และ 2,148 ล้านบาท ลดลง 8.5% YoY ในปี 2561
· แนวโน้มกำไรใน 2Q60
· เราคาดว่ากำไรสุทธิใน 2Q60F จะอยู่ที่ราว 635 ลบ. (+9.5% YoY, -13.3% QoQ) การเติบโต YoY หนุนจากต้นทุนทางการเงินที่ต่ำกว่าปีก่อนหน้า ส่วนการลดลง q-q เพราะค่าใช้จ่ายในการดำเนินงานของ 1Q60 อยู่ในระดับต่ำตามปัจจัยฤดูกาล โดยคาด NPL ratio ลดลงเล็กน้อยมาที่ 1.61% จาก 1.65% ใน 1Q60


Figure 6: Net Interest Income (NII)

Figure 7: Net Non-Interest Income (Non-NII)
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Figure 8: Revenue Breakdown

Figure 9: Loan Breakdown and Growth
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Figure 10: Yield on Loan, Cost of Fund and NIM

Figure 11: Operating Expense and Cost to Income Ratio
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Figure 12: NPL and Coverage Ratio

Figure 13: Net Profit
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	Figure 14: Company Target vs Yuanta Target
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Sensitivity Analysis ต่อเกณฑ์ของ ธปท
เนื่องจากหลักเกณฑ์นี้ยังไม่ถูกประกาศอย่างเป็นทางการจากธนาคารแห่งประเทศไทย เราจึงทำการศึกษา Sensitivity analysis ต่อการเปลี่ยนแปลงของสินเชื่อและอัตราดอกเบี้ยว่าจะมีมีผลต่อประมาณการปี 60-61อย่างไร
ปี 60 จะได้รับผลกระทบที่ไม่รุนแรงเพราะถูกปรับใช้เกณฑ์ใหม่เพียง 5 เดือน 
· ทุกๆ การลดลง 0.5% ของการเติบโตของสินเชื่อ (Loan growth) เมื่อเทียบกับกรณีฐาน (Base case) จะส่งผลต่อกำไรสุทธิลดลงเพียง 0.7% และราคาเป้าหมายแค่ 0.16 บาท 
· แต่ทุกๆ การลดลง 0.5% ของอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิต จะทำให้กำไรสุทธิลดลง 3.4% และราคาเป้าหมาย 0.78 บาท 

ปี 61 จะได้รับผลกระทบมากขึ้นเพราะได้รับผลกระทบเต็มปีเป็นปีแรก
· ทุกๆ การลดลง 0.5% ของการเติบโตของสินเชื่อจะส่งผลให้กำไรสุทธิลดลงแค่ 0.9% และราคาเป้าหมายเพียง 0.18 บาท 
· ขณะที่ทุกๆ การลดลงของอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิต 0.5% จะส่งผลต่อกำไรสุทธิลดลงมากถึง 9.6% และราคาเป้าหมายราว 2.0 บาท
Figure 15: Sensitivity Analysis to Loan Growth in 2560-2561
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Figure 16: Sensitivity Analysis to Interest Rate of Credit Card in 2560-2561
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คุณภาพสินทรัพย์แข็งแกร่งสร้างความได้เปรียบเหนือคู่แข่ง
KTC มีจุดเด่นในด้านคุณภาพสินทรัพย์ที่แข็งแกร่งควบคู่ไปกับการเติบโตของสินเชื่อ โดยการบังคับใช้เกณฑ์ใหม่จาก ธปท จะยิ่งส่งผลดีต่อคุณภาพสินเชื่อได้ดียิ่งขึ้น 
· เราจึงคาดระดับ NPL ratio ในปี 60/61 จะอยู่ในระดับต่ำ 1.63% เมื่อเทียบกับคู่แข่งที่ทำธุรกิจใกล้กันอย่าง AEONTS ที่มี NPL ratio อยู่ที่ 3.0% ณ สิ้น 1Q60/61
· NPL Coverage Ratio ที่ราว 523%/545% เป็นระดับสูงสุดในกลุ่มเงินทุน และถือเป็นเกราะป้องกันต่อการตั้งสำรองพิเศษจากการบังคับใช้ IFRS9 ในปี 62 และรองรับกับเหตุการณ์ที่ไม่แน่นอนในอนาคตที่คาดไม่ถึง
· คาดระดับการตั้งสำรองในเชิง Credit cost ในปี 60/61 อยู่ที่ราว 920/880 bps ตามลำดับ
Figure 17: Coverage Ratio and NPL Ratio

Figure 18: KTC Coverage Ratio vs Peers (as of 2559)
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	[bookmark: _GoBack]Financial Summary (Ended Dec.)
	(THB mn)

	Income Statement 
	2015
	2016
	2017F
	2018F

	Total Interest Income
	6,513
	7,248
	7,693
	7,855

	Total Interest Expenses
	1,621
	1,482
	1,711
	1,924

	Net Interest Income
	4,893
	5,766
	5,981
	5,931

	Net Fee and Service income
	6,521
	7,421
	8,137
	8,744

	Other Income
	2,525
	2,911
	2,948
	2,968

	Total Non-Interest Income
	9,045
	10,332
	11,085
	11,712

	Operating Income
	13,938
	16,098
	17,066
	17,643

	Total Operating Expenses
	6,139
	6,902
	7,557
	8,200

	Pre Provisioning Operating Profit (PPOP)
	7,799
	9,196
	9,509
	9,444

	Extraordinary Items
	-
	-
	-
	-

	Provision for Loan Losses
	5,183
	6,070
	6,573
	6,758

	Operating profit after provision
	2,616
	3,126
	2,936
	2,685

	Taxation
	543
	631
	587
	537

	Minority Interests
	-
	-
	-
	-

	Net Profit
	2,073
	2,495
	2,349
	2,148

	EPS (THB)
	8.04
	9.68
	9.11
	8.33

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Balance Sheet  
	2015
	2016
	2017F
	2018F

	Cash
	941
	1,165
	1,253
	1,346

	   Gross Loans
	60,686
	68,697
	74,195
	79,407

	   Less Loan Loss Reserves
	(5,007)
	(5,394)
	(6,328)
	(7,051)

	Net Loans and Receivables
	55,679
	63,303
	67,867
	72,355

	Properties Foreclosed
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	Premises and Equipment, Net
	337
	465
	511
	562

	Other Assets
	3,202
	3,365
	3,665
	3,909

	Total Assets
	60,179
	68,297
	73,296
	78,172

	Short-term loans
	13,984
	9,665
	5,316
	6,113

	Current portion of long-term loans
	1,850
	-
	-
	-

	Current portion of long-term bond
	5,800
	9,568
	7,178
	5,279

	Long-term loans
	-
	-
	-
	-

	Long-term bond
	23,423
	31,855
	41,730
	45,903

	Total Liabilities
	51,446
	57,976
	61,657
	65,324

	Paid-up Capital (Bt10 Par)
	2,578
	2,578
	2,578
	2,578

	Premium on Share Capital
	1,892
	1,892
	1,892
	1,892

	Retained Earnings
	4,263
	5,852
	7,169
	8,378

	Other reserves
	-
	-
	-
	-

	Total shareholder equity
	8,733
	10,322
	11,639
	12,848

	Minority Interest
	-
	-
	-
	-

	Total  Equity
	8,733
	10,322
	11,639
	12,848

	Total Liabilities and Equity
	60,179
	68,297
	73,296
	78,172

	
	
	
	
	

	Source : Company, Yuanta 
	
	
	
	









	Financial Summary (Ended Dec.)
	

	Per share
	2015
	2016
	2017F
	2018F

	EPS
	8.04
	9.68
	9.11
	8.33

	DPS
	3.45
	4.00
	3.64
	3.33

	BVPS
	33.87
	40.03
	45.14
	49.83

	
	
	
	
	

	Multiplier (x)
	2015
	2016
	2017F
	2018F

	PER 
	13.19
	10.96
	11.64
	12.72

	P/BV
	3.13
	2.65
	2.35
	2.13

	
	
	
	
	

	Growth Ratio (%)
	2015
	2016
	2017F
	2018F

	Net Profit 
	18.1%
	20.4%
	-5.9%
	-8.5%

	Net Interest Income
	10.8%
	17.8%
	3.7%
	-0.8%

	Non Interest Income 
	10.9%
	14.2%
	7.3%
	5.7%

	Net Fee & Service Income
	10.9%
	14.2%
	7.3%
	5.7%

	Operating Income 
	10.9%
	15.5%
	6.0%
	3.4%

	Operating Expense
	14.2%
	12.4%
	9.5%
	8.5%

	
	
	
	
	

	Loans
	10.3%
	13.2%
	8.0%
	7.0%

	Borrowing
	8.3%
	13.4%
	6.1%
	5.7%

	Gross NPLs 
	-6.7%
	-8.9%
	6.0%
	7.0%

	
	
	
	
	

	Asset Quality Ratio
	2015
	2016
	2017F
	2018F

	Gross NPLs (THBmn)
	1,252
	1,141
	1,209
	1,294

	Gross NPL/Loans
	2.1%
	1.7%
	1.6%
	1.6%

	Loan Loss Reserve/NPLs
	399.9%
	472.8%
	523.3%
	545.0%

	Tier I to risk assets
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	Capital adequacy ratio
	n.a
	n.a
	n.a
	n.a

	Loan to borrowing ratio
	1.35
	1.34
	1.37
	1.39

	
	
	
	
	

	Asset Quality Ratio
	2015
	2016
	2017F
	2018F

	ROAA
	3.6%
	3.9%
	3.3%
	2.8%

	ROAE
	25.7%
	26.2%
	21.4%
	17.5%

	Cost to Income
	44.0%
	42.9%
	44.3%
	46.5%

	Non Interest Income/Total Income
	38.1%
	38.4%
	38.4%
	39.1%

	Net Interest Margin (NIM)
	13.85%
	14.45%
	13.80%
	13.01%

	
	
	
	
	

	Source : Company, Yuanta
	
	
	
	














Corporate Governance Report Rating (CG Score)
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	XO
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	FE
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	JWD
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	Corporate Governance Report - การเปิดเผยผลการสำรวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการกำกับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี้เป็นการดำเนินการตามนโยบายของสานักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์โดยการสำรวจของ IOD เป็นการสำรวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยและตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะและเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงได้ดังนั้นผลสำรวจดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอกโดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติและมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินผลสำรวจดังกล่าวเป็นผลการสำรวจณวันที่ปรากฏในรายงานการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้นดังนั้นผลการสำรวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าวทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย์หยวนต้า (ประเทศไทย) จำกัดมิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความถูกต้องของผลการสำรวจดังกล่าวแต่อย่างใด
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Anti-Corruption Progress Indicator
	ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC
	

	2S
	AP
	BRR
	CSS
	GLOBAL
	J
	KYE
	MPG
	PAF
	PSTC
	SEAOIL
	SR
	TICON
	TSE
	VGI

	A
	APCS
	BSBM
	EE
	GPSC
	JMART
	L&E
	MTLS
	PCSGH
	PYLON
	SE-ED
	SRICHA
	TIP
	TU
	VIBHA

	ABC
	AQUA
	BTNC
	EPCO
	GREEN
	JMT
	LPN
	NBC
	PDG
	QH
	SENA
	STA
	TKT
	TVD
	VNT

	AEC
	ASIAN
	CGH
	FC
	GUNKUL
	JUBILE
	LVT
	NINE
	PDI
	RML
	SGP
	SUSCO
	TLUXE
	TVO
	WAVE

	AF
	ASK
	CHOTI
	FER
	HMPRO
	JUTHA
	M
	NMG
	PIMO
	ROBINS
	SITHAI
	SYNTEC
	TMILL
	TVT
	WHA

	AI
	BCH
	CHOW
	FNS
	ICHI
	K
	MBAX
	NNCL
	PK
	ROH
	SMIT
	TAE
	TMT
	U
	WICE

	AIRA
	BEAUTY
	CM
	FPI
	IEC
	KASET
	MC
	NTV
	PLANB
	SANKO
	SMK
	TAKUNI
	TPA
	UBIS
	WIIK

	ALUCON
	BFIT
	COL
	FSMART
	IFS
	KBS
	MCOT
	NUSA
	PLAT
	SAUCE
	SORKON
	TASCO
	TPP
	UKEM
	XO

	AMATA
	BJCHI
	CPALL
	GEL
	ILINK
	KCAR
	MIDA
	OCC
	PRANDA
	SC
	SPACK
	TBSP
	TRT
	UOBKH
	

	ANAN
	BROCK
	CPF
	GFPT
	INET
	KSL
	MILL
	OGC
	PRG
	SCCC
	SPPT
	TFG
	TRU
	UREKA
	

	AOT
	BROOK
	CSC
	GIFT
	IRC
	KTECH
	ML
	PACE
	PRINC
	SCN
	SPRC
	TFI
	TRUE
	UWC
	



	ได้รับการรับรอง CAC
	

	ADVANC
	BBL
	CIMBT
	DRT
	FSS
	INTUCH
	KTC
	MONO
	PE
	PT
	S & J
	SMPC
	SVI
	THREL
	TOP

	AKP
	BCP
	CNS
	DTAC
	GBX
	IRPC
	LANNA
	MOONG
	PG
	PTG
	SABINA
	SNC
	TCAP
	TIPCO
	TPCORP

	AMANAH
	BKI
	CPI
	DTC
	GCAP
	IVL
	LHBANK
	MSC
	PHOL
	PTT
	SAT
	SNP
	TCMC
	TISCO
	TSC

	ASP
	BLA
	CPN
	EASTW
	GLOW
	KBANK
	LHK
	MTI
	PM
	PTTEP
	SCB
	SPC
	TF
	TMB
	TSTH

	AYUD
	BTS
	CSL
	ECL
	HANA
	KCE
	MBK
	NKI
	PPP
	PTTGC
	SCC
	SPI
	TGCI
	TMD
	TTCL

	BAFS
	BWG
	DCC
	EGCO
	HTC
	KGI
	MBKET
	NSI
	PPS
	Q-CON
	SCG
	SSF
	THANI
	TNITY
	TVI

	BANPU
	CENTEL
	DEMCO
	ERW
	ICC
	KKP
	MFC
	OCEAN
	PR
	QLT
	SINGER
	SSI
	THCOM
	TNL
	WACOAL

	BAY
	CFRESH
	DIMET
	FE
	IFEC
	KTB
	MINT
	PB
	PSL
	RATCH
	SIS
	SSSC
	THRE
	TOG
	



	N/A
	

	AAV
	ARROW
	BOL
	CNT
	EMC
	HFT
	KWG
	MJD
	PAP
	RICHY
	SFP
	STPI
	THL
	TSF
	UVAN

	ABICO
	AS
	BPP
	COLOR
	EPG
	HOTPOT
	LALIN
	MK
	PATO
	RJH
	SGF
	SUC
	TIC
	TSI
	VARO

	ACAP
	ASAP
	BR
	COM7
	ESSO
	HPT
	LDC
	MM
	PCA
	ROCK
	SHANG
	SUPER
	TIW
	TSR
	VI

	ACC
	ASEFA
	BRC
	COMAN
	ESTAR
	HTECH
	LEE
	MODERN
	PERM
	ROJNA
	SIAM
	SUTHA
	TK
	TSTE
	VIH

	ADAM
	ASIA
	BSM
	CPH
	ETE
	HYDRO
	LH
	MPIC
	PF
	RP
	SIM
	SVH
	TKN
	TTA
	VNG

	AEONTS
	ASIMAR
	BTC
	CPL
	EVER
	IHL
	LIT
	NC
	PICO
	RPC
	SIMAT
	SVOA
	TKS
	TTI
	VPO

	AFC
	ASN
	BTW
	CPR
	F&D
	INOX
	LOXLEY
	NCH
	PJW
	RPH
	SIRI
	SWC
	TM
	TTL
	VTE

	AGE
	ATP30
	BUI
	CRANE
	FANCY
	INSURE
	LPH
	NCL
	PL
	RS
	SKR
	SYMC
	TMC
	TTTM
	WG

	AH
	AU
	CBG
	CSP
	FMT
	IRCP
	LRH
	NDR
	PLE
	RWI
	SLP
	SYNEX
	TMI
	TTW
	WHAUP

	AHC
	AUCT
	CCET
	CSR
	FN
	IT
	LST
	NEP
	PMTA
	S
	SMART
	T
	TMW
	TUCC
	WIN

	AIE
	BA
	CCN
	CTW
	FOCUS
	ITD
	LTX
	NETBAY
	POLAR
	S11
	SMM
	TACC
	TNDT
	TWP
	WINNER

	AIT
	BAT-3K
	CCP
	CWT
	FORTH
	ITEL
	MACO
	NEW
	POMPUI
	SAFARI
	SMT
	TAPAC
	TNH
	TWPC
	WORK

	AJ
	BCPG
	CEN
	D
	FVC
	JAS
	MAJOR
	NEWS
	POST
	SALEE
	SOLAR
	TC
	TNP
	TWZ
	WORLD

	AJA
	BDMS
	CGD
	DCON
	GC
	JCT
	MAKRO
	NFC
	PPM
	SAM
	SPA
	TCB
	TNPC
	TYCN
	WP

	AKR
	BEC
	CHARAN
	DCORP
	GENCO
	JSP
	MALEE
	NOBLE
	PRAKIT
	SAMART
	SPALI
	TCC
	TNR
	UAC
	WR

	ALLA
	BEM
	CHEWA
	DELTA
	GGC
	JTS
	MANRIN
	NOK
	PREB
	SAMCO
	SPCG
	TCCC
	TOPP
	UEC
	YCI

	ALT
	BGT
	CHG
	DNA
	GJS
	JWD
	MATCH
	NPK
	PRECHA
	SAMTEL
	SPG
	TCJ
	TPAC
	UMI
	YNP

	AMA
	BH
	CHO
	DSGT
	GL
	KAMART
	MATI
	NPP
	PRIN
	SAPPE
	SPORT
	TCOAT
	TPBI
	UMS
	YUASA

	AMARIN
	BIG
	CHUO
	DTCI
	GLAND
	KC
	MAX
	NVD
	PRO
	SAWAD
	SPVI
	TEAM
	TPCH
	UNIQ
	ZMICO

	AMATAV
	BIGC
	CI
	EA
	GOLD
	KCM
	M-CHAI
	NWR
	PSH
	SAWANG
	SQ
	TFD
	TPIPL
	UP
	

	AMC
	BIZ
	CIG
	EARTH
	GRAMMY
	KDH
	MCS
	NYT
	PTL
	SCI
	SSC
	TGPRO
	TPIPP
	UPA
	

	APCO
	BJC
	CITY
	EASON
	GRAND
	KIAT
	MDX
	OHTL
	QTC
	SCP
	SST
	TH
	TPOLY
	UPF
	

	APURE
	BKD
	CK
	ECF
	GSTEL
	KKC
	MEGA
	OISHI
	RAM
	SE
	STANLY
	THAI
	TR
	UPOIC
	

	APX
	BLAND
	CKP
	EFORL
	GTB
	KOOL
	METCO
	ORI
	RCI
	SEAFCO
	STAR
	THANA
	TRC
	UT
	

	AQ
	BLISS
	CMO
	EIC
	GYT
	KTIS
	MFEC
	OTO
	RCL
	SELIC
	STEC
	THE
	TRITN
	UTP
	

	ARIP
	BM
	CMR
	EKH
	HARN
	KWC
	MGT
	PAE
	RICH
	SF
	STHAI
	THIP
	TRUBB
	UV
	


คำชี้แจง  ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (ข้อมูล ณ วันที่ 27 มกราคม 2560) มี 2 กลุ่ม คือ
-ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC
-ได้รับการรับรอง CAC
การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้วัดความคืบหน้าของการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับการคอร์รัปชั่น (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซึ่งจัดทำโดยสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งมีการเปิดเผยโดยสำนักงานคณะกรรมการกำกับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์นี้  เป็นการดำเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่งยืนสำหรับบริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าวสถาบันที่เกี่ยวข้องอาศัยข้อมูลที่ได้รับจากบริษัทจดทะเบียนตามที่บริษัทจดทะเบียนได้ระบุในแบบแสดงข้อมูลเพื่อการประเมิน Anti-Corruption  ซึ่งได้อ้างอิงข้อมูลมาจากแบบแสดงรายการข้อมูลประจำปี  (แบบ 56-1)  รายงานประจำปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารและหรือรายงานอื่นที่เกี่ยวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น  แล้วแต่กรณี  ดังนั้น ผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการนำเสนอในมุมมองของสถาบันที่เกี่ยวข้องซึ่งเป็นบุคคลภายนอก  โดยมิได้เป็นการประเมินการปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย  และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพื่อการประเมินเนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วันที่ปรากฏในผลการประเมินเท่านั้น  ดังนั้น ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเมื่อข้อมูลที่เกี่ยวข้องมีการเปลี่ยนแปลง ทั้งนี้บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จำกัด มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองถึงความถูกต้องครบถ้วนของผลการประเมินดังกล่าวแต่อย่างใด



	สำนักงานใหญ่
500  อาคารอัมรินทร์ทาวเวอร์  ชั้น  7  ถนนเพลินจิต  
แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน  กรุงเทพฯ  10330
โทรศัพท์  0-2680-2888    โทรสาร  0-2680-2889

	สาขาอัมรินทร์
496-502 อาคารอัมรินทร์  ทาวเวอร์ ชั้น 8 
ถนนเพลินจิต  แขวงลุมพินี เขตปทุมวัน กรุงเทพฯ 10330
โทรศัพท์  0-2120-3241  โทรสาร  0-2256-9596

	สาขาเชียงใหม่รวมโชค
189 ศูนย์การค้ารวมโชคมอลล์ ชั้น 2 โซน C
ห้อง 104 หมู่ 6 ตำบลฟ้าฮ่าม  อำเภอเมืองเชียงใหม่
จังหวัดเชียงใหม่ 50000
โทรศัพท์ (052) 081-430, โทรสาร (053) 230-138


	สาขาอโศก
209 อาคารเคเคพี ทาวเวอร์ เอ  ถนนสุขุมวิท 21 (อโศก)
แขวงคลองเตยเหนือ เขตวัฒนา กรุงเทพฯ 10110
โทรศัพท์ 0-2204-2233  โทรสาร  0-2204-2823

	สาขาบางกะปิ
3522 ชั้น 8 อาคารศูนย์การค้าเดอะมอลล์
บางกะปิ  ถนนลาดพร้าว แขวงคลองจั่น
เขตบางกะปิ  กรุงเทพฯ 10240
โทรศัพท์  0-2120-3000  โทรสาร  0-2363-3075
	สาขาศรีนครินทร์
เลขที่ 399 อาคาร S4U ชั้น 1 หมู่ 5
ถนนศรีนครินทร์  ตำบลบางเมือง
อำเภอเมือง จังหวัดสมุทรปราการ
โทรศัพท์ 0-2181-4750 , โทรสาร 0-2386-0252


	สาขาบางนา
1093/56  ชั้น 11 อาคารเซ็นทรัลซิตี้บางนา ถนนบางนา-ตราดกม.3 
แขวงบางนา เขตพระโขนง กรุงเทพฯ  10260
โทรศัพท์  0-2745-6458-66  โทรสาร  0-2745-6467

	สาขาอารีย์
388 อาคารเอส.พี. ชั้นใต้ดิน
ถนนพหลโยธิน  แขวงสามเสนใน
เขตพญาไท  กรุงเทพฯ 10400
โทรศัพท์  0-2120-3350  โทรสาร  0-2278-1247

	สาขาหาดใหญ่
อาคารชุดอาเซี่ยนซิตี้รีสอร์ทชั้น 2
ห้องเลขที่ 1468/126-128 ถนนกาญจนวณิชย์
ตำบลหาดใหญ่ อำเภอหาดใหญ่ จังหวัดสงขลา 90110
โทรศัพท์ (074)559-200, (074)559-440


	สาขาวัชรพล
78/26 ซอยวัชรพล 2
แขวงท่าแร้ง  เขตบางเขนกรุงเทพฯ 10230
โทรศัพท์  0-2120-3170  โทรสาร  0-2363-6629

	สาขาสมุทรสาคร
237/351  ถนนเอกชัย
ตำบลมหาชัย  อำเภอเมือง  จังหวัดสมุทรสาคร  74000
โทรศัพท์  (034) 421-112
โทรสาร (034) 421-127

	สาขาหาดใหญ่ 2
โครงการ The Rise Residence ห้องเลขที่ 11/103
ถนนประชายินดี 5 อำเภอหาดใหญ่ จ. สงขลา 90110
โทรศัพท์ (074)206-190, (074)206-199


	สาขานานา
142 อาคาร ทู แปซิฟิคเพลส
ชั้น 18 ถนนสุขุมวิท  แขวงคลองเตยเหนือ
เขตคลองเตย กรุงเทพฯ 10110
โทรศัพท์  0-2120-3200  โทรสาร  0-2254-9954

	สาขาระยอง
125/1  ถนนจันทอุดม (ระยอง - บ้านค่าย)
ตำบลเชิงเนิน  อำเภอเมือง  จังหวัดระยอง  21000
โทรศัพท์ (038) 673-000-12 โทรสาร (038) 617-490

	สาขาขอนแก่น
561/27-28 ถนนหน้าเมือง
ตำบลในเมือง  อำเภอเมือง จังหวัดขอนแก่น  40000
โทรศัพท์ (043) 226-944โทรสาร (043) 225-344


	สาขาพาราไดซ์พาร์ค
เลขที่ 61 อาคารพาราไดซ์พาร์ค ชั้น 4 
ถนนศรีนครินทร์ แขวงหนองบอน 
เขตประเวศ  กรุงเทพฯ 10250
โทรศัพท์  0-2120-3300  โทรสาร  0-2787-1443

	สาขาชลบุรี
98/16  หมู่ที่ 5ตำบลห้วยกะปิ  
อำเภอเมือง จังหวัดชลบุรี  20130
โทรศัพท์ (038) 384-931-37โทรสาร (083) 384-794

	สาขานครศรีธรรมราช 
155/8 ถนนพัฒนาคูขวาง ตำบล ในเมือง 
อำเภอ เมืองนครศรีธรรมราช
จังหวัดนครศรีธรรมราช 80000
โทรศัพท์ (075) 344-955 โทรสาร (075) 344-956


	สาขารัตนาธิเบศร์
145 ถนนติวานนท์  ตำบลบางกระสอ  อำเภอเมือง
จังหวัดนนทบุรี  11000
โทรศัพท์  0-2120-3270  โทรสาร  0-2580-7765

	สาขาพิษณุโลก
169/ 2-3-4  ถนนบรมไตรโลกนารถ
ตำบลในเมือง  อำเภอเมือง   จังหวัดพิษณุโลก  65000
โทรศัพท์ (055) 243-060 โทรสาร (055) 259-455

	สาขาสุรินทร์ในเมือง
91 ซอยตาดอก ถนนกรุงศรีใน
ตำบลในเมือง  อำเภอเมือง
จังหวัดสุรินทร์ 32000
โทรศัพท์ (044) 069-070โทรสาร (044) 512-442


	สาขานนทบุรี  
ชั้น 4  อาคารเลขที่  68/30 - 32  หมู่ที่  8 ตำบลบางกระสอ  
อำเภอเมือง  จังหวัดนนทบุรี  11000
โทรศัพท์  0-2527-8744  โทรสาร  0-2965-4634

	สาขาเชียงใหม่
179/43  ถนนมหิดล  ตำบลหายยา 
อำเภอเมือง จังหวัดเชียงใหม่ 50000
โทรศัพท์ (053) 282-233-35, โทรสาร (053) 271-068

	













การเปิดเผยข้อมูล
รายงานฉบับนี้จัดทำขึ้นโดย ฝ่ายวิเคราะห์การลงทุน บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จำกัดบนพื้นฐานข้อมูลซึ่งพิจารณาแล้วว่ามีความน่าเชื่อถือและ/หรือถูกต้อง อย่างไรก็ตาม ฝ่ายวิเคราะห์การลงทุนมิอาจยืนยันและรับรองความถูกต้องและความสมบูรณ์ของข้อมูลดังกล่าวได้ แม้ว่าข้อมูลดังกล่าวจะปรากฏข้อความที่อาจเป็นหรืออาจตีความว่าเป็นเช่นนั้นได้ บริษัทฯจึงไม่รับรองต่อการนำเอาข้อมูล บทความ ความเห็น และ/หรือ บทสรุปที่ปรากฏในเอกสารฉบับนี้ไปใช้ไม่ว่ากรณีใดๆซึ่งบทความดังกล่าวเป็นเพียงแนวคิดของผู้จัดทำเพื่อใช้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจในการลงทุน ดังนั้น นักลงทุนควรใช้ดุลพินิจอย่างรอบคอบในการพิจารณาลงทุน บริษัทฯ ขอสงวนสิทธิ์ในการนำข้อมูลที่ปรากฏในเอกสารนี้ไม่ว่าจะทั้งหมด หรือบางส่วน ไปทำซ้ำ หรือ ดัดแปลง แก้ไข หรือนำเอกสารเผยแพร่ต่อสาธารณชนจะต้องได้รับความยินยอมจากบริษัทฯก่อน

Opinion Key - บริษัทหลักทรัพย์ หยวนต้า (ประเทศไทย) จำกัด กำหนดคำแนะนำการลงทุนทางปัจจัยพื้นฐาน 3 ระดับ คือ (1) ซื้อ (BUY) สำหรับหุ้นที่มีปัจจัยพื้นฐานดี ให้ผลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล มากกว่า 15% (2) เก็งกำไร (TRADING) สำหรับหุ้นที่ให้ผลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาดและผลตอบแทนเงินปันผล ระหว่าง -10% ถึง +15%(3) ขาย (SELL) สำหรับหุ้นที่ปัจจัยพื้นฐานไม่ดี และ/หรือ ให้ผลตอบแทนที่คาดหวังรวมส่วนต่างของมูลค่าเหมาะสมกับราคาในตลาด ติดลบมากกว่า 10% ขึ้นไป
คำแนะนำการลงทุนของบทวิเคราะห์ทางปัจจัยพื้นฐานอาจจะ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับคำแนะนำการลงทุนในบทวิเคราะห์ทางเทคนิครายวัน นักลงทุนต้องพิจารณาคำแนะนำการลงทุนของบทวิเคราะห์ฯอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุนเพื่อให้สอดคล้องกับลักษณะการลงทุนของท่าน

ฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์

	ชื่อ / นามสกุล
	
	Email Address
	เบอร์โทรศัพท์

	มยุรี  โชวิกรานต์, CISA
	หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์หลักทรัพย์
	mayuree.c@yuantathai.com
	0-2680-2577

	วิชชุดา  ปลั่งมณี
	นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
	wichuda@yuantathai.com
	0-2680-2936

	เจตอาทร สองเมือง, CFA
	นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
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