
 

 

 

ASPS FUNDAMENTAL UPDATE 

 GPSC (Underperform): โครงการ ERU รบัรูร้ายไดล้า่ชา้ แตค่าดกระทบตอ่ EIRR 

จำกดั 

 SIRI (Outperform): มหีลายปจัจยัสนบัสนนุการลงทนุ 

 

 

 
 

 
 

คำจำกดัความ 
OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 
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จากประเด็นโครงการ CFP ของ TOP ที่เปิดดำเนินการล่าช้ากว่าแผน และต้องใส่เงิน
ลงทุนเพิ่มเติม ซึ่งส่งผลกระทบต่อโครงการ ERU 250 MWE (GPSC ถือหุ้น 
100%) ให้มีแผน COD ที่ล่าช้าออกไปจากแผนเดิมปี 2568 เป็น 1Q72 ปัจจุบันยังไม่
มีรายละเอียดเพิ่มเติมว่าจำเป็นต้องใส่เงินเพิ่มทุนในโครงการ ERU อีกหรือไม่ 
อย่างไรก็ตามผู้บริหารชี้แจงว่าโครงการดังกล่าวมีสัญญาที่ครอบคลุม EIRR ขั้น
ต่ำที่ 8% จึงคาดผลกระทบด้านผลตอบแทนจากการลงทุนมีจำกัด ขณะที่สัดส่วน 
D/E ปัจจุบันอยู่ที่ 1.4 เท่า จึงคาดจะมีเพียงพอในกรณทีี่ต้องใสเ่งินลงทุนเพิ่มเติม 

ปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568-2569 ลง 8.8% และ 12.4% จากเดิม เพื่อ
สะท้อนการปรับเลื่อนการรับรู้โครงการ ERU ตามแผนใหม่ ส่งผลให ้ FV ใหม่ ป ี
2568 อยู่ที่ 49 บาท/หุ้น (เดิม 54 บาท) ช่วงสั้นคาดยังมีแรงกดดันราคาหุ้นจาก
ความกังวลด้านแผน COD ล่าช้า และความเสี่ยงด้านต้นทุนที่เพิ่ม  รวมถึงทิศทาง
กำไรปกติช่วงสั้นงวด 4Q67 ที่คาดอ่อนตัว QOQ ช่วงสั้นคง UNDERPERFORM 

ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

GPSC แนวโนม้ราคา: Sideways 
แนวรับ : 36.25 บาท  
แนวต้าน : 42.75/49.75 บาท 
 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีท่ีนักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสท่ีจะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉล่ียของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

โครงการ ERU รับรู้รายไดล้่าชา้ แต่คาดกระทบต่อ EIRR จำกัด 19 พฤศจิกายน 2567 

GPSC 
Underperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 37.50 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 49.00 
Upside (%) 30.67 
Dividend yield (%) 2.57 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET 

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 
ธัญญา  อุดม 

นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านหลักทรัพย์ 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 066756 
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เลื่อนแผน COD โครงการ ERU ตามโครงการ CFP ที่ล่าช้า 
จากการแจ้งเลื่อนเปิดดำเนินงานในโครงการพลังงานสะอาด Clean Fuel Project  
(CFP) ของ TOP ที่ล่าช้ากว่าแผนเดิม เนื่องจากการติดปัญหาด้านการว่าจ้าง
ผู้รับเหมา และจำเป็นต้องขออนุมัติงบลงทุนเพิ่มเติมอีก 41% จากงบลงทุนเดิม 
เพื่อดำเนินการก่อสร้างให้แล้วเสร็จตามแผนใหม่ภายใน 3Q71 ซึ่งประเด็นดังกล่าว
จะส่งผลกระทบต่อโครงการ โรงไฟฟ้า Energy Recovery Unit (ERU) ขนาดกำลัง
การผลิต 250 เมกะวัตต์ (GPSC ถือหุ้น 100%) หรือคดิเป็นสัดส่วนราว 3.7% 
ของกำลังการผลิตที่เปิดดำเนินการแล้วของ GPSC ในปัจจุบัน ซึ่งแต่เดิมมีแผนเปิด 
COD ภายในปี 2568 ให้มีความล่าช้าออกไปเป็น 1Q72 ตามการเล่ือน COD ของ
โครงการ CFP 

สำหรับโครงการโรงไฟฟ้า Energy Recovery Unit (ERU) เป็นโครงการที่จัดตั้งขึ้น
จากความร่วมมือระหว่าง GPSC และ TOP โดยเป็นหนว่ยผลิตไฟฟ้าประเภทโค
เจนเนอเรชั่น ขนาดกำลังการผลิต 250 เมกะวัตต์ ตั้งอยู่ในอำเภอศรีราชา จังหวัด
ชลบุรี มีแหล่งเชื้อเพลิงผลิตหลักจากการใช้กากน้ำมัน ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์พลอยได้
จากกระบวนการกลั่นของโครงการ CFP ปัจจุบันอยู่ระหว่างก่อสร้าง และมีความ
คืบหน้าของโครงการแล้วกว่า 96% โดย GPSC จะโอนกรรมสิทธิในโครงการ ERU 
จาก TOP ในมูลค่าเทียบเท่าไม่เกิน 757 ล้านเหรียญฯ (ราว 2.5 หมื่นล้านบาท) 
เมื่อก่อสร้างแล้วเสร็จ และได้รับหนังสือรับรองผลงานภายใต้โครงการ CFP 
เรียบร้อยแล้ว รวมถึงจะมีสัญญาขายไฟฟ้า ไอน้ำ และผลิตภัณฑ์อื่นๆให้กับ TOP 
เป็นเวลา 25 ปีนับจากวันที่โอนกรรมสิทธิ์ในโครงการ ERU 

ทั้งนี้ จากการสอบถามไปยัง GPSC ปัจจุบันทางบริษัทฯยังไม่มีรายละเอียด
เพิ่มเติมในด้านค่าใช้จ่ายโครงการฯ ที่อาจสูงกว่างบลงทุนเดิมที่เคยตั้งไว้ที่ 757 
ล้านเหรียญฯ (ราว 2.6 หมืน่ล้านบาท) เนื่องจากยังไม่ได้รับแจ้งเพิ่มเติมใดๆจาก
ทาง TOP ดังนั้น เบื้องต้น GPSC จึงคงงบประมาณการลงทุนในโครงการ ดังกล่าว
ไว้ตามเดิม แต่อย่างไรก็ตามหากเกิดกรณีที่มีค่าใช้จ่ายสูงกว่างบลงทุนข้างต้น 
ภายใต้เงื่อนไขสัญญาของ GPSC ที่จะต้องได้รับผลตอบแทนจากโครงการ (EIRR) 
ที่ไม่น้อยกว่า 8% ทำให ้ GPSC สามารถปรับเพิ่มราคาขายไฟฟ้า ไอน้ำ และ
ผลิตภัณฑ์อื่นๆ เพื่อให้ครอบคลุมผลตอบแทนดังกล่าวตามที่ระบุไว้ได้ จึงคาดจะ
ไม่ได้ส่งผลกระทบในด้านผลตอบแทนจากการเข้าลงทุนในโครงการดังกล่าวของ 
GPSC อย่างมีนัยสำคัญฯ 

เบื้องต้นฝ่ายวิจัยประเมินว่าหากเกิดกรณีมีค่าใช้จ่ายส่วนเพิ่ม โดยอิงสมมติฐาน
ให้มีค่าใช้จ่ายโครงการเพ่ิมขึ้น 41% จากงบลงทุนเดิม เช่นเดียวกับโครงการ CFP 
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ของ TOP คาด GPSC จะต้องใส่เงินเพิ่มอีก 310.4 ล้านเหรียญฯ ซึ่งเมื่อรวมกับ
เงินลงทุนคงเหลือที่จะต้องใส่ในช่วงปี 2567-68 ราว 653 ล้านเหรียญฯ จะอยู่ที่ 
963 ล้านเหรียญฯ (ราว 3.28 หมื่นล้านบาท) ทั้งนี้ หากพิจารณาสถานะทาง
การเงินของ GPSC ณ สิ้นงวด 3Q67 พบว่า ปัจจุบันมีเงินสดและรายการเทียบเท่า
เงินสดที่ 2.3 หมื่นล้านบาท สัดส่วน D/E อยูท่ี่ 1.4 เท่า ภายใต้สมมติฐานสัดส่วน
การกู้ยืมเงินทุนของโครงการที่ 75:25 คาดจะส่งผลให้ D/E ใหม่อยู่ที่ 1.7 เท่า ซึ่งยัง
ถือว่าอยู่ในระดับต่ำกว่า Debt Covenant ที ่2.5 เท่า จึงคาดจะไม่มีปัญหาในด้าน
ของการจัดหาแหล่งเงินทุน 

ปรับลดประมาณการกำไรปี 2568 – 69 สะท้อนการเลื่อนรับรู้ 
ERU เป็นปี 2572 

ฝ่ายวิจัยปรับลดประมาณการกำไรปกติปี 2568 – 2569 ลง  8.8% และ 12.4% 
จากเดิม มาอยู่ที่ 6.1 พันล้านบาท และ 7.0 พันล้านบาท ตามลำดับ เพื่อสะท้อน
การปรับปรุงการรับรู้โครงการ ERU ออกไปจากเดิม 150 วันในปี 2568 เป็น 330 
วันในปี 2572 

ภายใต้ประมาณการใหม่ ส่งผลให้กำไรปกติปี 2568 เพิ่มขึ้น 10.5%yoy หนุนจาก
อัตรากำไร (GPM) ที่คาดจะปรับตัวดีขึ้น YoY ตามสมมติฐานราคาก๊าซธรรมชาติ
เฉลี่ยปี 2568-69 ที่คาดจะปรับตัวลดลงมาอยู่ราว 320 และ 300 บาท/ล้านบีทียู 
ตามลำดับ จากฐานเดิมในปี 2567 ที่อยู่ราว 350 บาท/ลา้นบีทียู ประกอบกับการ
รับรู้ส่วนแบ่งกำไรจากโครงการโรงไฟฟ้าพลังงานลม CFXD กำลังการผลิต 149 
MWe ได้เต็มที่ทั้งปี หลังโครงการดังกล่าวคาดเปิด COD ได้ตามแผนภายใน 
4Q67  

FV ใหม่ปี 2568 ที่ 49 บาท ช่วงสั้นคง Underperform  
ภายใต้ประมาณการใหม่ส่งผลให้มูลค่าพื้นฐาน ณ สิ้นปี 2568 อยู่ที่ 49 บาท (เดิม 
54 บาท) ช่วงสั้นคาดยังมีแรงกดดันราคาหุ้นจากความกังวลด้านการ COD 
โครงการ ERU ที่ล่าช้า และทิศทางกำไรในงวด 4Q67 ที่คาดยังอ่อนตัว QoQ จาก
การเข้าสู่ช่วง low season ของความต้องการใช้ไฟฟ้าโดยรวม ช่วงสั้นจึงคง
คำแนะนำ Underperform รอราคาหุ้นปรับฐาน แล้วจึงค่อยหาจังหวะทยอยสะสม
ลงทุนรับการเติบโตรอบใหม่ในปี 2568  
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การดำเนินการด้าน ESG ของ GPSC 
BLOOMBERG ESG SCORES ของ GPSC  ESG SCORES หุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 

  

 

 

ที่มา: BLOOMBERG   ที่มา: SETTRADE, BLOOMBERG 

ESG Comment: GPSC มีการกำกับกิจการในด้านความยั่งยืนอยู่ในระดับ
ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของกลุ่มผู้ประกอบการโรงไฟฟ้าในประเทศไทย โดยได้รับการจัด
อันดับจาก SET ESG rating ที่ระดบั AA และม ี คะแนน ESG score จาก 
Bloomberg ที่ 4.48 โดยมีความโดดเด่นด้านการกำกับดูแลกิจการที่ดี 
(Governance) ที่ได้รับการปรับปรุงคะแนนมาอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ด้าน
สิ่งแวดล้อม และสังคมได้รับการจัดคะแนนจาก Bloomberg ลดลงจากปี 2565 แต่
อย่างไรก็ตาม จากการจัดทำรายงาน และเปิดเผยความคืบหน้าเกี่ยวกับกิจกรรม
ที่สนับสนุนความยั่งยืนของ GPSC รวมทั้งมีการกำหนดเป้าหมายหลัก ที่ให้
ความสำคัญกับด้านสิ่งแวดล้อมมากย่ิงขึ้น ผ่านกลยุทธ์การดำเนินธุรกิจทั้งการ
ขยายสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้มากกว่า 50% ภายในปี 2573, การนำ
เทคโนโลยีกักเก็บคาร์บอนไดออกไซด์ และการใช้นวัตกรรมที่ทันสมัยมาใช้ควบคู่ใน
โรงไฟฟ้าหลัก เป็นต้น ทำใหฝ้่ายวิจัยคาดว่า GPSC จะได้รับคะแนน ESG score 
ที่ปรัลปรุงดีขึ้นในปี 2567 โดยเฉพาะอย่างยิ่งในด้านของสิ่งแวดล้อม ทั้งนี้ จากการ
ได้รับการจัดอันดับคะแนนด้าน ESG ในระดับสูง รวมถึงยังติดอันดับสมาชิก
องค์กรยั่งยืน DJSI ถือเป็นส่วนช่วยเสริมสร้างภาพลักษณ์ที่ดี และดึงดูดให้
เป็นบรัทที่มีความน่าสนใจของนักลงทุนที่ให้ความสำคัญด้าน ESG ได้ดีอีกด้วย 

สำหรับประโยชน์ที่คาดจะได้รับเพิ่มขึ้นจากการปฏิบัติตามหลัก ESG คาดจะเป็น
ส่วนช่วยให้ GPSC มีการรับรู้กำไรจากการดำเนินธุรกิจได้ดีขึ้น จากทั้งในแง่ของ
การกระจายความเสี่ยงของ portfolio ให้มีการรับรู้รายได้จากแหล่งพลังงานที่
หลากหลาย รวมถึงโอกาสสร้างการเติบโตจากความต้องการไฟฟ้าพลังงานสี
เขียว และธุรกิจกักเก็บระบบพลังงาน ที่มีแนวโน้มปรับตวัเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องใน
อนาคต  

นอกจากนี้ ในแง่ของการระดมเงินทุนผ่านการออกตราสารหนี้สีเขียว (Green 
Bond) เพื่อใช้สำหรับโครงการที่สอดคล้องกับการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม ยังส่งผลให้ 
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GPSC มีภาระต้นทุนทางการเงินที่ลดลง โดยตราสารหนี้สีเขียวของ GPSC จะมี
อัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 2.1% - 4.4% ต่อป ี ขึ้นกบัระยะเวลาของตราสารหนี้ ซึ่ง
ภาพรวมยังถือว่ามีอัตราดอกเบี้ยที่ถูกกว่าตราสารหนี้แบบทั่วไป หรือการระดม
เงินทุนผ่านสถาบันการเงิน ซึ่งถือเป็นส่วนช่วยในการประหยัดต้นทุนทางการเงิน
ลงในแต่ละปีได้ และยังเป็นส่วนช่วยเพิ่มมูลค่าหุ้น จากต้นทุนเฉลี่ย (WACC) ที่ใช้ใน
การคำนวนจะอยู่ในระดับต่ำลง ทั้งนี้ ฝ่ายวิจัยได้รวม และปรับปรุงต้นทนุดังกล่าว
ไว้ในมูลค่าพื้นฐานปัจจุบันของ GPSC แล้ว 

นอกจากนี้ ฝ่ายวิจัยยังได้ทำ sensitivity เบื้องต้น ภายใต้สมมติฐานที่กำหนดให ้
ทุกๆการออก Green Bond ที่สัดส่วน 10% ของต้นทนุทีม่ีภาระดอกเบี้ย จะส่งผล
ให้อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยลดลง 0.25 bps. ซึ่งภายใต้สมมตฐิานดังกล่าวจะส่งผลให้
ราคาหุ้นของ GPSC ปรับตัวเพิ่มขึ้น 0.17 บาท/หุ้น การกำหนดเป้าหมาย และ
นโยบายที่สำคัญในแต่ละด้านของ GPSC มีดังนี้ 

Environment (E – Bloomberg score 2023 : 3.83) :  

• กำหนดเป้าหมายเป็นกลางทางคาร์บอนภายในปี 2593 และปล่อยก๊าซเรือน
กระจกสุทธิเป็นศูนย์ภายในปี 2603 โดยกำหนดเกณฑ์ปล่อยก๊าซเรือนนกระ
จกปี 2566 ไม่เกิน 0.49 9 kgCO2 e/kWh ซึ่งสามารถบรรเป้าหมายดังกล่าว 
ผ่านการพัฒนาประสิทธิภาพกระบวนการผลิต การเข้าลงทุนในโครงการ
พลังงานหมุนเวียนเพิ่มเติม รวมถึงเข้าร่วมโครงการลดก๊าซเรือนกระจกโดย
สมัครใจตามมาตรฐานของไทย ผ่านโครงการที่ดำเนินอยู่ 8โครงการ 

• กำหนดเป้าหหมายเพิ่มสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนให้ได้มากกว่า 50% ภายใน
ปี 2573 ปัจจุบันยังไม่บรรลุเป้าหมายดังกล่าว แต่มีความคืบหน้า โดยปี 2566 
มีสัดส่วนพลังงานหมุนเวียนที่ 38% ของกำลังารผลิต ซึ่งช่วยลดการปล่อย
ก๊าซเรือนกระจกได้เพิ่มเติมถึง 2.9 แสนตันคาร์บอนไดออกไซด์เทียบเท่า 

• มุ่งเน้นพัฒนานวัตกรรมเทคโนโลยี โดยมีโรงงานผลิตแบตฯ ด้วยเทคโนโลยี 
SEMISOLID แห่งแรกในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้รวมกับ PTT, ก่อตั้ง 
NV GOTION เพื่อขยายกำลังการผลิตแบตฯในไทย และอยู่ระหว่างศึกษา
โครงการพลังงานสะอาดอื่นๆเช่นพลังงานไฮโดรเจนสีเขียว เป็นต้น 

Social Contribution (S – Bloomberg score 2023 : 4.47) :  

• ส่งเสริมวัฒนธรรมองค์กรให้เกิดค่านิยมที่ดีในการทำงาน พัฒนาขีด
ความสามารถของพนักงาน โดยมีการจัดกิจกรรมภายในองค์กรเพื่อลด
อัตราการลาออก และเพิ่มความผูกพันธ์ต่อองค์กรของพนักงาน ส่งผลให้ปี 
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2566 GPSC มีอัตราการลาออกที่ 5.9% ซึ่งอยู่ในระดับต่ำกว่าค่าเฉลี่ย
อุตสาหกรรมที่ 8.3% และความผูกพันธ์ต่อองค์กรที่ระดับ 61% โดยถือว่า
บรรลุเป้าหมายในภาพรวม 

• สนับสนุนสังคม และผู้มีส่วนได้เสียทุกฝ่ายผ่านโครงการช่วยเหลือสังคมต่างๆ 
เช่น โครงการ SE SOLAR ENERGY ร่วมกับบริษัทสานพลังวิสาหกิจเพ่ือ
สังคม ผ่านการติดตั้งระบบไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ให้กับกิจการเพื่อสังคม 
ไปแล้วกว่า 515 KWP ซึ่งมีแผนจะติดตั้งให้ครบ 1,000 KWP ภายในปี 2568, 
โครงการ GPSC SMART FARMING และโครงการ HUAY KHAB SMART 
COMMUNITY โดยมุ่งเน้นนวัตกรรมเพื่อยกระดับการเพาะปลูก, โครงการ
ปลูกป่า 2 ล้านไร่ร่วมกับกลุ่ม ปตท เป็นต้น  

Governance (G – Bloomberg score 2023 : 5.66) :  

GPSC ให้ความสำคัญในด้านการกำกัดดูแลกิจการที่ดี สะท้อนได้จาก 
Bloomberg ESG score ที่มกีารพัฒนามาอย่างต่อเนื่องตลอดช่วง 3 ปีที่ผ่านมา 
โดยมีการเปิดเผยนโยบายกำกับดูแลกิจการ จัดทำคู่มือดูแลกิจการ และกำหนด
แนวปฏิบัติต่างๆ ให้แก่พนักงาน และผู้มีส่วนได้เสียได้ปฎิบัติอย่างชัดเจน ส่งผลให้
ได้รับการประเมินผลสำรวจการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยปี 
2566 อยู่ในระดับ “ดีเลิศ” ต่อเนื่องเป็นปีที่ 8 นอกจากนี้ GPSC ยังได้กำหนด
เป้าหมายสำคัญด้านหลักกำกับดูแลกิจการ ดังนี้  

•  เข้าร่วมการประเมินเพื่อเป็นสมาชิกแนวร่วมต่อต้านคอร์รัปชันของ
ภาคเอกชนไทย (CAC) โดยบรรลุเป้าหมายได้รับการต่ออายุการรับรองเป็น
สมาชิกแนวร่วมดังกล่าว 

• บรรลุเป้าหมายได้รับการประเมินในระดับดีเลิศ (5 ดาว) โครงการสำรวจการ
กำกับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียน  
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ตารางผลการดำเนินงานย้อนหลังรายไตรมาส 

 
ที่มา: GPSC 

 
โครงสร้างการถือหุ้นของ GPSC  โครงสร้างรายได้ แยกตามประเภทของ GPSC 

  

 

 

ที่มา: GPSC   ที่มา: GPSC 
 

สรุปตัวเลขสำคัญกลุ่มโรงไฟฟ้า  ประเด็นความเส่ียง 

 

 1) โครงการโรงไฟฟ้าที่กำลังก่อสร้างอาจไม่สามารถผลิต
เชิงพาณิชย์ไดต้ามแผน (CONSTRUCTION RISK) 

2) การหยุดซ่อมฉุกเฉนิของโรงไฟฟ้า (UNPLANNED 
SHUTDOWN) 
3) ความเสีย่งจากความผนัผวนของ FX และอัตราดอกเบีย้ 
เพราะ GPSC มสีูตรการคิดราคาค่าไฟและกู้เงินลงทุน
โรงไฟฟ้าบางสว่นดว้ยสกุลเงนิตา่งประเทศ 

ที่มา: ฝ่ายวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: GPSC  
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ GPSC 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   



 

 

 

ยอดขาย 4Q67 ปรับตัวดีขึ้น ล่าสุด 4QTD รวม 8.8 พันล้านบาท (ณ 15 ธ.ค. 
2567) หลังเปิดโครงการใหม่ครบตามแผนไตรมาส 4 รวม 15 โครงการ มูลค่า 1.53 
หมื่นล้านบาท ทำให้ 4Q67 คาดปิดยอดขายรวม 1-1.1 หมื่นล้านบาท  และทั้งป ี
2567 จบอยู่ที่ 4.1-4.2 หมื่นล้านบาท เพิ่มราว 10% YOY แต่อาจต่ำกว่าเป้าฝ่าย
วิจัยและบริษัท เนื่องจากมีการเลื่อนเปิดบางโครงการใหม่ไปเป็นปีหน้าแทน 

แนะนำ OUTPERFORM จาก 1) 4Q67 คาดกำไรสุทธิและกำไรปกติเพิ่มขึ้น YOY 
และ QOQ ในระดับเล็กน้อยถึงปานกลาง 2) ประมาณการกำไรปกติปี 2567 เปิด 
UPSIDE ราว 5% จากคาดการณ์ที่ 4.78 พันล้านบาท ส่วนปี 2568 คาดกำไร
อนุรักษ์นิยม 4.86 พันล้านบาท ซึ่งยังไม่รวมกำไรพิเศษจากธุรกรรมต่าง ๆ 3) PER 
ซื้อขาย 6 เท่า และปนัผลเกือบ 9% ต่อป ีโดยคาด 2H67 ระดับ 4.7% และ 4) การ
เลื่อนลำดับของ SET ESG RATING ปี 2567 สู่ระดับสูงสุดที่ AAA (เดิม AA) 
ประมาณการตวัเลขสำคัญทางการเงนิ 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
TECHNICAL CHART/COMMENT 

 

แนวโนม้ราคา : Sideway  
แนวรับ : 1.51/1.70 บาท 
แนวต้าน : 1.94 บาท 

ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
 

OUTPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีชนะค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือชนะ SET INDEX 
NEUTRAL:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีพอๆกับค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือพอๆกับ SET INDEX 
UNDERPERFORM:  กรณีที่นักวิเคราะห์พิจารณาปัจจัยแวดล้อมทางพ้ืนฐานแล้วเห็นว่าราคาหุ้นบริษัทท่ีทำการวิเคราะห์มีโอกาสที่จะสร้างผลตอบแทนท่ีแย่ค่าเฉลี่ยของ SECTOR หรือแย่กว่า SET INDEX 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2565 2566 2567F 2568F 2569F
ก ำไรสทุธิ (ลบ) 4,280 6,060 4,787 4,859 5,003
Norm Profit (ลบ) 4,088 5,108 4,787 4,859 5,003
Norm EPS (บำท) 0.27 0.31 0.28 0.28 0.28
EPS (บำท) 0.29 0.37 0.28 0.28 0.28
Norm PER (เท่ำ) 6.3 5.6 6.2 6.2 6.1
DPS (บำท) 0.15 0.20 0.15 0.15 0.15
Dividend Yield (%) 8.7 11.6 8.7 8.7 8.7
BV (บำท) 2.8 2.8 2.8 2.9 3.0
PBV (เท่ำ) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
EV/EBITDA (เท่ำ) 15.6 14.9 15.0 14.8 14.5
ROE (%) 10.5 13.7 10.1 9.7 9.5

มีหลายปัจจัยสนับสนุนการลงทุน 23 ธันวาคม 2567 

SIRI 
Outperform 

ราคาปจัจบุนั (บาท) 1.72 
ราคาเปา้หมาย (บาท) 2.22 
Upside (%) 29.2 
Dividend yield (%) 8.7 

  

CONSENSUS ANALYSIS 

 
ท่ีมา: IAA consensus, สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    

ESG RATING 

 
ท่ีมา: SET  

 

COMPANY UPDATE 

RESEARCH DIVISION
บริษัทหลักทรัพย์ เอเซีย พลัส 

 

นวลพรรณ น้อยรัชชุกร 
นักวิเคราะห์ปัจจัยพื้นฐานด้านตลาดทุน และทางเทคนิค 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 019994 
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แนวโน้มยอดขาย 4Q67 รักษาระดับไม่ต่ำกว่า 1 หมื่นลบ. 
ยอดขาย 4Q67 ปรับตัวดีขึ้น จากข้อมูลตอนประชุมนักวิเคราะห์ครั้งล่าสุดทำได้ 
4.9 พันล้านบาท (4QTD ถึง ณ 10 พ.ย. 2567) ก่อนเพิ่มเป็น 8.8 พนัล้านบาท 
(ถึง ณ 15 ธ.ค. 2567) หลังมีการทยอยเปิดโครงการใหม่ครบตามแผนไตรมาส 4 
รวม 15 โครงการ มูลค่า 1.53 หมืน่ล้านบาท (เปน็แนวราบ 10 โครงการ รวม 1.15 
หมื่นล้านบาท) และการขายต่อเนื่องของโครงการเดิม ทำให้ยอดขายแนวราบ 
4QTD อยู่ที่ 6.2 พันล้านบาท ส่วนใหญ่เป็นโครงการบ้านเดี่ยวระดับบน เช่น 
โครงการใหม่ ณรินสิริ กรุงเทพกรีฑา และพระราม 9 มียอดรวม 650 ล้านบาท และ
กลุ่มบ้านเศรษฐสิริ ฯลฯ สำหรับคอนโดฯ สร้างยอดขายล่าสุด 2.6 พันล้านบาท 
จากคอนโดฯ เปิดใหม่ The Base วงศ์สว่างและขอนแก่นรวม 640 ล้านบาท (เฉลี่ย 
Take up 21%), โครงการระหว่างก่อสร้าง Canvas เชิงทะเลราว 400 ล้านบาท และ
โครงการพร้อมอยู่ XT พญาไทอีกกว่า 400 ล้านบาท เป็นต้น 

สำหรับยอดขายช่วง 2 สัปดาห์ที่เหลือของปี ซึ่งปกติทำได้อย่างน้อย 700-800 
ล้านบาท/สัปดาห์ คาดเข้ามาผลักดันให้ยอดขาย 4Q67 ในกรอบ 1-1.1 หมืน่ล้าน
บาท (9M67 รวม 3.05 หมืน่ล้านบาท หรือ เฉลี่ย 1 หมื่นลา้นบาท/ไตรมาส) และทั้ง
ปี 2567 คาดปิดอยู่ที่ 4.1-4.2 หมื่นล้านบาท (YTD 3.94 หมื่นล้านบาท) เพิ่มราว 
10% จากปีก่อนที่ 3.74 หมืน่ล้านบาท แต่อาจต่ำกว่าเป้าฝ่ายวิจัยเล็กน้อยที่คาด
ไว้ 4.3 หมื่นล้านบาท และบรษิัท 4.5 หมื่นล้านบาท เนื่องจากเปิดโครงการใหม่ปีนี้
น้อยกว่าแผนตอนต้นปี โดยเลื่อนเปิดโครงการมูลค่า 1.5 หมื่นล้านบาท เป็นปีหน้า 

แผนธุรกิจปี 2568 จะเปิดเผยอย่างเป็นทางการช่วง ม.ค.-ก.พ. เบื้องต้นคาดยัง
เห็นการตั้งเป้าเติบโตของยอดขาย และโอนฯ ในระดับปานกลาง (จากฐานสูงขึ้น) 
ขณะที่การเปิดโครงการใหม่ในเชิงมูลค่า คาดไม่ต่างอย่างมีนัยฯจากปีนี้ที่มีมูลค่า 
4.65 หมืน่ล้านบาท โดยประเมินราว (+/-) 5 หมื่นล้านบาท มีทั้งแนวราบครอบคลุม
หลาย Segment แต่คงเน้นระดับกลางบน-บน ซึ่งเป็นจดุแข็งและเป็นกลุ่มสำคัญ
ของบริษัท ขณะที่คอนโดฯ มีหลากหลายทั้งในเชิงทำเลและกลุ่มลูกค้า ทั้งใน
กรุงเทพ และต่างจังหวัดในหัวเมืองหลัก และแหล่งท่องเที่ยว เช่น ขอนแก่น พัทยา 
และภูเก็ต ฯลฯ นอกจากนี้ยังมีพันธมิตรญี่ปุ่นรายใหม่เข้ามาร่วมลงทุนเพิ่ม (จาก
ปัจจุบันมี 1 รายคือ Tokyo Corporation) โดยล่าสุดประกาศความร่วมมือกับ 
Mitsui Fudosan (บริษัทอสงัหาฯ รายใหญ่ของญี่ปุ่น) ในการพัฒนา 2 โครงการ
แนวราบร่วมกัน (SIRI ถือ 55%) คือ บุราสิริ จตุโชติ และ นาราสิริ บางนา กม. 10 
มูลค่ารวมกว่า 6 พันล้านบาท ที่จะเตรียมเปิดตัวในปีหน้า เพิ่มโอกาสในการรับรู้
กำไรพิเศษจากการทำธุรกรรม JV เพิ่มเติม  
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ทิศทางกำไร 4Q67 ยังดูดี + ปันผลเกือบ 9% ต่อปี 

คงประมาณการ และ แนะนำ Outperform มูลค่าพื้นฐานปี 2568 ที ่2.22 บาท (อิง 
PER 8 เท่า) จากความน่าสนใจดังนี้ 

1) การรักษาฐานกำไรสม่ำเสมอเกิน 1 พันล้านบาท/ไตรมาสอย่างต่อเนื่อง 
โดย 4Q67 คาดกำไรปกติและกำไรสุทธิเพิ่มในระดับเล็กน้อยถึงปานกลาง 
YoY และ QoQ เบื้องต้นในกรอบ (+/-) 1.3-1.4 พันล้านบาท (กำไรสุทธิจะ
สูงกว่ากำไรปกติ เนื่องจากจะรับรู้กำไรพิเศษจากธุรกรรม JV และ
ผลตอบแทนจากการขายหุ้น The Standard ในส่วน  Earnout 
(ค่าตอบแทนจากการดำเนินงาน) บางส่วน (ตามสัญญามูลค่ารวม 185 
ล้าน USD ที่จะทยอยรับรู้ในอนาคต 3-5 ปีข้างหน้า)  

2) ประมาณการกำไรปกติทั้งปี 2567 เปิด Upside ราว 5% จากคาดการณ์
กำไรปกติปีนี้ที่ 4.78 พันล้านบาท (9M67 คิดเป็นสัดส่วน 76%ของทั้งปี) 
ส่วนปี 2568 คาดกำไรสุทธิและกำไรปกติอย่างอนุรักษ์นิยม 4.86 
พันล้านบาท ซึ่งยังไม่รวมกำไรพิเศษจากธุรกรรมต่าง ๆ   

3) Valuation หุ้นมี PER ซื้อขาย 6 เท่า และ PBV 0.6 เท่า รวมถึงให้
ผลตอบแทนเงินปันผลสูงเกือบ 9% ต่อปี (จ่ายปีละ 2 ครั้ง) โดย 2H67 
คาดปันผลหุ้นละ 0.08 บาท หรือ 4.7% ช่วยจำกัด Downside ราคาหุ้น 

4) การได้เลื่อนลำดับของ SET ESG Rating ประจำปี 2567 มาอยู่ที่  AAA 
(เดิม AA) ซึ่งเป็นระดับสูงสุด สะท้อนถึงความมุ่งมั่นสู่การดำเนินธุรกิจ
อย่างยั่งยืน คำนึงถึงสิ่งแวดล้อม ให้ความสำคัญกับ Net Zero, 
รับผิดชอบต่อสังคม และบริหารงานตามหลักบรรษัทภิบาล 
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ESG 

Environment (E) 
• กำหนดนโยบายพัฒนาธุรกิจและหน่วยงานในเครือให้เป็นธุรกิจสีเขียวและ

เป็นมิตรต่อสิ่งแวดล้อม โดยมุ่งเน้นแนวทาง “Circular Economy” หรือ
ระบบเศรษฐกิจหมุนเวียน มีการนำร่องและยกระดับเป็นนโยบายทั้งระบบ 
เริ่มตั้งแต่ในบริษัท จนถึงผู้บรโิภค และขยายผลสู่การรับผิดชอบต่อสังคม  

• ปฏิบัติตามกฎหมาย ข้้อกํำหนด ข้้อบัังคัับ และมาตรฐานที่เ่กี่ยวข้้องอย่่าง
เคร่่งครััด โดยเฉพาะการทำ EIA เพื่่อการก่่อสร้้างที่่ถููกต้้องตามกฎหมาย 
นอกจากนี้ให้้ความสํำคััญกัับการลดการใช้้พลัังงาน ลดปริิมาณขยะ 
ควบคุุมคุุณภาพน้ำทิ้ง การส่่งเสริิมการใช้้วััสดุุและอุุปกรณ์์ที่่เป็นมิิตรต่่
อสิ่่งแวดล้้อม รวมถึึงการลดการปลดปล่่อยก๊๊าซคาร์์บอนไดออกไซด์ที่
เป็นสาเหตุุการเกิิดภาวะโลกร้้อน 

Social (S) 
• ดำเนินกิจกรรมเพื่อช่วยเหลือสังคม โดยเฉพาะเด็กและเยาวชนผ่านการ

จัดตั้ง SIRI ACADEMY เพื่อฝึกสอนฟุตบอลให้กับเด็ก, ช่วยเหลือกลุ่ม
อ่อนไหว ภายใต้แนวคิด No One Left Behind เพื่อให้เข้าถึงวัคซีนอย่าง
เท่าเทียมกัน, ช่วยเหลือเกษตรกร ผู้ประกอบการ SME ด้วยการสั่งซื้อ
สินค้ามาบริจาคให้กับชุมชนต่าง ๆ เป็นต้น 

• มุ่งมั่นที่จะยกระดับคุณภาพชีวิตครอบครัวของผู้อยู่อาศัยอย่างยั่งยื่น 
ผ่านการออกแบบ สภาพแวดล้อม และบริการต่าง ๆ ทีต่อบสนองความ
ต้องการของผู้บริโภคอย่างต่อเนื่อง 

Governance (G) 
• เปิดเผยข่่าวสารข้้อมููลด้านต่่าง ๆ อย่่างครบถ้้วน ถููกต้้อง และโปร่่งใส โดย

คำนึึงถึึงความเท่่าเทีียมกัันในการรัับรู้้ข่่าวสาร พร้้อมทั้งปฏิิบััติิตาม
กฎหมายและกฎเกณฑ์ ์ กรณีีกำหนดให้้เรื่่องสำคััญใดต้้องผ่่านการพิิ
จารณา และ/หรืือ การอนุุมััติิของผู้้ถืือหุ้้น โดยคณะกรรมการบริิษััท
จะบรรจุุเรื่องสำคัญไว้้เป็นวาระการประชุุมผู้้ถืือหุ้้น 

ESG Comment: การให้สำคัญและปฏิบัติตามแผนงานพัฒนาธุรกิจอย่างยั่งยืน
ด้าน ESG นอกจากทำให้บริษัทได้รับ SET ESG Rating ที่ AA แล้ว ยังส่งผลดีต่อ
ภาพลักษณ์องค์กร สร้างโอกาสต่อการเพิ่มขึ้นของยอดขาย และนำไปสู่การเติบโต
ของการดำเนินงานอย่างยั่งยืนในอนาคต. 
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ผลการดำเนินงานรายไตรมาส 

 
ที่มา: SIRI และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 

แผนเปิดโครงการใหม่ปี 2567   แผนเปิดโครงการใหม่รายไตรมาสปี 2567 
 

 

  

 
ที่มา: SIRI และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส    ที่มา: SIRI และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

 
 

คอนโดฯ ใหม่ท่ีมีกำหนดสร้างเสร็จ 4Q67  ประเด็นความเส่ียง 
 

 

 1.ตัวแปรสำคัญที่มีผลตอ่การตัดสินใจซือ้ทีอ่ยูอ่าศัยไดแ้ก่ 
ความเช่ือมัน่ตอ่การสร้างรายได้ในอนาคตของผู้ซื้อ หากการ
ฟื้นตวัของเศรษฐกิจไมเ่ป็นไปตามที่คาด ก็จะกระทบความ
เช่ือมัน่ของผู้บริโภคในการตัดสินซื้อโครงการ ส่งผลให้
ยอดขายและยอดโอนไมเ่ปน็ไปตามเป้าหมายได้ 
2.ระดับการแข่งขันในอุตสาหกรรมรุนแรงข้ึนตอ่เนือ่ง อาจทำ
ให้การควบคุมเร่ืองประสิทธิภาพการทำกำไรทำได้ยากขึน้ 

ที่มา: SIRI และ สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส  ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   
  

Key Data (ล้านบาท ) 1Q66 2Q66 3Q66 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67 % YoY % QoQ 9M67 9M66 % YoY
รายได้จากธุรกจิหลกั 7,648  9,185   9,332   10,801 9,734   9,295   9,067   -2.8% -2.5% 28,096  26,164  7.4%

รายได้จากขายอสงัหาฯ 6,754  8,007   8,250   9,818   8,901   8,486   8,286   0.4% -2.4% 25,673  23,012  11.6%

ต้นทนุรวม 5,180  6,295   6,405   7,245   6,582   6,416   6,254   -2.4% -2.5% 19,251  17,880  7.7%

ต้นทนุขายอสงัหาฯ 4,336  5,445   5,432   6,365   5,806   5,672   5,706   5.0% 0.6% 17,185  15,214  13.0%

ก าไรขัน้ต้น 2,468  2,890   2,927   3,556   3,153   2,879   2,813   -3.9% -2.3% 8,845    8,284    6.8%

ค่าใชจ่้ายในการขาย&บรหิาร 1,379  1,731   1,385   2,247   2,122   1,796   1,852   33.8% 3.1% 5,770    4,495    28.4%

สว่นแบ่งก าไร (ขาดทนุ) บรษิทัร่วม 72      70        165      97        125      221      409      147.3% 84.9% 755      308      145.4%

ก าไรสทุธิ 1,582  1,621   1,557   1,300   1,315   1,387   1,307   -16.0% -5.7% 4,009    4,760    -15.8%

Norm Profit 1,083  1,219   1,551   1,255   1,092   1,315   1,252   -19.3% -4.8% 3,659    3,853    -5.0%

Norm EPS 0.07    0.08     0.09     0.08     0.07     0.08     0.07     -23.0% -5.1% 0.21     0.24     -11.1%

Gross Margin เฉลีย่ (%) 32.3% 31.5% 31.4% 32.9% 32.4% 31.0% 31.0% 31.5% 31.7%

Gross Margin ขายอสงัหาฯ (%) 35.8% 32.0% 34.2% 35.2% 34.8% 33.2% 31.1% 33.1% 33.9%

SG&A/Sales (%) 18.0% 18.9% 14.8% 20.8% 21.8% 19.3% 20.4% 20.5% 17.2%

Norm Profit Margin (%) 14.2% 13.3% 16.6% 11.6% 11.2% 14.1% 13.8% 13.0% 14.7%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SIRI 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบก าไรขาดทุน (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
รายได้ธุรกจิหลกั 36,965 39,724 41,385 43,419 

ต้นทนุขาย 25,125 27,157 28,205 29,562 

ก ำไรขัน้ต้น 11,841 12,567 13,180 13,857 

ค่าใชจ่้ายในการขาย 6,743   7,389   7,698   8,076   

ดอกเบีย้จ่าย 494      598      625      632      

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 404      450      235      100      

รายได้อืน่ 1,167   1,089   1,122   1,155   

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 6,176   6,120   6,214   6,404   

ภาษีเงนิได้ 1,283   1,469   1,491   1,537   

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 215      136      136      136      

รายการพเิศษอืน่ ๆ 952      -      -      -      

ก ำไรสทุธิ 6,060   4,787   4,859   5,003   

EPS 0.37     0.28     0.28     0.28     

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 5,108   4,787   4,859   5,003   

Norm EPS 0.31     0.28     0.28     0.28     

การเตบิโตของยอดขาย 9.7% 7.5% 4.2% 4.9%

การเตบิโตของก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 24.9% -6.3% 1.5% 3.0%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 32.0% 31.6% 31.8% 31.9%

อตัราสว่นก าไรจากการด าเนนิงานปกติ 13.8% 12.1% 11.7% 11.5%

งบก าไรขาดทุนรายไตรมาส (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q66 1Q67 2Q67 3Q67
รายได้ธุรกจิหลกั 10,801 9,734   9,295   9,067   

ต้นทนุขาย 7,245   6,582   6,416   6,254   

ก ำไรขัน้ต้น 3,556   3,153   2,879   2,813   

ค่าใชจ่้ายในการขาย 2,247   2,122   1,796   1,852   

ดอกเบีย้จ่าย 143      48       31       119      

สว่นแบ่งก าไรจากบรษิทัร่วม 97       125      221      409      

รายได้อืน่ 242      213      318      343      

ก าไรสทุธกิ่อนหกัภาษี 1,506   1,320   1,590   1,593   

ภาษีเงนิได้ 318      289      335      289      

สว่นของผู้ถอืหุน้รายยอ่ย 67       61       60       70       

รายการพเิศษอืน่ ๆ 46       223      72       (67)      

ก ำไรสทุธิ 1,300   1,315   1,387   1,307   

ก ำไรจำกกำรด ำเนินงำนปกติ 1,255   1,092   1,315   1,374   

ยอดขาย (QoQ) 15.7% -9.9% -4.5% -2.5%

อตัราสว่นก าไรขัน้ต้น 32.9% 32.4% 31.0% 31.0%

ก าไรจากการด าเนนิงานปกติ (QoQ) -19.1% -12.9% 20.4% 4.5%

อัตราส่วนทางการเงิน
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
อตัราสว่นสภาพคล่อง (เทา่) 2.43     2.97     2.81     2.64     

อตัราสว่นสภาพคล่องหมุนเรว็  (เทา่) 0.23     0.27     0.26     0.24     

อตัราสว่นหมุนเวยีนลกูหนี้การค้า (เทา่) 36.73   37.50   37.25   37.38   

อตัราสว่นหมุนเวยีนสนิค้าคงเหลอื (เทา่) 0.27     0.27     0.27     0.28     

อตัราสว่นหมุนเวยีนเจ้าหนี้การค้า (เทา่) 17.03   16.57   17.71   17.79   

หนี้สนิต่อสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 2.17     2.05     1.97     1.90     

หนี้สนิทีม่ภีาระดอกเบีย้สทุธต่ิอสว่นผู้ถอืหุน้ (เทา่) 1.70     1.61     1.55     1.49     

ผลตอบแทนจากสนิทรพัยเ์ฉลีย่ 4.4% 3.2% 3.2% 3.2%

ผลตอบแทนจากผู้ถอืหุน้เฉลีย่ 13.7% 10.1% 9.7% 9.5%
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ประมาณการผลการดำเนินงานปี 2567-2569 ของ SIRI 

 
ที่มา: สายงานวิจัย บล. เอเซีย พลัส   

งบกระแสเงินสด (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงาน

ก ำไรสทุธิ 6,060      4,787     4,859     5,003     

รำยกำรเปลีย่นแปลงทีไ่ม่กระทบเงนิสด 24,326    1,931     1,980     2,033     

คำ่เสือ่มรำคำและตัดจ ำหน่ำย 497        522        548       575       

ก ำไร/ขำดทนุจำก Fx ทีไ่ม่ไดรั้บรู ้ -         -         -        -        

สว่นแบง่ผลก ำไรจำก บ.ร่วม (404)       -         -        -        

เพิม่/ลด จำกกจิกรรมกำรด ำเนนิงำน (27,684)   (4,801)    (4,690)    (4,804)    

กระแสเงนิสดจากการด าเนนิงานสทุธิ 2,796      2,439     2,697     2,807     

กระแสเงนิสดจากการลงทนุ

เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุระยะสัน้ (611)       -         -        -        

เพิม่/ลด จำกกำรลงทนุอืน่ (4,901)     -         -        -        

เพิม่/ลด จำกสนิทรัพย์ถำวร (194)       (962)       (1,010)    (1,061)    

กระแสเงนิสดจากการลงทนุสทุธิ (5,707)     (962)       (1,010)    (1,061)    

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิ

เพิม่/ลด เงนิกู ้ 9,219      437        801       798       

เพิม่/ลด ทนุและสว่นเกนิมูลคำ่หุน้ (409)       956        125       125       

เพิม่/ลด สว่นทนุอืน่ๆ (2,532)     -         -        -        

ลด จำ่ยปันผล (3,348)     (2,885)    (2,607)    (2,624)    

กระแสเงนิสดจากการจดัหาเงนิสทุธิ 2,929      (1,493)    (1,681)    (1,702)    

เพิม่/ลด เงนิสดสทุธิ 150        (16)         5           44         

งบดุล (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
เงนิสดและเทยีบเทำ่เงนิสด 2,810      2,794     2,799     2,844     

ลกูหนีก้ำรคำ้ 1,030      1,088     1,134     1,190     

สนิคำ้คงคลัง 100,042  102,043  104,084 106,165 

สนิทรัพย์หมุนเวยีนอืน่ 6,527      6,527     6,527     6,527     

เงนิลนุระยะยำว 6,295      6,295     6,295     6,295     

ทีด่นิ อำคำร และอุปกรณ์ สทุธิ 19,247    20,209   21,220   22,281   

สนิทรพัยร์วม 147,303  150,309  153,411 156,653 

เจำ้หนีก้ำรคำ้ 1,716      1,562     1,623     1,701     

เงนิกูย้ ืมระยะสัน้/ครบก ำหนดใน 1 ปี 35,408    28,040   30,842   34,240   

หนีส้นิหมุนเวยีนอืน่ 8,281      8,281     8,281     8,281     

เงนิกูย้ ืมระยะยำว/หุน้กู ้ 45,615    53,418   51,418   48,817   

หนีส้นิรวม 99,895    100,178  101,040 101,915 

ทนุทีช่ ำระแลว้ 17,640    18,596   18,721   18,846   

สว่นเกนิมูลคำ่หุน้ 2,498      2,498     2,498     2,498     

ก ำไรสะสม 20,480    22,382   24,633   27,012   

สว่นของผูถ้อืหุน้ 45,949    48,807   51,184   53,687   

สว่นของผูถ้ือหุน้สว่นนอ้ย 1,459      1,323     1,187     1,051     

หนีส้นิและสว่นของผูถ้อืหุน้ 147,303  150,309  153,411 156,653 

สมมติฐานในการท าประมาณการ (ล้านบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2566 2567F 2568F 2569F
Presale ระหวำ่งงวด (รวม JV) 37,589    43,428   45,105   46,889   

กำรบนัทกึรำยไดจ้ำกกำรขำย 32,829    35,699   36,719   38,605   

รำยไดค้ำ่เชำ่บรกิำรและรับบรหิำรโครงกำร 4,136      4,025     4,666     4,814     

Gross Margin เฉลีย่ (%) 32.0% 31.6% 31.8% 31.9%

Norm Profit Margin (%) 13.8% 12.1% 11.7% 11.5%

SG&A/Sales (%) 18.2% 18.6% 18.6% 18.6%



 

  

SET ESG RATINGS  
ระดับคะแนนรวม 90-100 = AAA 
ระดับคะแนนรวม 80-89 = AA 
ระดับคะแนนรวม 65-79 = A 
ระดับคะแนนรวม 50-64 = BBB 

บริษัทจดทะเบียนที่ได้รับการประกาศผลประเมินหุ้นยั่งยนื SET ESG RATINGS เป็นบริษัททีม่ีการนำแนวคิดด้านความยั่งยืนเข้าเป็นส่วนหนึ่งในกระบวนการ
ดำเนินธุรกิจ โดยคำนึงถึงการบริหารความเสี่ยงและเตรียมพร้อมรับความเสีย่งที่เกิดขึ้นใหม่ (EMERGING RISKS) พร้อมรับมอืกับปัจจัยการเปลี่ยนแปลง
ด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม เพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขัน และให้ความสำคัญกับผู้มีส่วนได้เสียทุกภาคส่วน 

การกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน (CGR)
ระดับคะแนน 5 (90-100) : ดีเลิศ    
ระดับคะแนน 4 (80-89) : ดีมาก   
ระดับคะแนน 3 (70-79) :  ดี  
ไม่ปรากฏชื่อในรายงาน CGR : -

การสำรวจและให้คะแนนของ CGR จะพิจารณาจากข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนเปิดเผยต่อสาธารณะ เชน่ รายงานประจำปี แบบแสดงรายการข้อมูลประจำปีที่
นำส่งสำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. หนังสือนัดประชุมและรายงานการประชุมผู้ถือหุ้น ข้อมูลเกี่ยวกบับริษัทที่เผยแพร่ผ่านตลาดหลักทรัพย์ฯ และ 
สำนักงานคณะกรรมการ ก.ล.ต. ข้อมูลอื่นๆ ที่เปิดเผยต่อสาธารณะ เช่น เวบ็ไซต์บริษัท เป็นต้น โดยจะพิจารณาเฉพาะข้อมูลตั้งแต่เดือนมกราคมของปีกอ่นปี
ที่ทำการสำรวจ จนถึงวนัที่ประกาศผลของปีที่ทำการสำรวจเท่านั้น เพื่อสะท้อนให้เหน็พัฒนาการของการกำกับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยอยา่ง
ชัดเจนมากที่สุด ดังนั้นบริษัทจดทะเบียนจึงควรเปิดเผยข้อมูลการปฏิบัติตามหลักการกำกับดูแลกิจการสู่สาธาณชนในเอกสารเผยแพร่ของบริษัทหรือเว็บไซต์ 
รวมทั้งช่องทางต่างๆ ให้มากที่สุด และควรจัดทำเอกสารทั้งภาษาไทยและภาษาอังกฤษ ซ่ึงจะเป็นประโยชน์ต่อบริษัททัง้ในแง่ของการมีผลการประเมินที่ดีขึ้น และ
เป็นข้อมูลสำหรับการตัดสินใจลงทนุของนักลงทุน นักวิเคราะห์ และผู้สนใจ อีกทั้งเป็นการช่วยเพิม่ความเชื่อมัน่ทีม่ีต่อบริษัทมากยิ่งขึ้นด้วย

การป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกับคอร์รัปชันในตลาดทุนไทย (ANTI-CORRUPTION)

แนวร่วมปฏบิัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต (THAILAND'S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST 
CORRUPTION: CAC)  

โครงการที่ได้รับการสนับสนนุการจัดทำโดยรัฐบาลและสำนักงานคณะกรรมการป้องกันและปราบปรามการทุจริตแห่งชาติ (ป.ป.ช.) โดยโครงการนี้เร่ิม
ดำเนินการโดยความร่วมมือของ 8 องค์กรชั้นนำ อันได้แก่ สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย หอการค้าไทย หอการค้านานาชาติ สมาคมบริษัทจด
ทะเบียนไทย สมาคมธนาคารไทย สภาธุรกิจตลาดทุนไทย สภาอุตสาหกรรมแห่งประเทศไทย และสภาอุตสาหกรรมการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย ซ่ึงมี
วัตถุประสงค์เพื่อผลักดันให้เกิดการต่อต้านการทุจริตในวงกว้าง นอกจากนี้ คณะกรรมการแนวร่วมปฏิบัติฯ ยังได้แต่งตั้งให้สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการ
บริษัทไทย ทำหน้าทีเ่ปน็เลขานุการและองค์กรสนับสนุนดำเนนิโครงการ 

ก.ล.ต. ได้ดำเนินมาตรการอย่างต่อเนือ่งในการสนับสนนุให้บริษัทจดทะเบียน และผู้ประกอบธุรกิจซ่ึงเป็นตัวกลางในการให้บริการในตลาดทุน (ได้แก่ บริษัท
หลักทรัพย์ บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุน และผู้ประกอบธุรกิจสัญญาซ้ือขายล่วงหน้า) มนีโยบายและให้ความสำคญักับการป้องกันการมีส่วนเกี่ยวข้องกบั
คอร์รัปชันอย่างจริงจัง โดยส่งเสริมให้บริษัทจดทะเบียนและผู้ประกอบธุรกิจเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านการทุจริต 
(THAILAND’S PRIVATE SECTOR COLLECTIVE ACTION COALITION AGAINST CORRUPTION: “CAC”) ซึ่งดำเนินการโดยสมาคมส่งเสริมสถาบัน
กรรมการบริษัทไทย (THAI INSTITUTE OF DIRECTORS)  

https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
https://www.sec.or.th/cgthailand/TH/Pages/ASSESSMENT/LISTEDCOMPANYLEVEL.aspx
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24CS - - - CH 4 - - I2 - - - NATION - - Yes SAF - - - TGH 5 A Yes

2S 4 - Yes CHAO - - - ICC 5 - Yes NC 4 - - SAFARI - - - TGPRO - - -

3K-BAT - - - CHARAN 3 - - ICHI 5 A Yes NCAP 4 - Yes SAFE - - - TH - - -

A - - - CHASE 5 - - ICN 3 - - NCH 5 - - SAK 5 A Yes THAI - - -

A5 3 - - CHAYO 3 - - IFS 4 - Yes NCL 4 - - SALEE 3 - - THANA 5 BBB -

AAI 4 - Yes CHEWA 5 - Yes IHL - - - NCP - - - SAM - - - THANI 5 AA Yes

AAV 5 - - CHG - - - IIG 3 - - NDR 4 A - SAMART 5 - - THCOM 5 AAA Yes

ABM 5 - - CHIC 3 - - III 5 BBB Yes NEO - - - SAMCO 3 - - THE - - -

ACAP - - - CHO - - - ILINK 5 - Yes NEP - - Yes SAMTEL 5 - - THG 5* - -

ACC - - - CHOTI 3 - Yes ILM 5 BBB Yes NER 5 A Yes SANKO 3 - - THIP 5 A Yes

ACE 5 AA - CHOW 5 - Yes IMH 3 - - NETBAY - - - SAPPE 4 BBB Yes THMUI - - -

ACG 5 - - CI 4 - Yes IND 5 - - NEW - - - SAT 5 AA Yes THRE 5 - Yes

ADB 4 A Yes CIG 4 - Yes INET 5 - Yes NEWS - - - SAUCE - - - THREL 5 A Yes

ADD 3 - - CIMBT 5 - Yes INGRS - - - NEX - - - SAV 5 - - TIDLOR - - Yes

ADVANC 5 AAA Yes CITY 3 - - INOX - - Yes NFC - - - SAWAD 5 BBB - TIGER - - -

ADVICE - - - CIVIL 5 - - INSET 5 - - NKI 5 - Yes SAWANG - - - TIPCO - - Yes

AE 5 - Yes CK 5 A - INSURE 4 - Yes NL - - - SC 5 AA Yes TIPH 5 - Yes

AEONTS 4 - - CKP 5 AAA - INTUCH 5 AA Yes NNCL - - - SCAP 5 - - TISCO 5 AAA Yes

AF 5 - Yes CM 4 - Yes IP 5 - - NOBLE 5 AA Yes SCB 5 AA Yes TITLE 4 - -

AFC - - - CMAN - - - IRC 5 A - NOK - - - SCC 5 AAA Yes TK 5 - -

AGE 5 BBB - CMC 3 - Yes IRCP 3 - - NOVA 3 - - SCCC 5 AA Yes TKC - - -

AH 5 A Yes CMO - - - IRPC 5 AA Yes NPK - - - SCG 5 A Yes TKN 4 - Yes

AHC 4 - - CMR - - - IT 5 - - NRF 5 A Yes SCGD 5 - - TKS 5 A Yes

AI - - Yes CNT 5 - - ITC 5 - - NSL 5 - - SCGP 5 AAA Yes TKT 5 - Yes

AIE 3 - Yes COCOCO 4 - - ITD - - - NTSC 5 - - SCI 3 - - TLI 5 - -

AIRA 4 - Yes COLOR 5 A - ITEL 5 A Yes NTV 3 - - SCL - - - TM 5 - -

AIT 5 - - COM7 5 A Yes ITNS - - - NUSA - - - SCM 5 - Yes TMC 3 - -

AJ 5 AAA Yes COMAN 4 - - ITTHI 5 - - NV 3 - - SCN 5 - Yes TMD 4 - Yes

AJA - - - CPALL 5 AAA Yes IVL 5 AA Yes NVD 5 AA - SCP - - - TMI 3 - -

AKP 5 - Yes CPANEL 3 - - J 3 - - NWR 5 - - SDC 5 - - TMILL 5 - Yes

AKR 5 - - CPAXT 5 AAA Yes JAK - - - NYT 5 A - SE 3 - - TMT 5 AA Yes

AKS - - - CPF 5 AAA Yes JAS 5 - Yes OCC 5 - Yes SEAFCO 5 - - TMW - - -

ALLA 5 - - CPH - - - JCK 4 - - OGC 3 - Yes SEAOIL 5 - Yes TNDT 5 - -

ALPHAX - - - CPI 4 - Yes JCKH 3 - - OHTL - - - SECURE 4 - - TNH - - -

ALT 5 - - CPL 5 - Yes JCT - - - OKJ - - - SE-ED 3 - Yes TNITY 5 - Yes

ALUCON 3 - - CPN 5 AA Yes JDF 4 - - ONEE 4 - - SEI - - - TNL 5 - Yes

AMA 5 - Yes CPR - - - JKN - - - OR 5 AAA Yes SELIC 5 A Yes TNP 3 - Yes

AMANAH - - Yes CPT - - - JMART 4 - - ORI 5 AA Yes SENA 5 - Yes TNPC - - -

AMARC - - - CPW 5 - Yes JMT 3 - - ORN - - - SENX 5 - Yes TNR 4 - Yes

AMARIN 5 - - CRANE - - - JPARK 3 - - OSP 5 AA Yes SFLEX 4 - Yes TOA 5 A -

AMATA 5 AAA Yes CRC 5 AAA Yes JR 3 - Yes PACO 3 - - SFT 4 - - TOG 5 A Yes

AMATAV 5 AA Yes CRD 5 - - JSP 3 - - PAF - - - SGC 5 - Yes TOP 5 AAA Yes

AMC 3 - - CREDIT 5 - - JTS 5 BBB Yes PANEL 3 - - SGF 5 - - TOPP 3 - Yes

AMR 3 - - CSC 5 BBB Yes JUBILE 3 - - PAP 5 A Yes SGP 5 AA Yes TPA 4 - Yes

ANAN 5 - - CSP 3 - - K 5 - - PATO 4 - Yes SHANG - - - TPAC 5 - -

ANI - - - CSR - - - KAMART - - - PB 5 AA Yes SHR 5 A - TPBI 5 AA -

AOT 5 A - CSS 4 - - KASET - - Yes PCC 5 - - SIAM - - - TPCH 4 - -

AP 5 AA Yes CTW - - - KBANK 5 AAA Yes PCE - - - SICT 5 A - TPCS 4 BBB Yes

APCO 4 - - CV 5 - Yes KBS 3 - - PCSGH 5 BBB Yes SIMAT - - - TPIPL 5 AA -

APCS 4 - Yes CWT - - - KC - - - PDG 4 - Yes SINGER 3 - - TPIPP 5 AA -

APO - - - D - - - KCAR 3 - Yes PDJ 5 - Yes SINO 4 - - TPL - - -

APP - - - DCC 5 - Yes KCC 5 - Yes PEACE - - - SIRI 5 AA Yes TPLAS 4 - Yes

APURE 4 - - DCON - - - KCE 5 - Yes PEER 5 A - SIS 5 - Yes TPOLY 4 - -

AQUA - - - DDD 5 - - KCG 5 - - PERM - - - SISB 3 - - TPP - - -

ARIN 3 - - DELTA 5 - Yes KCM - - - PF - - - SITHAI 5 A Yes TPS 5 - -

ARIP 4 - - DEMCO 5 A Yes KDH - - - PG 5 - Yes SJWD 5 AA - TQM 5 BBB -

ARROW 4 BBB - DEXON 3 - - KEX 5 BBB - PHG 3 - - SK - - - TQR 5 - -

AS - - Yes DHOUSE - - - KGEN - - Yes PHOL 5 A Yes SKE 5 - - TR - - -

ASAP - - - DIMET - - Yes KGI 4 - Yes PICO - - - SKN 3 - - TRC - - -

ASEFA 3 - - DITTO 5 - - KIAT 3 - - PIMO 5 - Yes SKR 5 - Yes TRITN - - -

ASIA 3 - - DMT 5 A Yes KISS 3 - - PIN 3 - - SKY 3 - - TRP 5 - -

ASIAN 4 - Yes DOD 3 - - KJL 4 - - PJW 4 A - SLP - - - TRT 4 - Yes

ASIMAR 5 - - DOHOME 5 - Yes KK 3 - - PK - - Yes SM 5 - Yes TRU 3 - Yes

ASK 5 - Yes DPAINT 3 - - KKC - - - PL - - Yes SMART - - - TRUBB 5 - -

ASN 3 - - DRT 5 AA Yes KKP 5 BBB Yes PLANB 5 AA Yes SMD 3 - - TRUE 5 - Yes

ASP 5 - Yes DTCENT 4 - - KLINIQ - - - PLANET - - Yes SMIT 3 - Yes TRV 5 - -

ASW 5 A Yes DTCI - - - KOOL - - - PLAT 5 - Yes SMPC 5 AA Yes TSC 5 A Yes

ATP30 4 - - DUSIT 5 - Yes KSL 5 BBB Yes PLE - - - SMT 4 - - TSE - - -

AU - - - DV8 3 - - KTB 5 AAA Yes PLT - - - SNC 5 A Yes TSI - - Yes

AUCT 4 - - EA - - Yes KTC 5 AAA Yes PLUS 5 - - SNNP 5 - - TSR - - -

AURA 5 - - EASON 3 - - KTIS 4 - - PM 5 A Yes SNP 5 A Yes TSTE 5 - Yes

AWC 5 A Yes EASTW 5 AA Yes KTMS 5 - - PMC - - - SO 5 - - TSTH 5 A Yes

AYUD 4 - Yes ECF 5 - Yes KUMWEL 5 A - PMTA - - - SOLAR - - - TTA 5 AA -

B 5 - Yes ECL 5 - - KUN 4 - - POLAR - - - SONIC 5 - - TTB 5 AA Yes

B52 - - - EE 3 - - KWC 3 - - POLY 4 - - SORKON 3 - Yes TTCL 5 A Yes

BA 4 BBB - EFORL 3 - - KWI - - - PORT 5 - - SPA - - - TTI - - -

BAFS 5 AA Yes EGCO 5 AA Yes KWM - - - PPM - - - SPACK - - Yes TTT - - -

BAM 5 AA Yes EKH 3 - - KYE - - - PPP 5 A Yes SPALI 5 AA Yes TTW 5 AA -

BANPU 5 AAA Yes EMC - - - L&E 4 - Yes PPPM - - Yes SPC 5 - Yes TU 5 - Yes

BAY 5 AAA Yes EP - - Yes LALIN 5 - - PPS 5 AA Yes SPCG 4 - - TURTLE 4 - Yes

BBGI 5 AA Yes EPG 5 AA Yes LANNA 5 - Yes PQS 4 - - SPG 3 - - TVDH 5 BBB Yes

BBIK 4 - - ERW 5 A Yes LDC 3 - - PR9 5 AAA Yes SPI 5 A Yes TVH 4 - -

BBL 5 AA Yes ESTAR 3 - - LEE - - - PRAKIT - - - SPRC 5 - Yes TVO 5 AA Yes

BC 4 - - ETC 5 AA Yes LEO 3 - - PRAPAT 3 - - SPREME - - - TVT 5 - -

BCH 5 AA Yes ETE 5 - Yes LH 5 A Yes PREB 4 - Yes SPVI 4 - - TWP - - -

BCP 5 AAA Yes ETL 3 - - LHFG 5 BBB Yes PRECHA - - - SQ - - - TWPC 5 A Yes

BCPG 5 AA Yes EURO - - - LHK 4 - Yes PRG 5 - Yes SR 5 - - TWZ - - -

BCT - - - EVER 4 - - LIT 5 BBB - PRI 3 - - SRICHA - - Yes TYCN - - -

BDMS 5 AA - F&D - - - LOXLEY 5 - - PRIME 5 - - SRS - - - UAC 5 - -

BE8 4 - Yes FANCY - - - LPH - - - PRIN 3 - - SSC 5 - - UBA 4 - -

BEAUTY - - - FE 4 - - LPN 5 - Yes PRINC - - Yes SSF 5 - Yes UBE 5 A -

BEC 5 - Yes FLOYD 5 - - LRH 5 - Yes PRM 5 - Yes SSP 5 - Yes UBIS 5 - Yes

BEM 5 AA - FM - - - LST 5 - - PRO - - - SSSC 5 BBB Yes UEC 3 - Yes

BEYOND 5 - Yes FMT - - - LTS - - - PROEN 3 - - SST 3 - Yes UKEM 5 - Yes

BGC 5 AA Yes FN 5 - - M 5 - Yes PROS 3 - Yes STA 5 AAA Yes UMI - - -

BGRIM 5 AAA Yes FNS 3 - Yes MAGURO - - - PROUD 4 - - STANLY 4 - - UMS - - -

BGT - - - FORTH 4 - - MAJOR 5 AA Yes PRTR 5 - Yes STC 3 - - UNIQ - - -

BH 4 - - FPI 5 AA Yes MALEE 5 - Yes PSG 4 - - STECH - - - UOBKH 3 - -

BIG 3 - - FPT 5 AA Yes MANRIN - - - PSH 5 BBB Yes STECON 5 A - UP 4 - -

BIOTEC 3 - - FSMART 4 - Yes MASTER - - - PSL 5 A Yes STGT 5 AAA Yes UPF 5 BBB Yes

BIS 3 - - FSX 4 - Yes MATCH 4 - Yes PSP 4 - - STHAI - - - UPOIC 5 - -

BIZ 4 - - FTE - - Yes MATI - - - PSTC 4 - Yes STI 5 - - UREKA 4 - -

BJC 5 AA - FTI 4 - - MBAX 4 - Yes PT 4 - Yes STOWER 3 - Yes UTP - - -

BJCHI 3 - - FVC 5 - - MBK 5 - Yes PTC 3 - - STP 3 - - UV 5 - Yes

BKD - - - GABLE 5 - - MC 5 AA Yes PTECH 4 - Yes STPI 4 - - UVAN - - -

BKGI - - - GBX 3 - Yes MCA 3 - - PTG - - Yes STX - - - VARO 5 - -

BKIH 5 AAA - GC 5 - Yes M-CHAI 5 AAA - PTL - - - SUC 5 - - VCOM 4 - Yes

BLA 5 AA Yes GCAP 5 BBB Yes MCOT 5 - Yes PTT 5 AAA Yes SUN 5 - - VGI 5 AA Yes

BLAND - - - GEL 4 - Yes MCS - - - PTTEP 5 AAA Yes SUPER 4 - - VIBHA 4 - Yes

BLC 3 - - GENCO 3 - - MDX - - - PTTGC 5 AAA Yes SUSCO 4 - Yes VIH 5 - Yes

BLESS - - - GFC 5 - - MEB - - - PYLON 4 - Yes SUTHA 5 A - VL 3 - -

BLISS - - - GFPT 5 BBB Yes MEDEZE - - - Q-CON 5 - Yes SVI 5 - Yes VNG - - -

BM - - - GGC 5 - Yes MEGA 4 A Yes QH 5 - Yes SVOA 4 - Yes VPO - - -

BOL 4 - - GIFT 4 - - MENA - - Yes QLT 4 - Yes SVR 3 - - VRANDA 4 - -

BPP 5 AAA Yes GJS - - Yes META 3 - Yes QTC 5 A Yes SVT 4 - Yes VS - - -

BPS - - - GL - - - METCO 4 - - QTCG - - - SWC 3 - - W - - -

BR 5 - - GLAND 5 - - MFC 5 - Yes RABBIT 4 - Yes SYMC 5 - Yes WACOAL 5 A Yes

BRI 5 AA Yes GLOBAL 5 AA Yes MFEC 5 AA Yes RAM - - - SYNEX 5 A - WARRIX 4 - -

BROCK - - - GLOCON - - - MGC 3 - - RATCH 5 AA Yes SYNTEC 5 A Yes WAVE 3 - -

BRR 5 - Yes GLORY - - - MGI - - - RBF 5 BBB Yes TACC 4 - - WELL - - -

BSBM 4 - Yes GPI 4 - Yes MGT - - - RCL 4 - - TAE 4 - Yes WFX 3 - -

BSM - - - GPSC 5 AA Yes MICRO 4 - - READY 3 - - TAKUNI 3 - Yes WGE 5 - -

BSRC 5 - - GRAMMY 5 - - MIDA - - - RICHY - - - TAN - - - WHA 5 AAA Yes

BTC 4 - - GRAND - - - MILL - - Yes RJH - - - TAPAC - - - WHAUP 5 AAA Yes

BTG 5 - Yes GREEN - - - MINT 5 AA Yes RML - - Yes TASCO 5 - Yes WICE 5 AA Yes

BTNC - - - GSTEEL - - Yes MITSIB 3 - - ROCK - - - TATG - - - WIIK 3 - Yes

BTS 5 AA Yes GTB 3 - - MJD - - - ROCTEC 3 - - TBN 5 - - WIN 4 - -

BTW 5 - - GTV - - - MK 3 - - ROH - - - TC 3 - - WINDOW - - -

BUI - - - GULF 5 AA Yes ML - - - ROJNA - - - TCAP 5 A Yes WINMED 5 - -

BVG 3 - - GUNKUL 5 AA Yes MODERN 5 - Yes RP - - - TCC 4 - - WINNER 5 - -

BWG 5 - Yes GYT 3 - - MONO 5 - Yes RPC 5 - - TCJ - - - WORK - - -

BYD - - - HANA 5 AA Yes MOONG 5 A Yes RPH 5 - - TCMC 5 - - WP 4 - -

CAZ - - Yes HARN 5 - Yes MORE - - - RS 5 AA Yes TCOAT - - - WPH - - Yes

CBG 5 A Yes HEALTH - - Yes MOSHI 5 - - RSP - - - TEAM - - - XO 3 - Yes

CCET - - - HENG 5 A Yes MSC 5 A Yes RT 5 - - TEAMG 5 - - XPG 3 - -

CCP - - - HFT - - - MST 5 - - RWI 5 - Yes TEGH 5 - Yes YGG - - -

CEN 3 - Yes HL - - - MTC 5 A Yes S 5 A - TEKA 4 - - YONG - - -

CENTEL 5 A Yes HMPRO 5 AA Yes MTI 5 - Yes S&J 5 AA Yes TERA - - - YUASA 3 - Yes

CEYE - - - HPT 5 - - MTW - - - S11 - - - TFG 5 A Yes ZAA 3 - -

CFARM - - - HTC 5 AA Yes MUD - - - SA 5 - Yes TFI 3 - Yes ZEN 5 AA Yes

CFRESH 5 A Yes HTECH - - - MVP 5 - - SAAM 5 - Yes TFM 4 - - ZIGA - - -

CGD - - - HUMAN 4 - - NAM 3 - - SABINA 5 AAA Yes TFMAMA 5 AAA Yes

CGH 3 - Yes HYDRO - - - NAT - - - SABUY 3 - - TGE 5 - Yes


