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ยังอยู่วงจรขาข้ึน
“เราคาดธุรกิจโรงกล่ันยังอยู่ในวงจรขาข้ึนจาก
อุปทานน ้ ามันตลาดโลกตึงตัว ขณะท่ีอุปสงค์
น ้ ามันส าเร็จรูปยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัว แม้การ
ด าเนินงานปี 2023 และ 2024 จะอ่อนลง แต่
ยังเป็นระดับท่ีสูงกว่าในอดีต ขณะท่ี Valuation 
ล่าสุด ซ้ือขายบน P/B23E เพียง 0.66 เท่า ต ่า
กว่าค่าเฉล่ียในอดีต 21.2% เราแนะน า “ซ้ือ”
จากแนวโน้มผลการด าเนินงาน 3Q23 คาด
ขยายตัวได้ โดดเด่นสุดในกลุ่มพลังงาน”

เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซ้ือ” TOP จากแนวโน้มค่าการ
กล่ัน (GRM) ยังทรงตัวในระดับสูงจากอุปทานน ้ามัน
ในตลาดโลกท่ีตึงตัว ขณะท่ีอุปสงค์น ้ ามันส าเร็จรูป
ฟ้ืนตัวจากการเดินทางเพ่ิมข้ึน และการหยุดซ่อมของ
โรงกล่ันขนาดใหญ่ หนุนให้ส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์
ฟ้ืนตัว แต่ปัจจัยท่ีอาจมีผลกระทบต่อการด าเนินงาน
คือค่าใช้จ่ายจากเหตุการณ์น ้ามันร่ัว ขณะท่ีปี 2024 
คาดหลังโครงการ CFP เ ร่ิมด าเนินงานจะช่วย 
product yield ให้ดีข้ึน โดยเฉพาะน ้ ามันดีเซลและ
น ้ ามันเคร่ืองบิน และเปิดโอกาสให้ซ้ือวัตถุดิบท าได้
หลากหลายมากข้ึน  
คาดก าไรปี 2023 หดตัว y-y : แม้เราคาดปี 2023 การ
ด าเนินงานจะลดลง y-y จากฐานก าไรสูงปีก่อนหน้าท่ี ได้
อานิสงส์จาก GRM ท่ี สูงกว่าปกติจากการเปิดเมือง 
ขณะท่ีอุปทานตึงตัว แต่คาดปีน้ีสถานการณ์เร่ิมกลับสู่
ภาวะปกติมากข้ึน แต่คาด GRM จะยังสูง ส่วนกลุ่มอะโร
เมติกส์ คาดว่าอุปทานใหม่ท่ีจะทยอยเพ่ิมข้ึนยังเป็นปัจจัย
กดดันต่อส่วนต่างราคาให้ปรับข้ึนได้จ ากัด เช่นเดียวกับ
กลุ่มน ้ ามันหล่อล่ืนท่ีได้รับผลจากการก่อสร้างท่ีล่าช้าท า
ให้แนวโน้มการด าเนินงานปี 2023 เราคาดก าไรสุทธิท่ี 
15,801 ลบ. -55% y-y ก าไรท่ีลดลงมากส่วนหน่ึงเพราะ
ปีก่อนมีก าไรจากการขายเงินลงทุน GPSC
มูลค่าเหมาะสม 60.0 บาท/ หุ้น : เราประเมินมูลค่าด้วย
วิธี P/B เฉล่ียย้อนหลัง 5 ปีท่ี 0.8 เท่า ได้ราคาเหมาะสมปี 
2023 ท่ี 60.00 บาทต่อหุ้น ซ่ึงราคาดังกล่าวไม่ ได้รวม
ผลกระทบจากค่าใช้จ่ายเหตุการณ์น ้ามันร่ัวเข้ามา ซ่ึงเรา
ประเมินเบ้ืองต้นว่าจะมีค่าใช้จ่ายเข้ามาราว 1,500 ลบ. 
จะท าให้ราคาเหมาะสมลดลงไปเพียง 0.50 บาทต่อหุ้น
ความเส่ียง : 1) อุปสงค์-อุปทานน ้ ามันตลาดโลกส่งผล
ต่อความต้องการใช้น ้ามัน 
2) ราคาน ้ ามันดิบท่ีผันผวนท าให้มีก าไร (ขาดทุน) จาก
สต็อก
3) ความเส่ียงด้านการด าเนินงาน

+21.2%

นารี อภิเศวตกานต์
นักวิเคราะห์การลงทุนปัจจัยพ้ืนฐานด้านหลักทรัพย์ #17971
naree.a@liberator.co.th
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method P/B 0.8x

Declared
52.78

CG report
CAC
ESG score by ESG Book
source : settrade

KEY FINANCIALS
FYE Dec FY21 FY22 FY23E FY24E
Revenue (THBm) 345,496 529,589 408,147 359,569
Net Profit (THBm) 12,578 32,668 15,801 9,765
EPS (THB) 6.17 15.63 7.07 4.37
P/E (x) 8.0 3.2 7.0 11.3
BVPS (THB) 59.25 69.85 74.57 76.74
P/B (x) 0.8 0.7 0.7 0.6
DPS (THB) 2.60 3.70 1.80 1.10
Dividend Yield (%) 5.3 7.5 3.6 2.2
Debt/Equity (x) 1.9 1.8 1.5 1.4
ROE (%) 10.22 20.59 9.32 5.59
Source: Company, LIB Research estimates

TP 23E
From n.a.



การประกอบธุรกิจ : TOP ประกอบธุรกิจ 1) การกล่ันและ
จ าหน่ายผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียมส าเร็จรูปใหญ่สุดในไทยด้วย
ก าลังการกล่ัน 275,000 บาร์เรลต่อวัน 2) ธุรกิจน ้ามันหล่อล่ืน
พ้ืนฐาน 3) ธุรกิจปิโตรเคมีสายอะโรเมติกส์ และโอเลฟินส์ 4)
ธุรกิจไฟฟ้า และ 5) ธุรกิจท าละลาย และเคมีภัณฑ์

หน้า 2

รูปท่ี 1 : ต าแหน่งของ TOP ใน PTT group

ท่ีมา : Company report

รูปท่ี 2 : กระบวนการผลิต และความเก่ียวเน่ือง

ท่ีมา : Company report
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แหล่งน าเข้าน ้ามันดิบและ Product yield ท่ีได้ : บริษัทน าเข้า
น ้ ามันดิบจากตะวันออกกลางเป็นหลักราว 90% ของปริมาณ
การใช้ ซ่ึงจะน าเข้าจากสหรัฐอาหรับเอมิเรตต์ (UAE) 75% และ
ซาอุดิอาระเบีย 15% และจะมีการประกาศ Crude premium
ออกมาทุกเดือนเพ่ือใช้ในการซ้ือน ้ามันดิบ 
โดยการน าเข้าจาก UAE น้ัน ส่วนใหญ่จะเป็นน ้ ามัน Murban 
ราว 40% ซ่ึงจะได้ Middle Distillate ในสัดส่วนท่ีมากซ่ึงน ้ามัน
ท่ีผลิตได้คือ “น ้ามันดีเซล” และ “น ้ามันอากาศยาน”
ขณะท่ีแหล่งน ้ ามันจาก ซาอุฯ จะเป็นน ้ ามัน Arab light และ 
Arab Extra Light ซ่ึงน ้ ามันท่ีได้คือ “น ้ ามันเตา” ซ่ึงจะใช้ใน
อุตสาหกรรมเดินเรือ, อุตสาหกรรม 

โครงสร้างรายได้ : รายได้ของบริษัทมาจากธุรกิจโรงกล่ัน 
77% ของรายได้รวม ขณะท่ี อะโรเมติกส์ และ LAB 13% 
น ้ามันหล่อล่ืน (Lube) 4% และอ่ืน ๆ 6% โดยผลิตภัณฑ์เหล่าน้ี
จะจ าหน่ายในประเทศ 87% CLMV 11% และอ่ืน ๆ 2% ลูกค้า
หลักคือสถานีบริการในประเทศโดยลูกค้าหลักคือ OR 47% ใน
ประเทศอ่ืน ๆ 36% เชลล์ 5% เชฟรอน 1% BCP 1% และ
ส่งออก 9% โครงสร้างราคาน ้ ามัน ณ โรงกล่ันประกอบด้วย
ราคาขายท่ีสิงคโปร์ท่ีใช้อ้างอิง ค่าใช้จ่ายต่าง ๆ (ค่าขนส่ง ค่า
ประกัน ค่าปรับคุณภาพ อ่ืน ๆ)

รูปท่ี 3: อัตราก าไร และต้นทุน

ท่ีมา : Company report
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ผลการด าเนินงาน 3 ปีท่ีผ่านมา : 
ปี 2020 รายงานขาดทุน 3,301 ลบ. โดยวิกฤต COVID-19 
ท าให้กลุ่มโรงกล่ันใช้ก าลังการผลิตลดลงเป็น 101% จาก 
107% เน่ืองจากอุปสงค์อ่อนแอ แม้ Crude Premium ลดลง
แต่ส่วนต่างราคาน ้ ามันส าเร็จรูปปรับลงมากกว่าท าให้ GRM 
เหลือ 0.4 เหรียญ/บาร์เรล จาก 3.1 เหรียญ/บาร์เรล และมี
ขาดทุนสต็อก ท าให้ค่าการตลาดทางบัญชี -1.9 เหรียญ/
บาร์เรล กลุ่มอะโรเมติกส์ พาราไซลีน (PX) ส่วนต่างราคาลดลง
จากราคาน ้ ามันลง ความต้องการใช้สินค้าเคร่ืองนุ่งห่มลดลง 
และอุปทานใหม่ในตลาดเพ่ิม ขณะท่ี เบนซีน (BZ) ส่วนต่างราคา
ดีข้ึนจากอุปสงค์การใช้ ในกลุ่มบรรจุภัณฑ์ท าให้ก าไรข้ันต้น 
(P2F) ลดเหลือ 77 เหรียญต่อตัน 
ปี 2021 พลิกก าไร 12,578 ลบ. จากขาดทุน 3,301 ลบ. ก าไร
เพ่ิมข้ึนจากส่วนต่างราคาน ้ามันส าเร็จรูปท้ัง เบนซิน ดีเซล และ
น ้ามันหล่อล่ืนพ้ืนฐาน ปรับตัวข้ึนส่งผลให้ก าไรข้ันต้นของกลุ่ม
เพ่ิมเป็น 5.5 เหรียญต่อบาร์เรล และราคาน ้ามันดิบปรับข้ึน 27 
เหรียญต่อบาร์เรล ท าให้มีก าไรสต็อก +15,063 ลบ. และมีปรับ
มูลค่าสินค้าคงเหลือ +332 ลบ. แต่กลับกัน มีขาดทุนเคร่ืองมือ
ทางการเงิน -2,461 ลบ. และค่าเงินบาทอ่อน ท าให้มีขาดทุน
อัตราแลกเปล่ียน -4,595 ลบ. ธุรกิจอะโรเมติกส์ ส่วนต่าง
ราคา PX ปรับลงเน่ืองจากตลาดจีนถูกควบคุมการใช้พลังงาน
ในประเทศ แต่ส่วนต่างราคา PX ดีข้ึนจากความต้องการใช้เพ่ือ
การผลิตบรรจุภัณฑ์ ใส่อาหาร 
ปี 2022 ก าไรสุทธิเดินหน้าต่อเป็น 32,668 ลบ. แม้ส่วนต่าง
ผลิตภัณฑ์อะโรเมติกส์จะลดลง แต่ชดเชยจากราคาน ้ ามัน
ส าเร็จรูปปรับข้ึนตามอุปสงค์ฟ้ืนตัวจากการเปิดเมืองท าให้
ก าไรข้ันต้นของกลุ่มเพ่ิมเป็น 13.4 เหรียญต่อบาร์เรล ขณะท่ี
ราคาน ้ามันดิบเพ่ิมท าให้มีก าไรสต็อกอีกคร้ัง +3,613 ลบ. และ
มีก าไรพิเศษจากการขายเงินลงทุน GPSC +17.334 ลบ. แต่มี
ขาดทุนจากเคร่ืองมือการเงิน -15,841 ลบ.

รูปท่ี 4: แหล่งน าเข้าน ้ามันดิบ และ สัดส่วนการผลิตน ้ามันส าเร็จรูป

ท่ีมา : Company report
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โครงการ CFP คืออะไร  : โครงการพลังงานสะอาด (Clean 
Fuel Project : CFP) เป็นโครงการท่ีบริษัทมีการลงทุนเพ่ือ
ขยายก าลังการผลิตเพ่ิมจาก 275,000 บาร์เรลต่อวันเป็น 
400,000 บาร์เรลต่อวัน และจะสามารถลดต้นทุนการผลิตจาก
การเพ่ิมความหลากหลายในการใช้น ้ามันดิบ ตลอดจนปรับปรุง
ผลิตภัณฑ์เพ่ือเพ่ิมมูลค่าและเป็นมิตรต่อส่ิงแวดล้อม รวมถึง
เป็นรากฐานการผลิตสารต้ังต้นส าหรับการต่อยอดไปสู่การ
ผลิตผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีในอนาคต 
บริษัทคาดจะเร่ิมผลิตได้ ในปี 2024 ขณะท่ีมูลค่าเงินลงทุน
โครงการรวมจะอยู่ท่ี 4,825 ล้านเหรียญสหรัฐ แต่จากการท่ีมี 
GPSC มาร่วมทุนในส่วน Energy Recovery Unit (ERU) ท าให้
เงินลงทุนท่ีบริษัทจะใส่เองคาดไม่เกิน 4,174 ล้านเหรียญสหรัฐ 
ผู้บริหารคาดว่า เงินลงทุนท่ีใช้ ในโครงการดังกล่าวต้ังแต่วันน้ี
จนถึงปี 2026 อีก 417 ล้านเหรียญสหรัฐ โดยแหล่งเงินทุนท่ีใช้
มาจากการเพ่ิมทุนปีก่อนหน้าได้เงินมา 287 ล้านเหรียญสหรัฐ
และกระแสเงินสดภายใน

รูปท่ี 6 : โครงการ CFP

ท่ีมา : Company report 

รูปท่ี 5 : ก าไรสุทธิ 5 ปีท่ีผ่านมา

ท่ีมา : Company report & LIB Research

2018 2019 2020 2021 2022
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 10,149 6,277 -3,301 12,578 32,668
ค่ำกำรกล่ัน (GRM) เหรียญต่อบำร์เรล 4.70 3.10 0.40 2.20 12.00
GIM (เหรียญต่อบำร์เรล) 7.00 4.80 2.40 5.50 13.40
รำคำน ้ำมันดูไบ (เหรียญต่อบำร์เรล) 57.30              64.90              49.80              73.20              96.30              
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ขยายการลงทุนโครงการโอเลฟินส์ ในอินโดนีเซีย : บริษัทเข้า
ลงทุนในบริษัท Chandra Asri Petrochemical (CAP) ต้ังแต่ปี 
2021 ซ่ึงด าเนินธุรกิจโอเลฟินส์ ในอินโดนีเซียด้วยเงินลงทุน 
1,183 ล้านเหรียญสหรัฐ ซ่ึงบริษัทดังกล่าวมีการจัดสรรหุ้น
เพ่ิมทุนเพ่ือขายให้บริษัทในสัดส่วน 15.38% เพ่ือใช้ขยายก าลัง
การผลิตจากปัจจุบัน CAP1 ท่ี 4.2 ล้านตันและเพ่ิมเป็น 8.1 
ล้านตัน โดยบริษัทจะรับรู้เพียงส่วนแบ่งก าไร (ขาดทุน) จากเงิน
ลงทุนเท่าน้ัน 
การลงทุนดังกล่าวบริ ษัทเ ห็นศักยภาพของอุปสงค์ ใน
อินโดนีเซียจากจ านวนประชาการท่ีมากเป็นอันดับ 4 ของโลก 
และเป็นประเทศน าเข้าสุทธิผลิตภัณฑ์ โอเลฟินส์ ท าให้มองเป็น
ประเทศท่ีมีศักยภาพในการลงทุน แต่ช่วงเร่ิมต้นการลงทุนใน
บริษัทดังกล่าวไม่ได้ส่งผลบวกกลับมาท่ีบริษัทอย่างท่ีคาด 
เน่ืองจาก CAP ได้รับผลกระทบอย่างเช่นผู้ประกอบการใน
กลุ่มปิโตรฯ เช่นกันจากส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ลดลง และอุป
สงค์จากจีนฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด และการขยายก าลังการผลิตของ
คู่แข่งในอุตสาหกรรม 
ท าให้ ในช่วง 2 ปี ท่ีผ่านมา บริษัทรับรู้ผลขาดทุนจากการ
ด าเนินงานในปี 2021 -90 ลบ. ปี 2022 -813 ลบ. และ 1H23 
-16 ลบ. เราคาดว่า ต้องรอการฟ้ืนตัวของอุตสาหกรรมรอบ
ใหม่อีกคร้ังก่อนจะส่งผลบวกเข้ามาท่ีบริษัท

รูปท่ี 7 : ความน่าสนใจใน CAP

ท่ีมา : Company report 
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น ้ามันร่ัวทุ่นผูกเรือ (SBM-2) คาดกระทบต่อต้นทุนปี 2024 : 
จากน ้ามันร่ัวทุ่นผูกเรือ (SBM-2) ส่งผลให้น ้ามันร่ัวออกมาราว 
60,000 ลิตร แม้จะไม่กระทบต่อการเดินเคร่ืองในกลุ่มโรงกล่ัน 
และยังสามารถใช้ทุ่น SBM-1 ได้ แต่ทว่าต้องใช้เรือเล็กเพ่ือการ
ขนส่งน ้ามัน ท าให้อาจมีค่าใช้จ่ายเพ่ิมข้ึนราว 1.5-2 เหรียญต่อ
บาร์เรล อย่างไรก็ตาม จากความเสียหายท่ีเกิดข้ึนหากเทียบกับ 
SPRC ถือว่ากระทบน้อยกว่า และจัดการได้ง่ายกว่า ท าให้
ค่าใช้จ่ายท่ีเกิดข้ึนอาจไม่มากเท่า 

คาดการด าเนินงานปี 2023 ลดลง y-y : เราคาดปี 2023 ผล
การด าเนินงานจะกลับมาหดตัว y-y เน่ืองจากปีก่อนหน้าได้
อานิสงส์จาก GRM ท่ีสูงกว่าปกติจากการเปิดเมือง และอุปทาน
ท่ีตึงตัว แต่คาดปีน้ี สถานการณ์เร่ิมกลับสู่ภาวะปกติมากข้ึนแต่
คาดว่า GRM จะยังสูงกว่าระดับปกติ ส่วนกลุ่มอะโรเมติกส์คาด
ว่าอุปทานใหม่ท่ีจะทยอยเพ่ิมข้ึนยังเป็นปัจจัยกดดันต่อส่วนต่าง
ราคาให้ปรับข้ึนได้จ ากัด เช่นเดียวกับกลุ่มน ้ ามันหล่อล่ืนท่ีได้รับ
ผลจากการก่อสร้างท่ีล่าช้า
เราคาดก าไรสุทธิปี 2023 ท่ี 15,801 ลบ. -55% y-y ก าไรท่ี
ลดลงมากส่วนหน่ึงเพราะฐานก าไรสูงปีก่อนจากการมีก าไร
พิเศษจากการขายเงินลงทุน GPSC 
แนวโน้มการด าเนินงานปกติ 3Q23 เราคาดว่าจะดีข้ึนมาก q-q
หลักๆ จาก GRM ท่ีเพ่ิมข้ึนตามส่วนต่างราคาน ้ ามันส าเร็จรูป 
3QTD ท่ีปรับข้ึนมากกว่า 9 เหรียญต่อบาร์เรลโดยเฉพาะน ้ามัน
ดีเซลและน ้ ามันเคร่ืองบิน รวมถึงยังมีก าไรจากสต็อกใน
ระดับสูงเช่นกันตามราคาน ้ามันท่ีเพ่ิมข้ึน 

ความเส่ียงส าคัญ : เรามองว่าความเส่ียงการด าเนินธุรกิจคือ 
1) อุปสงค์-อุปทานน ้ามัน ส่งผลต่อความต้องการใช้น ้ามัน 
2) ราคาน ้ามันดิบท่ีผันผวน ท าให้มีก าไร (ขาดทุน) จากสต็อก
3) ความเส่ียงด้านการด าเนินงาน

รูปท่ี 8 : สมมติฐานส าคัญ

ท่ีมา : Company report & LIB Research est.

2020 2021 2022 2023E 2024E
ค่ำกำรกล่ัน (GRM) เหรียญต่อบำร์เรล 0.40 2.20 12.00 9.20 7.40
GIM (เหรียญต่อบำร์เรล) 2.40 5.50 13.40 11.10 9.50
รำคำน ้ำมันดูไบ (เหรียญต่อบำร์เรล) 49.80 73.20 77.20 80.50 82.00

รูปท่ี 9 : GRM เปล่ียนแปลงทุกๆ 1 เหรียญกระทบต่อก าไรและราคาเหมาะสม

ท่ีมา : LIB Research est.

GRM (เหรียญ/บาร์เรล) ก าไรสุทธิ (ลบ.) ราคาเหมาะสม (บาทต่อหุ้น)
8.24 12,673 58.50
9.24 15,801 60.00

10.24 18,929 61.00
11.24 22,056 62.00
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งบก าไรขาดทุน งบกระแสเงินสด
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E
รำยได้ 345,496 529,589 408,147 359,569 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 
ต้นทุนขำย 319,555 481,137 383,297 341,980 ก ำไรก่อนภำษี 13,066 42,024 19,204 11,844
ก าไรข้ันต้น 25,941 48,452 24,850 17,589 ค่ำเส่ือมรำคำ 7,424 7,744 7,181 7,833
ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 3,056 4,182 3,325 3,020 กำรเปล่ียนแปลงทุนหมุนเวียน (16,873) 13,382 (4,991) 4,440
EBITDA 24,510 53,628 30,342 23,651 เงินสดจำกกิจกรรมด ำเนินงำน 12,196 52,719 21,216 23,917
รำยได้อ่ืน 1,136 18,197 1,157 1,049 อ่ืน ๆ (1,693) (9,468) (3,109) (1,777)
ส่วนแบ่งก ำไรบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 1,675 (513) 177 200 เงินสดสุทธิจากการด าเนินงาน 10,504 43,251 18,107 22,140
ก าไรก่อนดอกเบ้ียจ่าย 18,695 45,884 23,161 15,819 กระแสเงินสดจำกกิจกรรมลงทุน 
ดอกเบ้ียจ่ำย 3,595 3,860 3,958 3,975 เงินสดรับจำกกำรขำย(จ่ำย)เงินลงทุน (35,146) (31,929) (31,000) (31,000)
ก าไรก่อนภาษี 15,100 42,024 19,204 11,844 เงินสดสุทธิจากการลงทุน (43,337) (9,049) (7,542) (29,821)
ภำษีจ่ำย (2,034) (8,918) (3,109) (1,777) กระแสเงินสดจำกกิจกรรมจัดหำเงิน
ก าไรหลังภาษี 13,003 33,106 16,095 10,068 ออกหุ้นสำมัญ 0 10,369 0 0
รำยกำรพิเศษ 8,499 (12,457) (1,724) 0 เงินกู้สุทธิ หักกำรจ่ำยคืนหน้ี 18,822 (13,200) 18,648 (10,170)
ก าไรก่อนผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 13,003 33,106 16,095 10,068 เงินปันผล (2,652) (8,547) (5,250) (4,916)
ส่วนของผู้ถือหุ้นส่วนน้อย 425 438 293 302 เงินสดสุทธิจากการจัดหาเงิน 8,245 (20,253) 12,062 (15,824)
ก าไร (ขาดทุน), ตามรายงาน 12,578 32,668 15,801 9,765 เงินสดเปล่ียนแปลงสุทธิ (24,587) 13,949 22,626 (23,505)
ก าไร (ขาดทุน) ปกติ 4,079 45,125 29,940 21,473 ผลกระทบจำกอัตรำแลกเปล่ียน 1,041 (69) 0 0

เงินสด/เทียบเท่าเงินสดปลายงวด 29,696 43,576 66,203 42,698
ข้อมูลต่อหุ้น
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E อัตราส่วนทางการเงิน
ก ำไร(ขำดทุน) ต่อหุ้น, ตำมรำยงำน (EPS) 6.17 15.63 7.07 4.37 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
ก ำไร(ขำดทุน) ปกติต่อหุ้น (Core EPS) 2.00 22.12 13.40 9.61 อัตรำก ำไรข้ันต้น (%) 7.51 9.15 6.09 4.89
เงินปันผลต่อหุ้น (DPS) 2.60 3.70 1.80 1.10 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร ต่อยอดขำย (%) 0.88 0.79 0.81 0.84
มูลค่ำตำมบัญชีต่อหุ้น (BVPS) 59.25 69.85 74.57 76.74 อัตรำก ำไรจำกกำรด ำเนินงำน (%) 6.62 8.36 5.27 4.05

อัตรำก ำไรก่อนรำยกำรพิเศษ (%) 1.18 8.52 7.34 5.97
งบแสดงฐานะการเงิน อัตรำก ำไรสุทธิ (%) 3.64 6.17 3.87 2.72
งบรวมส้ินสุด ธ.ค., (ลบ.) 2021 2022 2023E 2024E ROE (%) 10.22 20.59 9.32 5.59
เงินสด 29,696 43,576 66,203 42,698 ROA (%) 3.47 7.35 3.73 2.36
เงินลงทุนระยะส้ัน 0 343 343 343 วงจรเงินสด (วัน) - - - -
ลูกหน้ีกำรค้ำ 24,424 49,003 26,648 22,999 อัตรำส่วนหน้ีสินต่อทุน (x) 1.9 1.8 1.5 1.4
สินค้ำคงคลัง 39,576 55,343 34,654 30,919 อัตรำส่วนควำมสำมำรถกำรจ่ำยดอกเบ้ีย (x) 5.2 11.9 5.9 4.0
สินทรัพย์หมุนเวียนอ่ืน 7,543 5,563 4,458 3,848 อัตรำกำรจ่ำยเงินปันผล (%) * 5.23 7.44 3.61 2.21
สินทรัพย์หมุนเวียนรวม 101,239 153,828 132,305 100,806
ท่ีดิน อำคำรและอุปกรณ์ 178,399 206,476 230,395 253,663 อัตราการเติบโต 
สินทรัพย์ไม่มีตัวตน 20,438 27,386 27,316 27,245 งบรวมส้ินสุด ธ.ค., % 2021 2022 2023E 2024E
เงินลงทุนบ.ร่วม/กิจกำรร่วมค้ำ 55,412 32,603 31,677 30,774 รำยได้ 39.36 53.28 -22.93 -11.90
เงินลงทุนระยะยำว 1 2 3 4 ค่ำใช้จ่ำยขำยและบริหำร 15.32 36.82 -20.48 -9.20
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนอ่ืน 2,196 970 777 671 EBITDA 251.96 118.81 -43.42 -22.05
สินทรัพย์ไม่หมุนเวียนรวม 260,905 290,752 291,291 313,479 EBIT 1680.85 145.44 -49.52 -31.70
สินทรัพย์รวม 362,144 444,581 423,596 414,285 ก ำไรสุทธิก่อนรำยกำรพิเศษ -112.86 1006.37 -33.65 -28.28
เงินกู้ระยะส้ัน 929 1,892 1,216 1,049 ก ำไรสุทธิ -480.99 159.72 -51.63 -38.20
เจ้ำหน้ีกำรค้ำ 29,561 79,102 30,454 27,171
หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 3,773 2,478 1,985 1,714 สมมติฐานส าคัญ
หน้ีสินหมุนเวียนรวม 38,476 103,673 39,658 49,957 งบรวมส้ินสุด ธ.ค. 2021 2022 2023E 2024E
เงินกู้ระยะยำว 30,476 20,023 44,035 50,012 ค่ำกำรกล่ัน (GRM) เหรียญต่อบำร์เรล 2.20 12.00 9.20 7.40
หุ้นกู้ 132,868 131,635 141,145 111,145 GIM (เหรียญต่อบำร์เรล) 5.50 13.40 11.10 9.50
อ่ืนๆ 18,126 6,730 5,393 4,655 รำคำน ้ำมันดูไบ (เหรียญต่อบำร์เรล) 73.20 77.20 80.50 82.00
หน้ีสินรวม 239,050 285,923 254,094 239,631
ทุนจดทะเบียนช าระแล้ว 20,400 22,338 22,338 22,338
ส่วนเกินมูลค่าหุ้น 2,456 10,699 10,699 10,699
ก าไรสะสม 98,024 122,997 133,549 138,398
ผู้มีส่วนได้เสียท่ีไม่มีอ ำนำจควบคุม 2,213 2,623 2,917 3,219
ส่วนผู้ถือหุ้นรวม 123,094 158,657 169,502 174,654
ท่ีมำ: ข้อมูลบริษัท, LIB Research est., * อิงรำคำปิดล่ำสุด



รายงานน้ี ถูกจัดท าข้ึนเพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือให้ข้อมูลเท่าน้ัน มิใช่การชักจูงให้ซ้ือหรือขายหุ้นท่ีกล่าวถึงในรายงานฉบับน้ี นักลงทุนควร
ตระหนักเสมอว่า ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวผันผวน เพ่ิมข้ึน และลดลงได้ตลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าข้ึนบนการวิเคราะห์
เชิงเทคนิค และทางปัจจัยพ้ืนฐาน อาจมีความแตกต่างกันได้ การประเมินมูลค่าท่ีเหมาะสมทางพ้ืนฐาน อาจแตกต่างจากการวิเคราะห์เชิง
เทคนิคซ่ึงจะข้ึนกับปัจจัยทางด้านราคา(Price) และปริมาณการซ้ือขาย(Volume) ซ่ึงแตกต่างไปจากการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานซ่ึง
ประเมินมาจากการคาดการณ์ผลการด าเนินงานบริษัท ดังน้ัน ผลตอบแทนของนักลงทุนจึงอาจต ่ากว่าต้นทุนได้ ขณะท่ีผลตอบแทนจาก
การลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์น้ีไม่ได้มีจุดประสงค์เพ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการ
เฉพาะ และเพ่ือวัตถุประสงค์เฉพาะเจาะจงต่อการลงทุน ฐานะทางการเงิน และความต้องการส่วนบุคคลของนักลงทุนท่ีอ่านบทวิเคราะห์
ฉบับน้ี ดังน้ัน นักลงทุนจึงควรใช้วิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะห์ฉบับน้ี 

การจัดท ารายงานฉบับน้ี ได้อ้างอิงมาจากแหล่งข้อมูลท่ีได้รับการยอมรับว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ได้เป็นการรับรองจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ 
ดังน้ันผลท่ีตามมาท้ังในส่วนของความแม่นย า หรือเรียบร้อยสมบูรณ์จึงไม่ได้เป็นความรับผิดชอบจากทาง บล.ลิเบอเรเตอร์ และ เจ้าหน้าท่ี, 
กรรมการ, และหน่วยงานท่ีเก่ียวข้อง และ/หรือพนักงาน จะไม่มีส่วนรับผิดชอบต่อการสูญเสียต่างๆ ท่ีเกิดข้ึนท้ังทางตรง หรือทางอ้อมจาก
การใช้รายงานฉบับน้ี ข้อมูล, ความเห็น และค าแนะน าท่ีปรากฏอยู่ในบทวิเคราะห์ฉบับน้ีอาจมีการเปล่ียนแปลงได้ตลอดเวลา โดยไม่ต้องแจ้ง
ให้ทราบล่วงหน้า

ในบทวิเคราะห์น้ี อาจมีการคาดการณ์ผลการด าเนินงานล่วงหน้า ด้วยการใช้ค าเหล่าน้ี เช่น “คาดว่า” “เช่ือว่า” “คาดการณ์ว่า” “มีแนวโน้ม
ว่า” “มีแผนว่า” “ประมาณการ” หรือ อาจมีการอธิบายว่า เหตุการณ์น้ี “อาจ” เกิดข้ึน หรือ เหตุการณ์น้ี “เป็นไปได้” ท่ีจะเกิดข้ึน เป็นต้น 
การคาดการณ์ล่วงหน้าดังท่ีกล่าวน้ี จะอยู่บนพ้ืนฐานของสมมติฐานท่ีต้ังข้ึนและอ้างอิงบนข้อมูลในปัจจุบัน และยังข้ึนอยู่กับความเส่ียงและ
ความไม่แน่นอนท่ีจะท าให้ผลการด าเนินงานท่ีแท้จริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณ์ได้ นักลงทุนจึงไม่ควรใช้การคาดการณ์ล่วงหน้าน้ีเป็นหลัก
ในการตัดสินใจลงทุน โดยหลังจากวันท่ีบทวิเคราะห์ถูกเผยแพร่ออกไป บล.ลิเบอเรเตอร์ ไม่ถือเป็นภาระผูกพันในการปรับประมาณการ หาก
จะมีข้อมูลใหม่ หรือเหตุการณ์ท่ีไม่คาดคิดเกิดข้ึน 

บล.ลิเบอเรเตอร์ รวมถึงเจ้าหน้าท่ี, กรรมการ และพนักงาน ซ่ึงรวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวข้องกับการจัดท า หรือการเผยแพร่บทวิเคราะห์น้ี 
อาจมีส่วนร่วม หรือมีสิทธิลงทุนในหุ้นตัวน้ี หรือ มีส่วนได้เสียต่างๆ กับผู้ท่ีออกหลักทรัพย์น้ี นอกจากน้ี ราคาหุ้นอาจเคล่ือนไหวไปตามส่ิงท่ี
เสนอในบทวิเคราะห์น้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มีสิทธิใช้ข้อมูลในรายงานน้ี ก่อนท่ีรายงานน้ีจะถูกเผยแพร่ออกไปภายใต้ขอบเขตท่ีกฎหมายรับรอง
เท่าน้ัน กรรมการ, เจ้าหน้า และ/หรือพนักงานของ บล.ลิเบอเรเตอร์ ท่านหน่ึงท่านใด หรือมากกว่าหน่ึงท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัท
จดทะเบียนน้ีได้

บทวิเคราะห์น้ี ถูกท าข้ึนเพ่ือลูกค้าของ บล.ลิเบอเรเตอร์ และห้ามน าไปแก้ไข ดัดแปลง แจกจ่าย และจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางส่วน หรือเต็ม
ฉบับ หากไม่ได้รับอนุญาตจาก บล.ลิเบอเรเตอร์ เป็นการล่วงหน้า ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ จะไม่รับผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของ
บุคคลท่ี 3 ท่ีกระท าส่ิงท่ีได้ห้ามไว้ดังกล่าว

Disclosures & Disclaimer

นิยาม : บล.ลิเบอเรเตอร์ ก าหนดค าแนะน าการลงทุนด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานไว้ 3 ระดับ ดังต่อไปน้ี
ซ้ือ (BUY) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาหุ้นในปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) มากกว่า 10%
ถือ (HOLD) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ระหว่าง -10% ถึง +10%
ขาย (SELL) ใช้ส าหรับหุ้นท่ีฝ่ายวิจัยฯ คาดว่าจะให้ผลตอบแทนคาดหวัง ระหว่างส่วนต่างราคาในหุ้นปัจจุบัน กับ 

ราคาเหมาะสมตามปัจจัยพ้ืนฐาน (Capital gain) ติดลบมากกว่า 10% ข้ึนไป
โดยค าแนะน าด้วยการวิเคราะห์เชิงปัจจัยพ้ืนฐานน้ี อาจ “เหมือน” หรือ “แตกต่าง” กับค าแนะน าทางเทคนิครายวัน หรือ 
ค าแนะน าในเชิงกลยุทธ์ ได้ นักลงทุนควรพิจารณาค าแนะน าในบทวิเคราะห์อย่างรอบคอบร่วมกับ ลักษณะพฤติกรรมการ
ลงทุน และความสามารถในการรับความเส่ียงได้ของนักลงทุน ก่อนตัดสินใจลงทุน
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ค าอธิบาย : ข้อมูลข้างต้น น ามาจากรายงาน “Corporate Governance Report 
of Thailand Companies 2022” เผยแพร่เม่ือ 27 ตุลาคม 2565 โดย สมาคม
ส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ซ่ึงจัดท าข้ึนตามนโยบายของ สนง. 
คณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (กลต.) ด้วยการส ารวจ และ
ประเมินจากข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และ
ตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (mai) ดังน้ันผลการส ารวจจึงอาจเปล่ียนแปลงได้
ภายหลังวันรายงานฉบับดังน้ี  ท้ังน้ี บล.ลิเบอเรเตอร์ มิสามารถรับรองความ
ถูกต้องของรายงานฉบับดังกล่าวได้

AAV ARIP BGRIM CNT EA GGC INTUCH LANNA MOONG PAP PTT SCB SIS SUSCO TISCO TSTH WACOAL
ADVANC ASP BIZ COLOR EASTW GLAND IP LHFG MSC PCSGH PTTEP SCC SITHAI SUTHA TK TTA WAVE
AF ASW BKI COM7 ECF GLOBAL IRC LIT MST PDG PTTGC SCCC SMPC SVI TKN TTB WHA
AH AUCT BOL COMAN ECL GPI IRPC LOXLEY MTC PDJ PYLON SCG SNC SYMC TKS TTCL WHAUP
AIRA AWC BPP COTTO EE GPSC ITEL LPN MVP PG Q-CON SCGP SONIC SYNTEC TKT TTW WICE
AJ AYUD BRR CPALL EGCO GRAMMY IVL LRH NCL PHOL QH SCM SORKON TACC TMILL TU WINNER
AKP BAFS BTS CPF EPG GULF JTS LST NEP PLANB QTC SCN SPALI TASCO TMT TVDH XPG
AKR BAM BTW CPI ETC GUNKUL JWD MACO NER PLANET RATCH SDC SPI TCAP TNDT TVI ZEN
ALLA BANPU BWG CPN ETE HANA K MAJOR NKI PLAT RBF SEAFCO SPRC TEAMG TNITY TVO
ALT BAY CENTEL CRC FN HARN KBANK MAKRO NOBLE PORT RS SEAOIL SPVI TFMAMA TOA TWPC
AMA BBIK CFRESH CSS FNS HENG KCE MALEE NSI PPS S SE-ED SSC THANA TOP U
AMARIN BBL CGH DDD FPI HMPRO KEX MBK NVD PR9 S&J SELIC SSSC THANI TPBI UAC
AMATA BCP CHEWA DELTA FPT ICC KGI MC NYT PREB SAAM SENA SST THCOM TQM UBIS
AMATAV BCPG CHO DEMCO FSMART ICHI KKP MCOT OISHI PRG SABINA SENAJ STA THG TRC UPOIC
ANAN BDMS CIMBT DOHOME FVC III KSL METCO OR PRM SAMART SGF STEC THIP TRUE UV
AOT BEM CK DRT GC ILINK KTB MFEC ORI PSH SAMTEL SHR STGT THRE TSC VCOM
AP BEYOND CKP DTAC GEL ILM KTC MINT OSP PSL SAT SICT STI THREL TSR VGI
APURE BGC CM DUSIT GFPT IND LALIN MONO OTO PTG SC SIRI SUN TIPCO TSTE VIH

2S AQUA BH CIG DV8 HPT JCKH LHK NDR PIMO PSTC SAPPE SMART SVOA TMD TSE WINMED
7UP ARIN BIG CITY EASON HTC JMT M NETBAY PIN PT SAWAD SMD SVT TMI TVT WORK
ABICO ARROW BJC CIVIL EFORL HUMAN JR MATCH NEX PJW PTC SCAP SMIT SWC TNL TWP WP
ABM AS BJCHI CMC ERW HYDRO KBS MBAX NINE PL QLT SCI SMT SYNEX TNP UBE XO
ACE ASAP BLA CPL ESSO ICN KCAR MEGA NNCL PLE RCL SCP SNNP TAE TNR UEC YUASA
ACG ASEFA BR CPW ESTAR IFS KIAT META NOVA PM RICHY SE SNP TAKUNI TOG UKEM ZIGA
ADB ASIA BRI CRANE FE IIG KISS MFC NPK PMTA RJH SECURE SO TCC TPA UMI
ADD ASIAN BROOK CRD FLOYD IMH KK MGT NRF PPP ROJNA SFLEX SPA TCMC TPAC UOBKH
AEONTS ASIMAR BSM CSC FORTH INET KOOL MICRO NTV PPPM RPC SFP SPC TFG TPCS UP
AGE ASK BYD CSP FSS INGRS KTIS MILL NUSA PRAPAT RT SFT SPCG TFI TPIPL UPF
AHC ASN CBG CV FTE INSET KUMWEL MITSIB NWR PRECHA RWI SGP SR TFM TPIPP UTP
AIE ATP30 CEN CWT GBX INSURE KUN MK OCC PRIME S11 SIAM SRICHA TGH TPLAS VIBHA
AIT B CHARAN DCC GCAP IRCP KWC MODERN OGC PRIN SA SINGER SSF TIDLOR TPS VL
ALUCON BA CHAYO DHOUSE GENCO IT KWM MTI ONEE PRINC SABUY SKE SSP TIGER TQR VPO
AMANAH BC CHG DITTO GJS ITD L&E NATION PACO PROEN SAK SKN STANLY TIPH TRITN VRANDA
AMR BCH CHOTI DMT GTB J LDC NBC PATO PROS SALEE SKR STC TITLE TRT WGE
APCO BE8 CHOW DOD GYT JAS LEO NCAP PB PROUD SAMCO SKY STPI TM TRU WIIK
APCS BEC CI DPAINT HEMP JCK LH NCH PICO PSG SANKO SLP SUC TMC TRV WIN

A AQ BROCK CMO DCON GIFT IHL KCM MCS NC PF ROCK SOLAR SVH TKC TTI W
A5 AU BSBM CMR EKH GLOCON INOX KWI MDX NEWS PK RP SPACK TC TNH TYCN WFX
AI B52 BTNC CPANEL EMC GLORY JAK KYE MENA NFC PPM RPH SPG TCCC TNPC UMS WPH
ALL BEAUTY CAZ CPT EP GREEN JMART LEE MJD NSL PRAKIT RSP SQ TCJ TOPP UNIQ YGG
ALPHAX BGT CCP CSR EVER GSC JSP LPH MORE NV PTECH SIMAT STARK TEAM TPCH UPA
AMC BLAND CGD CTW F&D HL JUBILE MATI MPIC PAF PTL SISB STECH THE TPOLY UREKA
APP BM CMAN D FMT HTECH KASET M-CHAI MUD PEACE RAM SK SUPER THMUI TRUBB VARO

Thai Institute of Directors Association (IOD) : Corporate Governance Report 2022
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ท่ีมา : SEC.or.th, สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (7 ก.ค. 2565) โดยบริษัทท่ีเข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยใน
การต่อต้านทุจริต (Thai CAC) มี 2 กลุ่ม คือ 
- ได้รับการรับรอง CAC 
- ได้ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Anti-Corruption Progress Indicator : as of 7th July 2022

2S BAM CGH EA GPSC JR MALEE NWR PRG SAPPE SNP TCMC TOPP UV
7UP BANPU CHEWA EASTW GSTEEL K MATCH OCC PRINC SAT SORKON TFG TPA VGI
ADVANC BAY CHOTI EGCO GULF KASET MBAX OGC PRM SC SPACK TFI TPCS VIH
AF BBL CHOW EP GUNKUL KBANK MBK ORI PROS SCB SPALI TFMAMA TPP WACOAL
AI BCH CIG EPG HANA KBS MC PAP PSH SCC SPC TGH TRU WHA
AIE BCP CIMBT ERW HARN KCAR MCOT PATO PSL SCCC SPI THANI TSC WHAUP
AIRA BCPG CM ESTAR HEMP KCE META PB PSTC SCG SPRC THCOM TSTE WICE
AJ BE8 CMC ETE HENG KGI MFC PCSGH PT SCGP SRICHA THIP TSTH WIIK
AKP BEC COM7 FE HMPRO KKP MFEC PDG PTG SCM SSF THRE TTA XO
AMA BEYOND COTTO FNS HTC KSL MILL PDJ PTT SCN SSP THREL TTB YUASA
AMANAH BGC CPALL FPI ICC KTB MINT PG PTTEP SEAOIL SSSC TIDLOR TTCL ZEN
AMATA BGRIM CPF FPT ICHI KTC MONO PHOL PTTGC SE-ED SST TIPCO TU ZIGA
AMATAV BKI CPI FSMART IFS KWI MOONG PK PYLON SELIC STA TISCO TVDH
AP BLA CPL FSS III L&E MSC PL Q-CON SENA STGT TKS TVI
APCS BPP CPN FTE ILINK LANNA MST PLANB QH SGP STOWER TKT TVO
AS BROOK CRC GBX INET LH MTC PLANET QLT SINGER SUSCO TMILL TWPC
ASIAN BRR CSC GC INSURE LHFG MTI PLAT QTC SIRI SVI TMT U
ASK BSBM DCC GCAP INTUCH LHK NBC PM RATCH SITHAI SYMC TNITY UBE
ASP BTS DELTA GEL IRC LPN NEP PPP RML SKR SYNTEC TNL UBIS
AWC BWG DEMCO GFPT IRPC LRH NINE PPPM RWI SMIT TAE TNP UEC
AYUD CEN DIMET GGC ITEL M NKI PPS S&J SMK TAKUNI TNR UKEM
B CENTEL DRT GJS IVL MAJOR NOBLE PR9 SAAM SMPC TASCO TOG UOBKH
BAFS CFRESH DUSIT GPI JKN MAKRO NOK PREB SABINA SNC TCAP TOP UPF

AH CHG DHOUSE EVER J KUMWEL NRF RS SUPER TQM VIBHA
ALT CI DOHOME FLOYD JMART LDC NUSA SAK SVT TRT W
APCO CPR ECF GLOBAL JMT MEGA OR SIS TKN TSI WIN
ASW CPW EKH ILM JTS NCAP PIMO SSS TMD VARO
B52 DDD ETC INOX KEX NOVA PLE STECH TMI VCOM

ได้รับการรับรอง CAC

ประกาศเจตนารมณ์เข้าร่วม CAC

Liberator Research
จรูญพันธ์ วัฒนวงศ์ หัวหน้าฝ่ายวิเคราะห์, นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Jaroonpan.w@liberator.co.th
ดร.บุญธรรม รจิตภิญโญเลิศ นักเศรษฐศาสตร์การลงทุน Boontham.R@liberator.co.th
นารี อภิเศวตกานต์ นักวิเคราะห์ปัจจัยพ้ืนฐาน Naree.A@liberator.co.th
วิจิตร อารยะพิศิษฐ นักกลยุทธ์การลงทุน Wijit.A@liberator.co.th
อภิวัฒน์ ทวีศิริเวทย์, CFTe, CMT นักวิเคราะห์ทางเทคนิก Apiwat.T@liberator.co.th  

บริษัทหลักทรัพย์ ลิเบอเรเตอร์ จ ากัด (ส านักงานใหญ่) เลขท่ี 944 โครงการสามย่านมิตรทาวน์ ช้ัน 28 ห้องเลขท่ี 2810 และช้ันท่ี 29 ห้องเลขท่ี 
2906 ถนนพระราม 4 แขวงวังใหม่ เขตปทุมวัน กทม. 10330 โทรศัพท์ : 02-028-7441
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