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ราคาตลาดโลกทรุดแต่มีปัจจัยบวกรออยู ่ 
สถานการณ์ราคาน ้าตาลในตลาดโลกช่วง 1 เดือนที่ผ่านมามีการปรับตัวลดลงอย่าง
ต่อเนื่องจากระดับ 12 Cents/Pound มาอยู๋ที่ระดับ 11 Cents/Pound เท่านั นส่วน
หนึ่งเกิดจากค่าเงินเรียลของทางบราซิลที่มีการอ่อนค่าลงอย่างมาก และการเพิ่ ม
ปริมาณสถานะการ Short ในตลาดน ้าตาลล่วงหน้าของกองทุนในต่างประเทศที่
มองว่าราคายังมีโอกาสปรับตัวลดลงไปต่อหลังจากทางอินเดียมีแนวโน้มจะส่งออก
น ้าตาลได้ รวมถึงภาวะสต๊อกน ้าตาลที่ยังอยู่ในระดับสูง  แม้ว่าจะมีหลายๆ
หน่วยงานเริ่มมีการคาดหมายถึงผลขาดดุลน ้าตาลจะเกิดขึ นต่อเนื่องเป็นปีที่ 2 
ส้าหรับฤดูกาลผลิตปี 19/20 ก็ตาม (เนื่องจากปริมาณผลผลิตจากทางอินเดียและ
ประเทศไทยที่ลดลง เพราะผลกระทบจากราคาที่ปรับตัวลดลงในช่วงที่ผ่านมาโดย
คาดว่าจะลดลง 10% และ 8% ตามล้าดับ) ซึ่งประเด็นดังกล่าวท้าให้หากทาง
กองทุนกลับมาลดสถานะ Short จะท้าให้ราคามีโอกาสปรับตัวเพิ่มขึ นได้อีกครั ง แต่
อาจจะไม่มากนักเพราะประเด็นการส่งออกของทางอินเดียตามที่กล่าวไปข้างต้น
โดยทางผู้บริหารมองกรอบราคาจะอยู่ในระดับ 11-14 Cents/Pound  
คาด FY4Q19 ยอดขายน ้าตาลพุ่ง  
แม้ว่าปริมาณขายในช่วง FY3Q19 จะเพิ่มขึ นจาก FY2Q19 ได้กว่า96%QoQ แต่ยัง
มีน ้าตาลที่รอส่งมอบในช่วง FY4Q19 อีกมากโดยทางบริษัทมองว่ามีโอกาสที่จะเห็น
ปริมาณขายในช่วงดังกล่าวสูงถึง 600,000 ตัน แต่ผลประกอบการจะถูกกดดันจาก
ธุรกิจโรงไฟฟ้าที่มีปริมาณขายลดลงเนื่องจากมีการหยุดซ่อมบ้ารุงประจ้าปีและราคา
ขายที่ยังต่้ากว่าปีก่อนอยู่ ส่วนรายได้พิเศษคาดว่าจะยังมีอยู่โดยยังเหลือที่จะได้รับ
อีก 2 ส่วนได้แก่รายได้จากเงินช่วยเหลือจากส้านักงานกองทุนอ้อยและน ้าตาลทราย
ที่ยังมีเข้ามาอีกหลังจากรับรู้ไปแล้ว 234 ลบ.ในช่วง FY3Q19 และส่วนต่างระหว่าง
ราคาอ้อยขั นปลายที่ต่้ากว่าราคาอ้อยขั นต้นที่ทาง KSL ใช้ในการจ่ายให้กับทาง
เกษตรกร ซึ่งคาดว่าจะมีรายการละประมาณ 100 ลบ.   
ปรับก้าไรปี 19 ขึ นจากเดิมหลังรับรู้รายการพิเศษ   
เราปรับก้าไรสุทธิปี 19 ของ KSL ขึ นจากเดิม 26% มาอยู่ที่ 995 ลบ. โดยรวม
รายการพิ เศษเข้ามากว่า 400 ลบ. (รับรู้แล้ว 234 ลบ. ใน FY3Q19 และอีก
ประมาณ 200 ลบ. ในช่วง FY4Q19) แต่หากไม่รวมรายการพิเศษเราคาดก้าไร
ปกติที่ระดับ 567 ลบ.ลดลงจากเดิมที่คาดไว้ที่ระดับ 788 ลบ. ส้าหรับปี 20 ด้วย
ปริมาณอ้อยของไทยที่คาดว่าจะน้อยลงท้าให้ปริมาณอ้อยเข้าหีบของ KSL ปรับ
ลดลงตามไปด้วย แม้ว่าจะมีก้าลังการผลิตเพิ่มที่โรงงานจังหวัดขอนแก่นก็ตาม โดย
เบื องต้นเราคาดว่า KSL จะมีอ้อยเข้ามาประมาณ 9.5 ล้านตัน และท้าให้มีปริมาณ
ขายลดลงอย่างมากเมื่อเทียบกับปี 19 (เราคาดว่าจะมีปริมาณขายน ้าตาลประมาณ 
1 ล้านตันเทียบกับ 1.2 ล้านตันในปี 19) ท้าให้เราประเมินรายได้และก้าไรสุทธิอยู่
ที่ 14,550 ลบ. (-11%YoY) และ 782 ลบ. (-21%YoY แต่ไม่รวมรายการพิเศษจะมี
ก้าไรปกติเพิ่มประมาณ 38%YoY) ส้าหรับค้าแนะน้าการลงทุนเรามองว่าราคาหุ้น
ปัจจุบันตอบรับกับการลดลงของราคาน ้าตาลในตลาดโลกไปมากแล้ว ขณะที่ราคา
น ้าตาลโลกเริ่มมีปัจจัยบวกที่จะท้าให้ปรับตัวเพิ่มขึ นได้ ดังนั นเราจึงปรับค้าแนะน้า
ขึ นเป็น  “ซื อเก็งก้าไร” แทนโดยให้ติดตามราคาน ้าตาลทรายอย่างใกล้ชิด และ
ประเมินมูลค่าเหมาะสมปี 20 ได้ใหม่ที่ 2.84 บาท (16XPER20E)  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  “ราคาน ้าตาลโลกเริ่มมีสัญญาณบวก” 
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2018 Corporate Governance Report by Thai Institute of Directors Association (IOD) 
การเปิดเผยผลการส้ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก้ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี  เป็นการ

ด้าเนินตามนโยบายส้านักงานคณะกรรมการก้ากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ โดยการส้ารวจของ IOD เป็นการส้ารวจและประเมินจากข้อมูลของบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์เอ็มเอไอ (MAI) ที่มีการเปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถ
เข้าถึงได้ ดังนั นผลส้ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน้าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยไม่ได้เป็นการประเมินการปฏิบัติ และมิได้มีการใช้ข้อมูลภายในเพื่อ
การประเมิน อนึ่ง เนื่องด้วยผลการส้ารวจดังกล่าวเป็นผลการสา้รวจ ณ วันที่ปรากฎในรายงานการก้ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั น ดังนั น
ผลส้ารวจจึงอาจเปลี่ยนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว ทั งนี บริษัทหลักทรัพย์ คันทรี่ กรุ๊ป จ้ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับ รองความถูกต้อง
ของผลการส้ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด 

 เกณฑ์การจัดอันดับบรรษทัภิบาล 

 
Excellent (ดเีลศิ) ระดบัคะแนน  90 – 100% 

             

 
ADVANC BCP CNT DTAC GPSC JSP MAKRO OISHI PSH RATCH SCCC SVI TIP TSTH WINNER  
AKP BCPG COL DTC GRAMMY KBANK MBK OTO PSL ROBINS SDC SYNTEC TISCO TTCL   
AMATA BRR CPF EA GUNKUL KCE MCOT PCSGH PTG S & J SE-ED TASCO TKT TU   
AMATAV BTS CPI EASTW HANA KKP MINT PDJ PTT SABINA SIS TCAP TMB TVD   
ANAN BWG CPN EGCO HMPRO KSL MONO PG PTTEP SAMART SITHAI THAI TNDT UAC   
AOT CFRESH CSL GC ICC KTB MTC PHOL PTTGC SAMTEL SNC THANA TOP UV   
AP CHO CSS GEL ICHI KTC NCL PLANB PYLON SAT SPALI THANI TRC VGI   
BAFS CK DELTA GFPT INTUCH LHFG NKI PLANET Q-LON SC SPRC THCOM TRU VIH   
BANPU CKP DEMCO GGC IRPC LIT NVD PPS QH SCB SSSC THIP TRUE WACOAL   
BAY CM DRT GOLD IVL LPN NYT PRG QTC SCC STEC THREL TSC WAVE   
                

 
Very Good (ดีมาก) ระดบัคะแนน  80 – 89% 

             
2S ARROW BFRIM CI ERW HYDRO KTIS METCO OGC QLT SELIC SR TFG TNR TWP ZMICO 
AAV ASIA BIZ CIMBT ETE ICN L&E MFC ORI RICHY SENA SSF TFMAMA TOA TWPC  
ACAP ASIMAR BJC CNS FN ILINK LANNA MFEC PAP RML SFP SST THRE TOG U  
AGE ASK BJCHI COM7 FNS INET LDC MK PATO RS SIAM STA TICON TPA UMI  
AH ASN BLA COMAN FORTH IRC LH MOONG PB RWI SINGER SUC TIPCO TPAC UOBKH  
AHC ASP BOL CPALL FPI ITD LHK MSC PDI S SIRI SUSCO TK TPBI UP  
AIRA ATP30 BPP CSC FSMART JAS LOXLEY MTI PJW S11 SKE SUTHA TKN TPCORP UPF  
AIT AU BROOK CSP FVC JCKH LRH NCH PLAT SALEE SMK SWC TKS TRITN UPOIC  
AKR AUCT BTW DCC GBX JKN LST NEP PM SANKO SMPC SYMC TM TRT UT  
ALLA AYUD CBG DCORP GCAP JWD M NINE PORT SAWAD SMT SYNEX TMC TSE UWC  
ALT BA CEN DDD GLOBAL K MACO NOBLE PPP SCG SNP TACC TMI TSR VNT  
AMA BBL CENTEL EASON GLOW KBS MAJOR KOK PREB SCI SORKON TAE TMILL TSTE WHAUP  
AMANAH BDMS CGH ECF GULF KCAR MALEE NSI PRECHA SCN SPC TAKUNI TMT TTA WICE  
APCO BEC CHEWA ECL HARN KGI MBKET NTV PRINC SE SPI TBSP TNITY TTW WIIK  
AQUA BEM CHG EE HPT KKC MC NWR PRM SEAFCO SPPT TCC TNL TVI XO  
ARIP BFIT CHOW EPG HTC DOOL MEGA OCC PT SEAOIL SPVI TEAM TNP TVO YUASA  
                

 
Good (ด)ี ระดบัคะแนน  70 – 79% 

             
7UP AEEFA BTNC CRD ESTAR GTB JCK LEE MPG PK RPC SMIT SUPER TOPP VPO  
ABICO ASIAN CCET CSR FE GYT JMART LPH NC PL RPH SOLAR SVOA TPCH WIN  
ABM BCH CCP CTW FLOYD HTECH JMT MATCH NDR PLE SAMCO SPA T TPIPP WORK  
AEC BEAUTY CGD CWT FOCUS IFS JTS MATI NETBAY PMTA SAPPE SPCG TCCC TPOLY WP  
AEONTS BGT CHARAN D FSS IHL JUBILE MBAX NNCL PPPM SCP SPG TCMC TTI WPH  
AF BH CHAYO DCON FTE III KASET M-CHAI NPK PRIN SF WQ THE TVT ZIGA  
AJ BIG CITY DIGI GENCO INOX KCM MDX OCEAN PSTC SGF SRICHA THG TYCN   
ALUCON BLAND CMO DIMET GIFT INSURE KIAT META PAF PTL SGP SSC THMUI UEC   
AMARIN BM CMR EKH GJS IRCP KWC MILL PDG RCI SKN SSP TIC UMS   
AMC BR COLOR EMC GLANC IT KWG MJD PF RCL SKR STANLY TITLE UNIQ   
AS BROCK CPL DPCO GPI ITEL KYE MM PICO RJH SKY STPI TIW VCOM   
                

 
Satisfactory (พอใช)้ ระดบัคะแนน  60 – 69% 

 
Pass (ผา่น) ระดบัคะแนน  50 – 59% 

No Logo Given N/A ระดบัคะแนน  ต่า้กวา่ 50% 
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ADVANC BLA CPN GCAP IFS KWC MOONG PE P TT SE-ED SPRC THRE TPA WHA
AKP BROOK CSC GEL INET L&E MSC PG PTTGC SELIC SR ICHA THREL TPCORP WICE
AMANAH BRR DCC GFP T INTUCH LANNA MTI PHOL PYLON SENA SSF TICON TRUE
AP BSBM DEMCO GGC IRPC LHFG NBC PL Q-CON SGP SSI TIP TSC
ASK BTS D IMET GJS IVL LHK N INE P LANET QH SINGER SSSC TIPCO TSTH
AYUD BWG DRT GLOW K LPN NKI P LAT QLT SIR I STA TISCO TTCL
BAFS CENTEL DTAC GOLD KASET M NMG PM RATCH SIS SUSCO TKT TU
BANPU CFRESH DTC GPSC KBANK MAKRO NNCL PPP RML SITHAI SVI TMB TVD
BAY CGH EASTW GSTEL KBS MALEE OCC PPS ROBINS SMIT SYNTEC TMD TVI
BBL CHEWA ECL GUNKUL KCAR MBAX OCEAN PREB SABINA SMK TAE TMILL TWPC
BCH CIG EGCO HANA KCE MBK OGC PRG SAT SMPC TASCO TMT U
BCP CNS EPCO HARN KGI MBKET PATO PR INC SC SNC TFG TN ITY UBIS
BCPG COM7 FNS HMPRO KKP MC PB PSH SCB SNP TFI TNL UOBKH
BGR IM CPALL FSS HTC KSL MCOT PDG PSTC SCCC SORKON TFMAMA TNP VGI
BJCHI CP F GBX ICC KTB MINT PD I P T SCG SPC THAN I TOG VNT
BKI CP I GC IFEC KTC MONO PDJ P TG SCN SP I THCOM TOP WACOAL

2S ASIAN BRR CSC FSMART IFS KWG MJD PD I QLT SINGER SYNEX TMT UKEM
7UP ASIMAR BSBM CSR FSS ILINK KYE MK PDJ QTC SIR I SYNTEC TN ITY UN IQ
A ASK BTNC CSS FTE INET L&E ML PE RATCH SIS TAE TNL UOBKH
ABICO AU BTS DCC FVC INOX LALIN MONO PG RML SITHAI TAKUN I TNP UPA
ACAP AYUD BUI DEMCO GBX INSURE LANNA MOONG PHOL ROBINS SKR TASCO TNR UREKA
ADVANC B BWG DIGI GC INTUCH LDC MPG P IMO ROCK SMART TBSP TOG UV
AEC BAFS CEN DIMET GCAP IRC LEE MSC PK ROH SMIT TEAM TOP UWC
AF BANPU CENTEL DNA GEL IRPC LHFG MTI P L ROJNA SMK TFG TPA VGI
AGE BAY CFRESH DRT GFP T ITEL LHK NBC PLANB RPC SMPC TFI TPCORP VIBHA
AH BBL CGH DTAC GGC IVL LIT NCH P LANET RWI SNC TFMAMA TPP VIH
AI BCH CHARAN DTC GIFT J LPN NCL P LAT SAAM SNP THAI TR ITN VNG
AIE BCP CHEWA EA GJS JMART LRH NDR PM SABINA SORKON THAN I TR T VNT
AIRA BCPG CHG EASTW GLOBAL JMT LTX N INE PPP SAMCO SPALI THCOM TRUE WACOAL
AJ BEAUTY CHO ECF GLOW JTS M NKI P P S SANKO SPC THE TSC WAVE
AKP BFIT CHOTI ECL GOLD JUBILE MAKRO NMG PREB SAPPE SPCG THIP TSE WHA
ALUCON BGR IM CHOW EE GP I JUTHA MALEE NNCL PRG SAT SP I THRE TSI WICE
AMANAH BH CI EFORL GPSC K MATCH NPPG PR INC SAUCE SPP T THREL TSTE WIN
AMAR IN BJC CIG EGCO GREEN KASET MATI NTV PRM SC SPRC TIC TSTH XO
AMATA BJCHI CITY EKH GSTEL KBANK MBAX NUSA PRO SCB SR TICON TTCL YUASA
AMATAV BKD CMC EPCO GUNKUL KBS MBK OCC PSH SCCC SR ICHA TIP TTI ZMICO
ANAN BKI CNS ERW GYT KCAR MBKET OCEAN PSL SCG SSF TIPCO TTW
AOT BLA COL ESTAR HANA KCE MC OGC PSTC SCI SSI TISCO TU
AP BLAND COM7 ETE HARN KGI MCOT OR I P T SCN SSSC TKN TVI
APCO BLISS CPALL EVER HMPRO KKP MEGA PACE P TG SEAOIL SST TKT TVO
APURE BM CPF FC HTC KSL META PAF P TT SE-ED STA TMB TVT
AQUA BPP CP I FLOYD ICC KTB MFEC PAP P TTGC SELIC STANLY TMC TWPC
ARROW BR CPL FN ICHI KTC MIDA PATO PYLON SENA SUSCO TMD U
AS BROCK CPN FNS IEC KTECH MILL P B Q-CON SGP SVI TMI UBIS
ASIA BROOK CPR FP I IFEC KWC MINT PDG QH SHANG SYMC TMILL UEC

Anti-Corruption Progress Indicator by Thai Institute of Directors Association (IOD)

ได้ ประกาศ เจตนารมณ์เข้า ร่วม CAC (Decla red )

การเปิดเผยผลการประเมินดัชนีชี้ วัดความคืบหน้าการป้องกันการมีส่วนเก่ียวข้องกับการทุจริตคอร์ รัปชัน (Anti-Corruption P rogres s  Indicator) ของบริษัทจดทะเบียน

ในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยซ่ึงจัดท าโดยสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย และเปิดเผยโดยส านักงานคณะกรรมการก ากับหลักทรัพย์และตลาด

หลักทรัพย์นี้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพัฒนาความยั่ งยืนส าหรับบริษัทจดทะเบียน โดยผลการประเมินดังกล่าวของสถาบันแห่งนี้อาศัยข้อมูลที่ได้รับ

จากบริษัทจดทะเบียนตามที่ได้ระบุในใบแสดงข้อมูลเพ่ือการประเมินผล อาทิ รายการข้อมูลประจ าปี (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือ

รายงานอื่นที่เก่ียวข้องของบริษัทจดทะเบียนนั้น แล้วแต่กรณี ดังนั้นผลการประเมินดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมุมมองของบุคคลภายนอก โดยมิได้เป็นการประเมินการ

ปฏิบัติของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย และมิได้ใช้ข้อมูลภายในเพ่ือการประเมิน เนื่องจากผลการประเมินดังกล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน ณ

วันที่ปรากฎในผลการประเมินเท่านั้น ดังนั้นผลการประเมินจึงอาจเปล่ียนแปลงได้ภายหลังวันดังกล่าว หรือเม่ือข้อมูลที่เก่ียวข้องมีการเปล่ียนแปลง ทั้งนี้บริ ษัทหลักทรัพย์

คันทร่ี กรุ๊ป จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยัน ตรวจสอบ หรือรับรองความถูกต้องของผลการส ารวจดังกล่าวแต่อย่างใด

ได้ รับการ รับรอง CAC (Cert ified )
ข้อมูลบริษัทที่เข้าร่วมโครงการแนวร่วมปฏิบัติของภาคเอกชนไทยในการต่อต้านทุจริต (Thai CAC) ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทยมี 2 กลุ่ม คือ


