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SECTOR 
UPDATE 

10 March 2023 Petrochemical 
 คาดการฟ้ืนตัวของ Product price spread จะเกิดขึน้ในปี 2H23E 
   

เราปรบัลดน า้หนักการลงทุนเป็น “นอ้ยกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดย
เรามองว่าการฟ้ืนตวัของธุรกิจปิโตรเคมีในภาพรวมจะเป็นไปอย่างชา้ๆใน 1H23E แมว่้าจีนจะประกาศ
ผ่อนคลายมาตรการควบคุม COVID แล้วก็ตาม โดยเราคาดว่าในช่วงแรกจีนจะต้องใช้เวลาในการ
ควบคุมจ านวนผูต้ิดเชือ้ท่ีน่าจะกลับมาสงูขึน้หลงัลดมาตรการควบคุมลมซึ่งจะส่งผลต่อความเร็วของ
การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจของจีนรวมถึงอุปสงคก์ารใชผ้ลิตภณัฑปิ์โตรเคมี อีกทัง้มีการประเมินว่าอุปทาน
ใหม่จะเขา้มาสูงในปี 2023E โดยผลิตภัณฑใ์นสายอะโรเมติกสจ์ะเขา้มาสูงใน 1H23E ขณะท่ีสายโอ
เลฟินส์จะเข้ามาสูงใน 2H23E ทั้งนี ้ เราเชื่อว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี  (petrochemical 
product price spread) น่าจะมีเสถียรภาพมากขึน้ใน 2H23E เมื่อสถานการณก์ารระบาด COVID ใน
จีนเริ่มทรงตวัแลว้  
ดัชนีกลุ่มปิโตรเคมีปรับตัวลง –1.1% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ตามแนวโน้ม 
petrochemical product price spread ท่ีปรบัตัวลงตามอุปสงค์ท่ีชะลอตัวหลักๆจากการ lockdown 
ของจีน ทัง้นีแ้มเ้ราเชื่อว่าแม ้valuation ของหุน้ในกลุ่มนีย้งัดไูม่แพง แต่ยงัขาดปัจจยัเชิงบวกในระยะสัน้ 
เราจึงแนะน าใหน้กัลงทนุหลีกเลี่ยงการลงทุนในหุน้กลุ่มนีอ้อกไปก่อนเนื่องจากเราอยากเห็นภาพการฟ้ืน
ตวัท่ีชัดเจนของ petrochemical price spread หลงัจีนสามารถรบัมือกับการระบาดของ COVID ไดด้ี
ขึน้ก่อน ทัง้นี ้ปัจจุบนั ค าแนะน าส าหรบัหุน้ปิโตรเคมีท่ีเราดูแล คือ IVL (ถือ/เป้า 40.00 บาท), PTTGC 
(ขาย/เป้า 42.50 บาท) และ SCC (ขาย/เป้า 300.00 บาท) 

Event: Industry update 
❑ คาดอุปทานใหม่สูงส าหรับ Aromatics ใน 1H23E และส าหรับ Olefins ใน 2H23E บริษัทท่ี
ปรกึษา CMA Energies ตลาด HDPE และ PP ใน เอเชียแปซิฟิคและตะวนัออกกลาง (AP&ME) จะมี
อปุทานเกิดใหม่ที่สงูในปี 2023E โดยอปุทานจะเขา้มามากกว่าใน 2H23E ท่ี 1.5/3.3mt เทียบกับ 
1.3/2.4mt ใน 1H23E โดยโรงงาน HDPE ใหม่หลกัๆจะมาจากประเทศจีน ขณะที่โรงงาน PP ใหม่จะมา
จากทัง้จีนและอินเดียเป็นหลกั ในขณะเดียวกัน CMA Energies ประเมินว่าจะเห็นอปุทาน PX และ BZ 
ใหม่ใน AP&ME ใน 1H23E สงูกว่า 2H23E โดยคาดว่าโรงงาน PX/BZ ใน 1H23E จะอยู่ท่ี 3.1/1.6mt 
เทียบกับ 2.8/1.3mt ใน 2H23E โดยโรงงานใหม่ใน 1H23E หลกัๆจะมาจากประเทศจีนขณะที่โรงงาน
ของ Saudi Aramco จะเป็นตวัผลกัดนัอปุทาน PX ใหม่ใน 2H23E 
❑ ตัวเลขการผลิตจีนเร่ิมฟ้ืนตัวแต่เงินเฟ้อชะลอตัวใน ก.พ.2023 หลงัจากท่ีจีนไดผ้่อนคลาย
มาตรการควบคมุ COVID ตัง้แต่วนัท่ี 8 ม.ค. 2023 เป็นตน้มา ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ (PMI) ซึ่งเป็นดชันี
ท่ีใชเ้ป็นตวับ่งชีส้ภาวะทางเศรษฐกิจของภาคการผลิตและบริการ ไดป้รบัตวัสงูขึน้มาเป็น 52.6 ในเดือน 
ก.พ.2023 จาก 47.0 ในเดือน ธ.ค.2022 อย่างไรก็ดี ดชันีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ชะลอตวัลงในเดือน ก.พ. 
เนื่องจากผูบ้ริโภคยงัคงมีความกงัวลอยู่ โดย CPI ปรบัตวัขึน้ 1.0% YoY ใน ก.พ.2023 ชะลอตวัลงจาก
เดือน ม.ค.ที่มีการขยายตวั 2.1% และนอ้ยกว่าท่ีนกัวิเคราะหค์าดการณว่์าจะปรบัตวัขึน้ 1.9% ทัง้นี ้
รฐับาลจีนไดก้ าหนดเป้าหมายดชันี CPI ปี 2023 ไวส้งูกว่าปี 2022 ประมาณ 3%  
Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรบัลดน า้หนักการลงทนุเป็น “นอ้ยกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากบัตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดย
เรามองว่า petrochemical price spread จะยงัทรงตวัในระดบัต ่าใน 1H23E ก่อนท่ีจะเริ่มฟืนตวัขึน้ใน 
2H23E หลงัจากท่ีสถานการณก์ารระบาด COVID ในจีนทรงตวัแลว้หรือดีขึน้ เราจึงแนะน าใหน้กัลงทุน
หลีกเลี่ยงการลงทนุในหุน้กลุ่มนีอ้อกไปก่อนเน่ืองจากเราอยากเห็นภาพการฟ้ืนตวัท่ีชดัเจนของ
petrochemical price spread หลงัจีนสามารถรบัมือกบัการระบาดของ COVID ไดด้ีขึน้ก่อน 

Recommendation Underweight (downgraded) 
  
Petrochemical sector’s performance  

 
Source: Aspen 
 

  

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -8.2% -3.4% -3.5% -7.6% 
Relative to SET -4.9% -2.8% -1.1% -5.9% 

 

 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, (Reg. no. 052365) 
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SECTOR 
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Fig 1: Peer comparison 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ คาดอุปทานใหม่สูงส าหรับ Aromatics ใน 1H23E และส าหรับ Olefins ใน 2H23E 
รายงานของ CMA Energies ซึ่งบริษัทท่ีปรกึษาระหว่างประเทศโดยมีความเชี่ยวชาญเก่ียวกับอุตสาหกรรมน า้มนัและก๊าซ 
ปิโตรเคมี และพลงังานหมนุเวียน ประเมินว่าตลาด HDPE และ PP ใน AP&ME จะมีอุปทานเกิดใหม่ท่ีสงูในปี 2023E โดย
อุปทานจะเขา้มามากกว่าใน 2H23E ท่ี 1.5/3.3mt เทียบกับ 1.3/2.4mt ใน 1H23E โดยโรงงาน HDPE ใหม่หลกัๆจะมาจาก
ประเทศจีน ขณะท่ีโรงงาน PP ใหม่จะมาจากทัง้จีนและอินเดียเป็นหลกั ส าหรบัผลิตภณัฑใ์นสายอะโรเมติกส ์(Aromatics) 
CMA Energies ประเมินว่าจะเห็นอุปทาน PX และ BZ ใหม่ใน AP&ME ใน 1H23E สูงกว่า 2H23E โดยคาดว่าโรงงาน 
PX/BZ ใน 1H23E จะอยู่ท่ี 3.1/1.6mt เทียบกับ 2.8/1.3mt ใน 2H23E โดยโรงงานใหม่ใน 1H23E หลกัๆจะมาจากประเทศ
จีนขณะท่ีโรงงานของ Saudi Aramco จะเป็นตัวผลักดันอุปทาน PX ใหม่ใน 2H23E นอกจากนี  ้World Analysis Report 
ของบริษัท Dow Jones ไดป้ระเมินว่าอุปทานใหม่ของผลิตภณัฑ ์ABS จะสงูกว่า 2.0mta ในปี 2023E มากกว่าเท่าตวัจากปี 
2022  
ทัง้นี ้petrochemical product price spread ในเดือน มี.ค.2023 MTD ของหลายผลิตภัณฑ์ปรบัตัวสงูขึน้ QoQ แต่ยงัทรง
ตวัในระดบัต ่า โดย HDPE spread อยู่ท่ี USD377/ton เทียบกับค่าเฉลี่ย USD360/ton ใน 4Q22 ส่วน PP spread ปรบัตัว
ขึ ้น เ ป็น  USD367/ton จาก USD322/ton ใน 4Q22 ส าหรับสาย Aromatics PX spread อยู่ ท่ี  USD288/ton เ ทียบกับ 
USD308/ton ใน 4Q22 ส่วน BZ spread อยู่ท่ี USD210/ton สงูขึน้จาก USD152/ton ใน 4Q22  

 

Fig 2: HDPE capacity addition/demand growth forecast Fig 3: PP capacity addition/demand growth forecast 

  
Source: CMA, TOP, DAOL Source: CMA, TOP, DAOL 

 
  

Price Target Upside
09-Mar-23 price (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

IVL HOLD 35.50 40.00 12.7 -12.4 8.3 -23.3 7.6 7.3 6.8 1.0 0.9 3.4 3.7 13.1 12.9 6.4        6.0        
PTTGC SELL 48.00 42.50 -11.5 n.m. 8.6 n.m. 17.5 14.6 13.4 0.7 0.7 2.6 2.9 4.9 5.2 9.7        8.8        
SCC SELL 331.00 300.00 -9.4 37.6 14.6 41.7 14.6 13.5 11.8 1.0 1.0 3.3 3.6 7.5 8.2 11.3      10.9      
Sector 63.7 11.0 37.7 12.5 11.8 10.6 0.9 0.8 3.1 3.4 8.5 8.8 9.1 8.6
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Fig 4: PX capacity addition/demand growth forecast Fig 5: BZ capacity addition/demand growth forecast 

  
Source: CMA, TOP, DAOL Source: CMA, TOP, DAOL 

 

Fig 6: ABS capacity addition/demand growth forecast Fig 7: Historical key petrochemical product price spread 

  

Source: World Analysis Report, Dow Jones, IRPC, DAOL Source: PTTGC, DAOL 

❑ ตัวเลขการผลิตจีนเร่ิมฟ้ืนตัวแต่เงนิเฟ้อชะลอตัวใน ก.พ.2023 
หลงัจากท่ีจีนไดผ้่อนคลายมาตรการควบคุม COVID ตัง้แต่วนัท่ี 8 ม.ค. 2023 เป็นตน้มา ดชันีผูจ้ัดการฝ่ายจัดซือ้ (PMI) ซึ่ง
เป็นดชันีท่ีใชเ้ป็นตวับ่งชีส้ภาวะทางเศรษฐกิจของภาคการผลิตและบริการ ไดป้รบัตวัสงูขึน้มาเป็น 52.6 ในเดือน ก.พ.2023 
จาก 47.0 ในเดือน ธ.ค.2022 สะทอ้นว่าเศรษฐกิจมีการขยายตวั อย่างไรก็ดี ส  านกังานสถิติแห่งชาติจีน (NBS) รายงานเมื่อ 
9 มี.ค.2023 ว่า ดัชนีราคาผูบ้ริโภค (CPI) ซึ่งเป็นมาตรวัดเงินเฟ้อจากการใชจ้่ายของผูบ้ริโภค ชะลอตัวลงในเดือน  ก.พ. 
เน่ืองจากผูบ้ริโภคยังคงมีความกังวลอยู่ โดย CPI ปรบัตัวขึน้ 1.0% YoY ใน ก.พ.2023 ชะลอตัวลงจากเดือน ม.ค.ท่ีมีการ
ขยายตวั 2.1% และนอ้ยกว่าท่ีนกัวิเคราะหค์าดการณว่์าจะปรบัตวัขึน้ 1.9% ทัง้นี ้รฐับาลจีนไดก้ าหนดเป้าหมายดชันี CPI ปี 
2023 ไวส้งูกว่าปี 2022 ประมาณ 3% โดยในปี 2022 นัน้ ดชันี CPI ของจีนขยบัขึน้เพียง 2% ซึ่งต ่ากว่าเป้าหมายท่ีรัฐบาล
ก าหนดไวท่ี้ 3% 
ทัง้นี ้เราคงมมุมองว่า แมร้ฐับาลจีนไดป้ระกาศผ่อนคลายมาตรการควบคมุ COVID แลว้ แต่ petrochemical price spread 
ในหลายๆผลิตภณัฑจ์ะเริ่มฟ้ืนตวัชดัเจนขึน้ใน 2H23E เนื่องจากเราคาดว่าจีนจะตอ้งใชเ้วลาในการควบคมุสถานการณ์การ
ระบาดของ COVID  
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Fig 8: China PMI trend Fig 9: China CPI trend 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: Bloomberg, DAOL 

❑ 4Q22 เป็นไตรมาสแห่งความผิดหวังส าหรับหุ้นปิโตรเคมี 
หุน้ในกลุ่มปิโตรเคมีที่เราดแูลประกาศผลประกอบการท่ีน่าผิดหวงัใน 4Q22 โดยมีรายละเอียดดงันี ้

• PTTGC รายงานขาดทุนสุทธิใน 4Q22 ท่ี 968 ลา้นบาท เทียบกับ ก าไร 3.2 พันลา้นบาทใน 4Q21 และขาดทุน 
1.34 หมื่นลา้นบาทใน 3Q22 แต่หากไม่รวมรายการท่ีไม่เก่ียวขอ้งกับการด าเนินงานบริษัทจะรายงานขาดทุนปกติ
ท่ี 5.0 พนัลา้นบาท สงูกว่าตลาดและเราคาดท่ี -2.4/-4.2 พนัลา้นบาท โดยแย่กว่าเราคาดหลกัๆจากค่าใชจ้่ายใน
การขายและบริหารท่ีสงูกว่าคาด 

• SCC รายงานก าไร 4Q22 ท่ีอ่อนแอท่ี 157 ลา้นบาท (-98% YoY, -94% QoQ) ต ่ากว่า consensus และเราคาดท่ี 
1.2/1.4 พันลา้นบาท ตามล าดับ โดยก าไรท่ีลดลง หลักๆมาจากธุรกิจปิโตรเคมีท่ีมีการหยุดซ่อมโรงงาน 45 วัน 
และ petrochemical spread ท่ีต  ่า ในขณะที่ก าไรต ่ากว่าคาดมาก จากค่าใชจ้่ายอื่นๆที่ต  ่ากว่าคาด 

• IVL รายงานผลขาดทุนสทุธิ 4Q22 อย่างไม่คาดคิดท่ี 1.15 หมื่นลา้นบาท ขาดทนุรายไตรมาสเป็นครัง้แรกและต ่า
กว่าท่ีตลาดและเราประเมินว่าจะมีก าไรท่ี 1.2/1.8 พนัลา้นบาท โดยแย่กว่าเราคาดหลกัๆจากการท่ีบริษัทมีการตัง้
ส  ารองด้อยค่าสินทรัพย์ (loss on impairment of assets) ส าหรับธุรกิจ Fibers ในยุโรปและธุรกิจ Combined 
PET (CPET) หน่ึงแห่งในเอเชีย 

 

Fig 10: PTTGC’s 4Q22 results review 
FY: Dec (Bt mn) 4Q22 4Q21 YoY 3Q22 QoQ 2022 2021 YoY 
Revenue 126,442 140,461 -10.0% 183,141 -31.0% 683,954 468,953 45.8% 
COGS (122,131) (128,033) 4.6% (179,474) 32.0% (628,173) (409,783) -53.3% 
Gross profit 4,311 12,428 -65.3% 3,667 17.6% 55,781 59,170 -5.7% 
SG&A (10,432) (8,357) -24.8% (9,621) -8.4% (38,973) (21,727) -79.4% 
EBITDA 5,997 12,675 -52.7% 4,807 24.7% 60,934 61,141 -0.3% 
Other inc./exps 1,142 (355) n.m. (391) 391.6% (16,145) (4,171) -287.1% 
Interest expenses (2,566) (1,528) -67.9% (2,741) 6.4% (9,835) (5,945) -65.4% 
Income tax 2,031 (190) n.m. 101 1,904.1

% 

2,273 (2,552) n.m. 
Core profit  (4,967) 3,407 -245.8% (8,935) 44.4% (4,519) 31,047 -114.6% 
Net profit (968) 3,248 -129.8% (13,384) 92.8% (8,752) 44,982 -119.5% 
EPS (Bt) -0.21 0.72 -129.8% -2.97 92.8% -1.94 9.98 -119.5% 
Gross margin 3.4% 8.8%   2.0%   8.2% 12.6%   
EBITDA margin 4.7% 9.0%   2.6%   8.9% 13.0%   
Net margin -0.8% 2.3%   -7.3%   -1.3% 9.6%   
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Fig 11: SCC’s 4Q22 earnings review 
FY: Dec (Bt mn) 4Q22 4Q21 YoY 3Q22 QoQ 2022 2021 YoY 
Revenue 122,189 142,665 -14.4% 142,392 -14.2% 569,609 530,112 7.5% 
COGS (108,513) (119,815) 9.4% (124,800) 13.1% (491,339) (421,000

) 

-16.7% 
Gross profit 13,677 22,850 -40.1% 17,591 -22.3% 78,269 109,112 -28.3% 
SG&A (16,578) (16,177) -2.5% (17,979) 7.8% (69,773) (62,797) -11.1% 
EBITDA 10,122 21,410 -52.7% 9,322 8.6% 61,912 91,867 -32.6% 
Other inc./exps 1,736 2,559 -32.2% 1,689 2.8% 10,079 8,341 20.8% 
Interest expenses (2,262) (1,691) -33.8% (1,899) -19.1% (7,523) (6,757) -11.3% 
Income tax 75 (1,757) n.m. (1,154) n.m. (4,650) (8,900) 47.7% 
Core profit  560 7,813 -92.8% 2,110 -73.4% 20,763 48,979 -57.6% 
Net profit 157 8,307 -98.1% 2,444 -93.6% 21,382 47,174 -54.7% 
EPS (Bt) 0.13 6.92 -98.1% 2.04 -93.6% 17.82 39.31 -54.7% 
Gross margin 11.2% 16.0%   12.4%   13.7% 20.6%   
EBITDA margin 8.3% 15.0%   6.5%   10.9% 17.3%   
Net margin 0.1% 5.8%   1.7%   3.8% 8.9%   

 

Fig 12: IVL’s 4Q22 earnings review 
FY: Dec (Bt mn) 4Q22 4Q21 YoY 3Q22 QoQ 2022 2021 YoY 
Revenue 143,786 131,755 9.1% 178,782 -19.6% 656,266 468,108 40.2% 
COGS (134,401) (109,816

) 

-22.4% (151,832

) 

11.5% (544,321

) 

(383,128) -42.1% 
Gross profit 9,386 21,938 -57.2% 26,950 -65.2% 111,945 84,980 31.7% 
SG&A (14,167) (13,190) -7.4% (16,788) 15.6% (62,895) (47,343) -32.8% 
EBITDA 3,827 15,757 -75.7% 19,349 -80.2% 83,702 63,438 31.9% 
Other inc./exps 1,881 1,241 51.6% 854 120.2% 5,093 2,446 108.2% 
Interest expenses (3,293) (1,797) -83.2% (3,016) -9.2% (10,495) (7,121) -47.4% 
Income tax 2,804 (1,840) n.m. (958) 392.7% (5,774) (6,703) 13.9% 
Core profit  (2,808) 5,596 -150.2% 6,527 -143.0% 35,474 24,670 43.8% 
Net profit (11,479) 5,392 -312.9% 8,137 -241.1% 31,006 26,288 17.9% 
EPS (Bt) -2.04 0.96 -312.9% 1.45 -241.1% 5.52  4.68  17.9% 
Gross margin 6.5% 16.7%   15.1%   17.1% 18.2%   
EBITDA margin 2.7% 12.0%   10.8%   12.8% 13.6%   
Net margin -8.0% 4.1%   4.6%   4.7% 5.6%   

❑ ปรับน ้าหนักลงเป็น “น้อยกว่าตลาด” ส าหรับกลุ่มปิโตรเคมี 
เราปรบัน า้หนักลงเป็น “นอ้ยกว่าตลาด” จากเดิม “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มปิโตรเคมี โดยมีค าแนะน าและราคาเป้าหมาย
ส าหรบัหุน้ท่ีเราดแูล ดงันี ้

• PTTGC: เรายงัคงค าแนะน า "ขาย" ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 42.50 บาท อิง PBV เป้าหมายท่ี 0.66x (เท่ากับ 
-1.50SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) เราเชื่อว่าราคาหุ้นท่ีปรับตัวสูงขึน้มาสะท้อนความคาดหวังท่ีสูง
เกินไปต่อความเรว็ในการฟ้ืนตวัของ petrochemical product price spread ซึ่งเราคาดว่าน่าจะเกิดขึน้ใน 2H23E 
โดยเราคาดว่าระดบัของ petrochemical product price spread ใน 1Q23E อาจจะเป็นระดบัท่ียงัไม่ถึงจุดคุม้ทุน
ของบริษัทในปัจจบุนัซึ่งมีการใช ้naphtha feedstock ในระดบัท่ีสงู 

• SCC: เราคงค าแนะน า “ขาย” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 300.00 บาท อิงวิธี SoTP ทัง้นี ้แมจ้ีนไดป้ระกาศผ่อน
คลายมาตรการควบคุม COVID ไปแลว้แต่ petrochemical product price spread QTD ก็ฟ้ืนตัวเพียงเล็กนอ้ย
และยงัอยู่ในระดบัต ่ากว่าจดุคุม้ทนุของบริษัทอยู่ อีกทัง้ เราเชื่อว่าปริมาณขายผลิตภณัฑปิ์โตรเคมีของ SCC จะยงั
อยู่ในระดบัต ่าใน 1Q23E จากภาพรวมตลาดท่ียงัคงอ่อนแอ  

• IVL: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 40.00 บาท องิ EV/EBITDA เป้าหมายท่ี 6.4x (เทียบเท่า 
-1.5SD ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลงั) ทัง้นี ้แมเ้ราคาดว่าก าไรสทุธิน่าจะผ่านจุดต ่าสุดไปแลว้ แต่เราประเมินว่า
ก าไรปกติ 1Q23E จะลดลง YoY จากฐานท่ีสูงในปีท่ีแลว้ และการกลับสู่ระดับปกติ (normalization) ของ ตาม 
Industry Integrated PET spread 
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Fig 13: Petrochemical sector’s PBV band 

 

Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 14: IVL’s EV/EBITDA band Fig 15: IVL share prices vs profits 

 
 

Source: Setsmart, DAOL Source: Aspen, DAOL 

 

Fig 16: PTTGC’s PBV band Fig 17: PTTGC share prices vs profits 

  

Source: Setsmart, DAOL Source: Aspen, DAOL 
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Fig 18: SCC’s PBV band Fig 19: SCC share prices vs profits 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Aspen, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2022 

CG rating by the Thai Institute of Directors Association (Thai IOD) 
Score Symbol Description ความหมาย 

90-100  Excellent ดีเลิศ 
80-89  Very Good ดีมาก 
70-79  Good ดี 
60-69  Satisfactory ดีพอใช้ 
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 
“ซือ้” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนขั้นต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถอื” เนื่องจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ขาย” เนื่องจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 

หมายเหต ุผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนั้น 
 
IOD disclaimer 
The Corporate Governance Report (CGR) of Thai listed Companies is based on a survey and assessment of information that 
companies listed on the Stock Exchange of Thailand and the Market for Alternative Investment (“listed companies”) disclose to 
the public. The CGR is a presentation of information from the perspective of outsiders on the standards of corporate governance 
of listed companies. It is not any assessment of the actual practices of the listed companies, and the CGR does not use any non-
public information. The CGR is not therefore an endorsement of the practices of the listed companies. It is not a recommendation 
for investment in any securities of any listed companies or any recommendation whatsoever. Investors should exercise their own 
judgment to analyze and consider any information relating to the listed companies presented in this CGR report. No 
representation or warranty is made by the Institute of Directors or any of its personnel as to the completeness or accuracy of the 
CGR report or the information used. 
 
DAOL SEC’s stock rating definition 

BUY The stock presents a good buying opportunity as it appears undervalued and/or will appreciate in the medium term. 
A return of the stock, excluding dividend, is expected to exceed 10%.  

HOLD The stock lacks a catalyst in the medium to long term, and there is uncertainty regarding earnings growth. A return 
of the stock is expected to be between 0% and 10%. 

SELL The stock appears overvalued and/or will perform poorly in the medium to long term, while there is major challenge 
at a company.  

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจัดการด้านสิ่งแวดล้อม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการด้านสังคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เกี่ยวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยนื ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงิน ข่าวสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกบั
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมนิมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


