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อุปสรรคส าคัญ คือ การเมืองไม่น่ิงและการปรับลด EPS 

เราปรบัลดเป้าหมายดชันี SET Index สิน้ปีลงเหลือ 1650 จดุ จาก 1720 เน่ืองจากคาดวา่
สญูญากาศทางการเมืองในระยะสัน้จะสง่ผลกระทบตอ่ความเชื่อมั่นและอาจกดดนัแนวโนม้
เศรษฐกิจ (โดยเฉพาะการลงทนุ) จากประมาณการ EPS ของดชันี SET Index ที่ต  ่ากวา่ 104 
บาท เล็กนอ้ยในปี 2567 เป้าหมายดชันีของเราสะทอ้น P/E ลว่งหนา้ 16 เทา่ ซึง่สอดคลอ้งกบั 
P/E เฉลี่ยในชว่ง 10 ปีที่ผ่านมา ทัง้นี ้จากความไมแ่น่นอนทางการเมือง เราคาดวา่ตลาดจะผนั
ผวนมากขึน้ในระยะสัน้ ในสถานการณเ์ชน่นี ้ เราชอบหุน้กลุม่ธนาคารและพลงังานเน่ืองจากมี
ปัจจยัพืน้ฐานแข็งแกรง่ valuation น่าสนใจและความเสี่ยงที่จ  ากดัจากความไมแ่น่นอนทาง
การเมือง แมว้า่เรายงัคงมีมมุมองบวกตอ่การบรโิภคและการทอ่งเที่ยวในระยะกลางถึงยาว แต่
ก็มองวา่กลุม่ธุรกิจดงักลา่วน่าจะยงัท าผลงานไดไ้มด่ีในชว่งนี ้ เน่ืองจากมีความคาดหวงัสงูและ
อตัราการเติบโตที่ชะลอตวัลง 

ประเมินผลกระทบเชงินโยบายทีอ่าจเกดิขึน้ 

หลงัการเลือกตัง้ เราถกูถามหลายครัง้เก่ียวกบัผลกระทบของนโยบายที่อาจเกิดขึน้ โดย 2 
นโยบายที่มีการพดูถึงบอ่ยที่สดุคือ 1) การขึน้คา่แรงขัน้ต  ่า และ 2) การเปลี่ยนแปลงที่อาจเกิด
ขึน้กบันโยบายพลงังาน ในประเด็นแรก เราเห็นวา่มีความเป็นไปไดส้งูที่รฐับาลชดุใหมจ่ะขึน้
คา่แรงขัน้ต  า่เชิงรุก ซึง่จะสง่ผลดีตอ่กลุม่อปุโภคบรโิภค (คา้ปลีก) ภาคการเงินและโทรคมนาคม 
ในขณะที่อาจสง่ผลเสียตอ่ผูร้บัเหมา ผูผ้ลติ (รถยนต ์ อิเล็กทรอนิกส)์ และโรงแรม เราได้
ประเมินผลกระทบเชิงปรมิาณที่อาจเกิดขึน้ตอ่ก าไรส  าหรบัหุน้ในกลุม่เหลา่นี ้ โดยสมมติวา่การ
ปรบัขึน้คา่แรงอยา่งกา้วกระโดดเป็น 450 บาท/วนัในปี 2567 ส  าหรบันโยบายดา้นพลงังาน 
(โดยเฉพาะการใชก๊้าซในประเทศและการก าหนดราคา) PTTGC และ PTT (ไมมี่ค  าแนะน าทัง้
คู)่ อาจไดร้บัผลกระทบ ทัง้นี ้ เราเชื่อวา่การเปลี่ยนแปลงการด าเนินงานของโรงแยกก๊าซอาจมี
จ ากดั และถา้จะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบาย ก็น่าจะเป็นนโยบายก าหนดราคาโอน ถึงกระนัน้ก็
ยงัไมช่ดัเจนวา่รฐับาลมีเหตผุลทางกฎหมายใด ในการด าเนินการเปลี่ยนแปลงสญัญาดงักลา่ว 

ระยะสั้นเน้นกลุ่มธนาคารและพลังงาน 

เราเชื่อวา่หุน้กลุม่ธนาคารและพลงังานดนู่าสนใจทีส่ดุในบรรดากลุม่ธุรกิจหลกัๆ โดยทัง้สอง
กลุม่ซือ้ขายดว้ย P/BV ที่ต  ่ามาก (ธนาคารที่ 0.62 เทา่ สว่นพลงังานที่เราวเิคราะหอ์ยูท่ี่ 0.65 
เทา่) แถมยงัมีแนวโนม้ที่แข็งแกรง่ไปจนถึงสิน้ปี อีกทัง้ยงัมีความเสี่ยงทางการเมืองคอ่นขา้ง
จ ากดั ส  าหรบัธนาคารพาณิชย ์ การขยายตวัของ NIM ยงัคงเป็นแรงขบัเคลือ่นหลกั ในขณะที่
การจา่ยเงินปันผลที่เพ่ิมขึน้อาจชว่ยผลกัดนัราคาหุน้ตอ่ไปได ้หุน้เดน่ของเราคอื KTB และ BBL 
สว่นหุน้กลุม่พลงังาน การเติบโตของอปุสงคต์ามฤดกูาลและความสมดลุของอปุสงค/์อปุทานที่
ตงึตวัตามหว่งโซค่ณุคา่จะชว่ยผลกัดนัราคาน า้มนัและคา่การกลั่นใหส้งูขึน้ BCP เป็นหุน้เดน่
ของเราในกลุม่ ขณะที่ TOP จะเป็นตวัเลือกที่สองของเรา  

กลุ่มอุปโภคบริโภคและทอ่งเทีย่ว ช่วงนีข้อพักก่อน 

เราคาดวา่การบรโิภคและการทอ่งเที่ยวจะเริม่ชะลอตวัลงในอีก 2-3 เดือนขา้งหนา้ โดยการ
บรโิภคไดร้บัผลกระทบจากฐานสงูตัง้แตไ่ตรมาส 2-3/65 ในขณะที่การทอ่งเที่ยวน่าจะไดร้บั
ผลกระทบจากฤดกูาลเน่ืองจากเขา้สูช่ว่งโลวซ์ีซั่น ดงันัน้เราจงึคิดวา่หุน้ที่เก่ียวขอ้งกบัปัจจยั
เหลา่นี ้ซึง่บางตวัท  าผลงานไดด้ี YTD อยา่งมีนยัส  าคญั อาจเริม่ไดร้บัผลกระทบ 
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Fig 1: Valuations for our Top BUYs 

 

Bloomberg Mkt cap Rating Price TP Upside

code (USDm) (THB) (THB) (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

BBL TB 8,994 BUY 163.00 190.00 16.6 8.9 8.3 0.6 0.6 6.8 6.9 3.7 3.7

KTB TB 7,878 BUY 19.50 22.00 12.8 7.2 6.7 0.7 0.6 9.7 9.7 4.2 4.5

TOP TB 2,970 BUY 46.00 59.00 28.3 7.9 7.9 0.6 0.6 8.2 7.7 3.2 3.2

BCP TB 1,438 BUY 34.50 49.00 42.0 7.8 5.8 0.9 0.8 11.2 14.2 6.4 8.7

SET index 16.4 14.5 1.5 1.5 9.1 10.2 3.1 3.4

P/E (x) P/B (x) ROE (%) Div yld (%)
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1. Politics, EPS downgrades are key headwinds 

We cut our year-end SET Index target to 1,650pts as we expect the near-

term political vacuum to negatively impact sentiment and potentially weigh 

on economic outlook (particularly investment). Based on our bottom-up 

estimate for SET Index EPS of slightly below THB104 for 2024E, our target 

implies 16x forward P/E, in line with average P/E of the past 10 years.  

Given political uncertainty, we continue to expect heightened market 

volatility in the short term. In this environment, we favour banks and energy 

given strong bottom-up drivers, attractive valuation, and limited exposure 

to political uncertainty. While we remain positive on consumption and 

tourism in the medium to long term, we believe these sectors may struggle 

to perform in the next few months given high expectations and low seasonal 

demand.   

 

1.1 Political uncertainties negative for sentiment 
 

Political developments remain fluid in Thailand despite the MFP-PT 

coalition reaffirming their commitment to form the government together.   

We do not expect the government to be formed until August at the earliest.  

However, the process can drag on much longer as there are potentially 

multiple stumbling blocks along the way. In our view, the longer this process 

takes, the higher uncertainty and the potential negative consequences not 

just on market sentiment but on the economy as well. Below, we outline 

the likely time-line for events to unfold as well as highlight potential 

stumbling blocks. Our base case is unchanged, which is that an MFP-led 

coalition will eventually be able to form the government with Mr. Pita 

Limjaroenrat as the prime minister. 

 

Estimated time line 

 

13 July (60 days after the election) is the deadline for the Election 

Commission (EC) to certify the votes. In the latest development, the EC has 

ordered vote recounts for 47 polling stations out of 95,000 stations 

nationwide. We do not expect this will lead to any significant change in the 

latest election results. At the same time, there are about 20 pending 

complaints to be investigated by the EC. It is unclear how many of these 

complaints will be pursued by the EC and less clear still on whether it would 

lead to any disqualification.   

 

28 July (15 days after vote certification by the EC) is the deadline for the 

House of Parliament to begin its first session and elect Speaker of the House.   

 

Early August:  Thereafter, the Speaker of the House will have to call a vote 

for the prime minister candidate. The PM candidate will need to receive 

support from the majority of the combined Lower and Upper Houses. This 

means a minimum of 376 votes as there are 500-elected Members of the 

Parliament (MPs) and 250 appointed Senators. 

 

End of August: If the PM candidate receives a sufficient number of votes, 

he/she will be able to form the Cabinet. 

 

However, the process can take much longer if the PM candidate fails to 

secure enough votes. One possibility is for the Speaker of the House to keep 

nominating the same PM candidate for votes. Another possibility is for the 

coalition to nominate an alternative candidate from, for example, PT. Yet 

another alternative is for the coalition to break up and a new coalition to 

be formed. This last scenario is least likely if MFP holds the Speakership but 

could be possible if PT holds the role. Note that the current constitution 



 

June 11, 2023 3 

 

Strategy Research   

does not set any time limit on the PM voting process. During that time, the 

current administration, led by General Prayuth, will continue to stay on as 

the caretaker government. 

 

Potential stumbling blocks to our base case 

We believe quick government formation will be key to improving market 

sentiment. While the market may generally be worried about the MFP-led 

coalition, the alternatives of political gridlock or unrest are even less 

desirable, in our view. Our base case remains a successful MFP-led 

government formation with the support of PT. Still, the path to this 

outcome remains uncertain. We see a number of potential stumbling blocks. 

 

Firstly, there is an outstanding complaint against Mr. Pita Limjaroenrat 

(MFP’s party leader and sole PM candidate) for his ownership of a media 

company. The EC is now pursuing an investigation of Mr. Pita, alleging that 

he applied to become an MP candidate even though he knowingly owned 

shares in a media company, which is against the rules. It is unclear how long 

the EC will take before any charge is filed, and subsequently it is also 

unclear how long the court will take to rule on this case. If Khun Pita is 

ultimately found guilty, he may face jail time and potentially be barred 

from politics for up to 20 years. This would lead to complications for MFP 

as Khun Pita was its sole PM candidate and there is no backup. On the other 

hand, PT has nominated 3 PM candidates. It is unclear what would happen 

if Khun Pita is found guilty. One possibility is that MFP will have to accept 

one of PT’s candidates as an alternative PM. Another possibility is MFP may 

refuse to support the government coalition and choose instead to become 

an opposition party. 

 

Secondly, MFP and PT will have to agree on who will become the Speaker 

of the House. This is an important role as he/she will be the one who 

nominates a PM candidate to the Parliament. It is one of the key conflicting 

points between the two parties. MFP argues that traditionally, the party 

with the most MP seats will get to elect the Speaker of the House. On the 

other hand, PT argues that because MFP already gets to nominate its PM 

candidate, PT should at least hold the Speaker of the House role. The two 

parties have at least agreed to take their discussion private following public 

rows a few weeks prior. 

 

Lastly, MFP-led coalition will still have to secure enough support from the 

Senators to pass the 376 minimum votes in the combined Lower and Upper 

House. So far, only a dozen or so Senators have come out and said they 

would support the PM candidate from the leading party. At the opposite 

end, a few Senators have said they would abstain from voting, essentially 

preventing the nominated PM candidate from securing votes. The majority 

of Senators have not made any comment publicly. However, we believe the 

MFP-led coalition will eventually be able to secure enough Senate support.   

 

Alternative scenarios abound 

There are many potential alternative outcomes, many of which point to a 

PT-led coalition government. However, we note that such scenarios are 

likely to be negative for the market and the economy short term. Our main 

concern is on political unrest if MFP supporters feel their party has been 

unfairly treated. We leave these discussions for when there is more 

evidence our base case will not pan out. 

 

1.2 Earnings downgrades to weigh 
 

Political uncertainty and the associated negative sentiment aside, the SET 

Index is also being weighed down by significant earnings downgrades YTD 
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for both 2023-24E EPS. For 2023E, the downgrades were relatively gradual 

and in line with past trends until early May. Then, post 1Q23 results, the 

downgrades accelerated quite sharply. From 1 January to 1 May, total EPS 

downgrades were 6.3%. However, in just over a month since, we have seen 

an additional downgrade of 6.1%, bringing full-year downgrade so far to 

over 12%.     

 

Fig 2: SET Index EPS downgrades have been steep for both 2023E and 2024E 

 

 
 

Source: Bloomberg, MST 

 

To put this into context, the downgrade in 2023YTD has been the steepest 

over the past 10 years except for 2020. The average downgrades for 1 Jan 

– 7 Jun in the previous 9 years was only 6%; excluding 2020, the average 

would work out to only around 3%. Still, we believe more downgrades could 

be forthcoming this year. Our SET 2023E EPS estimate based on our bottom-

up forecasts only works out to around THB92/sh compared to the Bloomberg 

consensus estimate of THB95/sh now. This implies we could see another 3-

4% downgrade in the coming months. For 2024E, our bottom-up SET Index 

EPS estimate is THB104/sh, also below the Bloomberg consensus estimate 

of THB106/sh.  

 

Fig 3: 2023YTD downgrade steepest in 10 years exc. 2020  Fig 4: More SET EPS downgrades could be coming 

 

 

 

Source: Bloomberg, MST  Source: Bloomberg, MST 

 

Sector-wise, petrochemical, food, energy, and finance have contributed 

the most to negative earnings revisions YTD. Most other sectors have also 

seen downgrades, albeit to a lesser extent. Only the tourism (hotels) and 
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telecom sectors have seen meaningful upgrades whereas the healthcare and 

property sectors have seen small upward revisions.     

 
Fig 5: EPS revisions and YTD sector performance 

 

 
 

Source: Bloomberg, MST 

 

1.3 Current valuations may help cap downside risks 
 

Barring political unrest, we think the downside risk for the SET Index is 

limited at the moment. While we see risks of further EPS downgrades, we 

think already low valuations could help cushion the downside. The SET index 

is trading at around 14.9x 2024E P/E, which is almost 1SD below its 10-year 

average of 16x. If we reference the 5-year trading range, then the valuation 

looks even less demanding as it is already more than 1SD below the 5-year 

average P/E of 18x.   

 
Fig 6: SET Index 10-year P/E  Fig 7: SET Index 5-year P/E 

 

 

 

Source: Bloomberg, MST  Source: Bloomberg, MST 
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2. Quantifying potential policy impacts 

Post-election, we have been asked multiple times about the potential policy 

implications. The two policies most often discussed were: 1) minimum wage 

hike; and 2) potential change to energy policies. On the first point, we see 

a high likelihood that an aggressive minimum wage hike will be pursued by 

the new government. This would benefit consumer (retail), finance, and 

telecom sectors while it might hurt contractors, manufacturers (autos, 

electronics), and hotels/restaurants. We have quantified potential earnings 

impacts for stocks in these sectors assuming a full jump to THB450/day in 

wage in 2024E. This is done on a best-effort basis as we do not have clear 

historical example on what to expect.   

 

As for energy policy (specifically domestic gas utilization and pricing), we 

see a potential negative impact on PTTGC and PTT (both not-rated). We 

believe changes to gas-separation plants operation may be limited and any 

policy move is likely to be on transfer pricing. Still, it is unclear whether 

the government has any legal ground to pursue such contract changes. 

 

2.1 Minimum wage hike 
 

This policy will in all likelihood be implemented once the new government 

(whether it’s MFP-led or PT-led) takes office. Our assumption is for a one-

time hike to THB450 per day from about THB350 currently. This policy will 

have broad-based implications across multiple sectors. Sectors that will 

likely benefit are: consumer (retail), finance, and telecom. Sectors that 

could be hurt by this policy include contractors and manufacturers (autos, 

electronics). 

 
Fig 8: Potential 2024E EPS impact assuming min wage hike to THB450/day  

 

 
 

Source: MST 
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Retail sector – net positive 

 

The impact of a minimum wage hike on retailers is a bit more complex to 

ascertain. The consideration essentially comes down to potential uplift to 

SSSG against the negative impact of increased labour costs. 

 

For consumer staples names such as CPALL (CP THB63.25, BUY, TP THB79.00) 

and BJC (CP THB36.25, BUY, TP THB44.25) we expect significant exposure 

to minimum wage hikes given their relatively thin margins. We estimate 

that a neutral SSSG (that is, SSSG needed to balance the impact of rising 

costs) above base-case for CPALL needs to be 10% to cover the sharp 

increase in labour costs compared to our current FY24E SSSG assumption for 

CPALL of 3%. If SSSG goes to 15%, then we estimate earnings uplift would 

be around 11% of our 2024E forecasts. On the other hand, if SSSG is only 5%, 

then we believe the net overall impact will be a negative one. In this case, 

we estimate 8% downside risks to our numbers. 

 

For BJC, we also estimate the neutral SSSG to be 10% as well. However, we 

see lower sensitivity for each percentage point increase in SSSG on the 

bottom line. This is because BJC has earnings contribution from 

manufacturing activities as well as retail (where most of the labour cost is).  

At 15% SSSG, we estimate earnings uplift of around 5%. At the opposite end, 

a 5% SSSG would see earnings negatively impacted at -3% of our base case. 

 

Because of higher profit margin, the neutral SSSG needed to offset impact 

of higher labour costs for consumer discretionary names is lower than those 

of consumer staples. For HMPRO (CP THB13.80, BUY, TP THB18.00), we 

estimate the neutral SSSG to be 5%. If SSSG is 10%, then HMPRO would see 

earnings uplift of 5% whereas a 15% SSSG would see earnings uplift of 10%.  

Our current SSSG assumption for HMPRO is 3% for FY24E 

 

For GLOBAL (CP THB17.40, HOLD, TP THB20.16) the neutral SSSG is 3% 

compared to our current assumption of 1%. A 5% SSSG will lead to earnings 

uplift of +2% whereas an 8% SSSG would lift earnings by 5%. 

 

Telecom sector – positive 

 

We believe a minimum wage hike could boost ADVANC’s earnings (CP 

THB219.00, BUY, TP THB240.00) while it could help narrow losses for TRUE 

(CP THB7.05, BUY, TP THB7.60). Higher minimum wage could lead to an 

increase in prepaid top-ups. For ADVANC, assuming this raises FY24E 

prepaid ARPU by 3.0%, FY24E core profit will be raised by 3.4%. For TRUE, 

if we raise FY24E prepaid ARPU by 3.0%, we will have to change FY24E core 

net loss from THB2.1b to THB1.5b. 

 

Finance sector – positive 

 

We believe a minimum wage hike will be positive for the finance sector.  

Still, it is difficult to estimate the actual impact. Our assumption is that it 

may help boost sector earnings by +1.6 to +2.4% due to lower credit costs. 

 

We believe MTC (CP THB41.25, HOLD, TP THB36.00) should be the biggest 

beneficiary as the company focuses on individual customers with limited 

exposure on SMEs. MTC’s average loan ticket size is relatively smaller than 

TIDLOR (CP THB27.00, HOLD, TP THB26.50) (25% of total loans are HP and 

truck title loans, which we estimate half of them are loans for SME business) 

and SAWAD (CP THB55.00, SELL, TP THB45.00) (29% of loans are land title 

loans which we estimate half of them are loans for SME business). We would 

expect sector NPL ratio to gradually decline 10-15bps in 4Q23 and 2024 from 
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the new government policies and economic recovery.  Our sensitivity 

analysis shows that every 5bps decrease in credit cost will increase earnings 

by 0.5-1.0%. Hence, the new government policies could positively impact 

sector earnings by 1.6-2.4%. 

 

Contractors – negative 

 

For STEC (CP THB9.30, BUY, TP THB15.50), labour makes up 10% of cost.  

Again, assuming 30% of labour cost is tied to minimum wage, our 2024E 

profit could be impacted by -18.1%. Labour cost makes up 10-12% of CK’s 

(CP THB19.70, BUY, TP THB28.00) COGS. Even though the company already 

pays above minimum wage, we still expect some impact. Assuming 30% of 

labour cost is linked to minimum wage, then our 2024E profit could be 

impacted by -7.7%. Note that CK is less impacted than STEC because CK has 

larger recurring income from subsidiaries (such as BEM (CP THB8.40, Not 

Rated), CKP [CP THB3.44, BUY, TP THB5.50], TTW [CP THB8.65, Not Rated]). 

 

Auto sector – negative 

 

We believe auto sector will be negatively impacted by the potential 

minimum wage hike.  For AH (CP THB34.50, BUY, TP THB44.00), labour 

makes up about 5% of costs and a full minimum wage hike to THB450/day 

could negatively impact our 2024E profit forecast by about -3.5%. For SAT 

(CP THB19.50, BUY, TP THB24.00), labour is also about 5% of cost and 

assuming a similar exposure to minimum wage as AH, we estimate 2024E 

net profit could be impacted by about -2.1%. For STANLY (CP THB214.00, 

BUY, TP THB240.00), our estimate is a -1.9% impact to 2024E earnings 

forecast.   

 

Electronics sector - negative 

 

Electronics sector will also be negatively impacted by the minimum wage 

hike. While most firms are already paying above minimum wages, we still 

expect negative knock-on impact on their labour costs.   

 

Of the three major electronics names (KCE, HANA, DELTA, all not-rated), 

we think HANA will be the most impacted. Labour cost makes up 19% of 

HANA’s COGS and assuming about 40% exposure to minimum wage increases, 

potential earnings impact could be around -16% of 2024E after-tax profit 

(based on Bloomberg consensus earnings forecasts). 

 

For KCE, labour cost makes up about 16% of COGS. Assuming a similar 

exposure at 40% to minimum wage hike, we estimate its earnings could be 

impacted by -10% in 2024E relative to consensus profit forecast. DELTA’s 

labour cost makes up about 14% of its cost structure. And because it has 

higher margins than HANA and KCE, a minimum wage hike to THB450 is 

likely to impact its earnings by about -8% in 2024E, based on the consensus 

forecast. 

 

Hotels and restaurants – negative 

 

MK Restaurant (M TB, CP THB50.25, Not Rated) has one of the highest 

exposure to labour cost at 39% of its cost structure. We also think much of 

this is for low-wage workers. As such, assuming 60% exposure to the 

minimum wage hike, we estimate earnings impact could be -30% in 2024E.  

In other words, a minimum wage hike to THB450 could drive M to increase 

prices significantly.   
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Central Plaza Hotel’s (CENTEL TB, coverage suspended) labour cost is about 

33% of its total operating cost. Due to its higher-end services, we think its 

exposure to minimum wage is less than M but could remain relatively high.  

Assuming 40% sensitivity to minimum wage hike, we estimate earnings 

impact to be -17% in 2024E. 

 

The Erawan Group (ERW TB, coverage suspended) is likely to be least 

exposed to the minimum wage hike of the three names above. Employee 

costs make up 30% of total costs and assuming a similar 40% exposure to 

CENTEL, we estimate earnings impact to be about -27% (ERW has a lower 

margin than CENTEL and is therefore more sensitive). 

 

2.2 Energy policy impact 
 

Much has been discussed about MFP’s potential energy policy change, 

specifically concerning the use and pricing of gas from the Gulf of Thailand.  

The argument by MFP is that domestic gas is sold to PTT Global Chemical 

(PTTGC TB, CP THB38.50, Not Rated) at unfairly low prices instead of being 

used as fuel for electricity generation. We see two potential moves by MFP.  

One is to reduce gas available for gas separation plant (GSP), which would 

effectively reduce gas supply for petrochemical and increase gas supply for 

power generation. Another, more plausible move, is to change the transfer 

pricing between PTT (CP THB31.75, Not Rated) and PTTGC while making 

that extra payment available as subsidy for electricity price.   

 

On the first point, we do not think the government can totally by-pass the 

GSP and use all the gas as fuel for power plants. There are two reasons for 

this: one is the need to produce subsidized LPG for the domestic market 

and the other is the operational issue. Based on these considerations, we 

think the practical lower bound for GSP utilization rate is 50-55% compared 

to about 70% currently. 

 

Cooking gas vs electricity price subsidy 

 

We believe the first issue to consider is trade-off between electricity price 

and cooking gas (LPG) price. We estimate GSP needs to run at 50% 

utilization rate at a minimum to ensure cheap, subsidized supply of LPG for 

cooking locally. Currently, much of the LPG produced in Thailand comes 

from GSP. PTT is selling that LPG at cost, which is well below the prevailing 

market price on import-parity basis. For example, in 1Q23, PTT sold LPG 

ex-GSP at USD469/ton, well below global benchmark Saudi Aramco CP, 

which averaged USD700/tonne. Including shipping, the import cost to 

Thailand based on CP price would likely be USD750/tonne or more. 

 

If the gas from the Gulf of Thailand bypasses GSP, LPG will be left blended 

in the gas pool, and it will eventually get burned for power generation. If 

that’s the case, Thailand may need to import more LPG to meet local 

demand. This would mean the government will have to either raise cooking 

gas prices or provide additional funds for the cooking gas price subsidy. 
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Fig 9: Thailand LPG consumption by sector  Fig 10: PTT LPG price vs imported (Saudi Aramco CP) price 

 

 

 

Source: EPPO, MST  Source: PTT, Bloomberg, MST 

 

Currently Thailand consumes about 6.4m tonnes of LPG per year. 2.1m 

tonnes of that is cooking gas, which is the most price-sensitive. To make 

sure GSP produces at least this amount of LPG, we estimate GSP u-rate 

needs to be at least about 50% (interpolated from the 2022 data above when 

PTT sold 3.3m tonnes of LPG from GSP on 76% u-rate). Utilization rates 

below this level could mean insufficient LPG production for cooking gas 

market.   

 

By our estimates, and in the current market environment, it is still 

worthwhile for Thailand to produce LPG from GSP and instead import LNG.  

Saudi Aramco CP came down to USD550/tonne in May, equivalent to about 

USD11/mmbtu. This is still more expensive than the spot LNG price of 

around USD9-10/mmbtu. In the past, LPG price was usually more expensive 

than LNG price. 

 

Fig 11: Long-term LPG price (Saudi Aramco CP) vs LNG price (JKM spot) 

 

 
 

Source: Bloomberg, MST  
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Heating value issue 

 

Another reason that could limit how much gas can bypass GSP is the heating-

value issue. Generally speaking, heating value of the piped gas must be kept 

below a certain level to avoid operational issues at the users (power plants, 

industries). If we assume the common value of 1,100 BTU/scf 

(corresponding to Wobbe Index of about 1480) to be the upper limit of this 

heating value for piped gas, we estimate that the minimum utilization rate 

for GSP is around 55%. This is because natural gas liquids (NGL) such as 

ethane, propane, and butane must be separated out to maintain the heating 

value of the gas stream in the pipeline at an acceptable level. In turn, this 

is important because gas turbines and certain machinery is usually designed 

to operate within a certain range of heating value. 

 
Fig 12: Composition of GSP’s feed gas and its heating value 

 
Component Heating value Volume % of feed gas 
  (BTU / scf) (k tonnes)  
Pentane 3,981 49 0.37% 
NGL 2,516 504 3.85% 
Propane 2,516 1,139 3.02% 
Ethane 1,783 1,752 6.54% 
LPG 1,258 3,302 7.56% 
Total  6,746 21.3% 

    
 

 

Source: EPPO, EIA, PTT, MST  

 

Normally, methane (C1) is the component that gets burned for power and 

heat. It has the lowest heating value at around 1,000 BTU/scf. When other 

NGL components get blended in, it raises the heating value. Based on the 

latest data from PTT in 2022, NGL components that get separated out 

amount to 21% of total feed gas volume. We estimate that without 

separating out these components, the feed gas would have heating value of 

around 1,300 BTU/scf, which is likely too high for existing gas turbine fleet 

and other gas-powered machineries in Thailand to use. This means a certain 

amount of NGLs must be separated out to bring heating value back to 

acceptable level, assuming we can blend in all the gas from other sources 

(Myanmar, LNG). 

 

At 70% GSP utilization rate as of 1Q23, a significant volume of Gulf gas is 

already directly blended into the pipeline. We estimate this may have 

raised heating value to about 1068 BTU/scf. If we were to reduce the GSP 

utilization rate further to 50% and let more Gulf gas get directly blended 

into the pipeline, the total heating value is likely to be raised to around 

1,100 BTU/scf. We see this as the upper practical limit.   
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Fig 13: Pipeline gas heat value with 70% GSP u-rate  Fig 14: Pipeline gas heat value with 55% GSP u-rate 

 

 

 

Source: PTT, EPPO, MST  Source: WOO, MST 

 

2.3 Alternative pricing considerations 
 

We believe any government intervention to change contract prices between 

PTTGC and PTT is unlikely. This is a contract between two private parties 

which does not directly impact the public. Still, if the new government 

wants to interfere with the pricing mechanism, we see two potential 

options. The first is to price ethane on par with naphtha, which is an 

alternative fuel. The other option is to price ethane on par with the 

imported LNG price to reflect the potential heating value lost to 

petrochemical. We analyze these two options below. 

 

Naphtha-based pricing 

 

We think the risk on this option is easier to quantify. We assume feedstock 

transfer pricing between PTT and PTTGC is a profit sharing mechanism 

based on HDPE price. That is, if the HDPE price is high, the ethane price 

will be higher but also the profit margin, and vice versa. Our assumption is 

for ethane price to be (HDPE price / 3) + USD100/tonne.    

 

Based on this, we estimate PTTGC’s HDPE-ethane spread for a wide range 

of naphtha and HDPE-naphtha spread combinations.  In the table below, the 

red figures highlighted cases where changing from profit-sharing pricing 

scheme to naphtha-parity scheme would negatively hurt PTTGC’s margins.  

The green figures are cases where the change is beneficial to PTTGC. 

 

Fig 15: Our estimate of PTTGC’s HDPE-ethane margin as a function of naphtha price and HDPE-naphtha spread  

 
Source: Company, MST 

Note: we assume naphtha price differential to oil price to be USD -5 on a per-bbl basis 

   

 

  

Components Heating value Volume

(btu / cu.ft) (mmcfd)

Gas that bypasses GSP 1,300 798

C1 from GSP 1,000 1,431

All other sources 1,000 1,271

Blended gas for power, industry, NGV 1,068 3,500

Components Heating value Volume

(btu / cu.ft) (mmcfd)

Gas that bypasses GSP 1,300 1,197

C1 from GSP 1,000 1,032

All other sources 1,000 1,271

Blended gas for power, industry, NGV 1,103 3,500

Oil price Naphtha price

(USD/bbl) (USD/ton) 300 350 400 450 500 550 600 650 700 750 800

30 225 250 283 317 350 383 417 450 483 517 550 583

35 270 280 313 347 380 413 447 480 513 547 580 613

40 315 310 343 377 410 443 477 510 543 577 610 643

45 360 340 373 407 440 473 507 540 573 607 640 673

50 405 370 403 437 470 503 537 570 603 637 670 703

55 450 400 433 467 500 533 567 600 633 667 700 733

60 495 430 463 497 530 563 597 630 663 697 730 763

65 540 460 493 527 560 593 627 660 693 727 760 793

70 585 490 523 557 590 623 657 690 723 757 790 823

75 630 520 553 587 620 653 687 720 753 787 820 853

80 675 550 583 617 650 683 717 750 783 817 850 883

85 720 580 613 647 680 713 747 780 813 847 880 913

90 765 610 643 677 710 743 777 810 843 877 910 943

95 810 640 673 707 740 773 807 840 873 907 940 973

100 855 670 703 737 770 803 837 870 903 937 970 1003

HDPE-naphtha spread (USD/ton)
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Our observation is that: 

 

In a very low oil price environment (ie, sub-USD45/bbl), using naphtha as a 

reference price for ethane could actually be advantageous to PTTGC 

regardless of the HDPE-naphtha spread as it could potentially offer higher 

margins. 

 

In a medium-high oil price environment (over USD45/bbl), using naphtha as 

reference price would likely lead to lower margins. How much of a 

disadvantage depends on whether the high oil price is accompanied by a 

low or high HDPE-naphtha spread. If the HDPE-naphtha spread is low, then 

the potential margin lost from pricing change could be very large.  On the 

other hand, if HDPE-naphtha spread is high, the difference could be minimal. 

 

Assuming a mid-cycle spread of USD550/tonne and long-term oil price of 

USD75/bbl, then we estimate that the margin PTTGC would make under the 

current ethane pricing scheme would be around USD687/tonne. On the 

other hand, if the contract gets switched to naphtha-based pricing, then 

the margin would come down to USD550/ton. The difference of 

USD137/tonne is the average annual profit reduction from the change.  

Historically, the data seem to support our view with the naphtha price 

almost always trading at a higher value than our estimate of PTTGC’s 

ethane gas cost. Since 1Q18, the actual average naphtha premium over the 

ethane estimated price has been USD123/tonne. 

 

Fig 16: Spot naphtha price vs estimated ethane price for PTTGC 

 

Source: PTTGC, MST  

 

Heating value-based pricing 

 

An alternative pricing scheme is to price ethane on par with imported LNG 

price. The argument here is that the Gulf gas could instead be used for 

power generation to save LNG import bills. This would mean pricing ethane 

for its heating value rather than as feedstock value. 

 

This scenario could actually be beneficial for PTTGC in the longer term.  

Ethane price for PTTGC is based on profit sharing scheme between PTT and 

PTTGC which we assume to be [HDPE price]/3 + 100 USD/ton. Under this 

assumption, ethane price for PTTGC has mostly been more expensive on 

heating value terms than equivalent spot price of imported LNG. Only since 

3Q21 and for much of 2022 did LNG prices spike to levels far beyond the 

transfer pricing of ethane. This was due to 2 drivers. The first is the war in 
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Ukraine that disrupted global gas supply, forcing Europe to import LNG en-

masse. The second factor is the sharp down-cycle for petrochemicals, 

meaning HDPE prices fell to unusually low levels. This, in turn, pushed down 

the price of ethane for PTTGC. However, spot LNG prices have already 

started to come down whereas the petrochemical down-cycle is unlikely to 

last much beyond 2025E. As such, if PTTGC has to switch to paying for its 

ethane at heating value, we believe this would be beneficial for the 

company longer term. 

 

Fig 17: Spot LNG price vs estimated ethane price for PTTGC 

 

Source: EPPO, EIA, PTT, MST  

 

 

3. Go for banks and energy short-term 

Given political uncertainties and low seasons for consumption and tourism 

in the next few months, we favour banks and energy as top BUY ideas.  Both 

sectors have strong bottom-up earnings drivers. In the case of banks, NII 

expansion will help drive profit growth whereas for energy, we expect rising 

GRM to help drive share prices. Valuations also remains attractive for both 

sectors, which would help cushion against potential downside risk. Lastly, 

we believe both banks and energy are least exposed to political 

developments.   

 

3.1 Banks – NIM expansion the key driver 
 

We retain our POSITIVE view of Thailand’s banking sector and project 

banking sector earnings to grow 18% YoY in FY23E, thanks to strong NII 

growth.  

 

Rising interest rate will support NII growth and NIM 

 

We expect NII and NIM to grow further QoQ from the repricing of loan yields 

and investment in liquid assets (interbank and money market) in 2-3Q23. 

WE expect big banks to benefit from the interest rate hike after the Bank 

of Thailand raised the policy rate to 2.0% in May-23. 
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Improving asset quality with room to reduce credit cost  

 

Given the economic recovery, we expect credit cost to stay relatively flat 

YoY in 2023 and gradually decline in 2024-25. We expect lower NPL inflows 

in FY24-25 as most customers in relief programmes have already exited. 

 

Fig 18: Banks valuation  

 
Source: Company, MST    

 

KTB is our Top Pick in the banking sector 

 

We expect loan yields to increase QoQ in 2Q23 on the interest rate uptrend 

and KTB’s change in loan mix towards retail loans from low-yield 

government loans. At the same time, we are not concerned with KTB’s asset 

quality as 40% of total loans are low-risk government loans and loans to 

state employees. Loan portfolio is looking well shielded with only 12% 

exposure in the SME segment. Lastly, we expect KTB to set up a joint 

venture asset management company to clean up balance sheet in 2H23. See 

our recent report on KTB for more details.  (click here for report) 

 

BBL is our second pick 

 

We are upbeat on BBL as we expect strong growth in corporate and 

international loans, higher NIM and lower credit cost in FY23E. Among big 

banks, we see BBL as best placed to report positive earnings surprises (if it 

achieves lower credit cost as it guides 1.0% for FY23E). Credit cost was 

1.27% as the bank has the ability to add more following strong PPoP growth 

in 1Q23. We are also comfortable with its asset quality given high NPL 

coverage of 265% in 1Q23.  (click here for report) 

 

Recent KBANK upgrade as a tactical BUY 

 

We recently upgraded KBANK to BUY as we believe investor concerns about 

potential bad debts from STARK (not rated) are priced in and see a buying 

opportunity as the stock has underperformed the SET by 4% and banking 

sector by 12% YTD. We assume credit cost of 2.0% this year. If credit cost 

reaches the upper target of 2.1%, it would represent at most 4.6% downside 

risk to our FY23 profit forecast. We expect FY23/24E net profit to grow 

18%/11% YoY. Near-term catalysts are higher NIM and recovery in net 

insurance income. (click here for report) 

 
  

Stock Bloomberg Mkt cap Rating Price TP Upside

code (USDm) (THB) (THB) (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

SCB X SCB TB 10,463 BUY 107.50 130.00 20.9 8.7 8.0 0.8 0.7 8.8 9.2 5.6 6.0

Kasikornbank KBANK TB 9,075 BUY 132.50 160.00 20.8 7.5 6.7 0.6 0.6 8.1 8.4 3.8 4.2

Bangkok Bank BBL TB 8,994 BUY 163.00 190.00 16.6 8.9 8.3 0.6 0.6 6.8 6.9 3.7 3.7

Krung Thai Bank KTB TB 7,878 BUY 19.50 22.00 12.8 7.2 6.7 0.7 0.6 9.7 9.7 4.2 4.5

TMBThanachart Bank TTB TB 4,644 BUY 1.66 1.70 2.4 9.2 8.2 0.7 0.7 7.8 8.3 5.5 6.7

TISCO Financial TISCO TB 2,239 HOLD 96.75 108.00 11.6 10.3 9.9 1.8 1.7 17.4 17.5 8.3 8.5

Kiatnakin Phatra Bank KKP TB 1,518 BUY 62.00 90.00 45.2 6.3 5.8 0.8 0.8 13.8 14.1 7.3 8.1

Div yld (%)P/E (x) P/B (x) ROE (%)

https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=8b41306d-d4b60752-8b45855b-000babe40362-f06b2c7556ddff68&q=1&e=0b3dcc18-c179-4de8-95e6-53c4fc383959&u=https%3A%2F%2Fmkefactsettd.maybank-ke.com%2FFACTSETPARTNERS_TD_TRACK%2Fexternal%2Fdownload%3Fq%3D28f1d8647e987d2479de342c621245a97d5d9cb6e3DCkXT7hh6s5MMpp2TPjnp762rIKMIuuGNvdGEcd2TNkp7HSFFmO7Q16dlNPUtWPtafSzJ9qgqbb-ImdWfr_ZmTkoR2q6hFrRsPNxoLEZ6JKkucfkBb1RUsIbkciLlTgCL9i9y3lYIrH2l2LIAFTy3qFZlDpi8Sd1gMK_N7Lx1fDj0TSpwKqnAc9Y0sDB89R7FoumcMMhrubmWqhggxxGw%252C%252C
https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=df18d553-80efe270-df1c6065-000babe4064a-c60f1158ea7ee006&q=1&e=e37107c2-ec75-4653-bca8-dc6f7abbbc26&u=https%3A%2F%2Fmkefactsettd.maybank-ke.com%2FFACTSETPARTNERS_TD_TRACK%2Fexternal%2Fdownload%3Fq%3D26d250d245a7e51840f029682ffc9f6148a69600bm0b1pwuSbU83jMmnGtLjrUwG4DHyA8P5B2O7V1sqH8ew_GBgifGbptNpUVOvPh_DWwwEs_HgcnWERTWY8ecX-mQdCxFG25P5El0FLQVgjI2Cw6RcU2NlkBrJ_anN__fuPBsbzIvZOY8hy_fzwqvFG5_cUAkVmK0i2uNqayoAs-YfNzGrhrqUn9FQSoZasd3qKRzPM8amScfwqZYT7XZesA%252C%252C
https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=6f2d1193-0c58c646-6f2b1c59-000babff7c87-f9a16c43f2e73344&q=1&e=1d0e7569-797f-4273-a422-32347cbd847a&u=https%3A%2F%2Fmkefactsettd.maybank-ke.com%2FFACTSETPARTNERS_TD_TRACK%2Fexternal%2Fdownload%3Fq%3D29ecef098ef13297c3f381d77ac9ae24bbc5e1139JpEKK9_qVHK5TGHBL53JQqY6hyTMbuQSxv1ht-7kHkMuK03hyZ9E8pzBjuIUCh4Fwoakv-VBebqvL9tSP6PG1_oBdzITLH4df0fc2Lg4TZhGs-WaH7ZxEOw_O9kG2U6nm-fPGriNQqIaZH1aqDL6EIC-tVtEXobhGyzgu3GtjkfQn87gwAG4RasItHOyAugTtRKkjOuYAASEfqwheWYinQ%252C%252C
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Fig 19: KTB P/BV  Fig 20: BBL P/BV 

 

 

 

Source: Bloomberg, MST  Source: Bloomberg, MST 

 

3.2 Energy – disconnect between strong outlook and 

depressed valuations 
 

We have a positive outlook for energy. We recently re-initiated coverage of 

4 refining stocks (BCP, TOP, SPRC, and IRPC) all with BUY recommendations. 

We see a disconnect between favourable industry outlook and depressed 

share price valuation. (click here for report) 

 

Strong outlook for GRM 

 

We have a strong outlook for refining margins. On our estimates, we see a 

1.4mbd cumulative refined product deficit over 2023-25E. This would help 

tighten the market and lead to improved crack spreads. Our assumption is 

for Singapore GRM to average USD7/bbl in 2023-25E, in line with GRM during 

past up-cycle.   

 

In the near-term, we also see several positive drivers for GRM. The first one 

is strong seasonal demand growth where we estimate a 2mbd demand jump 

MoM in June due to the driving season. We also expect seasonal demand 

pattern in 2H23E to be stronger than usual given resumption of air travel 

especially in Asia, which would lead to a sharp increase in jet fuel demand. 

The second near-term driver is reduced China exports of oil products. We 

have seen this trend since March and it has continued in April. We believe 

China’s oil product exports will remain low in the coming months as the 

government has reduced the 2nd batch of export quota to just 9m tonnes 

compared to 19m tonnes in the first batch. Lastly, we believe low 

inventories of oil products globally (especially diesel) provide a strong 

backdrop for GRM rallies.   

 

 

Fig 11: Energy valuation  

  
Source: Company, MST    

 
  

Stock Bloomberg Mkt cap Rating Price TP Upside

code (USDm) (THB) (THB) (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

Thai Oil TOP TB 2,970 BUY 46.00 59.00 28.3 7.9 7.9 0.6 0.6 8.2 7.7 3.2 3.2

IRPC IRPC TB 1,406 BUY 2.38 2.90 21.8 11.2 8.9 0.6 0.6 5.4 6.7 6.3 7.9

Bangchak BCP TB 1,438 BUY 34.50 49.00 42.0 7.8 5.8 0.9 0.8 11.2 14.2 6.4 8.7

Star Petroleum SPRC TB 1,141 BUY 9.10 12.40 36.3 10.9 7.9 1.0 1.0 9.3 12.4 5.7 5.7

P/E (x) P/B (x) ROE (%) Div yld (%)

https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=f28c597e-ad75f636-f288ec48-000babdc86fc-9c36a548edc8550f&q=1&e=9b539205-d448-430b-a8d3-15b7a3853fbe&u=https%3A%2F%2Fmkefactsettd.maybank-ke.com%2FFACTSETPARTNERS_TD_TRACK%2Fexternal%2Fdownload%3Fq%3D24ed45c18e7131dc6d7acd550540ab473eed05fdboSh-_ISjC98WZH61G_p6UguhB-WnM3DFw3kDtFeICzs68bB78yswKCC2YybE1Q97Nk2jDrfIDqZRJirVFoMgGbQwwWkxhluad0fhxEcBt9Ix0nL9huWVccD4iItO5t91eoKG7oRPG7bgp7GULrtOQcqImeAtgbyGKadO5dIdu2PzgcqjVOUpN-B7Exya75CfBGXmlIS8C-dBS0cWOZPLMg%252C%252C
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Depressed share price valuations 

 

Thai refiners are trading at well below their book value with some trading 

barely above their Covid-low P/BV multiples.  We think this helps limit any 

potential downside risk.  We also expect relatively high dividend yield from 

the sector. 

 

BCP is our top energy pick 

 

We see strong growth for BCP in 2024E, driven by high GRM and its 

acquisition of Esso (Thailand) (ESSO TB, Not Rated). The stock is also the 

cheapest in the sector on P/E terms while offering the highest dividend 

yield. In the near-term, we see potential asset revaluation post its 

acquisition of ESSO as a potential catalyst. Any synergy benefit to be 

realized after the merger would also represent upside risk to our numbers.  

On management guidance, the potential synergy may add up to THB3b p.a. 

which (net of tax) would be equivalent to almost 30% of our 2024-25E profit 

forecasts. (click here for report) 

 

TOP is the second choice 

 

As an alternative to BCP, we view TOP as the second most attractive 

refining stock. TOP’s key attractions are its long-term growth prospects 

with CFP upgrade on the horizon and what we regard as rock-bottom 

valuations. This upgrade will help expand TOP’s nameplate capacity by over 

45% as well as enable the company to produce higher-quality fuels (more 

diesel, less fuel oil) and utilize heavier crude oil as feedstock. Still, we 

expect the start-up process (due in 2024E) to take up to a year and as such 

we do not expect meaningful earnings uplift until 2025E. In the meantime, 

TOP is trading at a very depressed valuation of just 0.6x P/BV, barely above 

its Covid-low. We think this leaves significant room for the stock to re-rate.  

(click here for report) 

 

 
Fig 22: BCP P/BV  Fig 23: TOP P/BV 

 

 

 

Source: Bloomberg, MST  Source: Bloomberg, MST 

 

 
  

https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=098772c9-567edd88-0983c7ff-000babaac168-cf628e3327ce5e78&q=1&e=b237abcf-ecfe-4f4f-a96e-2ddfea05b29c&u=https%3A%2F%2Fmkefactsettd.maybank-ke.com%2FFACTSETPARTNERS_TD_TRACK%2Fexternal%2Fdownload%3Fq%3D21852b19eef7150379926ec246932b755e6e53102BP8AEvazpfah3TYRgpHmGA8N_2oAhrmlmZPVRKUlbr6IOD2-QI6VRazHIkJaiknqsBQLArVA-sZm9SJx2eZKwp776PuTF0sk4U9fjg9tvapY8K3Qt3lIlLIMIDUALDTIVyEVXhNmsoNyVYKBprGJzatRcoki2TqzbSNVuoqM65CX2gmOHRdx4ZZbEMep0KXwhOXfD2LEBqSInV5Jq7mxZg%252C%252C
https://protect2.fireeye.com/v1/url?k=c0e493d1-a3914404-c0e29e1b-000babff7c87-aefcd98a7dc0fa19&q=1&e=28095bc2-2ffa-4464-99c5-92345f44f1c1&u=https%3A%2F%2Fmkefactsettd.maybank-ke.com%2FFACTSETPARTNERS_TD_TRACK%2Fexternal%2Fdownload%3Fq%3D2f4efbd3ceee99338fc40ef367624dfa621069c00UXls5sYMDruaFGvzG8g9xG_3mKaaD3G0RuPQoXgFxjiBruxMc9FUVGfXJKtBdLpvernzBNUGXCGsypkNQ7ggEPPudMxFqFZ2e6mgPn_Ce_Xo9KvhIPPKB0cC2UVL1KOObxuIgfHljgPo4aJWp7zFxxVxDQU937hnah0PNkGdoEVIQJ4N2nMGYiiYHrip0U1vO4jxJPs64-rk57aTjpM9tg%252C%252C
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4. Muted period for consumption, tourism 

We expect slower growth for consumption and tourism over the next few 

months. This is due to high-base impacts (particularly for consumption) as 

well as seasonality, which is starting to impact tourist arrivals. As such, 

stocks in these sectors that may have outperformed the market YTD may 

see pullbacks.   

 

 

4.1 Consumption growth could decelerate in 2Q-3Q23E 
 

We expect consumption growth to decelerate in 2Q-3Q23E. In 2-3Q22A, we 

saw exceptionally strong consumption growth of 7% and 9%, respectively. 

We believe these high growth rates were driven by pent-up demand as 

Thailand was still in an early stage of reopening. While growth decelerated 

to about 5% in 4Q22-1Q23A, this period was still helped in part by the low 

base in 4Q21 and 1Q22, respectively. However, given the high base of 2Q-

3Q22, we think consumption growth will see a slowdown in 2Q-3Q23E.  On 

a QoQ basis, we also expect growth to slow in 3Q23E due to normal 

seasonality. 

 

Fig 24: High base of consumption growth in 2Q-3Q22A 

 

 
 

Source: NESDB, MST  

 

For the retailers that we track, some have already begun to see April-May 

SSSG slowing from the 1Q23 growth rates (MAKRO (CP THB28.25, BUY, TP 

THB44.80), CRC (CP THB40.75, Not Rated)) while others continue to see 

negative SSSG (GLOBAL, DOHOME (CP THB13.10, Not Rated)). CPALL and 

LOTUS both saw SSSG decelerating and growth rates have now flattened out 

vs 1Q23. Only Big C and HMPRO continue to see improving SSSG trends.  As 

we head into 3Q23E, we think the slowdown in SSSG will become more 

apparent. This is because of the exceptionally high base of 3Q22. We also 

think the political vacuum and the low season for tourism may negatively 

impact consumption as well.  

 
  



 

June 11, 2023 19 

 

Strategy Research   

 

Fig 25: Retailers’ SSSG  

 
Source: Company, MST    

 

 

4.2 Seasonality to start impacting tourist arrivals 
 

We expect seasonal factors to start impacting Thailand’s tourism recovery.  

We have already seen the number of tourists declining in May as the 

seasonal slowdown kicks in. Tourist arrivals in May were equivalent to 72% 

of the arrival figure in May 2019, marking a continued recovery from April 

(68%) and March (64%). However, in absolute terms, the number of tourists 

fell by 10% MoM, the sharpest MoM decline since Covid (March/April 2020).     

 

Fig 26: Seasonality starting to impact tourist arrivals number 

 

 
 

Source: MOTS, MST  

 
  

SSSG 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23*

7-Eleven -17.1% 2.1% -9.2% 1.3% 13.0% 14.2% 22.1% 15.0% 8.0% 8.0%

Makro -1.2% 6.1% 1.3% 4.1% 1.0% 7.4% 8.9% 9.6% 10.9% 10.0%

Lotus's -6.1% 0.5% -2.1% 0.0% 2.4% 0.8% 1.0%

Big C -21.6% -14.3% -6.6% -0.1% 2.9% 5.2% -2.4% 2.3% 1.6% 4.0%

HomePro 0.6% 13.7% -11.0% 11.0% 3.1% -1.1% 17.8% 2.9% 5.8% 6.5%

Global 13.7% 35.0% 12.6% 15.0% 7.4% 1.5% 4.3% -2.2% -8.7% -7.0%

Dohome 22.5% 23.6% 14.9% 40.6% 25.1% 10.8% 6.6% -9.8% -9.0% -5.0%

CRC -16.0% 10.0% -23.0% 9.0% 11.0% 24.0% 43.0% 9.0% 13.0% 8.0%
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We note that the pace of recovery in April and May has already reached our 

full-year expectation (ie, about 68% of pre-Covid levels), and as such we 

expect the seasonal pattern to become more prominent. Based on historical 

arrival patterns, we expect tourist arrivals to remain subdued in June and 

potentially July and August as well. Historically, May/June and 

September/October are the slowest months in terms of the tourism season 

in Thailand while July and August were seen as “mini” high seasons.  

However, given limited flight capacity, we think the seasonal bump in July 

and August may be less pronounced this year.  On the other hand, we expect 

the usual dip in September and October to be less steep than in previous 

years as well.  Still, what this implies is that we could have 2-3 more months 

of slow tourist arrival growth.  This, in turn, may put a damper on tourism-

related sectors (transport, hotels, healthcare). 

 
Fig 27: Thailand tourist arrivals seasonality 2015-19  Fig 28: Our full-year tourist arrival forecasts 

 

 

 

Source: MOTS, MST 

Note: monthly arrivals as % of full-year average 

 Source: MOTS, MST 

 

Fig 39: Valuations for our Top BUYs 

  
Source: Company, MST    

 
Fig 30: BBL’s financial summary   Fig  31: Share price performance 

 

 

 

 
Source: Company, MST  
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Stock Bloomberg Mkt cap Rating Price TP Upside

code (USDm) (THB) (THB) (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

Bangkok Bank BBL TB 8,994 BUY 163.00 190.00 16.6 8.9 8.3 0.6 0.6 6.8 6.9 3.7 3.7

Krung Thai Bank KTB TB 7,878 BUY 19.50 22.00 12.8 7.2 6.7 0.7 0.6 9.7 9.7 4.2 4.5

Thai Oil TOP TB 2,970 BUY 46.00 59.00 28.3 7.9 7.9 0.6 0.6 8.2 7.7 3.2 3.2

Bangchak BCP TB 1,438 BUY 34.50 49.00 42.0 7.8 5.8 0.9 0.8 11.2 14.2 6.4 8.7

SET index 16.4 14.5 1.5 1.5 9.1 10.2 3.1 3.4

P/E (x) P/B (x) ROE (%) Div yld (%)

FYE Dec (THB m) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Operating income 134,332 138,705 147,663 155,410 163,235

Pre-provision profit 67,066 69,687 74,504 79,324 84,106

Core net profit 26,507 29,306 35,023 37,634 40,156

Core EPS (THB) 13.9 15.4 18.3 19.7 21.0

Core EPS growth (%) 54.3 10.6 19.5 7.5 6.7

Net DPS (THB) 3.5 5.0 6.0 6.0 6.0

Core P/E (x) 8.7 9.6 8.9 8.3 7.7

P/BV (x) 0.5 0.6 0.6 0.6 0.5

Net dividend yield (%) 2.9 3.4 3.7 3.7 3.7

Book value (THB) 258.13 264.74 278.09 291.80 306.84

ROAE (%) 5.6 5.9 6.8 6.9 7.0

ROAA (%) 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8

Consensus net profit - - 38,031 41,525 44,266

MIBG vs. Consensus (%) - - (7.9) (9.4) (9.3)
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Source: FactSet
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Fig 32: KTB’s financial summary   Fig  33: Share price performance 

 

 

 

 
Source: Company, MST  

 

 
Fig 34: TOP’s financial summary   Fig  35: Share price performance 

 

 

 

 
Source: Company, MST  

 

 
Fig 36: BCP’s financial summary   Fig  37: Share price performance 

 

 

 

 
Source: Company, MST  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FYE Dec (THB m) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Operating income 114,739 124,296 141,625 147,162 152,569

Pre-provision profit 62,009 69,525 82,473 85,644 88,589

Core net profit 21,588 33,698 38,019 40,558 42,922

Core EPS (THB) 1.5 2.4 2.7 2.9 3.1

Core EPS growth (%) 29.0 56.1 12.8 6.7 5.8

Net DPS (THB) 0.4 0.7 0.8 0.9 0.9

Core P/E (x) 8.5 7.3 7.2 6.7 6.4

P/BV (x) 0.5 0.7 0.7 0.6 0.6

Net dividend yield (%) 3.2 3.9 4.2 4.5 4.7

Book value (THB) 25.75 26.91 28.95 31.04 33.24

ROAE (%) 6.1 9.2 9.7 9.7 9.6

ROAA (%) 0.6 0.9 1.0 1.1 1.1

Consensus net profit - - 37,802 38,794 40,070

MIBG vs. Consensus (%) - - 0.6 4.5 7.1
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FYE Dec (THB m) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Revenue 345,496 529,589 444,543 452,850 520,452

EBITDA 15,777 49,264 26,182 32,382 42,400

Core net profit 4,579 45,125 13,045 12,935 17,236

Core EPS (THB) 2.24 21.61 5.84 5.79 7.72

Core EPS growth (%) nm 862.6 (73.0) (0.8) 33.3

Net DPS (THB) 2.60 3.70 1.48 1.47 1.95

Core P/E (x) 22.1 2.6 7.9 7.9 6.0

P/BV (x) 0.8 0.8 0.6 0.6 0.6

Net dividend yield (%) 5.3 6.6 3.2 3.2 4.2

ROAE (%) 10.6 23.6 8.2 7.7 9.6

ROAA (%) 1.4 11.2 3.0 3.0 3.9

EV/EBITDA (x) 18.5 6.1 11.3 9.4 7.2

Net gearing (%) (incl perps) 139.7 97.1 96.1 91.1 81.0

Consensus net profit - - 13,475 13,399 19,068

MIBG vs. Consensus (%) - - (3.2) (3.5) (9.6)
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FYE Dec (THB m) FY21A FY22A FY23E FY24E FY25E

Revenue 199,417 312,202 263,135 421,886 413,752

EBITDA 19,175 47,214 25,212 31,625 32,230

Core net profit 3,119 17,993 6,068 8,228 8,958

Core EPS (THB) 2.27 13.07 4.41 5.98 6.51

Core EPS growth (%) nm 476.9 (66.3) 35.6 8.9

Net DPS (THB) 2.00 2.25 2.20 2.99 3.25

Core P/E (x) 11.1 2.4 7.8 5.8 5.3

P/BV (x) 0.8 0.8 0.9 0.8 0.7

Net dividend yield (%) 7.9 7.1 6.4 8.7 9.4

ROAE (%) 19.1 26.1 11.2 14.2 14.3

ROAA (%) 1.8 8.1 2.5 3.1 3.2

EV/EBITDA (x) 6.8 2.9 7.3 5.9 5.5

Net gearing (%) (incl perps) 79.4 53.3 94.1 85.6 65.6

Consensus net profit - - 7,075 7,567 8,958

MIBG vs. Consensus (%) - - (14.2) 8.7 0.0
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APPENDIX I : TERMS FOR PROVISION OF REPORT, DISCLOSURES AND DISCLAIMERS 

 

รายงานนี ้ถกูจัดท าขึน้เพ่ือเผยแพร่ และเพ่ือเป็นการใหข้อ้มลูเท่านั้น มิใช่การชักจูงใหซ้ือ้หรือขายหุน้ท่ีกล่าวถึงในรายงานนี้ นักลงทุนควรพึงตระหนักไวเ้สมอว่า มลูค่าของหุน้อาจมีความผันผวน มีการ
เพ่ิมขึน้และลดลงไดต้ลอดเวลา ความเห็น หรือค าแนะน าต่างๆ จัดท าขึน้บนพืน้ฐานของเทคนิค และปัจจัยพืน้ฐาน ซึ่งอาจมีความแตกต่างกัน การประเมินมลูค่าท่ีเหมาะสมทางเทคนิค อาจใชว้ิธีการท่ี
แตกต่างจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจัยพืน้ฐาน โดยขึน้อยูก่บัปัจจยัทางดา้นราคา และมลูค่าการซือ้ขาย ซึง่แตกต่างไปจากการวิเคราะหเ์ชิงปัจจยัพืน้ฐาน ดงันัน้ผลตอบแทนของนกัลงทนุจึงอาจต ่ากวา่ตน้ทุน
ได ้และผลตอบแทนจากการลงทุนในอดีตไม่สามารถสะท้อนถึงผลตอบแทนในอนาคตได้ บทวิเคราะห์นีไ้ม่ได้มีจุดประสงคเ์พ่ือแนะน าการลงทุนเพ่ือบุคคลใดเป็นการเฉพาะ  และเพ่ือวัตถุประสงค์
เฉพาะเจาะจงต่อการลงทนุ ฐานะทางการเงิน และความตอ้งการสว่นบคุคลของนกัลงทนุท่ีไดร้บัหรืออ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้เพราะฉะนัน้ นกัลงทนุจึงควรใชว้ิจารณญาณ ในการอ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
การจัดท ารายงานฉบบันี ้ไดอ้า้งอิงมาจากแหลง่ขอ้มลูท่ีไดร้บัการยอมรบัว่ามีความน่าเช่ือถือ แต่ไม่ไดเ้ป็นการรบัรองจาก Maybank Investment Bank Berhad และ(บริษัทย่อยและในเครือ  ( รวมเรียก 
“Maybank IBG” ผลท่ีตามมาทัง้ในสว่นของความแม่นย า หรือเรียบรอ้ยสมบูรณจ์ึงไม่ไดเ้ป็นความรบัผิดชอบจากทาง Maybank IBG ดังนั้น  Maybank IBG  และ เจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ ,บริษัทร่วม และ
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง และ/หรือพนักงาน รวมเรียกว่า “Representatives” จะไม่มีส่วนรบัผิดชอบต่อการสญูเสียต่างๆ ท่ีเกิดขึน้ทั้งทางตรงหรือทางออ้มจากการใชร้ายงานฉบบันี้ ขอ้มลู ,ความเห็น และ
ค าแนะน าท่ีปรากฏอยูใ่นบทวิเคราะหฉ์บบันีอ้าจมีการเปลี่ยนแปลงไดต้ลอดเวลา โดยไมต่อ้งแจง้ใหท้ราบลว่งหนา้ 
บทวิเคราะหนี์อ้าจมีการคาดการณผ์ลการด าเนินงานลว่งหนา้ ซึง่สว่นใหญ่จะเห็นไดจ้ากการใชค้ าต่างๆ เหลา่นี ้เช่น“คาดวา่” “เช่ือวา่” “คาดการณว์า่” “มีแนวโนม้วา่” “มีแผนวา่” “ประมาณการ” หรือ การ
อธิบายว่า เหตุการณนี์ ้“อาจ” เกิดขึน้ หรือ เหตุการณนี์ ้“เป็นไปได”้ ท่ีจะเกิดขึน้ เป็นตน้ การคาดการณล์่วงหนา้ จะอยู่บนพืน้ฐานของสมมติฐานท่ีตั้งขึน้และอา้งอิงบนขอ้มลูในปัจจบุนั และยงัขึน้อยูก่บั
ความเสี่ยงและความไมแ่น่นอนท่ีจะท าใหผ้ลการด าเนินงานท่ีแทจ้ริงแตกต่างไปจากท่ีคาดการณไ์ดอ้ยา่งมีนยัยะส าคญั นกัลงทนุจึงไมค่วรใชก้ารคาดการณล์ว่งหนา้นีเ้ป็นหลกัในการตดัสินใจลงทนุหลงัจาก
วนัท่ีบทวิเคราะหถ์กูเผยแพรอ่อกไป Maybank IBG ไมถื่อเป็นภาระผกูพนัในการปรบัประมาณการ หากมีขอ้มลูใหมห่รือเหตกุารณท่ี์ไมค่าดคิดขึน้  
Maybank IBG รวมถึงเจา้หนา้ท่ี ,กรรมการ และพนกังาน ซึง่รวมถึงหน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งกบัการจดัท า หรือการเผยแพรบ่ทวิเคราะหนี์ ้อาจมีสว่นรว่ม หรือมีสิทธิลงทนุในหุน้ตวันี ้หรือ มีสว่นไดเ้สียต่างๆ 
กับผูท่ี้ออกหลกัทรพัยนี์ ้นอกจากนีร้าคาหุน้อาจเคลื่อนไหวไปตามสิ่งท่ีเสนอในบทวิเคราะหนี์ ้ Maybank IBG มีสิทธิใชข้อ้มลูในรายงานนี ้ก่อนท่ีรายงานนีจ้ะถกูเผยแพร่ออกไปภายใตข้อบเขตท่ีกฎหมาย
รบัรองเท่านัน้ กรรมการ ,เจา้หนา้ท่ี และ/หรือพนกังานของ Maybank IBG ท่านหนึ่งท่านใด หรือมากกวา่หนึ่งท่าน สามารถเป็นกรรมการในบริษัทจดทะเบียนนีไ้ด ้
บทวิเคราะหนี์ถ้กูท าขึน้มาเพื่อลกูคา้ของ Maybank IBG และหา้มน าไปแกไ้ข ดัดแปลง แจกจ่าย และน าไปจัดท าใหม่ ไม่ว่าจะเป็นบางสว่น หรือเต็มฉบบั หากไม่ไดร้บัอนุญาตจาก Maybank IBG เป็น
การลว่งหนา้ ทัง้นี ้ Maybank IBG และตวัแทนท่ีเก่ียวขอ้ง จะไมร่บัผิดชอบต่อผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี  3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหา้มดงักลา่ว 
บทวิเคราะหนี์ไ้ม่ไดท้  าขึน้มาโดยตรง หรือมีจุดประสงคเ์พ่ือการแจกจ่าย หรือถกูใชโ้ดยสาธารณชนทั่วไป หรือประชาชนทั้งหมดท่ีอาศัยในประเทศทอ้งถ่ินท่ีออกหลกัทรพัยนี์ ้ หรือในทอ้งถ่ิน เมือง หรือ 
ประเทศอ่ืนๆ ท่ีกฎหมายในประเทศนัน้ไมอ่นญุาต บทวิเคราะหนี์ท้  าขึน้มาเพ่ือการใชใ้นประเทศท่ีกฎหมายอนญุาตเท่านัน้หลกัทรพัยนี์อ้าจจะไมไ่ดถ้กูรบัรองการซือ้ขายโดยกฎหมายทกุกฎหมาย หรือท าการ
ซือ้ขายไดส้  าหรบันกัลงทนุทกุประเภท นกัลงทนุควรใชว้ิจารณญาณอย่างยิ่งในการน าค าแนะน า หรือค าเตือนต่างๆ ท่ีไดก้ลา่วไวข้า้งตน้มาใช ้ เน่ืองจากความแตกต่างทางดา้นภูมิศาสตรข์องแต่ละบคุคล 
และระยะเวลาในการไดร้บับทวิเคราะหนี์ ้ 
มาเลเซีย 

ความเห็นหรือค าแนะน าท่ีปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันีเ้ป็นการประเมินจากดา้นเทคนิก และปัจจยัพืน้ฐาน โดยความเห็นทางดา้นเทคนิกอาจมีความแตกต่างจากปัจจัยพืน้ฐาน เน่ืองจากการประเมินดา้น
เทคนิกไดใ้ชว้ิธีท่ีแตกต่างกนั โดยมุง่เนน้ขอ้มลูดา้นราคา และปริมาณการซือ้ขายของหลกัทรพัยท่ี์ Bursa Malaysia Securities Berhad วิเคราะหห์ลกัทรพัย ์
สิงคโปร ์

รายงานฉบบันีจ้ะท าขึน้บนวนัและขอ้มลูท่ีเกิดขึน้ ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงได ้บริษัท Maybank Research จ ากัด (“MRPL”) ในสิงคโปรไ์ม่มีเง่ือนไขท่ีจะตอ้งปรบัปรุงขอ้มลูต่างๆ ใหแ้ก่ผูร้บัขอ้มลูนี ้การ
เผยแพรใ่นสิงคโปร ์ผูร้บัรายงานฉบบันีจ้ะติดต่อกบั MRPL ในสิงคโปร ์ทัง้ในแง่ของการแนะน า หรือเก่ียวขอ้งกบัรายงานฉบบันี ้หากผูร้บัรายงานฉบบันีไ้มไ่ดเ้ป็นนกัลงทนุ, ผูเ้ช่ียวชาญทางการลงทนุ หรือนกั
ลงทนุประเภทสถาบนั (จ ากดัความใน Section 4A ตามกฎหมาย Singapore Securities and Futures) ทัง้นี ้MRPL จะรบัผิดชอบบนเนือ้หาท่ีปรากฏในรายงานฉบบันี ้แต่เป็นการรบัผิดชอบท่ีจ ากดัความ
เขตตามกฎหมายท่ีก าหนด 
ไทย 

เวน้แต่จะไดร้บัอนุญาตเป็นการเฉพาะ ไม่ว่าส่วนใดส่วนหนึ่งของรายงานฉบบันี ้ไม่อนุญาตใหม้ีการคดัลอก จัดท าส  าเนา ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกลเ้คียง หรือการเผยแพรด่ว้ยตนเองโดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตเป็นลายลกัษณอ์กัษรเป็นการลว่งหนา้จากบริษัท หลกัทรพัยเ์มยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) ทัง้นี ้บริษัท หลกัทรพัยเ์มยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) (“ MST”) จะไมร่บัผิดชอบต่อ
ผลท่ีตามมาจากการกระท าของบคุคลท่ี 3 ท่ีกระท าสิ่งท่ีถกูหา้มดงักลา่ว 
ฝ่ายวิจัยหลักทรัพยข์อง  บมจ. หลักทรัพย ์เมยแ์บงก์  (ประเทศไทย) มี 2 ทีม คือ ฝ่ายวิจัย ส  าหรับนักลงทุนในประเทศ (MST Retail Research) และ ฝ่ายวิจัยนักลงทุนสถาบันต่างประเทศ (MST 
Institutional Research) อันมีเหตุผลมาจากลกัษณะท่ีแตกต่างในด้าน ลกัษณะผูล้งทุน วตัถปุระสงค ์และ กลยทุธ์ ท าใหค้ าแนะน า และ/หรือ ราคาเป้าหมายอาจมีความแตกต่างกัน โดย MST Retail 
Research มีวตัถปุระสงคท่ี์จะท าบทวิเคราะหเ์พ่ือสนับสนุนขอ้มลูการลงทุนแก่นักลงทุนในประเทศ (ท่านสามารถดูรายละเอียดได้จาก http://kelive.maybank-ke.co.th)   ในขณะท่ี MST Institutional 
Research ส  าหรบันักลงทนุสถาบนัต่างประเทศเท่านัน้.ทั้งนี ้MST Retail Research จัดท าทั้งรายงานฉบบัภาษาไทยและภาษาองักฤษ โดยฉบบัภาษาอังกฤษของรายงานนีเ้ป็นฉบบัแปลของบทวิเคราะห์
ภาษาไทย 
MST ขอสงวนสิทธ์ิในการเผยแพรร่ายงานบทวิเคราะหข์อง MST Retail research แก่นกัลงทนุสถาบนัท่ีขอมา อยา่งไรก็ตาม บทวิเคราะหบ์างสว่นจาก MST Retail Research  ซึง่จดัท าเป็นภาษาไทยก่อน
อาจถกูแปลเป็นภาษาองักฤษ ดงันัน้ความลา่ชา้อาจเกิดขึน้ในการสง่รายงานบทวิเคราะหฉ์บบัภาษาองักฤษใหก้บันกัลงทนุสถาบนั 
MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพนัธ ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดงันัน้นกัลงทนุควรใชว้ิจารณญาณพิจารณา
ถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงานฉบบันี ้
การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมส่งเสริมสถาบนักรรมการบริษัทไทย (IOD) ในเรื่องการก ากับดูแลกิจการ (Corporate Governance) นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของส านกังานคณะกรรมการ
ก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลู ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ ท่ีมีการ
เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก โดยไมไ่ดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติั และมิไดม้ีการใชข้อ้มลู
ภายใน ในการประเมิน อนึ่ง ผลการส ารวจดงักลา่ว เป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากกฎในรายงานการก ากบัดแูลกิจการ บริษัทจดทะเบียนไทยเท่านั้น ดงันัน้ ผลการส ารวจ จึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนั
ดงักลา่ว ทัง้นี ้บริษัทหลกัทรพัย ์เมยแ์บงก ์(ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มิไดย้ืนยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของ ผลการส ารวจดงักลา่วแต่อยา่งใด 
การเปิดเผยการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีสว่นเก่ียวขอ้งกับการทจุริตคอรร์ปัชัน (Anti-corruption Progress Indicators) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยท่ี
จดัท าโดยสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่มีการเปิดเผยโดยส านกังานคณะกรรมการก ากับหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัยนี์ ้ เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพฒันาความยั่งยืนส  าหรบับริษัทจดทะเบียน
โดยผลการประเมินดงักลา่ว สถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งอาศัยขอ้มลูท่ีไดร้บัจากบริษัทจดทะเบียนตามท่ีบริษัทจดทะเบียนไดร้ะบุในแบบแสดงขอ้มลูเพื่อการประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งอา้งอิงขอ้มลูมาจากแบบ
แสดงรายการขอ้มลูประจ าปี (แบบ56-1) รายงานประจ าปี (แบบ 56-2) หรือในเอกสารหรือรายงานอ่ืนท่ีเก่ียวขอ้งของบริษัทจดทะเบียนนัน้ แลว้แต่กรณี ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอใน
มมุมองของสถาบนัท่ีเก่ียวขอ้งซึง่เป็นบคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบติัของบริษัทจดทะบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพื่อการประเมิน เน่ืองจากผลการ
ประเมินดงักลา่วเป็นเพียงผลการประเมิน ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้ ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว หรือรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลประเมินดงักลา่ว
แต่อยา่งใด 
สหรัฐอเมริกา  

บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ัดท าขึน้เพื่อเผยแพร่ในสหรฐัฯ (“US”) ส  าหรบัลกูคา้สถาบนัในสหรฐัฯ เป็นส าคัญ (ตามค านิยามใน Rule 15a-6 ภายใตก้ฎหมาย Securities Exchange Act of 1934) โดย Maybank 
Securities USA Inc (“MSUS”) เท่านั้น ซึ่งถือเป็น Broker-Dealer ท่ีได้จดทะเบียนในสหรฐัฯ (ตามกฎหมาย Section 15 ของ Securities Exchange Act of 1934) ทั้งนีค้วามรบัผิดชอบในการเผยแพร่
รายงานฉบบันี ้อยู่ภายใต ้Maybank MSUS ในสหรฐัฯ เท่านั้น รายงานฉบบันีไ้ม่สามารถจัดส่งถึงท่านได ้หาก Maybank IBG ไม่อนุญาต หรือภายใตข้อ้จ ากัดของกฎหมายหรือหลกัเกณฑท่ี์ไม่สามารถ
จดัสง่ถึงท่านได ้ทัง้นีผู้ไ้ดร้บัรายงานฉบบันีจ้ะตอ้งท าความเขา้ใจดว้ยวา่ MSUS ไดน้ าเสนอบทวิเคราะหนี์ภ้ายใตห้ลกัเกณฑข์องการลงทนุท่ีเก่ียวเน่ืองกบักฎหมาย และหลกัเกณฑก์ารก ากบั 
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Strategy Research   

อังกฤษ 

เอกสารฉบับนีไ้ด้ถูกเผยแพร่โดย บริษัท Maybank Securities (London) จ ากัด (“MSUK”) ซึ่งได้รับอนุญาตและอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Financial Services Authority และ Informational 
Purposes เท่านั้น เอกสารฉบับนี้ไม่ได้มีเจตนาท่ีจะเผยแพร่แก่บุคคลท่ีถูกจ ากัดความเป็นนักลงทุนรายย่อย ( Retail Client) ตามความหมายของ The Financial Services and Markets Act 2000 
ภายในประเทศองักฤษ ขอ้สรุปใดๆ ท่ีเกิดจากบคุคลท่ี 3 เพื่อเป็นความสะดวกแก่ผูไ้ดร้บัเอกสารฉบบันีเ้ท่านัน้ ทัง้นีบ้ริษัทฯ ไมม่ีสว่นรบัผิดชอบต่อความเห็น หรือความถกูตอ้งดงักลา่ว และการเขา้ถึงขอ้มลู
ดงักลา่วเป็นความเสี่ยงของผูร้บัเอกสารเท่านัน้ นอกจากนีผู้ร้บัเอกสารฉบบันีค้วรปรึกษาท่ีปรึกษาทางภาษีของตนเองเพ่ือใหเ้กิดความถูกตอ้งในการแนวทางดังกลา่ว เพราะเอกสารฉบบันีไ้ม่ไดป้ระเมินถึง
กฎหมายเฉพาะทาง, บญัชี หรือท่ีปรกึษาทางดา้นภาษี 
DISCLOSURES 

Legal Entities Disclosures 

มาเลเซีย: เอกสารฉบบันีไ้ดจ้ดัท าและเผยแพรใ่นประเทศมาเลเซีย โดย Maybank Investment Bank Berhad (15938-H) ซึง่เป็นในกลุม่เดียวกบั Bursa Malaysia Berhad และเป็นผูถื้อใบอนญุาต Capital 
Market and Services ท่ีออกโดย The Securities Commission ในประเทศมาเลเซีย  สิงคโปร์: เอกสารฉบบันีจ้ัดท าขึน้และเผยแพร่ในประเทศสิงคโปร ์โดย MRPL (จดทะเบียนเลขท่ี 197201256N) 
ภายใตก้ารก ากบัดแูล Monetary Authority of Singapore อินโดนีเซีย: PT Maybank Securities (“PTMSI”) (จดทะเบียนเลขท่ี KEP-251/PM/1992) เป็นสมาชิกของ Indonesia Stock Exchange และอยู่
ภายใต้การก ากับของ BAPEPAM LK ไทย: MST (จดทะเบียนเลขท่ี 0107545000314) เป็นสมาชิกของ The Stock Exchange of Thailand และอยู่ภายใต้การก ากับของกระทรวงการคลัง และกลต. 
ฟิลิปปินส์: MATRKES (จดทะเบียนเลขท่ี 01-2004-00019) เป็นสมาชิกของ The Philippines Stock Exchange และอยู่ภายใต้การก ากับดูแลของ The Securities and Exchange Commission 
เวียดนาม: บริษัท Maybank Securities Limited (ใบอนุญาตเลขท่ี 117/GP-UBCK) ซึ่งใบอนุญาตอยู่ภายใต้ The State Securities Commission of Vietnam ฮ่องกง: MIB Securities (Hong Kong) 
Limited (Central Entity No: AAD284) ภายใต้ก ากับโดย The Securities and Futures Commission อินเดีย: บริษัท MIB Securities India Private จ ากัด (“MIBSI”) เป็นส่วนหนึ่งของ The National 
Stock Exchange of India Limited and the Bombay Stock Exchange and is regulated by Securities and Exchange Board of India (“SEBI”) (จดทะเบียนเลขท่ี INZ000010538) ทั้งนี ้MIBSI ได้
จดทะเบียนกบั SEBI ประเภท 1 Merchant Broker (จดทะเบียนเลขท่ี INM 000011708) and as Research Analyst (Reg No: INH000000057) สหรัฐฯ: Maybank KESUSA เป็นสมาชิกท่ีไดร้บัอนญุาต 
และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ FINRA – Broker ID 27861 อังกฤษ: Maybank KESL (จดทะเบียนเลขท่ี 2377538)เป็นสมาชิกท่ีไดร้บัอนญุาต และอยูภ่ายใตก้ารก ากบัดแูลของ The Financial Services 
Authority 

Disclosure of Interest 
มาเลเซีย: Maybank IBG และตัวแทนท่ีเก่ียวขอ้ง อาจมีสถานะหรือมีความเก่ียวขอ้งกับหลกัทรพัยใ์นเวลาใดเวลาหนึ่ง และอาจมีกิจกรรมท่ีมากขึน้ในฐานะ market maker หรือ อาจเป็นผูร้บัประกันการ
จ าหน่าย หรือเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้และอาจเป็นผูใ้หบ้ริการดา้นวาณิชธนกิจ, ใหค้ าปรกึษา หรือบริการอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวขอ้งกบัหลกัทรพัยนี์ ้
สิงคโปร:์ ณ วนัท่ี 11 มิถนุายน 2566, Maybank Research Pte. Ltd และนกัวิเคราะหท่ี์วิเคราะหห์ลกัทรพัยนี์ไ้มม่ีสว่นไดเ้สียกบัการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ไทย: MST อาจมีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกับ หรือ มีความเป็นไปไดท่ี้จะเป็นผูอ้อกตราสารอนุพนัธ์ Derivatives Warrants บนหลกัทรพัยท่ี์ปรากฎอยู่ในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ดังนั้นนักลงทุนควรใชว้ิจารณญาณ
พิจารณาถึงประเด็นนี ้ก่อนตดัสินใจลงทนุ ทัง้นี ้MST หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้ง กรรมการ และ/หรือ พนกังาน อาจมีสว่นเก่ียวขอ้ง และ/หรือ การเป็นผูร้บัประกนัการจดัจ าหน่ายในหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในรายงาน
ฉบบันี ้
ฮ่องกง: ณ วนัท่ี 11 มิถนุายน 2566, MIB Securities (Hong Kong) Limited และนกัวิเคราะหท่ี์ไดร้บัอนญุาต ไมม่ีสว่นไดเ้สีย ในการใหค้ าแนะน าหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ 
ช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา Maybank IBG อาจมี หรือใหบ้ริการแก่ผูจ้ดัการ หรือ ผูร้ว่มจดัการในการเสนอขายหลกัทรพัยด์ังกลา่ว หรือ ณ ปัจจบุนั อาจใหบ้ริการแก่หลกัทรพัยใ์นตลาดแรก หรือหน่วยงานท่ีไดม้ีการ
อา้งถึงในบทวิเคราะหฉ์บบันี ้หรืออาจใหบ้ริการดงักลา่วภายใน 12 เดือนขา้งหนา้ ซึง่เป็นการใหค้ าปรกึษา หรือบริการดา้นการลงทนุท่ีมีนยัยะส าคญั ท่ีอาจเก่ียวเน่ืองกบัการลงทนุทางตรงหรือทางออ้มได ้ 
OTHERS 

Analyst Certification of Independence 
ความถกูตอ้งของมมุมองท่ีผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้ เป็นการสะทอ้นถึงแนวความคิด และมมุมองของนกัวิเคราะห ์ และรวมถึงหลกัทรพัยห์รือผูอ้อกหลกัทรพัยเ์ท่านัน้ ผลตอบแทนของนกัวิเคราะหท์ั้งทางตรง
หรือทางออ้มของนกัวิเคราะห ์ไมไดข้ึน้อยูก่บัการใหค้ าแนะน า หรือมมุมองผ่านบทวิเคราะหฉ์บบันี ้

ค าเตือน 
Structure Securities ซึง่เป็นตราสารท่ีมีความซบัซอ้น โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในสว่นของความเสี่ยงท่ีสงูขึน้นัน้ มีวตัถปุระสงคท่ี์จะเสนอขายใหแ้ก่นักลงทนุท่ีมีความรูค้วามเขา้ใจ รวมถึงสามารถรบัความเสี่ยง
ได้เป็นอย่างดี ทั้งนีมู้ลค่าตลาดของตราสารประเภทนี ้อาจเปลี่ยนแปลงไปตามสภาพเศรษฐกิจ ตลาดเงินตลาดทุน การเมือง (รวมถึงอัตราดอกเบี ้ ย Spot / ล่วงหน้า และอัตราแลกเปลี่ยน), Time to 
Maturity, ภาวะตลาด และความผนัผวน รวมถึงคุณภาพ/ ความน่าเช่ือถือของผูอ้อก หรือหลกัทรพัยอ์า้งอิงนั้นๆ นักลงทุนท่ีใหค้วามสนใจในการลงทนุตราสารประเภทนี ้จะตอ้งเขา้ใจและวิเคราะหถ์ึงตรา
สารประเภทนีด้ว้ยตนเอง และปรกึษากบัผูเ้ช่ียวชาญของตนในสว่นของความเสี่ยงท่ีอาจเกิดขึน้จากการลงทนุในตราสารประเภทนี ้
ท้ังน้ีไม่ว่าส่วนใดส่วนหน่ึงของรายงานฉบับน้ี ไม่อนุญาตให้มีการคัดลอก, จัดท าส าเนา, ลอกเลียน หรือในความหมายท่ีใกล้เคียง หรือการเผยแพร่ด้วยตนเอง โดยไม่ได้รับความเห็นชอบ
จาก Maybank IBG 
 
 

 

Definition of Ratings 

Maybank IBG Research uses the following rating system 

BUY Return is expected to be above 10% in the next 12 months (including dividends) 

HOLD Return is expected to be between 0% to 10% in the next 12 months (including dividends) 

SELL Return is expected to be below 0% in the next 12 months (including dividends) 

Applicability of Ratings 

The respective analyst maintains a coverage universe of stocks, the list of which may be adjusted according to needs. Investment ratings are only applicable 

to the stocks which form part of the coverage universe. Reports on companies which are not part of the coverage do not carry investment ratings as we do 

not actively follow developments in these companies. 
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ค  าชีแ้จง : ขอ้มลู CG Score ประจ าปี 2565 จาก สมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย 
 
 
 
 

THAI INSTITUTE OF DIRECTORS ASSOCIATION (IOD) CORPORATE GOVERNANCE REPORT RATING 2023

AAV BGRIM EA INTUCH M OONG PTT Score Range Number of Logo Description

ADVANC BIZ EASTW IP M SC PTTEP 90-100 Excellent

AF BKI ECF IRC M ST PTTGC 80-89 Very Good

AH BOL ECL IRPC M TC PYLON 70-79 Good

AIRA BPP EE ITEL M VP Q-CON 60-69 Satisfactory

AJ BRR EGCO IVL NCL QH 50-59 Pass

AKP BTS EPG JTS NEP QTC Lower than 50 No logo given N/A

AKR BTW ETC JWD NER RATCH

ALLA BWG ETE K NKI RBF

ALT CENTEL FN KBANK NOBLE RS SIS TFM AM A TSTH

AM A CFRESH FNS KCE NSI S SITHAI THANA TTA

AM ARIN CGH FPI KEX NVD S&J SM PC THANI TTB

AM ATA CHEWA FPT KGI NYT SAAM SNC THCOM TTCL

AM ATAV CHO FSM ART KKP OISHI SABINA SONIC THG TTW

ANAN CIM BT FVC KSL OR SAM ART SORKON THIP TU

AOT CK GC KTB ORI SAM TEL SPALI THRE TVDH

AP CKP GEL KTC OSP SAT SPI THREL TVI

APURE CM GFPT LALIN OTO SC SPRC TIPCO TVO

ARIP CNT GGC LANNA PAP SCB SPVI TISCO TWPC

ASP COLOR GLAND LHFG PCSGH SCC SSC TK U

ASW COM 7 GLOBAL LIT PDG SCCC SSSC TKN UAC

AUCT COM AN GPI LOXLEY PDJ SCG SST TKS UBIS

AWC COTTO GPSC LPN PG SCGP STA TKT UPOIC

AYUD CPALL GRAM M Y LRH PHOL SCM STEC TM ILL UV

BAFS CPF GULF LST PLANB SCN STGT TM T VCOM

BAM CPI GUNKUL M ACO PLANET SDC STI TNDT VGI

BANPU CPN HANA M AJOR PLAT SEAFCO SUN TNITY VIH

BAY CRC HARN M AKRO PORT SEAOIL SUSCO TOA WACOAL

BRIK CSS HENG M ALEE PPS SE-ED SUTHA TOP WAVE

BBL DDD HM PRO M BK PR9 SELIC SVI TPBI WHA

BCP DELTA ICC M C PREB SENA SYM C TQM WHAUP

BCPG DEM CO ICHI M COT PRG SENAJ SYNTEC TRC WICE

BDM S DOHOM E III M ETCO PRM SGF TACC TRUE WINNER

BEM DRT ILINK M FEC PSH SHR TASCO TSC XPG

BEYOND DTAC ILM M INT PSL SICT TCAP TSR ZEN

BGC DUSIT IND M ONO PTG SIRI TEAM G TSTE

2S BCH DCC INGRS M FC PL SAPPE STC TPS

7UP BE8 DHOUSE INSET M GT PLE SAWAD STPI TQR

ABICO BEC DITTO INSURE M ICRO PM SCI SUC TRITN

ABM BH DM T IRCP M ILL PM TA SCAP SVOA TRT

ACE BIG DOD IT M ITSIB PPP SCP SVT TRU

ACG BJC DPAINT ITD M K PPPM SE SWC TRV

ADB BJCHI DV8 J M ODERN PRAPAT SECURE SYNEX TSE

ADD BLA EASON JAS M TI PRECHA SFLEX TAE TVT

AEONTS BR EFORL JCK NBC PRIM E SFP TAKUNI TWP

AGE BRI ERW JCKH NCAP PRIN SFT TCC UBE

AHC BROOK ESSO JM T NCH PRINC SGP TCM C UEC

AIE BSM ESTAR JR NETBAY PROEN SIAM TFG UKEM

AIT BYD FE KBS NEX PROS SINGER TFI UM I

ALUCON CBG FLOYD KCAR NINE PROUD SKE TFM UOBKH

AM ANAH CEN FORTH KIAT NATION PSG SKN TGH UP

AM R CHARAN FSS KISS NDR PSTC SKR TIDLOR UPF

APCO CHAYO FTE KK NNCL PT SKY TIGER UTP

APCS CHG GBX KOOL NOVA PTC SLP TIPH VIBHA

AQUA CHOTI GCAP KTIS NPK QLT SM ART TITLE VL

ARIN CHOW GENCO KUM WEL NRF RCL SM D TM VPO

ARROW CI GJS KUN NTV RICHY SM IT TM C VRANDA

AS CIG GTB KWC NUSA RJH SM T TM D WGE

ASAP CITY GYT KWM NWR ROJNA SNNP TM I WIIK

ASEFA CIVIL HEM P L&E OCC RPC SNP TNL WIN

ASIA CM C HPT LDC OGC RT SO TNP WINM ED

ASIAN CPL HTC LEO ONEE RWI SPA TNR WORK

ASIM AR CPW HUM AN LH PACO S11 SPC TOG WP

ASK CRANE HYDRO LHK PATO SA SPCG TPA XO

ASN CRD ICN M PB SABUY SR TPAC YUASA

ATP30 CSC IFS M ATCH PICO SAK SRICHA TPCS ZIGA

B CSP IIG M BAX PIM O SALEE SSF TPIPL

BA CV IM H M EGA PIN SAM CO SSP TPIPP

BC CWT INET M ETA PJW SANKO STANLY TPLAS

A BSBM EM C JM ART M ORE RAM SVH TTI

A5 BTNC EP JSP M PIC ROCK PTECH TYCN

AI CAZ EVER JUBILE M UD RP TC UM S

ALL CCP F&D KASET NC RPH TCCC UNIQ

ALPHAX CGD FM T KCM NEWS RSP TCJ UPA

AM C CM AN GIFT KWI NFC SIM AT TEAM UREKA

APP CM O GLOCON KYE NSL SISB THE VARO

AQ CM R GLORY LEE NV SK THM UI W

AU CPANEL GREEN LPH PAF SOLAR TKC WFX

B52 CPT GSC M ATI PEACE SPACK TNH WPH

BEAUTY CSR HL M -CHAI PF SPG TNPC YGG

BGT CTW HTECH M CS PK SQ TOPP

BLAND D IHL M DX PPM STARK TPCH

BM DCON INOX M ENA PRAKIT STECH TPOLY

BROCK EKH JAK M JD PTL SUPER TRUBB

Source: Thai Institute of Directors (IOD)
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ค าชีแ้จง       ขอ้มลูบรษัิทที่เขา้รว่มโครงการแนวรว่มปฏิบตัขิองภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ (Thai CAC) ของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิท
ไทย ขอ้มลู ณ วนัที่ 24 ตลุาคม 2565 มี 2 กลุม่ คือ  
-  ไดป้ระกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC 
-  ไดร้บัการรบัรอง CAC 

Anti-Corruption Progress Indicator 2023

ประกาศเจตนารมณเ์ขา้รว่ม CAC
AH CI ECF ILM KEX NRF SAK TKN VARO

ALT CPR EKH INOX KUM WEL NUSA SIS TM D VCOM

APCO CPW ETC J LDC OR SSS TM I VIBHA

ASW DDD EVER JM ART M EGA PIM O STECH TQM W

B52 DHOUSE FLOYD JM T NCAP PLE SUPER TRT WIN

CHG DOHOM E GLOBAL JTS NOVA RS SVT TSI

ไดร้บัการรบัรอง CAC

2S BGC DIM ET HENG LHK PAP QH SORKON TIPCO UOBKH

7UP BGRIM DRT HM PRO LPN PATO QLT SPACK TISCO UPF

ADVANC BKI DUSIT HTC LRH PB QTC SPALI TKS UV

AF BLA EA ICC M PCSGH RATCH SPC TKT VGI

AI BPP EASTW ICHI M AJOR PDG RM L SPI TM ILL VIH

AIE BROOK EGCO IFS M AKRO PDJ RWI SPRC TM T WACOAL

AIRA BRR EP III M ALEE PG S&J SRICHA TNITY WHA

AJ BSBM EPG ILINK M ATCH PHOL SAAM SSF TNL WHAUP

AKP BTS ERW INET M BAX PK SABINA SSP TNP WICE

AM A BWG ESTAR INSURE M BK PL SAPPE SSSC TNR WIIK

AM ANAH CEN ETE INTUCH M C PLANB SAT SST TOG XO

AM ATA CENTEL FE IRC M COT PLANET SC STA TOP YUASA

AM ATAV CFRESH FNS IRPC M ETA PLAT SCB STGT TOPP ZEN

AP CGH FPI ITEL M FC PM SCC STOWER TPA ZIGA

APCS CHEWA FPT IVL M FEC PPP SCCC SUSCO TPCS

AS CHOTI FSM ART JKN M ILL PPPM SCG SVI TPP

ASIAN CHOW FSS JR M INT PPS SCGP SYM C TRU

ASK CIG FTE K M ONO PR9 SCM SYNTEC TSC

ASP CIM BT GBX KASET M OONG PREB SCN TAE TSTE

AWC CM GC KBANK M SC PRG SEAOIL TAKUNI TSTH

AYUD CM C GCAP KBS M ST PRINC SE-ED TASCO TTA

B COM 7 GEL KCAR M TC PRM SELIC TCAP TTB

BAFS COTTO GFPT KCE M TI PROS SENA TCM C TTCL

BAM CPALL GGC KGI NBC PSH SGP TFG TU

BANPU CPF GJS KKP NEP PSL SINGER TFI TVDH

BAY CPI GPI KSL NINE PSTC SIRI TFM AM A TVI

BBL CPL GPSC KTB NKI PT SITHAI TGH TVO

BCH CPN GSTEEL KTC NOBLE PTG SKR THANI TWPC

BCP CRC GULF KWI NOK PTT SM IT THCOM U

BCPG CSC GUNKUL L&E NWR PTTEP SM K THIP UBE

BE8 DCC HANA LANNA OCC PTTGC SM PC THRE UBIS

BEC DELTA HARN LH OGC PYLON SNC THREL UEC

BEYOND DEM CO HEM P LHFG ORI Q-CON SNP TIDLOR UKEM

N/A
3K-BAT BH CSP HPF M -CHAI M ACO ONEE SABUY STGT TPRIM E

A BIG CSR HTECH M CS M AJOR OR SAFARI STHAI TQM

AAI BIOTEC CSS HUM AN M DX M ANRIN OSP SAK STI TR

AAV BIZ CTARAF HYDROGEN M EGA M ATI PACE SAM STPI TRC

ACC BJC CTW IFEC M ENA M AX PAF SAM ART SUC TRITN

ACE BJCHI CV IHL M ETCO M -CHAI PCC SAM CO SUN TRUBB

ACG BKD CWT III M GT M CS PEACE SAM TEL SUPER TSE

AEONTS BKKCP DCON ILM M ICRO M DX PERM SAUCE SUPEREIF TSI

AFC BLAND DDD IM PACT M IDA M EGA PF SAWAD SUTHA TSR

AGE BLISS DIF INETREIT M ITSIB M ENA PIN SAWANG SVOA TTI

AH BOFFICE DM T INGRS M JD M ETCO PLE SCAP SVT TTLPF

AHC BR DOHOM E INOX M K M ICRO PLUS SCI SYNEX TTT

AIM CG BRI DREIT INSET M L M IDA PM TA SCP TC TTW

AIM IRT BROCK DTCENT IT M ODERN M -II POLAR SDC TCC TU-PF

AIT BRRGIF DTCI ITC M ORE M IPF POLY SEAFCO TCCC TWP

AJA BTG EASON ITD M PIC M IT POM PUI SFLEX TCJ TWZ

AKR BTNC EE J M UD M JD POPF SFP TCOAT TYCN

ALLA BTSGIF EGATIF JAS M VP M JLF PORT SGC TEAM UAC

ALLY BUI EKH JASIF NC M K POST SHANG TEAM G UM I

ALT B-WORK EM C JCK NCAP M L PPF SHR TEGH UNIQ

ALUCON BYD ERWPF JCT NCH M NIT PRAKIT SHREIT TEKA UP

AM ARIN CBG ESSO JDF NDR M NIT2 PRECHA SIAM TFFIF UPOIC

AM ATAR CCET ETC JM ART NER M NRF PRIM E SIRIP TFM URBNPF

AM C CCP EVER JM T NETBAY M ODERN PRIN SIS TGE UTP

AM R CGD F&D JTS NEW M OSHI PRO SISB TGPRO UVAN

ANAN CH FANCY JWD NEWS M -PAT PROSPECT SKE TH VARO

AOT CHARAN FM T KAM ART NEX M PIC PTL SKN THAI VIBHA

APCO CHAYO FN KBSPIF NFC M -STOR QHHR SKY THE VNG

APEX CHG FORTH KC NPK NC QHOP SLP THG VPO

APURE CI FTI KDH NSL NCAP QHPF SM THL VRANDA

AQ CITY FTREIT KEX KKC NCH RAM SM T TIF1 W

ASAP CIVIL FUTUREPF KIAT KPNPF NER RBF SNNP TIPH WAVE

ASEFA CK GAHREIT KISS KTBSTM R NEW RCL SO TK WFX

ASIA CKP GENCO KWM KTIS NEX RICHY SOLAR TKC WGE

ASIM AR CM AN GIFT KYE KWC NFC RJH SPCG TKN WHABT

ASW CM R GL LALIN KYE NNCL ROCK SPG TLHPF WHAIR

AURA CNT GLAND LEE LALIN NOVA ROH SPRIM E TLI WHART

B52 CPH GLOBAL LEO LEE NRF ROJNA SQ TM D WIN

BA CPL GLOCON LIT LHHOTEL NSL RPC SRIPANWA TNPC WORK

BAREIT CPNCG GRAM M Y LOXLEY LHPF NTV RPH SSC TNPF WORLD

BBGI CPNREIT GRAND LPH LHSC NUSA RS SSPF TOA WP

BCT CPT GREEN LST LOXLEY NV RSP SSTRT TPAC WPH

BDM S CPTGF GROREIT M ACO LPF NVD RT STANLY TPBI XPG

BEAUTY CPW GVREIT M ANRIN LPH NYT S STARK TPIPL

BEC CRANE GYT M ATI LST OHTL S11 STEC TPIPP

BEM CRC HFT M AX LUXF OISHI SA STECH TPOLY

Source : Thai Institute of Directors


