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INITIATING 
COVERAGE 

12 June 2023 Namyong Terminal  
Sector: Transportation & Logistics 2023E เติบโต จากการฟ้ืนตัวส่งออกรถยนต ์+ น าเข้า EV 
   เราเร่ิมตน้จัดท าบทวิเคราะห ์NYT ดว้ยค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 5.20 บาท อิง 2023E PER ท่ี 

18.0 เท่า (5-yr avg. PER) NYT เป็นผูน้  าในการใหบ้ริการท่าเทียบเรือเพื่อการส่งออกและน าเขา้รถยนต์
ของไทย มีส่วนแบ่งการตลาดไม่ต ่ากว่า 80%  โดยเรามองว่า NYT มีความน่าสนใจจาก 1) ไดป้ระโยชน์
จากยอดส่งออกรถยนตท่ี์ดีขึน้ เราคาดยอดส่งออกรถยนตปี์ 2023E ท่ี 1.05-1.10 ล้านคัน +5%-10% 
YoY (ฟ้ืนตวัต่อเนื่องจากจุดต ่าสดุปี 2020 ท่ี 0.74ลา้นคนั), 2) ไดปั้จจัยหนุนส าคญัจากการน าเขา้ EV 
ท่ีเพิ่มขึน้มาก โดยเราประเมินยอดจดทะเบียนรถ EV ใหม่ในปี 2023E จะอยู่ท่ี 7-8 หม่ืนคัน (ปี 2022 
อยู่ท่ี 9.6 พันคัน) จากมาตรการสนับสนุนดา้นภาษีน าเข้า และ 3) ธุรกิจเรือเฟอรร่ี์ (NYT ถือหุ้น 51%) 
จะดีขึน้ จากการเปิดใหบ้ริการเส้นทาง สัตหีบ-สมุย จากจะมีการเพิ่มรอบเท่ียวเรือเป็นประจ ามากขึน้ 
รวมถึงการขยายฐานลกูคา้ไปต่างประเทศมากขึน้ โดยเฉพาะจีนท่ีเร่ิมเปิดประเทศตัง้แต่ ม.ค.23  
เราประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 351 ล้านบาท +40% YoY จากยอดส่งออกรถยนตท่ี์เติบโตดี และ
ยอดน าเข้าท่ีจะเติบโตสูง ขณะท่ีธุรกิจเรือเฟอรร่ี์ปี 2023E จะขาดทุนลดลงเป็นประมาณ -30-35 ล้าน
บาท จากปี 2022 ท่ีรับรูผ้ลขาดทุนราว -44 ล้านบาท ส าหรับก าไร 2Q23E จะยังคงเติบโต YoY โดด
เด่น จากยอดส่งออกท่ีเติบโตสูง โดย เม.ย.23 ยอดส่งออกรถยนตอ์ยู่ท่ี 8.0 หม่ืนคัน +43% YoY และ
จะยงัดีต่อเนื่องใน พ.ค.-มิ.ย.23 จากยอดส่งออกไปออสเตรเลียกลบัมาดีขึน้ ขณะท่ียอดจดทะเบียน EV 
ใหม่ใน 2Q23E จะเติบโตสงูระดบั +800%-900% YoY 
ราคาหุ้น outperform SET +23% ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา จากยอดส่งออกรถยนต์และยอดจด
ทะเบียน EV ใหม่ท่ีเติบโตโดดเด่น ทัง้นี ้เราแนะน า “ซือ้” จากแนวโนม้ยอดส่งออกรถยนตท่ี์ยังเติบโตดี 
โดยเฉพาะ 2Q23E ท่ีจะเติบโตสูง และยอดน าเข้า EV ท่ีจะเติบโตก้าวกระโดดโดยเฉพาะใน 2H23E 
ก่อนท่ีจะสิน้สดุการใหส้่วนลดภาษีน าเขา้ EV สิน้ปี 2023E ขณะท่ีดา้น valuation ปัจจุบนัยงัน่าสนใจเท
รด 2023E PER ท่ี 14.6 เท่า คิดเป็น -1.0SD 

KEY HIGHLIGHTS 
❑ ได้ประโยชนม์ากสุดจากยอดส่งออกรถยนตท่ี์ดีขึ้น NYT ประกอบธุรกิจใหบ้ริการท่าเทียบเรือ
เพื่อการส่งออกและน าเข้ารถยนต ์(Ro/Ro) แบบครบวงจร ณ ท่าเทียบเรือ A5 โดยมีท่าเทียบเรือและ
พืน้ท่ีให้บริการอยู่ในบริเวณท่าเรือแหลมฉบงั จ.ชลบุรี ซึ่ง NYT นับเป็นผู้น าตลาดในการให้บริการท่า
เทียบเรือเพื่อการส่งออกและน าเขา้รถยนตข์องไทย มีส่วนแบ่งการตลาดไม่ต ่ากว่า 80% มาโดยตลอด 
ทัง้นี ้ผลการด าเนินงานของ NYT จะขึน้อยู่กับยอดส่งออกรถยนตข์องไทยมากสดุ โดยเราประเมินยอด
ส่งออกรถยนตปี์ 2023E ท่ี 1.05-1.10 ลา้นคนั +5%-10% YoY โดย 4M23 มียอดส่งออก 3.5 แสนคัน 
+18% YoY จากสถานการณ์การขาดแคลนชิปท่ีคลี่คลาย ท าให้การผลิตรถยนตเ์พื่อส่งออกกลับมา
เป็นปกติ ขณะท่ีแนวโนม้การส่งออกใน 2Q23E จะยงัเติบโตสงู YoY ไดต้่อเนื่อง โดยเฉพาะการส่งออก
รถยนตไ์ปออสเตรเลียท่ีเร่ิมกลบัมาฟ้ืนตวัในเดือน เม.ย.23 หลงัจากท่ีชะลอตวัใน 1Q23 
❑ ได้ปัจจัยหนุนจากยอดน าเข้า EV ท่ีเติบโตสูง นอกจาก NYT จะได้ผลบวกจากการส่งออก
รถยนตท่ี์เติบโตดีแล้ว ในปี 2023E จะได้ประโยชน์มากจากความตอ้งการรถ EV ในไทยท่ีเพิ่มขึน้มาก 
จากมาตรการกระตุน้ของภาครฐัและความนิยมของผูบ้ริโภคท่ีเพิ่มขึน้ โดยเราประเมินในปี 2023E จะมี
ยอดจดทะเบียนรถ EV ใหม่ท่ี 7-8 หม่ืนคัน (ปี 2022 อยู่ท่ี 9.6 พันคัน) ซึ่งส่วนใหญ่ยังเป็นการน าเขา้
จากต่างประเทศ ส่งผลใหก้ารน าเขา้รถ EV ในปี 2023E จะยงัเติบโตในระดบัสงูต่อเนื่อง 
❑ ก าไรปี 2023E จะเติบโตโดดเด่นจากปริมาณการส่งออกและน าเข้ารถยนตท่ี์เพ่ิมขึ้น เรา
ประเมินก าไรสุทธิปี 2023E ท่ี 351 ล้านบาท +40% YoY จาก 1) เราประเมินยอดส่งออกรถยนต์ปี 
2023E ท่ี 1.05 ลา้นคนั +5% YoY, 2) ยอดน าเขา้รถ EV จะอยู่ท่ี 7.5 หม่ืนคนั และ 3) ธุรกิจเรือเฟอรร่ี์
จะดีขึน้จากปี 2022 ท่ี NYT รบัรูผ้ลขาดทุน -44 ลา้นบาท จะลดลงเหลือขาดทุน -30-35 ลา้นบาท จาก
การเปิดให้บริการเพิ่มขึน้ในเส้นทาง สัตหีบ-สมุย และได้ผลบวกจากการท่องเท่ียวฟ้ืนตัว ส าหรับ
แนวโน้มก าไร 2Q23E จะยังคงเติบโต YoY ได้โดดเด่น จากยอดส่งออกและน าเข้ารถยนตท่ี์ดีขึน้ โดย
เดือน เม.ย.23 ยอดส่งออกรถยนตอ์ยู่ท่ี 8.0 หม่ืนคัน +43% YoY และแนวโน้มยังดีต่อเน่ืองใน พ.ค.-
มิ.ย.23 จากยอดส่งออกไปออสเตรเลียกลับมาดีขึน้ ขณะท่ียอดจดทะเบียน EV ใหม่ใน 2Q23E จะ
เติบโตสงูระดบั +800%-900% YoY 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราประเมินราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 5.20 บาท อิง 2023E PER ท่ี 18.00 เท่า (5-yr avg. PER) โดย
มี key catalyst จากยอดส่งออกและยอดจดทะเบียนรถ EV ใหม่ ซึ่งสะทอ้นยอดน าเขา้รถยนตท่ี์เติบโต
โดดเด่นต่อเนื่องในปี 2023E ขณะท่ี valuation น่าสนใจเทรดท่ี 14.6 เท่า -1SD below 5-yr avg. PER 

Bloomberg ticker NYT TB 
Recommendation BUY  
Current price Bt4.12 
Target price Bt5.20 
Upside/Downside +26% 
EPS revision n.a. 
  
Bloomberg target price Bt4.40 
Bloomberg consensus Buy 2 / Hold 0 / Sell 0 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt4.44 / Bt3.24 
Market cap. (Bt mn) 5,109 
Shares outstanding (mn) 1,240 
Avg. daily turnover (Bt mn) 9 
Free float 41% 
CG rating Excellent 

 ESG rating n.a. 
 Financial & valuation highlights 
FY: Dec (Bt mn)  2021A 2022A 2023E 2024E 
Revenue 1,334  1,450  1,612  1,690  
EBITDA 885  903  639  681  
Net profit 243  251  351  387  
EPS (Bt) 0.20  0.20  0.28  0.31  
Growth 6.2% 3.5% 39.7% 10.2% 
Core EPS (Bt) 0.18  0.21  0.28  0.31  
Growth -6.2% 11.6% 37.5% 10.2% 
DPS (Bt) 0.16  0.22  0.24  0.26  
Div. yield 3.9% 5.3% 5.8% 6.3% 
PER (x) 21.1  20.3  14.6  13.2  
Core PER (x) 22.4  20.0  14.6  13.2  
EV/EBITDA (x) 8.6  8.5  12.0  11.3  
PBV (x) 1.6  1.6  1.5  1.5  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 243  251  263  296  
EPS (Bt) 0.20  0.20  0.21 0.24 

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 19.8% 12.0% 19.1% -6.4% 
Relative to SET 20.4% 15.6% 23.3% -1.1% 

 
Major shareholders Holding 
1. NAM YUEN YONG SHIPPING 25.16% 
2. N.Y.K. (THAILAND) CO.,LTD. 18.34% 
3. Mr. Theparak Leungsuwan 10.78% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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KEY INVESTMENT HIGHLIGHTS 
❑ ได้ประโยชนจ์ากยอดส่งออกรถยนตใ์นปี 2023E ท่ีเติบโตดีจากสถานการณข์าดแคลนชิปท่ีดีขึน้ 
NYT ประกอบธุรกิจใหบ้ริการท่าเทียบเรือเพื่อการส่งออกและน าเขา้รถยนต ์ (Ro/Ro) แบบครบวงจร ณ ท่าเทียบเรือ A5 โดย
มีท่าเทียบเรือและพื ้นท่ีให้บริการตั้งอยู่ในบริเวณท่าเรือแหลมฉบัง อ.ศรีราชา จ.ชลบุรี  โดย NYT เป็นผู้น าตลาดในการ
ใหบ้ริการท่าเทียบเรือเพื่อการส่งออกและน าเขา้รถยนตข์องไทย มีส่วนแบ่งการตลาดไม่ต ่ากว่า 80% มาโดยตลอด ทัง้นี ้การ
เติบโตของ NYT จะขึน้อยู่กับการส่งออกและน าเขา้รถยนตเ์ป็นหลกั โดยประเทศไทยจัดเป็นประเทศท่ีมีการผลิตรถยนตร์าย
ใหญ่ Top10 และมีมลูค่าการส่งออกรถยนต ์Top20 ของโลก (ขอ้มลูจาก https://oec.world/en/profile/hs/cars) 
ในปี 2022 ประเทศไทยมีการส่งออกรถยนตร์วม 1.0 ลา้นคนั +4% YoY แบ่งตามภูมิภาคสงูสดุเรียงตามล าดบั ไดแ้ก่ เอเชีย 
32%, โอเชียเนีย (ออสเตรเลีย+นิวซีแลนด ์และอ่ืนๆ) 27%, ตะวนัออกกลาง 16%, อเมริกากลาง+ใต ้7%, อเมริกาเหนือ 7%, 
ยุโรป 6% และแอฟริกา 4% 
ส าหรบัปี 2023E เราประเมินจะมียอดส่งออกรถยนต ์1.05-1.10 ลา้นคนั +5%-10% YoY โดย 4M23 มียอดส่งออก 3.5 แสน
คนั +18% YoY จากสถานการณก์ารขาดแคลนชิปท่ีคลี่คลาย ท าใหก้ารผลิตรถยนตเ์พื่อส่งออกกลบัมาเป็นระดบัปกติ ซึ่งจะ
ยงัคงส่งผลบวกต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปีนีท่ี้ค่ายรถยนตจ์ะต้องผลิตและส่งมอบตามค าสั่งซือ้ท่ีคงคา้ง ขณะท่ียอดส่งออก
รถยนตใ์น 2Q23E จะยังคงเติบโต YoY ได้โดดเด่น จากฐานต ่าในปีก่อนไดร้ับผลกระทบจากการขาดแคลนชิป ขณะท่ียอด
ส่งออกไปออสเตรเลียจะเร่ิมกลับมาดีขึน้ หลังจากในช่วง 1Q23 ชะลอตัวลง จากความล่าช้าในการส่งมอบรถยนตเ์ข้าสู่
ตลาดในออสเตรเลีย หลงัตรวจพบดอกหญา้ติดไปกับรถ ท าใหต้อ้งลา้งท าความสะอาดและตรวจสอบรถยนต์ก่อนน าเข้าสู่
ออสเตรเลียนานมากขึน้ โดยในเดือน เม.ย.23 สามารถกลับมาส่งมอบรถยนตไ์ดเ้พิ่มขึน้มากแล้ว (ยอดส่งออกรถยนตไ์ป
ออสเตรเลีย 1Q23 อยู่ท่ี 5.5 หม่ืนคนั -21% YoY ส่วนเดือน เม.ย.23 อยู่ท่ี 2.4 หม่ืนคนั +111% YoY)  

Fig 1: Thailand auto production (mn units) Fig 2: Export car sales (mn units) 

  
Source: The Federation of Thai Industries, DAOL Source: The Federation of Thai Industries, DAOL 

 

Fig 3: Export car sales – quarterly  Fig 4: Export car sales – monthly 

  
Source: The Federation of Thai Industries, DAOL Source: The Federation of Thai Industries, DAOL 

 

https://oec.world/en/profile/hs/cars
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Fig 5: Car Export Destinations – ยอดส่งออกรถยนต ์2Q23E จะเติบโต YoY โดดเด่น 

 
Source: The Federation of Thai Industries, DAOL 

 

Fig 6: ยอดส่งออกไปออสเตรเลียเดือน เม.ย.23 เริ่มกลับมาฟ้ืนตัวดีขึน้ Fig 7: World - exporters of cars (2021) – Thailand Top20 

 

  

Source: The Federation of Thai Industries Source: https://oec.world/en/profile/hs/cars 

 
เราประเมินยอดส่งออกรถยนตใ์นปี 2024E จะเพิ่มขึน้เป็น 1.08 ลา้นบาท +3% YoY โดยประเมินว่าการส่งออกจะยงัเติบโต
ไดด้ีในภูมิภาคเอเชีย, ตะวนัออกกลาง และแอฟริกา ส่วนภูมิภาคโอเชียเนีย, ยุโรป และอเมริกาเหนือ มีแนวโนม้ท่ีจะหันไป
น าเข้ารถ EV มากขึน้ และระยะยาวจะมีความเสี่ยงท่ีโอกาสส่งออกรถ ICE ของไทยอาจจะลดลง อย่างไรก็ตาม จากแผน
กระตุ้นการลงทุนรถ EV ของภาครัฐ ท าให้จะมีค่ายรถยนตจ์ากต่างประเทศเร่ิมลงทุนการผลิตรถ EV ในไทยเพิ่มมากขึน้ 
รวมถึงจะใช้ไทยเป็นฐานการผลิตและส่งออกในอนาคตด้วย โดยเฉพาะการส่งออกในภูมิภาคเอเชียตะวันออกเฉียงใต้ 
ขณะท่ียอดส่งออกของไทยราว 60% เป็นรถ pick-up ท่ีคาดว่าจะใชเ้วลานานกว่า passenger car ท่ีจะปรับเป็น EV ท าให้
การส่งออกของไทยจะยงัเติบโตได ้
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❑ ได้ปัจจัยหนุนจากการน าเข้า BEV ในปี 2023E-24E จะเติบโตมาก 
นอกจากการส่งออกรถยนตท่ี์มีแนวโน้มเติบโตดีแลว้ NYT จะได้ประโยชนม์ากขึน้จากการความตอ้งการใช ้EV ในประเทศ
ไทยท่ีเติบโตสูง จากมาตรการสนับสนุนการใช ้EV ของภาครัฐ ทั้งด้านการให้ส่วนลดภาษีน าเข้าไม่เกิน 40% ภายในสิน้ปี 
2023 รวมถึงจะไดส้่วนลดภาษีสรรพสามิตจาก 8% เป็น 2% และเงินอุดหนุนจากภาครฐัสงูสดุไม่เกิน 1.5 แสนบาท ภายใน
สิน้ปี 2025 โดยต้องผลิตชดเชยการน าเข้าภายในปี 2025 ซึ่งส่งผลให้ในปี 2022 มียอดจดทะเบียนรถ EV ใหม่ประเภท
รถยนตน่ั์งเพิ่มขึน้เป็น 9.6 พันคัน เพิ่มขึน้ +393% YoY ขณะท่ี 5M23 มียอดจดทะเบียนรถ EV ใหม่สูงขึน้มากถึง 2.4 หม่ืน
คัน +1,021% YoY ขณะท่ีเราประเมินในปี 2023E จะมียอดจดทะเบียนรถ BEV ใหม่สูงถึง 7-8 หม่ืนคัน โดยเฉพาะในช่วง
ปลายปี 2023E จะเร่งมีการน าเขา้ EV เพื่อใหไ้ดส้ิทธิประโยชนข์องภาครฐัดงักล่าว ส่วนในปี 2024E คา่ยรถยนตจ์ะเร่ิมมีการ
ผลิตเพื่อจ าหน่าย EV ในประเทศไทยมากขึน้ อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่าในปี 2024E จะอยู่ในช่วงเร่ิมต้นทยอยเพิ่มก าลัง
การผลิตของค่ายรถยนต ์ท าให้การผลิตในไทยอาจยงัไม่เพียงพอต่อความต้องการ ขณะท่ีค่ายรถยนตท่ี์เข้าร่วมมาตรการ
กระตุน้ EV จะยงัไดร้บัสิทธิส่วนลดภาษีสรรพสามิตและเงินอุดหนุนจากภาครฐั รวมถึงบางค่ายรถยนตร์ายใหญ่เช่น Tesla ท่ี
ไม่ไดมี้การผลิตในไทย ท าใหย้งัตอ้งมีการน าเขา้รถยนตจ์ากต่างประเทศ ซึ่งเราประเมินว่าจะส่งผลบวกต่อการน าเขา้รถ EV 
ในปี 2024E จะยงัคงสงูใกลเ้คียงกับปี 2023E ได ้
 

Fig 8: รถยนตน่ั์ง BEV จดทะเบียนใหม่ 5M23 เติบโต +1,021% YoY Fig 9: ประมาณการน าเข้า EV ในปี 2023E-24E 

  
Source: Department of Land Transport Source: Department of Land Transport, DAOL 

 

Fig 10: มาตรการกระตุ้นการใช้รถ EV ของภาครัฐ 

 
Source: Company 

 
 
 
 

ลดภาษีศุลกากร ภาษีสรรพสามิต เงนิอุดหนุนจากรัฐบาล

40% 2% (เดิม 8%) สงูสดุ 1.5 แสนบาท

(ปี 2022-2023) (ปี 2022-2025) (ปี 2022-2025)

20% 2% (เดิม 8%) 1.5 แสนบาท

(ปี 2022-2023) (ปี 2022-2025) (ปี 2022-2025)

- 0% 1.5 แสนบาท

(เฉพาะผลิตในประเทศ) (ปี 2022-2025) (ปี 2022-2025)

Note: ปัจจุบนัรถ EV น ำเขำ้เสยีภำษีศลุกำกร จีน 0%, ญี่ปุ่ น 20%, เกำหลใีต ้40% ยุโรป 80%

        โดยผูผ้ลติจะตอ้งผลติรถ EV เพือ่ชดเชยกำรน ำเขำ้รถ EV ในปี 2024E ทีอ่ตัรำ 1:1 และปี 2025E ที ่1:1.5

1. รถยนตน่ั์ง EV ราคาไม่เกิน 2 ลบ.

2. รถยนตน่ั์ง EV ราคา 2-7 ลบ.

3. รถกระบะ EV ราคาไม่เกิน 2 ลบ.
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Fig 11: ยอดจดทะเบียนรถ BEV ใหม่ ปี 2022 Fig 12: ยอดจดทะเบียนรถ BEV ใหม่ ปี 5M23 

  
Source: Department of Land Transport Source: Department of Land Transport 

 

Fig 13: ความสนใจท่ีจะซือ้รถคันถัดไปตามประเภทเครื่องยนต ์โดยไทยเลือกซือ้ BEV สูงสุดในอาเซียน 

 
Source: 2023 Global Automotive Consumer Study, Deloitte Touche Tohmatsu Jaiyos Co. Ltd 

 

❑ ธุรกิจเรือเฟอรร่ี์ (สัตหีบ-สมุย) จะดีขึน้จากการท่องเท่ียวท่ีฟ้ืนตัวจากคนไทยและต่างชาติ 
NYT ไดมี้การเขา้ลงทุนถือหุ้นสดัส่วน 51% ใน บจ.เดอะ ซีฮอรส์ เฟอรร่ี์ (“The Seahorse” บริษัทย่อย) โดย The Seahorse 
ด าเนินธุรกิจให้บริการขนส่งและโดยสารด้วยเรือ RORO Passenger (ROPAX) ระหว่างชายฝ่ังทะเลตะวันออกกับภาค
ตะวนัตกและขนส่งต่อเนื่องไปยงัภาคใตมี้รายไดเ้ชิงพาณิชยแ์ลว้ โดยในปี 2022 ไดป้รบัไปใหบ้ริการดา้นท่องเท่ียวในเสน้ทาง 
สตัหีบ-สมยุ และตัง้แต่ช่วงเดือน ก.พ.23 ไดมี้การเปิดใหบ้ริการสปัดาหล์ะ 1 รอบ (ไป-กลบั)  
ในปี 2022 The Seahorse มีผลการด าเนินงานขาดทุน -87 ล้านบาท (คิดเป็นขาดทุน -44 ล้านบาท ส าหรับงบการเงินของ 
NYT เน่ืองจากมีสดัส่วนการถือหุน้ 51%) เน่ืองจากอยู่ในช่วงเร่ิมทดลองให้บริการ ขณะท่ีการท่องเท่ียวยงัอยู่ในช่วงเร่ิมตน้
ฟ้ืนตวั ขณะท่ีเราประเมินว่าผลการด าเนินงานของ The Seahorse ในปี 2023E จะดีขึน้ โดยจะขาดทุนลดลงเป็นระดบั -60-
70 ล้านบาท เน่ืองจากจะมีการเพิ่มรอบเท่ียวเรือเป็นประจ ามากขึน้ รวมถึงการขยายฐานลูกค้าไปต่างประเทศมากขึน้ 
โดยเฉพาะจีนท่ีเร่ิมเปิดประเทศตัง้แต่ ม.ค.23 ซึ่งคาดว่าจะเป็นปัจจัยช่วยหนุนจ านวนผูโ้ดยสารใหป้รบัตวัดีขึน้ 
ทัง้นี ้The Seahorse มีเรือ 1 ล า ไดแ้ก่ The Blue Dolphin สามารถใหบ้ริการขนส่งผูโ้ดยสารไดเ้ที่ยวละ 586 คน, รถยนตส์่วน
บุคคล 20 คนั และรถบรรทุก 80 คนั โดยปัจจุบนัใหบ้ริการเสน้ทาง สตัหีบ-สมยุ ใชเ้วลาเดินทางแต่ละเที่ยวราว 15-16 ชั่วโมง 
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Fig 14: ธรุกิจเรือเฟอรร์ี่จะขาดทุนลดลงจากการเปิดให้บริการมากขึน้ และจากนักท่องเท่ียวท้ังไทยและต่างชาติฟ้ืนตัว 

 

 

 
Source: Company  

 

❑ ก าไรปี 2023E จะเติบโตโดดเด่นจากการการส่งออรถยนตแ์ละน าเข้ารถ EV มากขึน้ 
เราประเมินปี 2023E จะมีก าไรสุทธิท่ี 351 ล้านบาท +40% YoY เติบโตโดดเด่นเป็นผลจาก 1) เราประเมินปริมาณการ
ส่งออกรถยนตข์องไทยในปี 2023E จะอยู่ท่ี 1.05 ลา้นคนั +5% YoY จากสถานการณข์าดแคลนเซมิคอนดกัเตอรท่ี์ดีขึน้ ท า
ใหก้ารผลิตรถยนตเ์พื่อส่งออกกลบัมาเป็นปกติ, 2) การน าเขา้รถยนตท่ี์เพิ่มขึน้มาก โดยเฉพาะรถ EV ท่ีเราประเมินจะมียอด
จดทะเบียนใหม่ถึง 7-8 หม่ืนคนั เพิ่มขึน้จากปี 2022 ท่ี 9.6 พนัคนั โดยไดจ้ากแรงหนุนของมาตรการรฐั และความนิยมของ
ผูบ้ริโภคท่ีเพิ่มขึน้ และ 3) ผลขาดทุนจากธุรกิจเรือเฟอรร่ี์ The Seahorse จะขาดทุนลดลงเป็น -60-70 ลา้นบาท จากปี 2022 
ท่ีขาดทุน -87 ลา้นบาท 
 

Fig 15: Key assumption  Fig 16: Net profit & NPM 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
 

2021 2022 2023E 2024E

ปรมิาณการสง่ออกรถยนต์

(พนัคนั)
959 1,000 1,050 1,080

%YoY 30% 4% 5% 3%

ปรมิาณการน าเขา้ EV 

(พนัคนั)
2 10 75 75

%YoY 393% 683% 0%

ผลการด าเนินงาน

The Seahorse (ลา้นบาท)
-87 -70 -50
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Fig 17: Total revenues Fig 18: ปริมาณการส่งออกและน าเข้ารถยนตผ์่านท่าเรือ NYT 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 
ส าหรับก าไร 2Q23E จะยังคงเติบโต YoY ได้โดดเด่น จากการเติบโตของการส่งออกรถยนตท่ี์จะเพิ่มขึน้จากปีก่อน (ยอด
ส่งออกรถยนตเ์ดือน เม.ย.23 อยู่ท่ี 8.0 หม่ืนคัน +43% YoY) รวมถึงการน าเข้ารถ EV ท่ีจะเติบโตกา้วกระโดด ตามยอดจด
ทะเบียน EV ใหม่ท่ีเพิ่มขึน้มาก (ยอดจดทะเบียนรถ EV ใหม่เดือน เม.ย.-พ.ค.23 อยู่ท่ี 9.4 พันคัน +944% YoY) อย่างไรก็
ตาม ก าไรจะลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลที่ไตรมาส 2 มีวนัหยุดยาว 
 

❑ จะมีการต่อสัมปทานท่าเทียบเรือ A5 ใหม่ในปี 2026E มองเป็นโอกาสมากกว่าความเสี่ยง 
เราเชื่อว่าในปี 2026E NYT จะสามารถต่อสัญญาสัมปทานในการเข้าบริหารและประกอบการท่าเทียบเรือ A5 ฉบับใหม่
ก่อนท่ีจะสิน้สุดสญัญาสมัปทานฉบับในวันท่ี 30 เม.ย.26 รวมทั้งคาดว่าการปรับโครงสรา้งค่าภาระ (tariff structure) และ
อตัราค่าภาระท่าเรือ (port tariff) อย่างนอ้ยจะเท่ากับสัญญาสัมปทานเดิม รวมถึงมีโอกาสปรับเพิ่มค่า tariff ซึ่งจะเป็นบวก
ต่อการรบัรูร้ายไดเ้พิ่มขึน้ได ้
- เราเช่ือว่า NYT จะได้ต่อสัญญาสัมปทานท่าเทียบเรือ A5 ครั้งใหม่ ทัง้นี ้ในปี 2026E NYT คาดการณว์่าการท่าเรือ
แห่งประเทศไทย (กทท.) จะมีการเปิดประมูลสัญญาสัมปทานการบริหารและประกอบการท่าเทียบเรือ A5 ฉบับใหม่ก่อน
สญัญาสมัปทานเดิมจะสิน้สดุลงในวนัท่ี 30 เม.ย.26 ซึ่งเราเชื่อว่า NYT จะสามารถไดร้บัสญัญาสมัปทานฉบบัใหม่ เนื่องจาก
การใหบ้ริการท่าเทียบเรือเพื่อการส่งออกและน าเขา้รถยนต ์ตอ้งอาศยัความรู ้ความช านาญ และประสบการณใ์นการบริหาร
จัดการท่าเรือ รวมทัง้ความสมัพนัธอ์ันดีกับสายเดินเรือและบริษัทผูผ้ลิตรถยนต ์ ซึ่งเป็นธุรกิจท่ีผูถ้ือหุน้ใหญ่และผู้บริหารของ
บริษัทมีความเชี่ยวชาญและมีประสบการณ์ยาวนานกว่า 30 ปี อีกทั้ง NYT ยังมีความสัมพันธ์ท่ีดีและไดร้ับความไวว้างใจ
จาก กทท. ตลอดมา รวมทั้งตลอดระยะเวลาของการด าเนินงานท่ีผ่านมา NYT ได้ปฏิบัติตามเงื่อนไขต่างๆ ท่ีก าหนดไวใ้น
สัญญาอย่างเคร่งครัดและไม่เคยไดร้ับหนังสือแจง้เตือนหรือหนังสือเรียกช าระค่าปรบัอันเน่ืองมาจากการท าผิดเงื่อนไขใน
สญัญาแต่อย่างใด ดงันัน้ จึงเชื่อว่า NYT จะมีโอกาสในการเขา้ร่วมและชนะการร่วมประมลูสมัปทานดงักล่าว 
- การปรับโครงสร้าง tariff มีโอกาสเป็นทรงตัวถึงบวกมากขึ้น ภายใต้เงื่อนไขของสญัญาลงทุนก่อสรา้ง บริหาร และ
ประกอบการท่าเรือสินค้ากอง A5 กทท.จะเป็นผู้ก  าหนดโครงสรา้งค่าภาระทั้งหมด โดยบริษัทห้ามเรียกเก็บค่าภาระท่ี
เกี่ยวกับการใช้ท่าเทียบเรือ การขนถ่ายสินค้า การฝากเก็บสินค้า และการให้บริการอ่ืนๆ ในท่าเทียบเรือเกินกว่าอัต ราค่า
ภาระท่ี กทท.ก าหนด นอกจากนี ้กทท. สงวนสิทธิท่ีจะเปลี่ยนแปลงระดับอตัราค่าภาระหรือโครงสรา้งค่าภาระไดต้ลอดอายุ
สญัญา ซึ่งตัง้แต่เร่ิมอายุสญัญาจนถึงปัจจุบนั กทท.ยงัไม่เคยเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งค่าภาระแต่อย่างใด ในขณะท่ีตน้ทุนการ
ใหบ้ริการอาจเปลี่ยนแปลงและมีโอกาสสงูขึน้ได ้ ซึ่งที่ผ่านมา NYT ไดมี้การควบคุมตน้ทุนการด าเนินงานได้มีประสิทธิภาพ 
อย่างไรก็ตาม เราเชื่อว่าโครงสรา้งค่าภาระ (tariff structure) ส าหรบัสมัปทานใหม่ในปี 2026E จะไม่ลดลงจากเดิม รวมถึงมี
โอกาสที่จะเพิ่มขึน้ดว้ยจากแนวโนม้ตน้ทุนการด าเนินงานท่ีเพิ่มขึน้ ซึ่งหากมีการปรบัเพิ่มจะส่งผลบวกต่อรายไดข้อง NYT ใน
อนาคตได ้
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nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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VALUATION 
แนะน า “ซือ้” ราคาเป้าหมาย 5.20 บาท 
เราเร่ิมต้นค าแนะน า “ซือ้” โดยประเมินราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 5.20 บาท อิง 2023E PER ท่ี 18 เท่า (5-yr avg. PER) 
ดา้น valuation ปัจจุบนัน่าสนใจ เทรดท่ี 14.6 เท่า ใกลเ้คียง -1SD below 5-yr avg. PER ขณะท่ีเราประเมินว่าราคาหุน้ NYT 
จะยัง outperform SET จากยอดส่งออกรถยนต์ท่ีกลับมาเติบโตดี รวมถึงการน าเข้า EV ท่ีเติบโตสูง ซึ่งยังมีโอกาสเป็น 
upside ไดอี้ก 
 

Fig 19: NYT PER Band Fig 20: NYT share prices vs profits 

  

Source: Company, DAOL Source: Company, Bloomberg, DAOL 
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Quarterly income statement       Forward PER band      
(Bt mn) 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23  

 

Sales 351  316  370  413  421   
Cost of sales  224  205  227  248  248   
Gross profit 127  111  143  165  173   
SG&A 42  35  38  40  40   
EBITDA 218  196  225  265  282   
Finance costs 25  25  25  25  25   
Core profit 53  52  65  84  106   
Net profit 54  42  64  92  105   
EPS 0.04  0.03  0.05  0.07  0.08   
Gross margin 36.2% 35.0% 38.7% 39.9% 41.1%  
EBITDA margin 62.1% 62.1% 60.7% 64.1% 67.0%  
Net profit margin 15.3% 13.3% 17.3% 22.2% 25.0%  
Balance sheet            Income statement           
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Cash & deposits 255  117  212  240  206   Sales 1,195  1,334  1,450  1,612  1,690  
Accounts receivable 95  117  146  150  149   Cost of sales  (621) (780) (904) (956) (985) 
Inventories 3  4  2  4  4   Gross profit 574  554  546  656  705  
Other current assets 1,067  1,227  1,262  1,314  1,330   SG&A (160) (188) (155) (161) (162) 
Total cur. assets 1,420  1,465  1,623  1,708  1,690   EBITDA 801  885  903  639  681  
Investments 1,260  1,282  1,221  1,250  1,275   Depre. & amortization (429) (469) (472) (93) (96) 
Fixed assets 1,202  1,274  994  1,001  1,000   Equity income (55) (25) (21) (18) (16) 
Other assets 1,811  2,633  2,947  2,930  3,055   Other income 27  22  23  35  33  
Total assets 5,693  6,655  6,785  6,889  7,020   EBIT 386  363  393  512  559  
Short-term loans 0  25  108  100  100   Finance costs (75) (94) (101) (104) (103) 
Accounts payable 24  37  84  73  85   Income taxes (69) (80) (79) (92) (96) 
Current maturities 195  285  357  382  430   Net profit before MI 242  189  212  316  361  
Other current liabilities 163  257  297  295  302   Minority interest  1  39  43  35  26  
Total cur. liabilities 382  604  846  851  917   Core profit 243  228  255  351  387  
Long-term debt 156  156  350  350  350   Extraordinary items (15) 14  (4) 0  0  
Other LT liabilities 1,862  2,623  2,308  2,334  2,304   Net profit 229  243  251  351  387  
Total LT liabilities 2,018  2,780  2,658  2,684  2,654         
Total liabilities 2,400  3,383  3,504  3,534  3,571   Key ratios           
Registered capital  0  0  0  0  0   FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E 
Paid-up capital 620  620  620  620  620   Growth YoY      
Share premium 2,178  2,178  2,178  2,178  2,178   Revenue -15.8% 11.6% 8.7% 11.2% 4.8% 
Retained earnings 455  450  499  577  666   EBITDA 16.0% 10.6% 2.0% -29.2% 6.6% 
Others 0  (0) 0  0  (0)  Net profit -39.3% 6.2% 3.5% 39.7% 10.2% 
Minority interests  40  23  (16) (20) (15)  Core profit -33.7% -6.2% 11.6% 37.5% 10.2% 
Shares’ equity 3,293  3,272  3,281  3,355  3,449   Profitability ratio      
       Gross profit margin 48.0% 41.5% 37.6% 40.7% 41.7% 
Cash flow statement            EBITDA margin 67.0% 66.4% 62.3% 39.6% 40.3% 
FY: Dec (Bt mn) 2020 2021 2022 2023E 2024E  Core profit margin 20.4% 17.1% 17.6% 21.8% 22.9% 
Net profit  229  243  251  351  387   Net profit margin 19.1% 18.2% 17.3% 21.8% 22.9% 
Depreciation (429) (469) (472) (93) (96)  ROA 4.3% 3.4% 3.8% 5.1% 5.5% 
Chg in working capital (380) 76  (24) 69  (3)  ROE 7.4% 7.0% 7.8% 10.5% 11.2% 
Others 1,236  892  986  139  188   Stability      
CF from operations  656  742  740  466  475   D/E (x) 0.73  1.03  1.07  1.05  1.04  
Capital expenditure (253) (204) (471) (100) (95)  Net D/E (x) 0.11  0.14  0.25  0.25  0.26  
Others 460  (174) 12  0  0   Interest coverage ratio 5.17  3.88  3.88  4.94  5.42  
CF from investing  206  (379) (458) (100) (95)  Current ratio (x) 3.72  2.43  1.92  2.01  1.84  
Free cash flow 863  363  282  366  380   Quick ratio (x) 3.71  2.42  1.92  2.00  1.84  
Net borrowings (22) (186) 107  38  (13)  Per share (Bt)      
Equity capital raised 0  0  0  0  0   Reported EPS  0.18  0.20  0.20  0.28  0.31  
Dividends paid (620) (248) (198) (273) (298)  Core EPS 0.20  0.18  0.21  0.28  0.31  
Others (60) (67) (96) (104) (103)  Book value 2.66  2.64  2.65  2.71  2.78  
CF from financing  (701) (501) (188) (338) (414)  Dividend 0.20  0.16  0.22  0.24  0.26  
Net change in cash  161  (138) 94  28  (33)  Valuation (x)      
       PER 22.35  21.05  20.34  14.56  13.22  
       Core PER 20.99  22.37  20.03  14.56  13.22  
       P/BV 1.55  1.56  1.56  1.52  1.48  
       EV/EBITDA 8.62  8.63  8.48  12.00  11.28  
       Dividend yield 4.9% 3.9% 5.3% 5.8% 6.3% 
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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 ดีพอใช ้
50-59  Pass ผ่าน 
< 50 No logo given n.a. n.a. 

 
สมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ผลส ารวจการก ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนที่แสดงไว้นี้ เป็นผลที่ได้จากการส ารวจและประเมินข้อมลูที่บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลที่ผู้ลงทุนทั่วไปสามารถเข้าถึงไ ด้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมลูในมมุมองของบคุคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดแูลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกทั้งมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังนั้น ผล
ส ารวจที่แสดงนี้จึงไมไ่ด้เปน็การรบัรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษทัจดทะเบยีน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทนุใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบยีนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใชข้้อมลูใด ๆ  ที่
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส 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 ุผลตอบแทนทีค่าดหวังอาจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งของตลาดที่เพิ่มขึน้ หรือลดลงในขณะนัน้ 
 
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.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
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nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
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Disclaimer: บทวิเคราะหฉ์บับนีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มีวัตถุประสงคเ์พ่ือน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มูลที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดมี้เจตนาเชิญชวนหรือชีน้ าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ตอ่ยา่งใด ดังนั้น บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบตอ่
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บับนีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้ักลงทุนใชดุ้ลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและมีความ
รับผิดชอบต่อสิ่งแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทที่มีการพัฒนาที่ยั่งยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นที่เรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมนิคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังนี้ 
❑ การจดัการดา้นสิง่แวดลอ้ม (Environment) หมายถึง การที่บริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการสิ่งแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติที่ได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซึ่งเราใช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทนั้นๆ มีสัดส่วนรายได้ที่ส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม (Social) การที่บริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเนื่องและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนที่บริษัทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างยั่งยืน ซึ่งเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ที่ไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ที่เก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 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.  


