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SECTOR 
UPDATE 
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คาดโรงกลั่นและค้าปลกีน ้ามันฟ้ืนตัว QoQ ใน 1Q23E ขณะทีธุ่รกิจ
พลังงานต้นน ้าถูกกดดนัจากราคาพลังงานทีอ่อ่นตัว 

   

เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากบัตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน โดยเรามองว่ากลุ่มโรงกลั่นและคา้ปลีก
น า้มันกลับมาน่าสนใจมากกว่ากลุ่มพลังงานตน้น า้ โดยเราคาดว่ากลุ่มโรงกลั่นและคา้ปลีกน า้มันจะ
รายงานผลประกอบการท่ีฟ้ืนตวั QoQ ใน 1Q23E ทัง้นี ้เราคาดว่ากลุ่มโรงกลั่นจะเห็นการฟ้ืนตวั QoQ 
ของค่าการกลั่นตลาด (market GRM) หนุนดว้ยส่วนต่างราคาผลิตภัณฑน์ า้มันและน า้มันดิบ (crack 
spread) ของผลิตภณัฑ ์gasoline และพรีเมียมน า้มนัดิบ (crude premium) ท่ีลดลง นอกจากนี ้อตัรา
การใช้ก าลังการกลั่น (refinery run rate) ของอุตสาหกรรมน่าจะกลับมาสูงขึ ้นจากการกลับมา
ด าเนินการเต็มไตรมาสของโรงกลั่น PTTGC และ IRPC ส าหรบักลุ่มค้าปลีกน า้มัน เราคาดว่าจะได้
ประโยชนจ์ากการปรบัโครงสรา้งค่าการตลาดน า้มันเชือ้เพลิง (marketing margin) ซึ่งน่าจะส่งผลให้ 
diesel marketing margin ปรบัตวัดีขึน้ ส  าหรบัธุรกิจพลงังานตน้น า้ เราเชื่อว่าจะไดร้บัผลกระทบเชิงลบ
จากราคาพลงังานท่ีปรบัตวัลง YTD จากอปุสงคก์ารใชเ้ชือ้เพลิงเพื่อท าความรอ้น (heating demand) ท่ี
ต  ่ากว่าคาดในฤดูหนาวของประเทศตะวนัตก อีกทัง้ความกังวลจากความลม้เหลวของระบบธนาคารใน 
US อาจจะส่งผลกระทบต่ออุปสงคก์ารใช้พลังงานและอาจจะสรา้ง downside ต่อสมมติฐานราคา
พลงังานในปี 2023E ของเรา  
ดัชนีกลุ่มพลังงานปรบัตัวลง –9.5% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ตามแนวโน้มราคา
พลงังานท่ีปรบัตวัลงตาม heating demand ท่ีต  ่ากว่าจากฤดูหนาวท่ีอุ่นกว่าคาดในยโุรปท า ทัง้นีเ้ราเชื่อ
ว่าหุน้กลุ่มพลังงานปลายน า้กลับมาน่าสนใจมากกว่ากลุ่มพลังงานตน้น า้ โดยเราใหค้  าแนะน า  “ซือ้” 
TOP ท่ีราคาเป้าหมาย 65.00 บาท และ SPRC ท่ี 12.50 บาท โดยเราคาดว่าทั้งสองบริษัทจะเห็นการ
ฟ้ืนตวั QoQ ของ market GRM ใน 1Q23E ในขณะเดียวกนั เราใหค้  าแนะน า “ซือ้” OR ท่ีราคาเป้าหมาย
ท่ี 25.00 บาท และ PTG ท่ี 18.50 บาท ซึ่งทั้งสองบริษัทน่าจะได้ประโยชน์จากแนวโน้ม diesel 
marketing margin ท่ีสงูขึน้  

Event: Industry update 
❑ คาด market GRM ทีสู่งขึน้ช่วยหนุนการฟ้ืนตัวของก าไรของโรงกลั่นใน 1Q23E เราประเมิน
ว่ากลุ่มโรงกลั่นจะไดป้ระโยชน์จาก market GRM ท่ีฟ้ืนตัว QoQ ใน 1Q23E หลักๆจาก 1) Gasoline 
cracks ท่ีปรบัตวัสงูขึน้จากปริมาณคงคลงัที่ต  ่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว 2) Crude premium ท่ีลดลง และ 
3) การส่งออกผลิตภณัฑน์ า้มนั (petroleum product) ท่ีลดลงของจีนเน่ืองจากการบริโภคในประเทศท่ี
ฟ้ืนตัวหลังจีนประกาศผ่อนคลายมาตรการควบคุม COVID อย่างไรก็ดี เราคาดว่า diesel cracks จะ
เริ่มปรบัตวัสู่ระดบัปกติหลงัผ่านฤดูหนาวท่ีอุ่นกว่าค่าปกติในยุโรปซึ่งส่งผลใหยุ้โรปมีปริมาณก๊าซฯคง
คลงัสงูกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว ทัง้นี ้gasoline cracks เฉลี่ย QTD ไดป้รบัตวัขึน้เป็น USD17.8/bbl สงูขึน้ 
+90% QoQ ในขณะที่ diesel cracks เฉลี่ยปรบัตวัลดลงเป็น USD25.2/bbl (-36% QoQ)  
❑ กลุ่มค้าปลีกน ้ามันน่าจะได้ผลบวกจาก marketing margin ที่ดีขึน้และปริมาณขายที่สูงขึ้น 
เราคาดว่ากลุ่มคา้ปลีกน า้มนัจะไดป้ระโยชนจ์ากการท่ีคณะกรรมการบริหารนโยบายพลงังาน (EPPO) 
มีมีมติเห็นชอบใหป้รบั marketing margin กลบัสู่สภาวะปกติตามปี 2020 ทัง้กลุ่มน า้มนัดีเซลหมนุเร็ว 
และกลุ่มน า้มันเบนซินและน า้มันแก๊สโซฮอล ์เฉลี่ยอยู่ท่ี 2.00 บาทต่อลิตร โดยมีผลตั้งแต่ วันท่ี 15 
กุมภาพันธ์ 2023 เป็นต้นไป นอกจากนี ้กลุ่มค้าปลีกน า้มันน่าจะเห็นต้นทุนการด าเนินงานท่ีต ่าลง
หลงัจากโรงกลั่นภายในประเทศกลบัมาด าเนินงานไดต้ามปกติท าใหม้ีการน าเขา้น า้มนัเชือ้เพลิงนอ้ยลง
อีกทัง้ ปริมาณขายน่าจะฟ้ืนตวัตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีดีขึน้ 
Valuation/Catalyst/Risk 
เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลังงาน โดยเรามองว่าตอนนีก้ลุ่มพลังงาน
ปลายน า้มีความน่าสนใจมากกว่าพลงังานตน้น า้ซึ่งถูกกดดันจากแนวโนม้ราคาพลงังานท่ีอ่อนตวั โดย
เรามีค าแนะน า ดงันี ้กลุ่มโรงกลั่น TOP (ซือ้/เป้า 65.00 บาท), SPRC (ซือ้/เป้า 12.50 บาท) และกลุ่ม
คา้ปลีกน า้มนั OR (ซือ้/เป้า 25.00 บาท), PTG (ซือ้/เป้า 18.50 บาท)  

Recommendation Neutral (maintained) 
  
Energy sector’s performance  

 
Source: Aspen 
 

 

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -8.5% -10.5% -14.3% -10.8% 
Relative to SET -3.5% -7.0% -9.6% -6.0% 

 

 

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

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ คาด gasoline crack ทีฟ้ื่นตัวและ crude premium ทีต่ ่าช่วยผลักดัน market GRM ใน 1Q23E  
เราประเมินว่ากลุ่มโรงกลั่นจะไดป้ระโยชนจ์าก market GRM ท่ีฟ้ืนตวั QoQ ใน 1Q23E หลกัๆจาก 1) Gasoline cracks ท่ี
ปรบัตวัสงูขึน้จากปริมาณคงคลงัท่ีต ่ากว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว โดยส านักงานสารสนเทศและพลงังานของสหรฐัอเมริกา (EIA) 
ไดร้ายงานปริมาณ gasoline คงคลังของ US อยู่ท่ี 239 ลา้นบารเ์รล (mmbbl) ในเดือน ก.พ.2023 เทียบกับ 250mmbbl 
ส าหรบัค่าเฉลี่ย 5 ปียอ้นหลังของเดือนเดียวกันนี้ 2) Crude premium ท่ีลดลง โดย Murban crude premium ลดลงเหลือ 
USD5.0/bbl ใน 1Q23 จาก USD7.0/bbl ใน 4Q22 ในขณะท่ี Arab Light crude premium ลดลงเหลือ USD2.4/bbl จาก 
USD5.7/bbl ใน 4Q22  และ 3) การส่งออกผลิตภณัฑน์ า้มัน (petroleum product) ท่ีลดลงของจีนเน่ืองจากการบริโภคใน
ประเทศท่ีฟ้ืนตวัหลงัจีนประกาศผ่อนคลายมาตรการควบคุม COVID อย่างไรก็ดี เราคาดว่า diesel cracks จะเริ่มปรบัตวัสู่
ระดับปกติหลังผ่านฤดูหนาวท่ีอุ่นกว่าค่าปกติในยุโรปซึ่งส่งผลให้ยุโรปมีปริมาณก๊าซฯคงคลังสูงกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาว 
นอกจากนี ้เราเชื่อว่ากลุ่มโรงกลั่นจะยังคงเห็นอูปสงคท่ี์แข็งแกร่งใน 1Q23E โดยกรมธุรกิจพลังงาน (DOEB) รายงาน
ปริมาณยอดขาย petroleum product ในประเทศไทยปรบัตวัสงูขึน้ YoY ในเดือน ม.ค.2023 หลกัๆจากอุปสงคท่ี์สงูขึน้ของ
ผลิตภณัฑน์ า้มนัส าเรจ็รูปก่ึงหนกัก่ึงเบา (middle distillates) 
ทั้งนี ้gasoline cracks เฉลี่ย QTD ไดป้รบัตัวขึน้เป็น USD17.8/bbl สูงขึน้ +90% QoQ ในขณะท่ี diesel cracks  และ jet 
fuel cracks เฉลี่ยปรับตัวลดลงเป็น USD25.2/bbl (-36% QoQ) และ USD26.9/bbl (-20% QoQ) นอกจากนี ้low-sulfur 
fuel oil (LSFO) cracks ก็ปรบัตวัลดลงเป็น USD4.8/bbl (-26% QoQ)  

 

Fig 2: Singapore Dubai crack spread trend Fig 3: Thailand’s petroleum product sales (1M23 vs 1M22) 

  
Source: Bloomberg, DAOL Source: DOEB, DAOL 

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

BAFS BUY 31.25 35.00 12.0 n.m. 93.1 n.m. 93.1 62.9 32.6 4.2 3.8 0.8 2.5 6.7 11.8 19.1      15.6      
BANPU BUY 10.60 14.50 36.8 -43.5 9.0 -70.4 6.4 4.7 4.3 0.8 0.7 6.4 7.0 16.2 15.6 4.5        4.4        
* BCP NR 30.75 40.58 32.0 -38.8 -5.3 -46.7 -4.8 6.2 6.0 0.6 0.5 6.3 6.0 10.0 8.8 3.4        4.4        
* ESSO NR 8.45 11.00 30.2 -35.5 -8.7 -39.9 1.8 5.4 5.0 1.0 0.8 6.8 7.9 19.6 18.1 5.2        3.7        
* IRPC NR 2.66 3.22 21.0 n.m. 36.8 n.m. 42.3 12.9 9.3 0.6 0.6 3.8 4.4 5.4 7.1 8.0        6.3        
OR BUY 20.20 25.00 23.8 14.9 13.3 10.5 12.7 20.3 17.9 2.2 2.1 2.7 3.0 10.9 11.7 10.8      10.1      
PTG BUY 13.20 18.50 40.2 28.6 10.7 28.6 10.7 11.7 10.6 2.2 1.9 3.4 3.8 15.1 15.2 4.0        3.7        
* PTT NR 30.25 39.71 31.3 12.6 3.9 3.9 1.6 8.2 8.1 0.8 0.8 6.5 6.6 9.3 9.0 4.8        4.6        
PTTEP BUY 144.50 200.00 38.4 3.3 3.4 -20.4 4.1 7.8 7.6 1.1 1.1 6.4 6.6 14.6 14.0 3.4        3.3        
SPRC BUY 10.50 12.50 19.0 -21.0 16.3 -33.1 16.9 7.5 6.5 1.0 1.0 7.1 8.6 14.0 15.1 4.7        3.9        
TOP BUY 51.50 65.00 26.2 -52.1 2.6 -54.3 -0.6 7.3 7.2 0.7 0.6 4.4 4.9 9.4 9.0 9.0        8.4        
Sector -7.2 5.0 -25.7 4.1 14.1 10.5 1.4 1.3 5.0 5.5 11.9 12.3 7.0 6.2

Core profit gwth (%)Stock Rec Net profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x)
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❑ ธุรกิจค้าปลีกน ้ามันน่าจะยังได้อานิสงสจ์ากแนวโน้ม marketing margin ทีสู่งขึน้ใน 1Q23E 
เราคาดว่ากลุ่มคา้ปลีกน า้มนัจะไดป้ระโยชนจ์ากการท่ี EPPO มมีีมติเห็นชอบใหป้รบั marketing margin กลบัสู่สภาวะปกติ
ตามปี 2020 ทัง้กลุ่มน า้มนัดีเซลหมนุเร็ว และกลุ่มน า้มนัเบนซินและน า้มนัแก๊สโซฮอล ์เฉลี่ยอยู่ท่ี 2.00 บาทต่อลิตร โดยมีผล
ตัง้แต่ วนัท่ี 15 กมุภาพนัธ ์2023 เป็นตน้ไป นอกจากนี ้กลุ่มคา้ปลีกน า้มนัน่าจะเห็นตน้ทุนการด าเนินงานท่ีต ่าลงหลงัจากโรง
กลั่นภายในประเทศกลบัมาด าเนินงานไดต้ามปกติท าใหม้ีการน าเขา้น า้มนัเชือ้เพลิงนอ้ยลงอีกทัง้ ปริมาณขายน่าจะฟ้ืนตวั
ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีดีขึน้ นอกจากนี ้ดว้ยอานิสงสจ์ากแนวโนม้ราคาน า้มนัดิบท่ีอ่อนตัวตัง้แต่ปลายปี 2022 ท าให้
กองทนุน า้มนัเชือ้เพลิง (oil fuel fund) มีผลขาดทนุท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยปัจจบุนั oil fuel fund มีสถานะกองทนุติดลบท่ี
ประมาณ -1.00 แสนลา้นบาทในเดือน มี.ค.2023 เทียบกับจุดขาดทุนสงูสดุ -1.33 แสนลา้นบาท ในเดือน พ.ย.2022 ท าให้
เราเชื่อว่าจะมีแรงกดดนัท่ีนอ้ยลงท่ีจะกด marketing margin ใหต้  ่าไว ้
ทั้งนี ้EPPO รายงาน marketing margin ท่ีอยู่ในแนวโนม้ขาขึน้โดย marketing margin เฉลี่ยของ gasoline gasohol และ 
diesel อยู่ท่ี 2.12 บาทต่อลิตรในเดือน ก.พ.2023 (+26% YoY, +5% QoQ) ในขณะที่ marketing margin เฉลี่ยของ diesel 
อย่างเดียวอยู่ท่ี 1.66 บาทต่อลิตร (+57% YoY, +13% QoQ) 

 

Fig 4: Monthly average marketing margin Fig 5: Oil fund status has been improving 

  
Source: EPPO, DAOL Source: Oil Fuel Fund Office (OFFO), DAOL 

❑ ฤดูหนาวทีอุ่่นกว่าคาดส่งผลให้มีอุปทานพลังงานมากเกินส่งผลให้ราคาพลังงานลดลง 
ราคาพลงังานเชือ้เพลิงใหค้วามรอ้นปรบัตวัลดลงมาอย่างต่อเนื่องจากฤดูหนาวท่ีอุ่นกว่าปกติในประเทศตะวนัตก  โดยราคา
สัญญาซือ้ขายล่วงหน้าก๊าซฯ อิงแหล่ง Henry Hub ปรับตัวลงเป็น USD2.9/mmbtu (-37% YoY, -52% QoQ) ในขณะท่ี 
ราคาสญัญาซือ้ขายถ่านหินล่วงหนา้ อิง แหล่ง Newcastle Coal Terminal (NewC) ลดลงเป็น USD273/ton (+2% YoY, -
28% QoQ)  
ระดบัส ารองก๊าซฯของ EU โดยรวมลงมาอยู่ระดบั 61% ของก าลงัการกักเก็บ ณ สิน้เดือน ก.พ.2023 สงูกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีท่ี 
42% สะทอ้นใหเ้ห็นถึงอุปทานก๊าซฯท่ีมากเกินพอส าหรบัความตอ้งการใชใ้นเดือนเดียวกัน ทัง้นี ้เราเชื่อว่าปริมาณคงคลัง
ก๊าซฯท่ีสงูนีจ้ะเป็นปัจจัยกดดันราคาพลงังานท่ีใหค้วามรอ้นอย่างนอ้ยจนกว่าฤดูรอ้นของประเทศตะวันตกจะมาถึงในช่วง
ปลาย 2Q23E 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 6: Newcastle coal price vs Henry Hub gas price Fig 7: EU gas in storage (select countries) (end of February) 

  

Source: Bloomberg, DAOL Source: Gas Infrastructure Europe (GIE), DAOL 

❑ คงน ้าหนัก “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน 
เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลังงาน โดยมีค าแนะน าและราคาเป้าหมายส าหรบัหุน้ท่ีเราดูแล 
ดงันี ้

• TOP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 65.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.87x (เทียบเท่า -1.00SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปียอ้นหลงั) ทัง้นีเ้ราคาดว่าบริษัทจะไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้การฟ้ืนตัวท่ีต่อเน่ืองของ market 
GRM ใน 1Q23E จาก crude premium ท่ีต  ่าลงและ gasoline cracks ท่ีสงูขึน้   

• SPRC: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 12.50 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 1.25x (เท่ากับ -0.5SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ย้อนหลัง 5 ปี) เรามองว่าราคาหุ้นได้สะท้อนแนวโน้ม  crack spread ท่ีอ่อนตัวไปมากแล้ว เรา
ประเมินว่าบริษัทจะเห็นการฟ้ืนตวัของ market GRM ไดใ้น 1Q23E หนุนดว้ย crude premium ท่ียงัอยู่ในระดับ
ต ่าและ gasoline cracks  

• OR: เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 25.00 บาท อิง 2023E PER ท่ี 25.4x (-1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
PER 5 ปียอ้นหลังของกลุ่มคา้ปลีก) เราเชื่อว่าผลประกอบการท่ีอ่อนแอใน 4Q22 จะเป็นจุดท่ีต ่าท่ีสุดแลว้ และ
บริษัทน่าจะเห็นการท่ีฟ้ืนตัว QoQ ได้ใน 1Q23E จากปริมาณขายผลิตภัณฑ์น า้มันส าเร็จรูปท่ีทรงตัวสูงและ 
marketing margin น่าจะสงูขึน้ QoQ ได ้

• PTG: เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 18.50 บาท อิง 2023EPER ท่ี 19.0x (-0.5SD below 
5-year average) โดยเรามองบริษัทจะไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้ marketing margin ท่ีดีขึน้ นอกจากนี ้การน า
บริษัทลกูเขา้ตลาด (Palm Complex และ LPG) จะช่วยสรา้ง positive sentiment ได ้

• PTTEP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 200.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) 
และราคาน า้มันดิบระยะยาวท่ี USD65.0/bbl ทั้งนี ้เรามีมุมมองเชิงบวกต่อแนวโนม้ก าไรใน 1Q23E ซึ่งคาดว่า
บริษัทจะไดป้ระโยชนจ์ากราคาขายเฉลี่ยก๊าซฯท่ีแข็งแกรง่และตน้ทนุต่อหน่วย (unit cost) ท่ีอยู่ในระดบัต ่า 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 8: Energy sector’s PBV band Fig 9: TOP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 10: SPRC’s PBV band Fig 11: Commerce PER band (OR’s peer comparison) 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 12: PTG’s PER band Fig 13: PTTEP’s PBV band 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Notes: The expected returns may be subject to change at any time without notice.  

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 



 

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 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 
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: บทวิเคราะหฉ์บบันีจ้ดัท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) มีวตัถปุระสงคเ์พื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะหใ์หเ้ป็นขอ้มลูประกอบการตดัสินใจของนกัลงทนุทั่วไป โดยจดัท า
ขึน้บนพืน้ฐานของขอ้มลูที่ไดเ้ปิดเผยต่อสาธารณชนอนัเชื่อถือได ้และมิไดม้ีเจตนาเชิญชวนหรือชีน้  าใหซ้ือ้หรือขายหลกัทรพัยแ์ต่อย่างใด ดงันัน้ บริษัทหลกัทรพัย ์ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากดั (มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึน้จากการใชบ้ทวิเคราะหฉ์บบันีท้ัง้ทางตรงและทางออ้ม และขอใหน้กัลงทนุใชด้ลุพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนการตดัสินใจลงทนุ 

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

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

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

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

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

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

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

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

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


