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SECTOR 
UPDATE 
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ก ำไร 3Q23E เพิ่มขึน้ YoY จำกส ำรองฯลดและ NIM เพิ่ม แต่ลดลง 
QoQ จำกก ำไรจำกเงินลงทุนลดลง 

   

เรายังคงน า้หนักการลงทุนกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” โดยเราคาดก าไรสุทธิรวม 3Q23E ของ
กลุ่มธนาคารจะอยู่ท่ี 5.1 หม่ืนลา้นบาท เพิ่มขึน้ +15% YoY แต่ลดลง -2% QoQ โดยเพิ่มขึน้ YoY เกิด
จากการตัง้ส ารองฯท่ีลดลง และ NIM ในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เพิ่มขึน้ ส่วนการลดลง QoQ เกิดจากมี
ก าไรจากเงินลงทุนลดลงและรายได้ค่าธรรมเนียมสุทธิลดลงจากธุรกิจหลักทรัพย์ลดลงตามสภาวะ
ตลาดหุ้น ทั้งนี ้ธนาคารท่ีจะเติบโตทั้งได้ YoY และ QoQ คือ BBL, KTB, TTB และ TISCO โดย BBL, 
KTB จากส ารองฯท่ีลดลงและ NIM ท่ีเพิ่มขึน้, TTB จากการรุกสินเชื่อบตัรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคล
เพิ่มขึน้ ส่วน TISCO รุกสินเชื่อจ าน าทะเบียนเพิ่มมากขึน้ ส่วน NPL รวมใน 3Q23E มีแนวโนม้ท่ีจะเพิ่ม
ขึน้มาอยู่ท่ี 2.97% จาก 2Q23 ท่ี 2.90% ซึ่งเป็นการทยอยปรับตัวเพิ่มขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป เพราะ
หลายธนาคารมีการเร่งขายหนีเ้สียและ write-off ออกมาอย่างต่อเนื่อง 
เราคาดว่าก าไรสทุธิของกลุ่มธนาคารจะยงัเติบโตได้ดีในปี 2023E ท่ี +16% YoY เพราะอัตราดอกเบีย้
ขาขึน้ช่วยให้ NIM ปรับตัวเพิ่มขึน้ ด้านแนวโน้ม NPL จะไม่ปรับตัวเร่งขึน้แบบก้าวกระโดด แต่จะเป็น
รูปแบบค่อยๆทยอยปรบัตวัเพิ่มขึน้ เพราะหลายธนาคารมีการขายหนีเ้สียออกไปค่อนขา้งเยอะ ท าใหเ้รา
คาดว่า NPLs จะทยอยเร่งตวัเพิ่มขึน้ในปี 2023E อยู่ท่ี 3.08% จากปี 2022 ท่ี 2.89% ดา้นอตัราดอกเบีย้
นโยบายเราคาดว่าจะทรงตวัท่ี 2.50% จนถึงปี 2024E ขณะท่ีล่าสุดหลายธนาคารเร่ิมมีการปรับอตัรา
ดอกเบีย้เงินกูแ้ละเงินฝาก ซึ่งส่งผลใหเ้ราคาดว่า NIM จะยงัคงเพิ่มขึน้ต่อใน 4Q23E 
ราคาหุ้นกลุ่มธนาคารเพิ่มขึน้ +3% outperform เม่ือเทียบกับ SET ใน 3 เดือนท่ีผ่านมา เพราะได้
ประโยชนจ์ากอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ โดยเรายงัคงน า้หนักการลงทุน “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation ยงั
ถูก เทรดท่ีระดบัเพียง 0.67x PBV (-1.0SD below 10-yr average PBV) โดยชอบ BBL (ซือ้/เป้า 195.00 
บาท) เพราะก าไรสุทธิปี 2023E อยู่ท่ี 3.9 หม่ืนล้านบาท เพิ่มขึน้โดดเด่นท่ีสุดในกลุ่มถึง +32% YoY 
ดา้น Valuation ยงัน่าสนใจโดยเทรดท่ี PBV เพียง 0.60x หรือท่ีระดบั -1.00SD ยอ้นหลงั 10 ปี และชอบ 
KTB (ซือ้/เป้า 24.00 บาท) เพราะแนวโนม้ก าไรสทุธิใน 3Q23E จะเพิ่มขึน้ YoY/QoQ ไดด้ีจากส ารองฯท่ี
ยงัอยู่ในระดบัต ่าและ NIM ท่ีเพิ่มขึน้ ดา้น valuation ยงัซือ้ขายท่ีระดบัเพียง PBV ท่ี 0.68x (-1.00SD)  

Event: 3Q23E earnings preview 
❑ คำดก ำไรสุทธิ 3Q23E เพ่ิมขึน้ YoY จำกส ำรองฯท่ีลดลงและ NIM ท่ีเพ่ิมขึน้ แต่ลดลง QoQ 
จำกก ำไรจำกเงินลงทุนลดลง เราคาดก าไรสทุธิรวม 3Q23E ของกลุ่มธนาคารจะอยู่ท่ี 5.1 หม่ืนลา้น
บาท เพิ่มขึน้ +15% YoY แตล่ดลง -2% QoQ (Fig 2) 

- ก าไรเพิ่มขึน้ YoY เกิดจากการตัง้ส ารองฯท่ีลดลง โดยเฉพาะ BBL และ KTB เพราะตัง้ส ารองฯเผื่อ
มาเยอะแลว้ และ NIM ในกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่เพิ่มขึน้ตามทิศทางของอตัราดอกเบีย้ขาขึน้  

- ก าไรลดลง QoQ เกิดจากมีก าไรจากเงินลงทุนลดลงและรายไดค้่าธรรมเนียมสุทธิลดลงจากธุรกิจ
หลกัทรพัยล์ดลงตามสภาวะตลาดหุน้และมลูค่าการซือ้ขายเฉลี่ยต่อวนัท่ีปรบัตวัลดลง  

ทั้งนี ้ก  าไรสุทธิ 3Q23E เราคาดว่า ธนาคารท่ีจะเติบโตทั้งได ้YoY และ QoQ คือ BBL, KTB, TTB และ 
TISCO โดย BBL, KTB จากส ารองฯท่ีลดลงและ NIM ท่ีเพิ่มขึน้, TTB จากการรุกสินเชื่อบตัรเครดิตและ
สินเชื่อส่วนบุคคลเพิ่มขึน้ ส่วน TISCO รุกสินเชื่อจ าน าทะเบียนเพิ่มมากขึน้ 
ขณะท่ีธนาคารท่ีมีก าไรสทุธิเติบโตได้โดดเด่นเม่ือเทียบ YoY เรียงจากมาก-น้อยคือ BBL +49%, TTB 
+24% และ KTB +22% ส่วนใหญ่เกิดจากส ารองฯท่ีลดลงและ NIM ท่ีเพิ่มขึน้เป็นหลกั  
ส่วนธนาคารท่ีมีก าไรสุทธิลดลงเม่ือเทียบ YoY เรียงจากมาก-น้อยคือ KKP -20% จากขาดทุนรถยึด
เพิ่มขึน้เพราะเร่งขายรถมือสอง  
❑ สินเช่ือ 3Q23E เพ่ิมขึ้น +0.4% YoY และ +0.8% QoQ เพรำะสินเช่ือรำยใหญ่เริ่มกลับมำ
ฟ้ืนตัวได้บ้ำง ส่วน NPL ทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้น ภาพรวมของสินเชื่อ 3Q23E เราคาดว่า จะเพิ่มขึน้ 
+0.4% YoY และ +0.8% QoQ (Fig 3) เพราะสินเชื่อรายใหญ่เร่ิมกลับมาฟ้ืนตัวได้หลังจากหดตัวใน 
1H23 ขณะท่ีเราคาดว่าสินเชื่อรายใหญ่จะโตได้ดีใน 4Q23E ตามฤดูกาล ในส่วนของ NPL รวมใน 
3Q23E มีแนวโน้มท่ีจะเพิ่มขึน้มาอยู่ท่ี 2.97% จาก 2Q23 ท่ี 2.90% (Fig 7) ซึ่งเป็นการทยอยปรับตวั
เพิ่มขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป เพราะหลายธนาคารมีการเร่งขายหนีเ้สียและ write-off ออกมาอย่าง
ต่อเนื่อง 

Recommendation Overweight (maintained) 
  
 

 

 10-year PBV 

 
Price performance 

 
 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute (%) -5.65 -1.39 2.76 6.00 
Relative to SET (%) 1.66 2.56 12.32 13.11 
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❑ แนวโน้มก ำไรสุทธิของกลุ่มยังเติบโตได้ต่อในปี 2023E อีก +16% YoY เราคาดว่าก าไรสุทธิ
ของกลุ่มธนาคารจะยังเติบโตไดต้่อในปี 2023E ท่ี +16% YoY (Fig 4) เพราะแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขา
ขึน้จะช่วยให้ NIM ปรับตัวเพิ่มขึน้ ด้านแนวโน้ม NPL จะไม่ปรับตัวเร่งขึน้แบบก้าวกระโดด แต่จะเป็น
รูปแบบค่อยๆทยอยปรบัตวัเพิ่มขึน้ เพราะหลายธนาคารมีการขายหนีเ้สียออกไปค่อนขา้งเยอะ ท าใหเ้รา
คาดว่า NPLs จะทยอยเร่งตวัเพิ่มขึน้ในปี 2023E อยู่ท่ี 3.08% จากปี 2022 ท่ี 2.89% (Fig 7) 
❑ คำดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยจะทรงตัวท่ี 2.50% จนถึงปี 2024E ขณะท่ี NIM ยังคงเพ่ิมขึ้น
ต่อใน 4Q23E ดา้นแนวโนม้อตัราดอกเบีย้ (Fig 8) เราคาดว่า กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้ไวท่ี้ 2.50% ไป
จนถึงปี 2024E เพราะรอบเดือน ก.ย. 23 ท่ี กนง. มีการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้อีก 0.25% เป็นการปรบั
ขึน้เพื่อรองรับอัตราเงินเฟ้อท่ีจะเพิ่มขึน้ในปี 2024E ไว้แล้ว ขณะท่ีหลายธนาคารเร่ิมมีการปรับอัตรา
ดอกเบีย้เงินฝากและเงินกู้ขึน้ตามการปรับขึน้ของ กนง. (Fig 9) โดยมีเพียง BBL ท่ีมีการปรับอัตรา
ดอกเบีย้ออมทรพัยส์ าหรบับุคคลทั่วไปเพียงธนาคารเดียว ส่วนธนาคารอ่ืนๆเนน้การปรบัในส่วนของเงิน
ฝากออมทรัพย์พิเศษและเงินฝากประจ าแทน เพื่อไม่ให้ต้นทุนทางการเงินปรับตัวเพิ่มขึน้มากเกินไป 
ในขณะท่ีเงินใหส้ินเชื่อยงัชะลอตวัอยู่ ส่วนเงินกูมี้การปรบัขึน้ 0.25% เลยใน M-rate เพื่อสะทอ้นต้นทุน
ท่ีเพิ่มขึน้ ซึ่งเราคาดว่าจะยงัคงเห็นกลุ่มธนาคารยงัไดป้ระโยชนจ์าก NIM ท่ีเพิ่มขึน้ไดต้่อใน 4Q23E  

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายังคงน า้หนักกลุ่มธนาคารเป็น “มากกว่าตลาด” เพราะ valuation ยังถูก เทรดท่ีระดับเพียง 0.70x 
PBV (-1.0SD below 10-yr average PBV) โดยเราเลือก BBL, KTB เป็น Top pick โดยชอบ BBL ราคา
เป้าหมายปี 2023E ท่ี 195.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.67x (-0.75SD below 10-yr average PBV) 
เพราะก าไรสทุธิปี 2023E อยู่ท่ี 3.9 หม่ืนลา้นบาท เพิ่มขึน้โดดเด่นท่ีสดุในกลุ่มถึง +32% YoY และ BBL 
ยงัมีความแข็งแกร่งทางดา้นการเงินท่ีรองรบัความเสี่ยงที่เกิดขึน้ไดด้ีกว่าคู่แข่ง เพราะมี coverage ratio 
อยู่ในระดับสูงท่ีสุดในกลุ่มท่ี 265% ขณะท่ีเรามองว่าราคาหุ้นมีโอกาส Outperform ได้เพราะในอดีต
เม่ือระดบัก าไรยืนเหนือ 1 หม่ืนลา้นบาทต่อไตรมาส ราคาหุน้จะขึน้ไปซือ้ขายท่ีระดบัเกิน 200.00 บาท 
ดา้น Valuation ยงัน่าสนใจโดยเทรดท่ี PBV เพียง 0.60x หรือท่ีระดบั -1.00SD ยอ้นหลงั 10 ปี และชอบ 
KTB ราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 24.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.82x (-0.50D below 10-yr average 
PBV) เพราะแนวโนม้ก าไรสทุธิใน 3Q23E จะเพิ่มขึน้ YoY ไดด้ีจากส ารองฯท่ียงัอยู่ในระดบัต ่าและ NIM 
ท่ีเพิ่มขึน้ได้ดี ด้าน valuation ยังซือ้ขายท่ีระดับเพียง PBV ท่ี 0.68x (-1.00SD) ขณะท่ีราคาหุ้นยังไม่
สะทอ้นก าไรรายไตรมาสที่ท าไดด้ี โดยก าไรสามารถยืนเหนือ 1 หม่ืนลา้นบาทต่อไตรมาสได ้ซึ่งมากกว่า
ช่วงก่อนโควิด (ปี 2019 ราคาหุน้ท าจุดสงูสดุราว 21.00 บาท) 

 

Fig 1: Peer comparison 

 

Source: DAOL 

 
  

Price Target Upside
03-Oct-23 price (%) 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

BBL BUY 166.50 195.00 17.1 31.7 8.3 31.7 8.3 8.2 7.6 0.6 0.6 3.6 3.9
KBANK HOLD 126.50 146.00 15.4 8.3 11.3 8.3 11.3 7.7 7.0 0.6 0.5 3.4 3.7
KKP HOLD 54.50 58.00 6.4 -5.2 14.3 -5.2 14.3 6.4 5.6 0.7 0.7 5.8 6.6
KTB BUY 18.90 24.00 27.0 18.6 7.9 18.6 7.9 6.6 6.1 0.6 0.6 4.1 4.4
SCB BUY 101.50 130.00 28.1 13.2 9.2 13.2 9.2 8.0 7.4 0.7 0.7 6.2 6.8
TCAP BUY 49.75 57.00 14.6 22.3 9.8 22.3 9.8 8.9 8.1 0.8 0.7 6.7 7.2
TISCO HOLD 98.25 105.00 6.9 3.0 4.3 3.0 4.3 10.6 10.1 1.8 1.7 7.9 8.3
TTB BUY 1.67 1.85 10.8 20.2 7.8 20.2 7.8 9.5 8.8 0.7 0.7 3.7 4.0
Sector 16.0 9.1 16.0 9.1 8.2 7.6 0.8 0.8 5.2 5.6

Stock Rec Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%)
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Fig 2: Net Profit in 3Q23E 
 

Net profit 
(Bt mn) 3Q23E 3Q22 YoY 2Q23 QoQ Announce 

Date(E) Reason 

BBL 11,393  7,657  48.8% 11,294  0.9% 20-Oct-23 +YoY เพราะ NIM เพ่ิมขึน้ตามแนวโนม้อัตราดอกเบีย้ขาขึน้  
              +QoQ เพราะส ารองฯลดลง 
KBANK 10,604  10,574  0.3% 10,994  -3.5% 20-Oct-23 +YoY เพราะ NIM เพ่ิมขึน้ตามแนวโนม้อัตราดอกเบีย้ขาขึน้  
              -QoQ เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนลดลง 
KKP 1,660  2,083  -20.3% 1,408  17.8% 19-Oct-23 -YoY เพราะ NIM ลดลงจากการเร่งหาเงินฝากท่ามกลางดอกเบีย้ขาขึน้ 
              +QoQ เพราะส ารองฯเริ่มลดลงเพราะ 2Q23 เร่งตัง้ไปมากแลว้ 
KTB 10,270  8,450  21.5% 10,156  1.1% 20-Oct-23 +YoY เพราะ NIM เพ่ิมขึน้ตามแนวโนม้อัตราดอกเบีย้ขาขึน้  
              +QoQ เพราะส ารองฯลดลง 
SCB 10,823  10,309  5.0% 11,868  -8.8% 20-Oct-23 +YoY เพราะส ารองฯลดลงและ NIM เพ่ิมขึน้ตามแนวโนม้อัตราดอกเบีย้ขาขึน้  
              -QoQ เพราะมีก าไรจากเงินลงทุนลดลง 
TISCO 1,859  1,773  4.8% 1,854  0.3% 12-Oct-23 +YoY เพราะส ารองฯลดลงจาก Coverage ratio ที่อยู่สูงถึง 224% 
              +QoQ เพราะส ารองฯลดลง แต่มี OPEX เพ่ิมจากการสมหวังฯขยายสาขา 
TTB 4,611  3,715  24.1% 4,566  1.0% 19-Oct-23 +YoY เพราะมีรายไดด้อกเบีย้เพ่ิมขึน้จากรุกสินเชื่อรายย่อยมากขึน้ 
              +QoQ เพราะค่าใชจ้่ายทางการตลาดลดลง 
Total 51,220  44,561  14.9% 52,141  -1.8%     

Source: Company, DAOL 

 

Fig 3: Loan in 3Q23E 

 

Source: Company, DAOL 

 

Fig 4: Net profit growth (excl. TCAP) Fig 5: Loan growth 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

Loan 3Q23E 3Q22 YoY 2Q23 QoQ 2023E 2022 YoY

BBL 2,736,741      2,806,290      -2.5% 2,709,645      1.0% 2,816,826      2,682,691     5.0%

KBANK 2,449,534      2,464,277      -0.6% 2,449,289      0.0% 2,594,880      2,495,077     4.0%

KKP 399,864         359,776         11.1% 399,066         0.2% 409,848         372,589         10.0%

KTB 2,630,487      2,612,322      0.7% 2,578,909      2.0% 2,697,104      2,593,369     4.0%

SCB 2,437,487      2,347,483      3.8% 2,422,949      0.6% 2,496,076      2,377,215     5.0%

TISCO 250,660         230,265         8.9% 247,688         1.2% 248,053         236,241         5.0%

TTB 1,363,815      1,394,000      -2.2% 1,363,679      0.0% 1,403,640      1,376,119     2.0%

Total 12,268,589  12,214,413  0.4% 12,171,225  0.8% 12,666,426  12,133,301  4.4%
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Fig 6: Coverage ratio in 2Q23 Fig 7: Gross NPL & NPL Ratio 

  
Source: Company, DAOL Source: Company, DAOL 

 

Fig 8: Policy rate Fig 9: หลำยธนำคำรมีกำรปรับอัตรำดอกเบีย้เงินฝำก-เงินกู้ขึน้ 

 

 

Source: BoT, DAOL Source: Company, DAOL 
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Actual

Expected

May-09 - Jun -10, 1.25% May-20 - Jul-22, 0.50%

Sep-23-Dec-24, 2.50%

Bank Saving Special Saving Fixed deposit M-rate Effective date

BBL 0.10% 0.10% 0.10-0.25% 0.25% 29-Sep-23

KBANK - 0.10% 0.10-0.40% 0.25% 4-Oct-23

KKP - - - -

KTB - - - -

SCB - 0.10% 0.10-0.30% 0.25% 3-Oct-23

TISCO - 0.10% 0.10-0.30% 0.25% 3-Oct-23

TTB - 0.10% 0.45-0.80% 0.25% 1-Oct-23



 

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. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 5 
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Fig 10: BBL 10 years PBV band Fig 11: KBANK 10 years PBV band 

  
Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 12: KTB 10 years PBV band Fig 13: SCB 10 years PBV band 

  
Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 14: TCAP 10 years PBV band Fig 15: TTB 10 years PBV band 

  

Source: Setsmart Source: Setsmart 
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Fig 16: KKP 10 years PBV band Fig 17: TISCO 10 years PBV band 

  
Source: Setsmart Source: Setsmart 

 

Fig 18: LHFG 10 years PBV band Fig 19: 10-years PBV Band 

 

  
Source: Setsmart Source : Bloomberg, 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 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 
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. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 8 
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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) จะไม่รบัผิดชอบตอ่
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.  


