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เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลังงาน โดยเรามองว่ากลุ่มคา้ปลีกน ้ามันมี
ความน่าสนใจมากกว่ากลุ่มพลงังานตน้น า้และกลุ่มโรงกลั่นซึ่งมีแนวโนม้ท่ีจะรายงานก าไรท่ีอ่อนตวัใน 
2Q23E ตามแนวโน้มราคาพลังงานและส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์น า้มันและราคาน ้ามันดิบ (crack 
spread) ท่ีปรับตัวลดลง ในขณะท่ี กลุ่มค้าปลีกน า้มันจะยังคงได้ประโยชน์จากค่าการตลาดน า้มัน 
(marketing margin) ท่ีทรงตวัในระดบัสงูหลงัมีการปรบัโครงสรา้ง marketing margin มาตัง้แต่ 1Q23  
นอกจากนี ้เราเชื่อว่าภาพรวมตลาดน า้มนัโดยรวมจะฟ้ืนตวั HoH ไดใ้น 2H23E หนุนดว้ย อุปทานท่ีจะ
ลดลงจากแผนการปรบัลดการผลิตน า้มนัของกลุ่ม OPEC+ และอุปสงคท่ี์สูงขึน้ของจีน ซึ่งจะหนุนให้
ตลาดน า้มนักลบัมามีอุปสงคส์่วนเกิน (excess demand) ได ้อีกทัง้ มีความเป็นไปไดท่ี้ US จะกลบัมา
เพิ่มระดบัปริมาณส ารองน า้มนัยุทธศาสตร ์(US SPR) ในช่วงปลายปี หลงัจากระดบั SPR ท าลายสถิติ
ต  ่าท่ีสดุอย่างต่อเนื่อง 
ดัชนีกลุ่มพลังงานปรบัตัวลง –9.8% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ตามแนวโนม้เงินทุน
ต่างชาติไหลออกและราคาพลงังานท่ีเริ่มปรบัสู่ระดบัปกติตามปริมาณก๊าซธรรมชาติคงคลงัในยุโรปท่ี
อยู่ในระดบัสงู ทัง้นี ้เราชอบหุน้ในกลุ่มคา้ปลีกน า้มนัมากท่ีสดุจากผลกระทบท่ีนอ้ยจากการปรบัสู่ระดบั
ปกติของราคาพลงังาน โดย เราใหค้  าแนะน า “ซือ้” OR ท่ีราคาเป้าหมาย 25.00 บาท และ PTG ท่ี 18.50 
บาท โดยเรามองว่าทัง้สองบริษัทจะยงัคงไดป้ระโยชนจ์ากแนวโนม้ marketing margin ท่ีอยู่ในระดบัสงู 

Event: Industry update 
❑ คาด marketing margin ที่แข็งแกร่งยังช่วยหนุนกลุ่มค้าปลีกน ้ามัน เราเชื่อว่ากลุ่มค้าปลีก
น ้ามันจะยังคงได้ประโยชน์แนวโน้ม  marketing margin ท่ีทรงตัวในระดับสูง  YoY หลังจาก
คณะกรรมการบริหารนโยบายพลังงาน (EPPO) มีมีมติเห็นชอบให้ปรับ marketing margin กลับสู่
สภาวะปกต ิซึ่งมีผลตัง้แต่ วนัท่ี 15 กมุภาพนัธ ์2023 เป็นตน้มา ทัง้นี ้แมอ้าจจะมีความเสี่ยงหากรฐับาล
ใหม่เปลี่ยนนโยบายกลบัมาควบคมุ marketing margin อีกครัง้แต่เราเชื่อว่าดว้ยแนวโนม้ราคาขายปลีก
น า้มนัท่ียงัอยู่ในระดบัต ่า อีกทัง้สถานะของกองทุนน า้มนัเชือ้เพลิง (oil fuel fund) ท่ีแข็งแรงมากขึน้ จะ
ท าใหค้วามเสี่ยงของการแทรกแซง marketing margin นัน้มีจ ากัด นอกจากนี ้บริษัทเหล่านีน่้าจะเห็น
ปริมาณขายผลิตภณัฑ ์jet fuel ท่ีฟ้ืนตวัไดต้่อเนื่อง YoY ตามจ านวนเที่ยวบินท่ีสงูขึน้ 
❑ กลุ่มพลังงานต้นน ้าและโรงกลั่นมีแนวโน้มรายงานก าไรอ่อนตัวใน 2Q23E เราประเมินว่า
กลุ่มพลังงานตน้น า้จะไดร้บัผลกระทบเชิงลบจากราคาพลังงานท่ีอ่อนตัวจากผลกระทบของปริมาณ
ก๊าซฯคงคลงัในประเทศตะวนัตกท่ีอยู่ในระดบัสงู ในขณะเดียวกนั เรามองว่ากลุ่มโรงกลั่นจะรายงานค่า
การกลั่นตลาด (market GRM) ท่ีต  ่าลงตามแนวโนม้ crack spread ท่ีปรบัสู่ระดบัปกติ อย่างไรก็ตาม 
เราประเมินว่าก าไรของหุ้นในสองกลุ่มนี้จะกลับมาฟ้ืนตัวได้ใน 2H23E หนุนด้วยการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจของจีน (ถึงแมก้ารฟ้ืนตวัอาจจะใชเ้วลานานกว่าท่ีเราคาดก่อนหนา้นี)้ และอุปสงคท่ี์สงูขึน้ใน
ฤดรูอ้น 

Valuation/Catalyst/Risk 
เรายงัคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน เรายงัมองว่ากลุ่มพลงังานปลายน า้มี
ความน่าสนใจมากกว่าพลังงานต้นน ้าซึ่งถูกกดดันจากแนวโน้มราคาพลังงานท่ีอ่อนตัว โดยเรามี
ค าแนะน า ดงันี ้OR (ซือ้/เป้า 25.00 บาท) และ PTG (ซือ้/เป้า 18.50 บาท) ทัง้นี ้เราเชื่อว่ามีความเสี่ยง
ส่วนหาง (tail risk) ต่อหุ้นในกลุ่มนี้จากการเปลี่ยนแปลงทางนโยบายท่ีเป็นไปได้ของรัฐบาลใหม่  
อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่าความเสี่ยงนีจ้ะค่อนขา้งจ ากัด จากแนวโนม้ราคาน า้มนัท่ียงัทรงตวัต ่าและ
ความแข็งแกรง่ที่เพิ่มขึน้ของ oil fuel fund 

Recommendation Neutral (maintained) 
  
Energy sector’s performance  

 
Source: Aspen 
 

 

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -3.7% -8.4% -15.2% -17.8% 
Relative to SET -3.6% -3.1% -9.7% -11.7% 

 

 

Analyst: Panuwat Nivedmarintre, (Reg. no. 052365) 
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SECTOR 
UPDATE 

Fig 1: Peer comparison 

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ หน่วยงานพลังงานยังคาดตลาดน ้ามันโลกจะเหน็อุปสงคส์่วนเกินใน 2H23E 
หน่วยงานดา้นพลงังานท่ีส าคญั คือ OPEC และส านักงานพลงังานสากล (IEA) ประเมินว่าตลาดน า้มันโลกจะเห็นอุปสงค์
ส่วนเกินในช่วง 1.3-2.0 ลา้นบารเ์รลต่อวัน (mbd) ใน 2H23E ในขณะท่ี ส  านักงานสารสนเทศดา้นการพลังงานของสหรฐั 
(US EIA) ประเมินว่าตลาดน า้มนัจะอยู่ในจดุสมดลุ ทัง้นี ้ทัง้ 3 หน่วยงานมีสมมติฐานท่ีส าคญัรว่มกนัอยู่ 2 ประเด็นใหญ่ๆ 1) 
อปุสงคก์ารใชน้ า้มนัของจีนจะฟ้ืนตวัขึน้มากใน 2H23E และ 2) อปุทานน า้มนัของรสัเซียจะลดต ่าลง 
นอกจากนี ้ประมาณการขา้งตน้ยงัไม่ไดร้วมปัจจัยใหม่ของการประกาศลดก าลงัการผลิตของ OPEC+ เมื่อวนัท่ี 4 มิ.ย.2023 
เขา้ไปดว้ย โดยในการประชุมท่ีผ่านมา OPEC+ นอกจากจะมีมติคงการลดก าลงัการผลิตน า้มนัท่ี 3.7mbd ส าหรบัช่วงเวลา
ท่ีเหลือของปีแลว้ ซาอดุิอาระเบียซึ่งเป็นผูผ้ลิตรายใหญ่ยงัประกาศท่ีจะลดก าลงัการผลิตน า้มนัของตวัเองเพิ่มเติมโดยสมคัร
ใจอีก 1.0mbd ในเดือน ก.ค.2023 และอาจจะขยายเวลาต่อเพิ่มได ้โดยการประกาศลดก าลงัการผลิตเพิ่มเติมนีจ้ะท าใหก้าร
ผลิตน า้มนัรวมของซาอุฯในเดือน ก.ค. ลดลงมาเหลือประมาณ 9.0mbd นอกจากนี ้OPEC+ ยงัประกาศเป้าหมายการผลิต
ของกลุ่มท่ี 40.5mbd ส าหรบัปี 2024E ซึ่งสะทอ้นการปรบัลง 1.4mbd YoY เทียบกับเป้าปี 2023E (ท่ีไม่รวมการปรบัการ
ผลิตโดยสมคัรใจ) 
 

Fig 2: Key agencies’ world oil demand/supply balance forecast 

 

Source: OPEC, IEA, EIA, DAOL 

 
 

Price Target Upside
07-Jun-23 price (%) 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

BAFS BUY 31.50 35.00 11.1 -281 317 611 n.m. 93.1 n.m. 93.1 63.4 32.9 4.2 3.9 0.8 2.4 6.7 11.8 19.2     15.6     
BANPU HOLD 8.45 9.00 6.5 40,519 14,056 15,045 -65.3 7.0 -79.9 3.1 6.1 5.7 0.6 0.6 4.8 5.4 10.1 10.1 5.5       5.1       
* BCP NR 31.75 40.95 29.0 12,575 7,538 7,740 -40.1 2.7 -43.1 -3.8 5.6 6.0 0.6 0.6 6.2 5.8 11.3 9.6 3.4       3.8       
* ESSO NR 8.65 9.60 11.0 9,508 5,001 5,206 -47.4 4.1 -50.7 12.6 6.4 5.7 1.1 0.9 4.9 6.7 17.1 16.3 6.5       5.4       
* IRPC NR 2.28 2.72 19.2 -4,364 3,936 5,173 n.m. 31.4 n.m. 45.3 15.6 10.1 0.6 0.5 3.8 4.5 3.7 6.1 8.3       6.5       
OR BUY 20.00 25.00 25.0 10,370 11,917 13,508 14.9 13.3 10.5 12.7 20.1 17.8 2.2 2.1 2.7 3.0 10.9 11.7 10.7     10.0     
PTG BUY 11.90 18.50 55.5 1,464 1,882 2,084 28.6 10.7 28.6 10.7 10.6 9.5 2.0 1.8 3.8 4.2 15.1 15.2 3.7       3.4       
* PTT NR 30.75 37.42 21.7 91,175 104,567 109,616 14.7 4.8 0.2 3.5 8.7 8.4 0.8 0.8 6.2 6.4 9.0 8.7 4.8       4.6       
PTTEP BUY 150.00 175.00 16.7 70,901 66,266 68,424 -6.5 3.3 -26.7 2.1 9.0 8.7 1.2 1.1 5.7 5.8 13.4 12.9 3.7       3.7       
SPRC BUY 8.60 10.50 22.1 7,674 4,273 5,032 -44.3 17.8 -57.3 30.5 8.7 7.4 0.9 0.9 6.4 7.6 10.7 11.8 5.6       4.3       
TOP BUY 44.50 60.00 34.8 32,668 12,955 14,111 -60.3 8.9 -66.4 7.7 7.7 7.0 0.6 0.6 4.1 4.5 7.8 8.0 10.1     9.0       
Sector 272,210 232,706 246,549 -14.5 5.9 -32.7 4.9 14.7 10.8 1.3 1.2 4.5 5.1 10.5 11.1 7.4 6.5

Stock Rec Net profit (Bt mn) Net profit gwth (%) Core profit gwth (%) PER (x) PBV (x) Div. yield (%) ROE (%) EV/EBITDA (x)
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SECTOR 
UPDATE 

 

Fig 3: OPEC+ production/voluntary cut trend Fig 4: OPEC crude production vs Dubai crude oil price 

 
 

Source: OPEC, DAOL Source: Bloomberg 

❑ ปริมาณก๊าซฯคงคลังทีสู่งน าไปสู่ราคาพลังงานลดลง 
จากผลกระทบของฤดหูนาวท่ีอุ่นกว่าปกติในประเทศตะวนัตกเมื่อตอนตน้ปี ท าใหป้ริมาณส ารองก๊าซฯของ EU โดยรวมยงัคง
อยู่ในระดบัสงูท่ี 69% ของก าลงัการกกัเก็บ ณ สิน้เดือน พ.ค.2023 สงูกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปีท่ี 51% โดยตวัเลขปริมาณส ารองท่ี
สงูนีส้ะทอ้นใหเ้ห็นถึงอุปทานก๊าซฯท่ีมากเกินพอส าหรบัความตอ้งการใชใ้นเดือนเดียวกัน ทัง้นี ้เราเชื่อว่าปริมาณก๊าซฯคง
คลังท่ีสูงนีอ้าจจะเป็นปัจจัยกดดันใหร้าคาพลังงานฟ้ืนตัวไดช้า้ใน 3Q23E แมจ้ะมีปัจจัยหนุนจากอุปสงคก์ารใชพ้ลังงาน
ความรอ้นท่ีสงูขึน้ในช่วงฤดรูอ้นของประเทศตะวนัตกก็ตาม  
ราคาพลงังานเชือ้เพลิงใหค้วามรอ้นปรบัตวัลดลงมาอย่างต่อเนื่องสะทอ้นปริมาณก๊าซฯคงคลงัท่ีสงูกว่าค่าเฉลี่ยระยะยาวใน
ยุโรป โดยราคาสัญญาซือ้ขายล่วงหน้าก๊าซฯ อิงแหล่ง Henry Hub ปรับตัวลงเป็น USD2.2/mmbtu (-63% YoY, -19% 
QoQ) ในขณะที่ ราคาสญัญาซือ้ขายถ่านหินล่วงหนา้ อิง แหล่ง Newcastle Coal Terminal (NewC) ลดลงเป็น USD174/ton 
(-52% YoY, -45% QoQ)  
 

Fig 5: EU gas in storage (select countries) (as of May 2023) Fig 6: Newcastle coal price vs Henry Hub gas price 

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

❑ คาด marketing margin ทีแ่กร่งยังช่วยหนุนก าไรของบริษัทในธุรกิจค้าปลีกน ้ามันใน 2Q23E 
เราคาดว่ากลุ่มคา้ปลีกน า้มันจะยงัคงไดป้ระโยชนจ์าก marketing margin ท่ีทรงตวัในระดบัสงูหลงั EPPO มีมีมติเห็นชอบ
ตัง้แต่ วนัท่ี 15 กุมภาพนัธ ์2023 เป็นตน้มา ใหป้รบั marketing margin กลบัสู่สภาวะปกติตามปี 2020 ทัง้กลุ่มน า้มนัดีเซล
หมนุเร็ว และกลุ่มน า้มันเบนซินและน า้มันแก๊สโซฮอล ์เฉลี่ยอยู่ท่ี 2.00 บาทต่อลิตร นอกจากนี ้ดว้ยอานิสงสจ์ากแนวโนม้
ราคาน า้มนัดิบท่ีอ่อนตวัตัง้แต่ปลายปี 2022 ท าให ้oil fuel fund มีผลขาดทุนท่ีลดลงอย่างต่อเน่ือง โดยปัจจุบนั (ณ วนัท่ี 4 
มิ.ย.2023) oil fuel fund มีสถานะกองทุนติดลบท่ีประมาณ -6.63 หมื่นลา้นบาท เทียบกับจุดขาดทุนสงูสดุ -1.33 แสนลา้น
บาท ในเดือน พ.ย.2022 ซึ่งท าให้เราคงมุมมองว่าจะมีแรงกดดันท่ีน้อยลงท่ีจะกด marketing margin ให้ต  ่าจากการ
เปลี่ยนแปลงนโยบายท่ีเป็นไปไดข้องรฐับาลใหม่ 
ทั้งนี ้EPPO รายงาน marketing margin ท่ียังอยู่ในแนวโน้มขาขึน้โดย marketing margin เฉลี่ยของ gasoline gasohol 
และ diesel อยู่ท่ี 2.68 บาทต่อลิตรในเดือน พ.ค.2023 (+65% YoY, +12% MoM) ในขณะท่ี marketing margin เฉลี่ยของ 
diesel อย่างเดียวอยู่ท่ี 2.06 บาทต่อลิตร (+48% YoY, +8% MoM) 

 

Fig 7: Monthly average marketing margin Fig 8: Oil fund status has been improving 

  

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

❑ คาดก าไร 2Q23E โรงกลั่นจะอ่อนตัวจาก crack spread ทีป่รับสู่ระดับปกติ  
เราประเมินว่ากลุ่มโรงกลั่นจะรายงานก าไรท่ีอ่อนตวั YoY, QoQ ใน 2Q23E ตามแนวโนม้ crack spread ท่ีปรบัสู่ระดบัปกติ
มากขึน้ โดย Diesel cracks เฉลี่ย QTD ปรบัตวัลงเป็น USD13.6/bbl (-68% YoY, -47% QoQ) ในขณะเดียวกัน gasoline 
cracks เฉลี่ย QTD ก็ลดลงเป็น USD14.9/bbl (-52% YoY, -12% QoQ) ซึ่งเราเชื่อว่าผลกระทบเชิงลบจาก crack spread 
ท่ีลดลงนีจ้ะมากกว่าผลกระทบเชิงบวกจากแนวโน้มพรีเมียมน า้มันดิบ (crude premium) ท่ีลดลง โดย Murban crude 
premium ลดลง เหลื อ  USD2.8/bbl (-62% YoY, -43% QoQ) ขณะ ท่ี  Arab Light crude premium อยู่ ท่ี  USD2.6/bbl  
(-58% YoY, +11% QoQ) ในขณะเดียวกัน กรมธุรกิจพลงังาน (DOEB) รายงานปริมาณยอดขาย petroleum product ใน
ประเทศไทยปรบัตัวสงูขึน้ 3% YoY ในช่วง 4 เดือนแรกของปี 2023 หลกัๆจากอุปสงคท่ี์สงูขึน้ของผลิตภณัฑ์น า้มันอากาศ
ยาน (jet fuel) (+89% YoY) และ gasoline (+6% YoY) อย่างไรก็ดี ปริมาณขายน า้มนัดีเซลลดลง 3% ในช่วงเวลาเดียวกนั 
ส าหรบัภาพรวมธุรกิจโรงกลั่นใน 2H23E เราเชื่อว่าจะฟ้ืนตัวไดด้ีขึน้จาก 1) ปริมาณความตอ้งการใชพ้ลงังานความรอ้นท่ี
สงูขึน้ในช่วงฤดรูอ้นของประเทศตะวนัตก 2) ฤดกูาลขบัรถของ US และ 3) แนวโนม้ crude premium ท่ีลดลง HoH  
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Fig 9: Singapore Dubai crack spread trend Fig 10: Thailand’s petroleum product sales (4M23 vs 4M22) 

 
 

Source: Bloomberg, DAOL Source: DOEB, DAOL 

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

• OR: เรายงัคงค าแนะน า "ซือ้" ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 25.00 บาท อิง 2023E PER ท่ี 25.4x (-1.25SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 
PER 5 ปียอ้นหลงัของกลุ่มคา้ปลีก) เราคาดว่าบริษัทจะยงัคงไดป้ระโยชนจ์าก marketing margin ท่ีอยู่ในระดบัท่ี
สงูต่อไปใน 2Q23E (แมว่้าก าไรอาจจะลดลงจากฐานท่ีสงู YoY) อีกทัง้ บริษัทน่าจะเห็นปริมาณยอดขาย jet fuel 
ท่ีเติบโตต่อเนื่อง YoY ตลอดทัง้ปี 2023 

• 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 (แมว่้าก าไรอาจจะ
ลดลงจากฐานท่ีสงู YoY) อีกทัง้ บริษัทน่าจะเห็นปริมาณยอดขาย jet fuel ท่ีเติบโตต่อเนื่อง YoY ตลอดทัง้ปี 2023 

• PTTEP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2023E ท่ี 175.00 บาท อิงวิธี DCF (WACC 6.7%, TG 0%) 
และราคาน า้มันดิบระยะยาวท่ี USD65.0/bbl ทั้งนี ้เราคาดว่าก าไรของบริษัทจะชะลอตัวใน 2Q23E เน่ืองจาก
แนวโนม้ปริมาณยอดขายเฉลี่ยท่ีอ่อนตวั (หลกัๆจากการหมดสญัญาสมัปทานของโครงการบงกชเดิม) และราคา
เฉลี่ยก๊าซธรรมชาติ (gas ASP) ท่ีลดลง 

• TOP: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมายท่ี 60.00 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 0.81x (เทียบเท่า -1.10SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ทั้งนี  ้เราคาดว่าบริษัทจะมีก าไรท่ีอ่อนตัวใน 2Q23E ตาม market GRM ท่ีลดลง 
สอดคลอ้งกบั crack spread ท่ีเริ่มปรบัสู่ระดบัปกติ 

• SPRC: เราคงค าแนะน า “ซือ้” ท่ีราคาเป้าหมาย 10.50 บาท อิง 2023E PBV ท่ี 1.15x (เท่ากับ -0.8SD ต ่ากว่า
ค่าเฉลี่ย PBV ยอ้นหลงั 5 ปี) เรามองว่าก าไรสทุธิ 2Q23E จะไดร้บัผลกระทบเชิงลบจากแนวโนม้ crack spread 
ท่ีอ่อนตวั โดยเฉพาะผลิตภณัฑ์น า้มนัส าเร็จรูปกึ่งหนักกึ่งเบา (middle distillates) ท่ีเริ่มปรบัสู่ระดบัปกติมากขึน้
จากผลกระทบของปริมาณก๊าซฯคงคลงัในประเทศตะวนัตกท่ีอยู่ในระดบัสงู  
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Fig 11: Energy sector’s PBV band Fig 12: Commerce PER band (OR’s peer comparison) 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 13: PTG’s PER band Fig 14: PTTEP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 15: SPRC’s PBV band Fig 16: TOP’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 ารวจทีแ่สดงนี้จึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ ที่
เกี่ยวกับบริษัทจดทะเบียนที่แสดงในผลส ารวจนี้  
ทั้งนี้ บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว 

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

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

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

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

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

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

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 
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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. 


