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เรายังคงน า้หนักการลงทุน “เท่ากับตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน โดยเรายังคงชอบหุน้ในกลุ่มคา้ปลีก
น า้มนัซึ่งเรามองว่าแนวโนม้ระยะสัน้มีความน่าสนใจมากกว่ากลุ่มพลงังานตน้น า้และกลุ่มโรงกลั่นซึ่งมี
ความเป็นไปได้ท่ีจะรายงานก าไรท่ีอ่อนตัวใน 2Q23E ตามแนวโนม้ราคาพลังงานและส่วนต่างราคา
ผลิตภัณฑน์ า้มันและราคาน า้มันดิบ (crack spread) ท่ีปรบัตัวลดลง ทั้งนี ้เรายังคาดว่ากลุ่มคา้ปลีก
น า้มนัจะยงัคงไดป้ระโยชนจ์ากค่าการตลาดน า้มนั (marketing margin) ท่ีทรงตวัในระดบัสงูหลงัมีการ
ปรบัโครงสรา้ง marketing margin มาตัง้แต่ 1Q23 นอกจากนี ้ดว้ยแนวโนม้ราคาน า้มนัดิบท่ียงัคงลดลง 
YoY ตั้งแต่ต้นปี ส่งผลให้ราคาผลิตภัณฑ์น ้ามันหน้าโรงกลั่นลดลงตามและสถานะกองทุนน ้ามัน
เชือ้เพลิงดีขึน้อย่างต่อเนื่อง เราเชื่อว่าแมล้่าสดุคณะกรรมการบริหารกองทนุน า้มนัเชือ้เพลิง (OFFO) จะ
มีมติเห็นชอบให้ใช้กลไกกองทุนน า้มันเชือ้เพลิงในการรักษาเสถียรภาพราคาขายปลีกน ้ามันดีเซล
ภายหลงัมาตรการลดภาษีสรรพสามิตน า้มนัดีเซลลง 5 บาทต่อลิตรจะสิน้สดุลงในวนัท่ี 20 ก.ค.23 แต่
เราเชื่อว่าจะไม่กระทบต่อแนวโนม้ค่าการตลาดและปริมาณขายของผลิตภณัฑน์ า้มันส าเร็จรูปอย่างมี
นยัส าคญั 
ดัชนีกลุ่มพลังงานปรบัตัวลง –2.7% เมื่อเทียบกับ SET ในช่วง 6 เดือนท่ีผ่านมา ตามแนวโนม้เงินทุน
ต่างชาติไหลออกและราคาพลงังานท่ีเริ่มปรบัสู่ระดับปกติ ทัง้นี ้เราชอบหุน้ในกลุ่มคา้ปลีกน า้มันมาก
ท่ีสดุจากผลกระทบท่ีนอ้ยจากการปรบัสู่ระดบัปกติของราคาพลงังาน โดย เราใหค้  าแนะน า “ซือ้” OR ท่ี
ราคาเป้าหมาย 25.00 บาท และ PTG ท่ี 18.50 บาท โดยเรามองว่าทัง้สองบริษัทจะยงัคงไดป้ระโยชน์
จากแนวโนม้ marketing margin ท่ีอยู่ในระดบัสงู 

Event: Industry update 
❑ คาด marketing margin จะยังทรงตัวสูงใน 2H23E แม้ oil fuel fund อาจจะกลับมาสนับสนุน
ราคาดีเซล หลงัจากคณะกรรมการบริหารนโยบายพลงังาน (EPPO) มีมีมติเห็นชอบใหป้รบัโครงสรา้ง 
marketing margin กลบัสู่สภาวะปกติ ซึ่งมีผลตัง้แต่ วนัท่ี 15 กุมภาพนัธ ์2023 เป็นตน้มา marketing 
margin ยังคงอยู่ในแนวโน้มขาขึ ้น  โดย EPPO รายงาน  marketing margin เฉลี่ยของ gasoline 
gasohol และ diesel อยู่ท่ี 2.49 บาทต่อลิตรใน 2Q23 (+59% YoY, +17% QoQ) ในขณะที่ marketing 
margin เฉลี่ยของ diesel อย่างเดียวอยู่ท่ี 1.97 บาทต่อลิตร (+65% YoY, +19% QoQ) ทัง้นี ้เราเชื่อว่า
กลุ่มคา้ปลีกน า้มันจะยังคงได้ประโยชนแ์นวโนม้ marketing margin ท่ีทรงตัวในระดับสูง YoY อย่าง
ต่อเน่ืองใน 2H23E แมว่้า เมื่อวนัท่ี 18 ก.ค.2023 ท่ีผ่านมา OFFO มีมติใหก้องทุนน า้มนัเชือ้เพลิง (oil 
fuel fund) ช่วยรกัษาเสถียรภาพราคาขายปลีกน า้มนัดีเซลเป็นการชั่วคราวใหอ้ยู่ประมาณ 32.00 บาท
ต่อลิตร หลังมาตรการลดภาษีสรรพสามิตน า้มันดีเซล 5.00 บาทต่อลิตรจะสิน้สุดลงในวันท่ี 20 ก.ค.
2023  
❑ การกลับมาสนับสนุนราคาขายปลีกน ้ามันดีเซลของ oil fuel fund น่าจะไม่ส่งผลต่ออุปสงค์
การใช้น ้ามันดีเซลในขณะทีอุ่ปสงค ์gasoline และ jet fuel ยังคงเติบโต YoY ดว้ยการเขา้มาสรา้ง
เสถียรภาพราคาขายปลีกน า้มนัดีเซลโดย oil fuel fund เราเชื่อว่าอุปสงคก์ารใชน้ า้มนัดีเซลในประเทศ
ไทยจะไดร้บัผลกระทบท่ีจ ากัดจากการสิน้สดุของมาตรการลดภาษีสรรพสามิตน า้มันดีเซล ในขณะท่ี 
ปริมาณการใชน้ า้มันเบนซิน (gasoline) และน า้มันเชือ้เพลิงอากาศยาน (jet fuel) น่าจะยังคงเติบโต
ต่อเนื่อง YoY ตามจ านวนการเดินทางท่ีสงูขึน้ ทัง้นี ้บริษัท ไทยออยล ์จ ากดั (มหาชน) (TOP) ไดป้ระเมิน
ว่าอปุสงคก์ารใชน้ า้มนัดีเซลในประเทศไทยจะเติบโต 1.5% YoY ในปี 2023E ในขณะที่ อปุสงค ์jet fuel 
และ gasoline จะสงูขึน้ 51.9% YoY และ 6.1% YoY ตามล าดบั 

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 3.3% -3.0% -11.7% -7.9% 
Relative to SET 4.6% -0.2% -2.7% -8.1% 

 

 

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

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ คาด marketing margin จะยังคงสูงขึ้น YoY ใน 2H23E แม้ oil fuel fund อาจจะกลับมาสนับสนุนราคา
ดีเซล 
หลังจาก EPPO มีมีมติเห็นชอบใหป้รบัโครงสรา้ง marketing margin กลับสู่สภาวะปกติตามปี 2020 ทั้งกลุ่มน า้มันดีเซล
หมนุเร็ว และกลุ่มน า้มนัเบนซินและน า้มนัแก๊สโซฮอล ์เฉลี่ยอยู่ท่ี 2.00 บาทต่อลิตร ซึ่งมีผลตัง้แต่ วนัท่ี 15 กุมภาพนัธ ์2023 
เป็นต้นมา marketing margin ยังคงอยู่ในแนวโน้มขาขึน้ โดย EPPO รายงาน marketing margin เฉลี่ยของ gasoline 
gasohol และ diesel อยู่ท่ี 2.49 บาทต่อลิตรใน 2Q23 (+59% YoY, +17% QoQ) ในขณะท่ี marketing margin เฉลี่ยของ 
diesel อย่างเดียวอยู่ท่ี 1.97 บาทต่อลิตร (+65% YoY, +19% QoQ) ทัง้นี ้เราเชื่อว่ากลุ่มคา้ปลีกน า้มนัจะยงัคงไดป้ระโยชน์
แนวโน้ม marketing margin ท่ีทรงตัวในระดับสูง YoY อย่างต่อเน่ืองใน 2H23E แม้ว่า เมื่อวันท่ี 18 ก.ค.2023 ท่ีผ่านมา 
OFFO มีมติให ้oil fuel fund ช่วยรกัษาเสถียรภาพราคาขายปลีกน า้มนัดีเซลเป็นการชั่วคราวใหอ้ยู่ประมาณ 32.00 บาทต่อ
ลิตร หลงัมาตรการลดภาษีสรรพสามิตน า้มนัดีเซล 5.00 บาทต่อลิตรจะสิน้สดุลงในวนัท่ี 20 ก.ค.2023 
ทัง้นี ้ปัจจบุนั oil fuel fund (ซึ่งถกูน ามาใชเ้พื่อรกัษาเสถียรภาพของระดบัราคาขายปลีกน า้มนัเชือ้เพลิงภายในประเทศตัง้แต่
ปี 2004) มสีถานะขาดทนุสทุธิลดลงมาเหลือ 4.98 หมื่นลา้นบาท ณ วนัท่ี 16 ก.ค.2023 ลดลงมาต่อเน่ืองเทียบกบัจดุขาดทุน
สูงสุด -1.33 แสนลา้นบาท ในเดือน พ.ย.2022 ดว้ยสถานะ oil fuel fund ท่ีแข็งแกร่งขึน้นีร้วมกับแนวโนม้ราคาขายปลีก
น า้มนัท่ียังอยู่ในระดบัต ่า เรามองว่าความเสี่ยงท่ีเป็นไปไดจ้ากการแทรกแซง marketing margin โดยการเปลี่ยนนโยบาย
ของรฐับาลใหม่น่าจะจ ากดั 
 

Fig 2: Monthly average marketing margin Fig 3: Oil fund status vs diesel retail price 

  
Source: EPPO, DAOL Source: OFFO, EPPO, DAOL 

Price Target Upside
19-Jul-23 price (%) 22A 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E 23E 24E

BAFS BUY 32.00 35.00 9.4 -281 311 603 n.m. 93.8 n.m. 93.8 65.5 33.8 4.3 3.9 0.8 2.4 6.6 11.6 19.1      15.6      
BANPU HOLD 9.45 9.00 -4.8 40,519 14,056 15,045 -65.3 7.0 -79.9 3.1 6.8 6.4 0.7 0.6 4.2 4.8 10.1 10.1 5.7        5.3        
* BCP NR 38.50 41.03 6.6 12,575 7,584 7,925 -39.7 4.5 -43.7 -1.3 6.8 7.0 0.7 0.7 5.1 4.9 11.0 9.9 3.7        4.1        
* ESSO NR 9.30 9.98 7.3 9,508 5,001 5,206 -47.4 4.1 -49.6 -0.6 6.7 6.7 1.1 1.0 5.0 5.5 16.9 14.9 6.6        6.0        
* IRPC NR 2.36 2.58 9.2 -4,364 3,849 5,173 n.m. 34.4 n.m. 48.0 17.1 10.6 0.6 0.6 3.6 4.3 3.5 5.9 8.6        6.7        
OR BUY 21.50 25.00 16.3 10,370 11,917 13,508 14.9 13.3 10.5 12.7 21.6 19.1 2.4 2.2 2.5 2.8 10.9 11.7 11.4      10.6      
PTG BUY 10.60 18.50 74.5 1,464 1,882 2,084 28.6 10.7 28.6 10.7 9.4 8.5 1.8 1.6 4.3 4.7 15.1 15.2 3.4        3.1        
* PTT NR 34.50 37.35 8.3 91,175 101,144 106,476 10.9 5.3 -1.9 4.1 10.0 9.6 0.9 0.9 5.4 5.6 9.0 8.9 5.3        4.9        
PTTEP BUY 157.50 175.00 11.1 70,901 66,266 68,424 -6.5 3.3 -26.7 2.1 9.4 9.1 1.3 1.2 5.4 5.5 13.4 12.9 3.9        3.8        
SPRC BUY 8.20 10.50 28.0 7,674 4,273 5,032 -44.3 17.8 -57.3 30.5 8.3 7.1 0.9 0.8 6.7 7.9 10.7 11.8 5.4        4.1        
TOP BUY 47.25 60.00 27.0 32,668 12,955 14,111 -60.3 8.9 -66.4 7.7 8.1 7.5 0.6 0.6 3.8 4.2 7.8 8.0 10.3      9.2        
Sector 272,210 229,238 243,586 -15.8 6.3 -33.4 5.1 15.4 11.4 1.4 1.3 4.3 4.8 10.5 11.0 7.6 6.7

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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Fig 4: OR’s quarterly sales volume and marketing margin Fig 5: PTG’s quarterly sales volume and marketing margin 

  
Source: PTT Oil and Retail Business (OR), DAOL Source: PTG Energy (PTG), DAOL 

❑ การพยุงราคาดีเซลโดย oil fuel fund น่าจะไม่ส่งผลต่ออุปสงค์การใช้น ้ามันดีเซลในขณะที่อุปสงค์ 
gasoline และ jet fuel ยังคงเติบโต YoY 
ดว้ยการเขา้มาสรา้งเสถียรภาพราคาขายปลีกน า้มันดีเซลโดย oil fuel fund เราเชื่อว่าอุปสงคก์ารใชน้ า้มนัดีเซลในประเทศ
ไทยจะไดร้บัผลกระทบท่ีจ ากัดจากการสิน้สดุของมาตรการลดภาษีสรรพสามิตน า้มนัดีเซล ในขณะท่ี ปริมาณการใช้น า้มัน 
gasoline และน า้มัน jet fuel น่าจะยังคงเติบโตต่อเน่ือง YoY ตามจ านวนการเดินทางท่ีสูงขึน้ ทั้งนี ้ กรมธุรกิจพลังงาน 
(DOEB) รายงานตัวเลขปริมาณการใช้น ้ามันดีเซลในประเทศไทยในรอบ 5M23 อยู่ท่ี 73.6 ล้านลิตรต่อวัน (-3% YoY) 
ในขณะท่ี ปริมาณการใช ้ jet fuel อยู่ท่ี 13.6 ลา้นลิตรต่อวัน (+85% YoY) ส่วนปริมาณการใชน้ า้มัน gasoline อยู่ท่ี 31.5 
ลา้นลิตรต่อวนั (+6% YoY) 
นอกจากนี ้TOP ไดป้ระเมินว่าอุปสงคก์ารใชน้ า้มนัดีเซลในประเทศไทยจะเติบโต 1.5% YoY ในปี 2023E ในขณะท่ี อุปสงค ์
jet fuel และ gasoline จะสงูขึน้ 51.9% YoY และ 6.1% YoY ตามล าดบั 

 

Fig 6: Thailand’s diesel consumption Fig 7: Thailand’s gasoline consumption 

  
Source: DOEB, DAOL Source: DOEB, DAOL 
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❑ คงน ้าหนัก “เท่ากับตลาด” ส าหรับกลุ่มพลังงาน 
เรายงัคงน า้หนกัการลงทุน “เท่ากบัตลาด” ส าหรบักลุ่มพลงังาน และชอบหุน้กลุ่มพลงังานปลายน า้มากกว่ากลุ่มพลงังานตน้
น า้ โดยมีค าแนะน าและราคาเป้าหมายส าหรบัหุน้ท่ีเราดแูล 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 ท่ีดีขึน้ใน 2H23E ในขณะท่ี
ปริมาณขายยงัเติบโตได ้YoY  

• 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 ปียอ้นหลงั) ทัง้นี ้เราคาดว่าบริษัทจะมีก าไรท่ีอ่อนตวัใน 2Q23E ตามค่าการกลั่นตลาด (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 market GRM ท่ี
อ่อนตวั โดยเฉพาะจากผลิตภณัฑน์ า้มันส าเร็จรูปกึ่งหนักกึ่งเบา (middle distillates) ท่ีเริ่มปรบัสู่ระดบัปกติมาก
ขึน้จากผลกระทบของปริมาณก๊าซฯคงคลงัในประเทศตะวนัตกท่ีอยู่ในระดบัสงู  

Fig 8: Energy sector’s PBV band Fig 9: Commerce PER band (OR’s peer comparison) 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 10: PTG’s PER band Fig 11: PTTEP’s PBV band 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 12: SPRC’s PBV band Fig 13: 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 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.  
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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 

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


