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Action     

แนะน ำ “Buy” ประเมินมลูค่ำพืน้ฐำนของ TAN ท่ี 19.8 บำทตอ่หุน้ดว้ย PER24F 27 เท่ำ อิง i) ค่ำเฉลี่ย 
PE  ยอ้นหลงัของ 4 อตุสำหกรรมตำมสดัส่วนรำยไดข้อง TAN ในกลุ่ม Fashion, Lifestyle, F&B, 
Beauty & Wellness ii) ค่ำเฉลี่ย PE Global Peers กลุ่ม Fashion และ สินคำ้ Luxury iii) ค่ำเฉลี่ย PE 
กลุ่ม Retail Commerce ระดบั Global โดยเรำมองว่ำบรษิัทมีควำมน่ำสนใจจำกเทรนดก์ำรบรโิภค
สินคำ้และบรกิำรไลฟ์สไตลท่ี์เพิ่มขึน้ ส่งผลตอ่ SSSG ยงัโดดเด่นกว่ำกลุ่มฯ, ขณะท่ียงัเปิดสำขำเชิงรุก
และมีกำรเพิ่ม Brand ใหม ่ และกำรรุกเขำ้อตุสำหกรรมท่ี Margin สงู โดยยงัมี Upside Risk จำก 
HARNN Greater China ท่ีจะเขำ้มำใน 2H24F 
Catalysts 

SSSG ท่ีเติบโตโดดเด่นเหนืออตุสำหกรรม, กำรเพิม่ Brand แฟชั่นใหม่อีก 2 แบรนด,์ กำรรุกขยำยเขำ้
สู่ประเทศจีนผ่ำน HARNN Greater China 
Anchor themes 

ไลฟ์สไตลผ์ูบ้รโิภคที่เปลี่ยนไป อำทิ เทรนด ์PANKs – SINKs – DINKs, กำรเติบโตตำม Tourism, 
กระแส Beauty & Wellness  
ค้าปลีกท่ีม ีNew S-Curve  

ประเมินมูลค่าพืน้ฐาน TP 24F ที ่19.8 บาท 
เรำประเมินมลูค่ำพืน้ฐำนของ TAN ปี 2024F ท่ี 19.8 บำท/หุน้ PER24F 27 เท่ำจำก i) ค่ำเฉลี่ย PE  
ยอ้นหลงัของ 4 อตุสำหกรรมตำมสดัส่วนรำยไดข้อง TAN ในกลุ่ม Fashion, Lifestyle, F&B, Beauty 
& Wellness ii) ค่ำเฉลี่ย PE Global Peers กลุ่ม Fashion และ สนิคำ้ Luxury iii) ค่ำเฉลี่ย PE กลุม่ 
Retail Commerce ระดบั Global 
ค้าปลีกทีแ่ข็งแกร่ง มี Potential New S-Curve หลายจดุ 
TAN ประกอบธุรกิจคำ้ปลีกสินคำ้ไลฟ์สไตลแ์ละแฟชั่นจำกต่ำงประเทศ โดยมีสินคำ้หลกัเจำะกลุม่
ลกูคำ้ Premium-Mass จดุเริ่มตน้มำจำกกำรเป็น Distributor แบรนด ์Pandora ไทยในปี 2010 และ
อำศยัควำมช ำนำญดำ้นกำรป้ันแบรนดท์ยอยเพิ่มแบรนดใ์น Portfolio ไดแ้กแ่บรนด ์Marimekko ในปี 
2015, Cath Kidston ในปี 2017 รวมถึงมีกำรซือ้แบรนดส์ปำ Luxury อย่ำง HARNN เขำ้มำในปี 2018 
โดยรวมบรษิัทมี Track Record ในกำรป้ันแบรนดใ์นไทยท่ีดี และปัจจบุนั TAN ก ำลงัรุกขยำยดว้ย 
New S-curve ใหมผ่่ำนกำรเพิ่มแบรนด ์ GANNI, United Arrow รวมถึงต่อยอดแบรนดร์ำ้นอำหำร 
Breadstreet และ Street Pizza ของ Gordon Ramsey อิงสิน้ปี 2023 TAN มีสำขำทัง้หมด 144 สำขำ 
(135 สำขำและ 9 สำขำ Franchise สปำ) แบ่งเป็น Pandora 46 สำขำ, Marimekko 16 สำขำ, Cath 
Kidston 40 สำขำ, HARNN 40 สำขำ, Gordon Ramsey 1 สำขำ และ GANNI 1 สำขำ   
คาดก าไรสุทธเิติบโตต่อ 27% CAGR24F-26F  
คำดผลกำรด ำเนินงำนปี 24F จะมีก ำไรสทุธิ 220 ลำ้นบำท ส่วนปี 25F-26F คำดก ำไรสทุธิ 283 และ 
340 ลำ้นบำท ตำมล ำดบั เติบโตตอ่ปี 27% CAGR 24F-26F ภำยใตจ้ดุเด่น ไดแ้ก่ i) SSSG เติบโตดีท่ี
รำว 7% YTD เหนือกว่ำอตุสำหกรรมคำ้ปลีกท่ี -1% แมใ้นสภำวะท่ีก ำลงัซือ้ตกต ่ำ ii) กำรเพิ่ม Brand 
แฟชั่นใหม่อย่ำง GANNI และ United Arrows iii) ธุรกิจ F&B และ Beauty & Wellness ท่ีจะช่วยปรบั
ระดบั Gross Margin จำก 64% ในปี 2023 สู ่66.3% และ 66.7% ในปี 2024F และ 2026F ตำมล ำดบั 
iv) สดัส่วน IBD/E ต ่ำเพียง 0.25 เท่ำยงัมีโอกำสใหข้ยำยธุรกิจไดอ้ีกมำก 
ความเสี่ยงต่อประมาณการก าไรสุทธ ิ
ควำมเสี่ยงส ำคญัที่อำจกระทบประมำณกำรก ำไรสทุธิ ไดแ้ก่ i) กำรหมดสญัญำกบัแบรนด ์Principal 
(แบรนดแ์ม่) ii) กำรชะลอตวัของเศรษฐกิจและก ำลงัซือ้ในประเทศท่ี Impact สงูกว่ำคำด iii) กำรขำด
แคลนสินคำ้น ำเขำ้จำกปัญหำดำ้นกำรขนส่งและ Supply Chain 

 

Rating   Buy 

TP24F (PER 27x) THB 19.8 

Closing price THB 14.6 

Upside/Downside +35.6% 

Fundamental Investment 
Analyst on Securities 

Anuwat Srikajornratkul 

Analyst Registration No. 045698 

Anuwat.srikajornratkul@krungsrisecurities.com 

02 638 5779, 02 081 2779 
 

Pannathat Laohatanansarn 
Assistant Analyst 
 

Forecasts & Valuation 

31 Dec (THB) 23A 24F 25F 26F 

Revenue (mn) 1,415 1,768 2,085 2,401 

EBITDA (mn) 470 513 588 660 

Norm. Profit(mn)  167 220 283 340 

Net Profit (mn) 177 220 283 340 

EPS (THB) 0.56 0.73 0.94 1.13 

EPS Growth (%) 33.12 31.96 28.44 20.44 

PER (x) 26.4 20.0 15.6 13.0 

BV/share 5.2 5.6 6.2 6.9 

P/BV (x) 2.8 2.6 2.4 2.1 

EV/EBITDA (x) 10.1 9.1 7.8 6.8 

DPS (THB) 1.18 0.28 0.37 0.44 

Dividend yield (%) 8.0 1.9 2.5 3.0 

ROE (%) 10.8 13.1 15.2 16.5 

Int. bearing D/E (x) 0.3 0.2 0.2 0.2 
 
Source: Company, KSS 

Tanachira Retail Corporation TAN 

SET / Commerce 
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ลักษณะการประกอบธุรกิจของ TAN 

บรษิัท ธนจิรำ รเีทล คอรป์อเรชั่น จ ำกดั(มหำชน) หรอื TAN ประกอบธุรกิจคำ้ปลีกสินคำ้ไลฟ์สไตลแ์ละแฟชั่นจำกต่ำงประเทศ โดยเริม่จำกกำรเป็น 
Distributor คำ้ปลีกใหแ้ก่ Pandora ในปี 2010 และขยำยธุรกิจเขำ้สูแ่บรนดต์่ำงๆ อีกมำกมำย ผ่ำนกำรเป็น Distributor ใหแ้ก่แบรนด ์Marimekko ใน
ปี 2015, Cath Kidston ในปี 2017 รวมถึงกำรซือ้กิจกำร HARNN เขำ้มำในปี 2018 และก ำลงัเพิ่ม New-S curve ใหม่ๆ ดว้ยกำรน ำแบรนด ์GANNI, 
United Arrows, Gordon Ramsey เขำ้มำสู่ประเทศไทย จึงแบ่งไดเ้ป็น 4 กลุ่มธุรกิจหลกั ไดแ้ก่ i) ใหบ้รกิำรน ำเขำ้และจดัจ ำหน่ำยสินคำ้ไลฟ์สไตล์
ภำยใตแ้บรนด ์Pandora และ Cath Kidston ii) แฟชั่นประกอบดว้ย Marimekko, GANNI, United Arrows iii) เป็นเจำ้ของแบรนดก์ลุ่ม HARNN ผู้
จดัจ ำหน่ำยและใหบ้รกิำร สินคำ้บอดีแ้คร,์ สกินแคร,์ เครือ่งหอม และบรกิำรสปำ iv) ธรุกิจ F&B ซึ่งมีลกัษณะเป็นรำ้นอำหำรโดยมี Gordon Ramsey 
(Bread Street, Street Pizza), Marimekko kafé, Cath Kidston Tearoom เป็นแบรนดเ์รือธง ณ สิน้ปี 2023 TAN มสีำขำทัง้หมด 144 สำขำ (135 
สำขำและ 9 สำขำ Franchise สปำ) แบ่งเป็น Pandora 46 สำขำ, Marimekko 16 สำขำ, Cath Kidston 40 สำขำ, HARNN 31 สำขำ และ 9 
Franchise สปำ, Gordon Ramsey 1 สำขำ และ GANNI 1 สำขำ โดยค่ำเฉลี่ย Ticket Size ของแต่ละอตุสำหกรรมคอื i) สินคำ้ไลฟ์สไตลแ์ละ
เครื่องประดบัในช่วง 1,200-6,000 บำท ii) สินคำ้แฟชั่นอยู่ระหว่ำง 5,600-13,000 บำท iii) สินคำ้และบรกิำรสปำ 850 บำท iv) บรกิำรรำ้นอำหำร 550-
2,000 บำทต่อหวั  

 

Fig.1: Revenue Breakdown By Industry  Fig.2: Revenue Breakdown By Brand  
  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 

 
Fig.3: Revenue Breakdown By Channel  Fig.4: Gross Margin By Brand  
  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 
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Fig.5: Number Of Branches Fig.6: Ticket Size By Brand 
  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 

 

Investment Highlight 

 

1. PANKs, SINKs, DINKs หนนุกลุม่ Luxury-Premium Mass ชว่ย SSSG เดน่สดุใน
กลุม่ฯ 

ฝ่ำยวิจยัฯ มองธุรกิจของ TAN มีควำมแข็งแรง และมีศกัยภำพสงู จำกอตุสำหกรรมสินคำ้ Luxury-Premium Mass เป็นหน่ึงในอตุสำหกรรมท่ีเติบโต
โดดเด่นและไดป้ระโยชนจ์ำกทัง้กำรขยำยของสงัคมเมอืง, ก ำลงัซือ้ท่ีสงูขึน้ตำมรำยได,้ และพฤติกรรมผูบ้รโิภคที่เปลี่ยนไป ภำยใตบ้รบิทสงัคมใน
ปัจจบุนัเริ่มมีค ำนิยำม อำทิ PANKs (Professional Aunt No Kids) หรือกลุม่ผูห้ญิงโสดและไม่มลีกู ท่ีมีหนำ้ท่ีกำรงำนดี รำยไดส้งู และมกัจะเนน้ใช้
จ่ำยกบัไลฟ์สไตล ์หรือ SINKs / DINKs (Single Income No Kids / Double Income No Kids) หรอืคนโสดและคู่แต่งงำนท่ีไม่มีลกู ส่งผลใหค้นกลุ่ม
นีม้ีเงินเหลือและมีก ำลงัซือ้สงูเพียงพอต่อกำรน ำไปจบัจ่ำยซือ้สินคำ้และบรกิำรดำ้นไลฟ์สไตลท่ี์ตนเองตอ้งกำรมำกขึน้ ช่วยเสรมิใหอ้ตุสำหกรรม
สินคำ้ Luxury-Premium Mass ไม่ไดจ้ ำกดัอยู่เพียงแค่เพศหญิงอีกต่อไปแต่เริ่มขยำยเขำ้สู่ Lifestyle ของประชำกรทกุเพศทกุวยั สอดคลอ้งกบัปัจจยั
เศรษฐกิจมหภำคท่ีขบัเคลื่อนไดแ้ก่ i) รำยไดต้อ่หวัท่ีปรบัตวัสงูขึน้อย่ำงต่อเนื่องสอดคลอ้งกบัตวัเลขกำรน ำเขำ้เสือ้ผำ้และเครื่องประดบั ii) สดัส่วน
ค่ำใชจ้่ำยครวัเรือนท่ีขยำยเขำ้สู่กำรบรโิภคอำหำร, เครื่องดื่ม, และของใชส้่วนบคุคลเพิ่มขึน้  iii) สดัส่วนคนโสดท่ีปรบัตวัขึน้อย่ำงต่อเนื่องจำก 35.7% 
ในปี 2017 เป็น 40.5% ในปี 2023 iv) ปรมิำณกำรเกิดท่ีลดลงเฉลีย่ -2.4% CAGR ซึ่งผลจำกปัจจยัทัง้หมดท่ีกล่ำวฯ แสดงออกมำทำง SSSG ของ 
TAN ท่ีแข็งแกรง่กว่ำกลุ่มแมใ้นสภำวะเศรษฐกิจท่ีซบเซำ ก ำลงัซือ้ตกต ่ำก็ไดร้บัผลกระทบอย่ำงจ ำกดัเมื่อเทียบกบัอตุสำหกรรม  

 

Fig.7: GDP Per Capita and Textiles 
Spending  

Fig.8: Shift in Expense Ratio  

  

Source: BOT, KSS Source: NSO, KSS 

 

 

 

Ticket Size By Brand THB

Mean 4,675

Pandora 6,000

Marimekko 5,600

Cath Kidston 1,200

HARNN 850

Gordon Ramsey (Bread Street) 2,200

Gordon Ramsey (Street pizza) 550

GANNI 13,000

United Arrows 8,000

Number Of Branches 2020 2021 2022 2023

Pandora 37 39 43 46

Marimekko 10 11 13 16

Cath Kidston 44 44 41 40

HARNN 24 23 23 31

Gordon Ramsey - - - 1

GANNI - - - 1

United Arrows - - - -

Total 115 117 120 135
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Fig.9: Single Population & Birth Rate Fig.10: Industry Growth, Market Share & 
Market Size 

  

Source: NSO, KSS Source: Frost & Sullivan, Company, KSS 

 

Fig.11: Historical SSSG Fig.12: Same Store Sales Growth (Peers) 
  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 

 

2. Fashion: นกัปัน้แบรนดจ์าก Nobody สู ่Champion 

TAN ประสบควำมส ำเรจ็ในกำรป้ันแบรนด ์Pandora และ Marimekko ใหเ้ป็นท่ีรูจ้กัในประเทศไทย สะทอ้นจำกยอดขำยในไทยเติบโตดีกว่ำยอดขำย
แบรนดแ์ม่ (Fig.13-14) โดยอำศยักลยทุธป์รบัรูปแบบสินคำ้และกำรขำยใหเ้ขำ้กบักลุ่มลกูคำ้ รวมถึงอำศยั KOLs ในกำรเพิ่ม Engagement และสรำ้ง 
Community เหมือนกรณี Marimekko ท่ีมีกำรเปลี่ยน Focus จำกสินคำ้ในกลุ่ม Home & Kitchen ท่ีเป็นสินคำ้หลกัในประเทศอื่นๆ มำสู่กำรจบัเทรนด์
แฟชั่นขำยกระเป๋ำผำ้ ใชก้ำรท ำ Marketing ผ่ำน Celebrity & Influencer จนเกิดเป็นกระแส ซึ่งถือเป็นหน่ึงในตวัอย่ำงกำรสรำ้งแบรนดข์อง TAN ท่ี
ประสบควำมส ำเรจ็และสำมำรถสรำ้งเติบโตท่ีโดดเด่นกว่ำ Principal Brand (แบรนดแ์ม่) จนไดร้บักำรต่อสญัญำกำรเป็น Partner มำอย่ำงต่อเนื่อง 
อำทิ Pandora ท่ีต่อสญัญำมำกว่ำ 15 ปี และ Marimekko รำว 9 ปีซึง่ปัจจบุนัมีกำรต่อสญัญำอีก 5 ปีไปจนถึงปี 2029F อีกทัง้ในปัจจบุนัจ ำนวนสำขำ
ต่อแบรนดใ์นปัจจบุนัสงูสดุอยู่ท่ีรำว 40-46 สำขำ เทียบกบัจ ำนวนหำ้งในกรุงเทพและหวัเมืองใหญ่ท่ี 79 แห่งซึ่งยงัแสดงถึงโอกำสในกำรขยำยสำขำ
เพิ่มเติม (Fig. 18) 

 

นอกจำกนีบ้รษิัทฯ ยงัมีกำรเปิดตวัแบรนดแ์ฟชั่นใหม่ 2 แบรนดใ์นกลุ่ม Luxury-Premium Mass ไดแ้ก่ GANNI แบรนด ์Fast Fashion จำกเดนมำรก์
สำขำแรกเปิดตวั 4Q23 และก ำลงัจะขยำยอีก 1 สำขำใน 2Q-3Q24F กบั United Arrows แบรนด ์Streetwear จำกญ่ีปุ่ นท่ีจะเปิดตวัในช่วง 2Q24F 
ซึ่งมี Ticket Size เฉลี่ย 13,000 บำทและ 8,000 บำทตำมล ำดบั (Fig. 6) และดว้ย Track Record ท่ีคอ่นขำ้งดีของบรษิัท ทีมวิจยัฯ มองแบรนดท์ัง้ 2 
มีโอกำสเติบโตน่ำสนใจ มีโอกำสท่ี TAN จะสำมำรถน ำกลยทุธท่ี์ประสบควำมส ำเรจ็กบั Marimekko ในอดีตมำปรบัใชก้บัแบรนดใ์หม่ทัง้ 2 แบรนด ์
รวมถึงกำรท่ีทัง้ GANNI และ United Arrows มีฐำนลกูคำ้เดิมอยู่ในเกณฑท่ี์ใกลเ้คียงกบั Marimekko และ Cath Kidston อิงยอดผูต้ิดตำมใน Social 
Media (Fig. 17) แสดงถึงศกัยภำพและโอกำสที่คำดว่ำจะประสบควำมส ำเรจ็ในกำรตีตลำดลกูคำ้ไทย  

 

18.0%
2.0% 1.0%

-4.0%

6.0% 7.3%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

1Q23 2Q23  3Q23 4Q23 1Q24 2Q24

Pandora MM CK HARNN Blended TAN

SSSG 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24F

Staple 6.8% 6.2% 2.9% 1.6% 2.8% 2%

BJC 1.6% 4.8% 2.1% -0.5% 0.1% -1-2%

CPALL 8.0% 7.9% 3.5% 3.6% 4.9% +3-4%

CPAXT 10.9% 6.0% 3.2% 1.7% 3.4% +2-3%

Home Improvement -0.8% -1.3% -2.5% -5.2% -2.2% -3%

DOHOME -9.0% -9.8% -7.0% -9.1% -9.8% -6%

GLOBAL -8.7% -9.5% -12.3% -12.3% -5.4% -2-2.5%

HMPRO 5.8% 5.0% -3.6% -8.5% -2.1% -4-6%

ILM 8.5% 9.0% 13.1% 8.9% 8.4% +1-3%

Discretionary 1.9% -0.3% -2.0% -4.7% -1.6% -2%

CRC 13.0% 4.0% 0.0% -2.4% 1.0% -1-2%

Average Commerce 3.8% 2.2% -0.1% -2.3% 0.1% -1%

TAN 18.0% 2.0% 1.0% -4.0% 6.0% 7.3%
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Fig.13: Pandora Principal Brand vs TAN’s 
Performance 

Fig.14: Marimekko Principal Brand vs 
TAN’s Performance 

  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 

 

Fig.15: GANNI  Fig.16: United Arrows  
  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 

 

Fig.17: Brand Engagement via Instagram Fig.18: Number Of Store: Fashion  
 

Brand Global Followers Thai Followers 

Pandora 10,600,000 10,600,000(1) 

Marimekko 885,000 63,900 

Cath Kidston 566,000 78,800 

GANNI 1,400,000 - 

United Arrows 448,000 - 

*(1) Global Official Account 

 

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 

 

 

 

Department Store Number of Locations

Central 39

Siam Piwat 5

The Mall 10

Seacon Group 2

Terminal 4

Future Park 1

Robinson Lifestyle 18

Total 79

Number of Branches

Pandora 46

Marimekko 16

Cath Kidston 40

GANNI 1

United Arrows 1
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Fig.19: Number of Store: Fashion  Fig.20: SSSG Forecast  
  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 

 

3. ตอ่ยอดสู ่Wellness และ F&B เตมิเตม็ Lifestyle 

จำกแผนกำรเติบโตของบรษิัทฯ TAN ก ำลงัขยำยธุรกิจเขำ้สูอ่ตุสำหกรรมท่ีระดบั Gross Margin สงูกว่ำเดิม จำกปัจจบุนัเฉลี่ย 64.1% ในปี 2023 เป็น 
66.3%, 66.5% และ 66.7% ในปี 2024-2026F ตำมล ำดบั โดยมแีบรนดช์โูรงไดแ้ก่ i) HARNN แบรนดผ์ลิตภณัฑ ์ และผูใ้หบ้รกิำรสปำระดบั 
Premium-Luxury โดย HARNN มีกำรเติบโตท่ีโดดเด่นและเป็นหน่ึงในแบรนด ์ Rising stars ท่ีเติบโตจำกนกัท่องเที่ยว และกำรขยำยไปสู่ Global 
Scale โดยปัจจบุนัมีสดัส่วนลกูคำ้ต่ำงชำติ 60% คนไทย 40% ประกอบกบัอีกหน่ึง Upside Risk ท่ีส  ำคญัคือ TAN มีแผนจะขยำยเชิงรุกเปิดดว้ยกำร
รำ้นคำ้ HARNN ในประเทศจีน ฮอ่งกง มำเก๊ำ และไตห้วนั จำกเดมิท่ีขำยผ่ำน Tmall ดว้ยกำรจดัตัง้บรษิัทย่อย HARNN Greater China รว่มกบั 
Richarm ดว้ยทนุจดทะเบียน 10 ลำ้นหยวน และ TAN จะมีสดัส่วนกำรถือหุน้ 55% เริม่รบัรูร้ำยไดใ้น 2H24F ซึ่งเบือ้งตน้ทีมวิจยัฯ มองเป็นกำรลงทนุ
ท่ีไม่สงูเมื่อเทียบกบัประโยชนแ์ละโอกำสที่คำดว่ำ TAN จะไดร้บั 

 

ii) กำรขยำยเขำ้สู่อตุสำหกรรม F&B อย่ำง Gordon Ramsey (Bread Street, Street Pizza) อำศยัช่ือเสียงของ Gordon Ramsey เชฟช่ือดงั , 
Marimekko pop-up café และ Cath Kidston Tearoom ซึ่ง TAN ก ำลงัเริ่มเพิ่ม Gross Margin ของธุรกิจในกลุ่มนีใ้หส้งูขึน้ดว้ยกำรเพิ่ม Value-
Added เช่น Beverages เพิ่มเตมิให ้Ticket Size ตอ่หวัใหป้รบัตวัสงูขึน้จำกปัจจบุนั Breadstreet ท่ี 2,200 บำทตอ่หวั และ Street Pizza ท่ี 550 บำท
ต่อหวั กอปรกบักำรเริ่มคมุตน้ทนุดำ้นจ ำนวนพนกังำนในรำ้นจำกควำมช ำนำญในกำรขยำยสำขำธุรกิจ F&B ท่ีเพิ่มขึน้ (Fig. 22) 

 

Fig.21: Tourism Growth & TAN’s Revenue Fig.22: Number Of Store: Wellness, F&B 
Forecast 

  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 
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Fig.23: SSSG Forecast Fig.24: Blended Gross Margin 
  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 

 

4. Healthy Balance Sheet with Room to Expand 

ดว้ยระดบั IBD/E ปัจจบุนัท่ี 0.25 เท่ำ จำกฐำนทนุ 1,549 ลบ. ยงัขยำยไดอ้ีกมำกจำกกลยทุธต์่ำงๆ ภำยใตห้นีส้ินท่ีนอ้ย สอดคลอ้งกบักลยทุธใ์นกำร
เติบโตของ TAN ในปัจจบุนัท่ีคำดขยำยสำขำทัง้แบรนดเ์ดิมและแบรนดใ์หม่ท่ีปี 24-26F จ ำนวนสำขำโตเฉลี่ย 7% CAGR ในขณะท่ี Cash 
Conversion Cycle ณ ปัจจบุนัใกลเ้คียงอตุสำหกรรม แต่จะมีกำรปรบัตวัขึน้เล็กนอ้ยจำกกำรขยำยสำขำเชิงรุกในปี 24-26F 

 

Fig.25: IBD/E Fig.26: CAPEX 
  

 

Source: Company, KSS Source: Bloomberg, KSS 

 

Fig.27: Cash Conversion Cycle Fig.28: Cash Conversion Cycle vs. Peers 
  

 

Source: Company, KSS Source: Bloomberg, KSS 

7.17
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4.74

0.49 0.36 0.34 0.32

5.09

7.43

3.85

0.32 0.25 0.22 0.200.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F

Liability / Equity Interest-Bearing Debt / Equity

2022 2023 2024F 2025F 2026F

Pandora 58.2% 64.0% 65.0% 65.0% 65.0%

Marimekko 54.6% 58.0% 60.5% 60.5% 60.5%

Cath Kidston 48.3% 46.0% 46.0% 46.0% 46.0%

HARNN 81.9% 81.9% 82.0% 82.0% 82.0%

Gordon Ramsey - - 70.0% 70.0% 70.0%

GANNI - - 60.0% 60.0% 60.0%

United Arrows - - 55.0% 55.0% 55.0%

Blended TAN 59.6% 64.2% 66.3% 66.5% 66.7%

Overall Peers CCC 2019 2020 2021 2022 2023

SABINA 286 344 371 274 271

MC 421 360 320 356 272

WARRIX 200 246 287 188 233

JPC 127 134 106 86 90

JUBILE 148 148 144 147 222

Total Average 236 246 246 210 218

TAN CCC 268 191 211 178 238
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Outlook ระยะสัน้ยงัแขง็แกรง่  

ดำ้น Outlook 2Q24F จะเป็น Lowest Season ท่ีโดดเด่นกว่ำปีท่ีผำ่นๆ มำ เบือ้งตน้คำด 32 ลบ. (+45% y-y, -48% q-q) มองเติบโต y-y ส่วนนึงจำก
ปีท่ีแลว้เป็น low base จำก SSSG ท่ียืนอยู่ในระดบัสงู +7% จำกแบรนด ์Pandora และ Marimekko ท่ีโดดเด่นจำก collection ใหม,่ แผนกำรเติบโต
เชิงรุกทัง้กำรเปิดสำขำและแบรนดใ์หม่ เช่นกำรเปิด United Arrows สำขำแรก และลดลง q-q ตำม Seasonality (Q4 > Q1 > Q3 > Q2) โดยยงัม ี
Upside Risk จำก HARNN Greater China ท่ีจะเขำ้มำใน 2H24F 

 

ระยะยาวคาดก าไรสทุธเิตบิโตเฉลีย่ 27% ในป ี2024-26F 

ในขณะท่ีปี 24F-26F เติบโตเฉลี่ย 27% CAGR คำดก ำไรสทุธิเติบโต (+32%, +28%, และ +20%) ตำมล ำดบั โดยมีจดุเด่นจำก i) SSSG เต็มปีท่ีคำด
เติบโตดีท่ีรำว 6% YTD เหนือกว่ำอตุสำหกรรมคำ้ปลีกท่ีปัจจบุนั -1% แมใ้นสภำวะท่ีก ำลงัซือ้ตกต ่ำ ii) กำรเพิ่ม Brand แฟชั่นใหม่อย่ำง GANNI และ 
United Arrows iii) ธุรกิจ F&B และ Beauty & Wellness ท่ีจะช่วยปรบัระดบั Gross Margin จำก 64% ในปี 2023 สู่ 66.3% และ 66.7% ในปี 2024F 
และ 2026F ตำมล ำดบั iv) ในส่วน SG&A to sales ในปี 2024-26F ประเมินว่ำจะลดลงท่ี 51.0%, 50.0%, และ 49.5% ตำมล ำดบัจำกยอดขำยท่ี
เติบโต และค่ำใชจ้่ำยบำงส่วนเป็นตน้ทนุคงท่ี 

 

แนะน า “Buy” จาก TP24F 19.8 บาท องิ PER24F 27x 

แนะน ำ “Buy” ท่ี TP24F 19.8 บำท ปัจจบุนัซือ้ขำยท่ี PER24F 20 เท่ำ มอง TAN เป็นหุน้ Growth ท่ียงัอยู่ใน Value Zone หำกอิง i) ค่ำเฉลี่ย PE  
ยอ้นหลงัของ 4 อตุสำหกรรมตำมสดัส่วนรำยไดข้อง TAN ในกลุ่ม Fashion, Lifestyle, F&B, Beauty & Wellness ii) ค่ำเฉลี่ย PE Global Peers กลุ่ม 
Fashion, สินคำ้ Luxury และ iii) ค่ำเฉลี่ย PE กลุ่ม Retail Commerce ระดบั Global จะได ้PE ท่ีเหมำะสมบรเิวณ 27 เท่ำ  

 

Fig.29: Key Assumption Fig.30: Blended PE ratio 
  

 

Source: Company, KSS Source: Bloomberg, KSS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Valuation By Industry (TH) PE (X) Proportion 24F

Fashion (MC, SABINA, WARRIX) 21.3 22%

Lifestyle (JUBILE, AURA) 20.7 52%

F&B (M, ZEN, AU) 33.1 4%

Beauty & Wellness (SPA) 40.9 22%

Average PER24F 25.8

2023A 2024F 2025F 2026F

Store Count 135 147 158 167

Overall SSSG 6% 6% 5% 4%

Gross Margin 64.1% 66.3% 66.5% 66.7%

SG&A to sales 47.1% 51.0% 50.0% 49.5%
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Fig.31: Global Brand Peers Fig.32: Global Commerce Peers 
  

Source: Bloomberg, KSS Source: Bloomberg, KSS 

 

Fig.33: TAN P/E Band Fig.34: TAN P/BV Band 
  

Source: Company, KSS Source: Company, KSS 
 

Financial statements 

Profit & Loss Statement             

Year-end 31 Dec (THBmn) FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F FY26F 

Revenue 766 1266 1415 1768 2085 2401 

Cost of goods sold 353 509 508 597 698 798 

Gross profit 414 757 907 1171 1387 1603 

SG&A 428 577 667 902 1042 1189 

EBIT 4 204 258 288 364 434 

Depreciation & amortisation 130 188 213 225 224 226 

EBITDA 134 391 470 513 588 660 

Interest expense -42 -45 -49 -21 -21 -21 

Other income 18 24 17 18 19 20 

Pre-tax profit (loss) -39 158 209 267 343 413 

Income tax 4 -36 -46 -53 -69 -83 

Forex gain (loss)  0 0 0 0 0 0 

Other extraordinary Items  - - 10 0 0 0 

Gn (Ls) from affiliates 0 0 0 0 0 0 

Minority interests -2 -2 -3 -4 -6 -8 

Net profit (loss) -32 125 167 220 283 340 

Normalised net profit (loss) -32 125 177 220 283 340 

Reported EPS (THB) -0.11 0.42 0.56 0.73 0.94 1.13 

2

2.2

2.4

2.6

2.8

3

3.2

11/2023 12/2023 1/2024 2/2024 3/2024 4/2024 5/2024 6/2024

Average = 2.6x

+1SD = 2.9x

+2SD = 3.1x

-2SD = 2.1x

-1SD = 2.4x

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

11/2023 12/2023 1/2024 2/2024 3/2024 4/2024 5/2024 6/2024

Average = 19.7x

+1SD = 23.4x

+2SD = 27.1x

-2SD = 12.3x

-1SD = 16.0x

Global Brand PE (X)

Mean 26.8

Prada 22.7

Hermes 45.2

LVMH 22.1

Kering 16.5

Pandora (A/S) 15.8

Fast Retailing 39.6

Inditex (Zara) 22.9

Marimekko (Oyj) 21.8

Salvatore Ferragamo 49.6

United Arrows (7606 JP) 11.4

Global Commerce Peers PE (X)

Mean 27.8

CRC 18.7

Go Fashion India 45.7

Rainbow Digital 20.5

Suzhou New District 23.5

Hangzhou Jiebai Group 15.1

Shoppers Stop 55.8

Wangfujing Group 15.1
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Consolidated Balance Sheet 

Statement 

      

Year-end 31 Dec (THBmn) FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F FY26F 

Cash & ST Investments 70 43 161 175 259 362 

Accounts Receivable 84 80 87 97 121 143 

Inventory  326 456 525 515 605 707 

Other Current Assets 27 28 43 43 43 43 

Total Current Assets 508 607 816 830 1028 1255 

Fixed Assets 625 496 704 674 671 677 

Other Assets  762 763 783 783 783 783 

Total Assets 1895 1866 2303 2286 2482 2715 

Accounts Payable 145 207 172 97 121 143 

Short-term Loan and Overdraft 540 528 106 106 106 106 

Current Portion of Long-Term Loans 97 77 17 0 0 0 

Other Current Liabilities 197 173 198 184 183 185 

Total Current Liabilities 979 985 493 387 411 433 

LT Loans 436 387 29 0 0 0 

Other Liabilities  281 169 231 215 215 216 

Total Liabilities 1697 1541 753 602 625 650 

Paid-up Capital 60 60 300 300 300 300 

Share Premium 0 0 1173 1173 1173 1173 

Retained Earnings 151 280 94 222 386 585 

Other Adjustments -8 -7 -17 -17 -17 -17 

Total Equity 198 325 1549 1684 1857 2065 

Minority Interest -4 -7 0 6 14 24 

Total Liabilities and Equity  1895 1866 2303 2286 2482 2715 

Source: TAN, KSS  

 
Cashflow (THBmn)       

Year-end 31 Dec FY21 FY22 FY23 FY24F FY25F FY26F 

Net Profit  -32 125 167 220 283 340 

Forex & other extraordinary adjustment -16 2 -7 0 0 0 

Depreciation & amortization 130 188 213 225 224 226 

Net change in working capital & others  -30 -65 -128 -75 -90 -102 

Net operating cash flows 52 251 244 370 416 464 

Net capital expenditure -36 -66 -172 -195 -221 -232 

Free cash flow -6 -24 122 14 84 103 

Other items  -1 1 -35 0 0 0 

Debt issue -15 -210 -1004 -75 -1 3 

Equity issue 0 0 1441 0 0 0 

Dividend paid -6 0 -353 -85 -110 -132 

Net financing cash flows -22 -209 50 -161 -111 -130 

       

Net cash / (Debt) at beginning  78 70 43 161 175 259 

Net cash  -6 -24 122 14 84 103 

Net Cash / (Debt) at ending 73 46 165 175 259 362 

       

Valuation and ratio analysis       

Per Share (THB)       

EPS   -0.11 0.42 0.56 0.73 0.94 1.13 

DPS  0.02 0.00 1.18 0.28 0.37 0.44 

BVPS 0.66 1.08 5.16 5.61 6.19 6.88 

Multiplier (x)       

PER  -137 35 26 20 16 13 

P/BV 22 14 3 3 2 2 

EV/EBITDA 43 14 10 9 8 7 

Dividend yield (%) 0.1 0.0 8.0 1.9 2.5 3.0 
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Growth (%)       

Sales growth  -16% 65% 12% 25% 18% 15% 

EBITDA growth  -38% 192% 20% 9% 15% 12% 

Normalised profit growth  -324% -489% 41% 24% 28% 20% 

Net profit growth  -387% -453% 34% 31% 28% 20% 

EPS growth  -324% -489% 33% 32% 28% 20% 

Profitability Ratio (%)       

Gross margin  53.99% 59.80% 64.10% 66.25% 66.54% 66.75% 

EBITDA margin  17.52% 30.92% 33.25% 29.00% 28.19% 27.48% 

EBIT margin  0.51% 16.08% 18.21% 16.29% 17.45% 18.08% 

Net margin  -4.52% 9.64% 11.52% 12.09% 13.17% 13.77% 

ROE  -16.25% 38.54% 10.77% 13.07% 15.22% 16.49% 

ROA -1.70% 6.71% 7.24% 9.63% 11.39% 12.54% 

ROCE  -3.52% 14.21% 9.22% 11.59% 13.65% 14.92% 

Asset Utilization (x)       

Fixed asset turnover 7.47 10.81 4.25 8.74 10.35 11.82 

Receivable turnover 8.76 15.43 17.01 19.28 19.13 18.20 

Inventory turnover 1.18 1.30 1.04 1.15 1.25 1.22 

Payable turnover 2.59 2.89 2.68 4.43 6.40 6.05 

Liquidity ratio (x)       

Current ratio        0.52         0.62         1.65         2.14         2.50         2.89  

Quick ratio        0.16         0.12         0.50         3.48         0.93         1.16  

Leverage ratios (x)       

Liabilities / equity  8.55 4.74 0.49 0.36 0.34 0.31 

Interest-bearing debt / equity  7.43 3.85 0.32 0.25 0.22 0.20 

Interest coverage 0.09 4.50 5.29 13.86 17.57 20.82 

Debt service coverage         0.09         0.30         0.87         1.18         1.35         1.51  

Source: TAN, KSS   
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ค ำแนะน ำกำรลงทนุ และควำมหมำยของค ำแนะน ำกำรลงทนุ  
Stock Rating หมำยถึง กำรใหน้ ำ้หนกักำรลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 4  ระดบั   
Buy  หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสงูกว่ำรำคำตลำด 15%  
Trading Buy หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสงูกว่ำ รำคำตลำดระหว่ำง 5% - 15% 
Neutral หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนสงูกว่ำรำคำตลำดไม่เกิน 5% หรือต ่ำกว่ำรำคำตลำดไม่เกิน 5% 
Reduce  หมำยถึง รำคำพืน้ฐำนต ่ำกว่ำรำคำตลำด 5%  
 
ค ำจ ำกดัควำม  
Sector หมำยถึง กลุ่มอตุสำหกรรมที่บริษัทจดัอยู่  
Sector Rating หมำยถึง กำรใหน้ ำ้หนกักำรลงทุนของกลุ่มอตุสำหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมำยถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสำหกรรมไดร้บัค ำแนะน ำ “Buy” หรือค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัของกลุ่มอตุสำหกรรมคือ “Buy” และ 
“Trading Buy” 
Neutral หมำยถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสำหกรรมไดร้บัค ำแนะน ำ “Neutral” หรือค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัของกลุ่มอตุสำหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมำยถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสำหกรรมไดร้บัค ำแนะน ำ “Reduce” หรือ “Sell” หรือค ำแนะน ำเฉลี่ยถ่วงน ำ้หนกัของกลุ่มอตุสำหกรรมคอื 
“Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมำยถึง กำรใหน้ ำ้หนกักำรลงทนุของบริษัท ณ ปัจจบุนั 
Previous หมำยถึง กำรใหน้ ำ้หนักกำรลงทนุของบริษัท ก่อนหนำ้นี ้
Market Prices หมำยถึง รำคำหุน้ ณ ปัจจบุนั 
Fair Price หมำยถึง รำคำท่ีเหมำะสมตำมปัจจยัพืน้ฐำน  
Net Profit หมำยถึง ก ำไรสทุธิ (ลำ้นบำท)   
EPS หมำยถึง ก ำไรสทุธิต่อหุน้ (บำท)   
EPS Growth หมำยถึง อตัรำกำรขยำยตวัของก ำไรต่อหุน้ (%) 
PER หมำยถึง รำคำหุน้ปัจจุบนั / ก ำไรสทุธิต่อหุน้ (เท่ำ) 
P/BV หมำยถึง รำคำหุน้ปัจจบุนั / มลูค่ำทำงบญัชีต่อหุน้ (เท่ำ) 
EBITDA หมำยถึง ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (บำท) 
EBITDA Growth หมำยถึง อตัรำกำรขยำยตวัของ ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (%) 
EV / EBITDA หมำยถึง มลูค่ำกิจกำร / ก ำไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภำษี ค่ำเสื่อมรำคำ และ ค่ำตดัจ ำหน่ำย (เท่ำ) 
DPS หมำยถึง เงินปันผลต่อหุน้ (บำท) 
Dividend Yield หมำยถึง อตัรำผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสำรฉบบันีจ้ัดท ำขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์กรุงศรี จ ำกดั (มหำชน) ("บริษัท") ขอ้มลูที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันีจ้ดัท ำโดยอำศยัขอ้มลูที่จดัหำมำจำกแหล่ง
ท่ีเชื่อหรือควรเชื่อว่ำมีควำมน่ำเชื่อถือ และ/หรอืถกูตอ้ง อย่ำงไรก็ตำม บริษัทไม่ยืนยนั และไม่รบัรองถึงควำมครบถว้นสมบรูณห์รือถกูตอ้งของขอ้มลู
ดงักล่ำว และไม่ไดป้ระกนัรำคำหรือผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปรำกฏขำ้งตน้ แมว่้ำขอ้มลูดงักล่ำวจะปรำกฏขอ้ควำมท่ีอำจเป็นหรืออำจตีควำมว่ำเป็น
เช่นนัน้ได ้  บริษัท จึงไม่รบัผิดชอบต่อกำรน ำเอำขอ้มลู ขอ้ควำม ควำมเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรำกฏในเอกสำรฉบบันีไ้ปใชไ้ม่ว่ำกรณีใดๆ บริษัท รวมทัง้
บริษัทท่ีเก่ียวขอ้ง ลกูคำ้ ผูบ้ริหำรและพนกังำนของบริษัทต่ำงๆ  อำจจะท ำกำรลงทุนใน หรือซือ้ หรือขำยหลกัทรพัยท่ี์ปรำกฏในเอกสำรฉบบันีไ้ดท้กุเวลำ 
ขอ้มลูและควำมเห็นท่ีปรำกฏอยู่ในเอกสำรฉบบันี ้ มิไดป้ระสงคจ์ะชีช้วน เสนอแนะ หรือจงูใจใหล้งทนุใน หรือซือ้ หรอืขำยหลกัทรพัยท่ี์ปรำกฏในเอกสำร
ฉบบันี ้ และขอ้มลูอำจมีกำรแกไ้ขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้รำบล่วงหนำ้ ผูล้งทุนควรใชด้ลุยพินิจอย่ำงรอบคอบในกำรลงทุนในหรือซือ้หรอื
ขำยหลกัทรพัย ์  บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอ้มลูท่ีปรำกฏในเอกสำรนี ้หำ้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน ์ท ำซ ำ้ ดดัแปลง น ำออกแสดง ท ำใหป้รำกฏ หรือเผยแพรต่่อ
สำธำรณชน ไม่ว่ำดว้ยประกำรใด ๆ ซึ่งขอ้มลูในเอกสำรนี ้ไม่ว่ำทัง้หมดหรือบำงส่วน เวน้แต่ไดร้บัอนญุำตเป็นหนงัสือจำกบริษัทเป็นกำรล่วงหนำ้ กำรกล่ำว 
คดั หรืออำ้งอิง ขอ้มลูบำงส่วนตำมสมควรในเอกสำรนี ้ ไม่ว่ำในบทควำม บทวิเครำะห ์ บทวิจัย หรือในเอกสำร หรือกำรสื่อสำรอื่นใดจะตอ้งกระท ำโดย
ถกูตอ้ง และไม่เป็นกำรก่อใหเ้กิดกำรเขำ้ใจผิดหรือควำมเสียหำยแก่บริษัท ตอ้งรบัรูถึ้งควำมเป็นเจำ้ของลิขสิทธิ์ในขอ้มลูของบริษัท และตอ้งอำ้งอิงถึงฉบบั
ท่ีและวนัท่ีในเอกสำรฉบบันีข้องบริษัทโดยชดัแจง้ กำรลงทนุในหรือซือ้หรือขำยหลกัทรพัยย์่อมมีควำมเสี่ยง ท่ำนควรท ำควำมเขำ้ใจอย่ำงถ่องแทต้่อ
ลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท และควรศกึษำขอ้มลูของบรษิัทท่ีออกหลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูอื่นใดท่ีเก่ียวขอ้งก่อนกำรตดัสินใจลงทุนในหรือซือ้หรือ
ขำยหลกัทรพัย ์
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SET ESG RATINGS 2023 (as of 06 November 2023) 

Ratings - AAA 

ADVANC AJ AMATA BANPU BAY BCP BGRIM BKI BPP CKP CPALL 

CPAXT CPF CRC KBANK KTB KTC M-CHAI OR PR9 PTT PTTEP 

PTTGC SABINA SCC SCGP STA STGT TFMAMA THCOM TISCO TOP WHA 

WHAUP           

Ratings - AA 

ACE AMATAV AP BAFS BAM BBGI BBL BCH BCPG BDMS BEM 

BGC BJC BLA BRI BTS CPN DRT EA EASTW EGCO EPG 

ETC FPI FPT GLOBAL GPSC GULF GUNKUL HANA HMPRO HTC INTUCH 

IRPC IVL MAJOR MC MFEC MINT NOBLE NVD ORI OSP PB 

PLANB PPS RATCH RS S&J SAT SC SCB SCCC SGP SIRI 

SJWD SMPC SPALI THANI TMT TPBI TPIPP TPIPL TTA TTB TTW 

TVO VGI WICE ZEN        

Ratings - A 

ADB AH AOT ASW AWC CBG CENTEL CFRESH CK COLOR COM7 

DEMCO DMT ERW HENG ICHI IRC ITEL LH KUMWEL MEGA MOONG 

MSC MTC NDR NER NRF NYT PAP PEER PHOL PJW PM 

PPP PSL QTC S SAK SCG SELIC SHR SICT SITHAI SNC 

SNP SPI STEC SUTHA SYNEX SYNTEC TCAP TFG TGH THIP THREL 

TKS TOA TOG TSC TSTH TTCL TWPC UBE WACOAL   

Ratings - BBB 

AGE ARROW BA CSC GCAP GFPT III ILM JTS KEX KKP 

KSL LHFG LIT PCSGH PSH RBF SAPPE SAWAD SSSC THANA TPCS 

TQM TVDH UPF         

           

ระดบัคะแนน SET ESG Ratings 

90   100 AAA 

80   89 AA 

65   79 A 

50 - 64 BBB 

ขอ้มลูที่ปรำกฏในเอกสำรฉบบันีจ้ดัท  ำขึน้โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือเป็นกำรใหข้อ้มลูแก่ผูล้งทนุเทำ่นัน้ มิใชก่ำรใหค้  ำแนะน ำดำ้นกำรลงทนุหรอืควำมเห็นดำ้นก หมำย 
ตลำดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยมิไดใ้หก้ำรรบัรองในควำมถกูตอ้งของขอ้มลูหรอืในเรือ่งของกำรใชง้ำนที่ตอบสนองวตัถปุระสงคเ์ฉพำะอ่ืนใด รวมทัง้ไมร่บัผิดชอบ
ตอ่ควำมเสียหำยใด ๆ ที่เกิดขึน้ อนัเน่ืองมำจำกกำรน ำขอ้มลูไมว่ำ่สว่นหนึ่งสว่นใดหรอืทัง้หมดไปใชห้รอือำ้งอิงหรอืเผยแพรไ่มว่ำ่ในลกัษณะใด ๆ นอกจำกนี ้ตลำด
หลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยขอสงวนสิทธิในกำรเปลี่ยนแปลง แกไ้ข เพิ่มเติมขอ้มลูไมว่ำ่สว่นหนึ่งสว่นใดหรอืทัง้หมด รวมทัง้เปลี่ยนแปลงผล SET ESG Ratings ตำม
หลกัเกณฑท์ี่ก  ำหนด  

แหลง่ที่มำ : SET ESG RATINGS : ตลำดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย - ศนูยพ์ ันำธุรกิจเพื่อควำมยั่งยืน (setsustainability.com) 
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กำรเปิดเผยผลกำรส ำรวจของสมำคมสง่เสรมิสถำบนักรรมกำรบรษัิทไทย  (IOD)  ในเรื่องกำรก ำกบัดแูลกิจกำร    (Corporate Governance)    นี ้เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยของ
ส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย ์โดยกำรส ำรวจของ IOD เป็นกำรส ำรวจและประเมินจำกขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และ
ตลำดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ  (MAI)  ท่ีมีกำรเปิดเผยตอ่สำธำรณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสำมำรถเขำ้ถึงได ้ดงันัน้ ผลส ำรวจดงักลำ่วจงึเป็นกำรน ำเสนอในมมุมองของบคุคลภำยนอก 
โดยไม่ไดเ้ป็นกำรประเมินกำรปฏิบตั ิและมิไดมี้กำรใชข้อ้มลูภำยในเพ่ือกำรประเมิน ผลส ำรวจดงักลำ่วเป็นผลกำรส ำรวจ ณ วนัท่ีปรำกฏในรำยงำนกำรก ำกบัดแูลกิจกำรของบรษัิทจด
ทะเบียนไทยเทำ่นัน้ ดงันัน้ ผลกำรส ำรวจจงึอำจเปล่ียนแปลงไดภ้ำยหลงัวนัดงักลำ่ว ทัง้นี ้ บรษัิทหลกัทรพัย์ กรุงศรี จ ำกดั (มหำชน) มิไดยื้นยนัหรือรบัรองถึงควำมถกูตอ้งของผลกำรส ำรวจ
ดงักลำ่วแตอ่ย่ำงใด  
* บรษัิทหรือกรรมกำรหรือผูบ้รหิำรของบรษัิทท่ีมีข่ำวดำ้นกำรก ำกบัดแูลกิจกำร เช่น กำรกระท ำผิดเก่ียวกบัหลกัทรพัย ์กำรทจุรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึง่กำรใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนกัถึงข่ำว
ดงักลำ่วประกอบดว้ย อ่ำนรำยละเอียดเพิ่มเตมิไดท่ี้  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
แหลง่ที่มำ : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 
 

CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES 2023 (as of  10 June  2024) 

 
AAV ABM ACE ACG ADB ADD ADVANC AE AEONTS AF AGE 
AH AHC AIRA AIT AJ AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN 
AMATA AMATAV ANAN AOT AP APCO APCS ARIP ARROW ASEFA ASK 
ASP ASW ATP30 AUCT AWC AYUD B BA BAFS BAM BANPU 
BAY BBGI BBIK BBL BC BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM 
BEYOND BGC BGRIM BH BIZ BJC BJCHI BKI BLA BOL BPP 
BRI BRR BTC BTS BTW BWG BYD CBG CENTEL CFRESH CHASE 
CHEWA CHG CHOW CIMBT CIVIL CK CKP CM CNT COLOR COM7 
CPALL CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW CRC CRD CSC CSS 
CV DCC DDD DELTA DEMCO DMT DOHOME DRT DUSIT EA EASTW 
ECF ECL EE EGCO EPG ERW ETC ETE FE FLOYD FN 
FPI FPT FSX FVC GBX GC GCAP GENCO GFPT GGC GLAND 
GLOBAL GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC 
ICC ICHI ICN III ILINK ILM IMH IND INET INTUCH IP 
IRC IRPC ITC ITEL IVL JAS JTS KBANK KCCAMC KCE KEX 
KKP KSL KTB KTC KTMS KUMWEL KUN LALIN LANNA LH LHFG 
LIT LOXLEY LPN LRH LST M MAJOR MALEE MATCH MBK MC 
M-CHAI MCOT MEGA MFC MFEC MILL MINT MONO MOONG MSC MST 
MTC MTI NC NCH NCL NDR NER NKI NOBLE NRF NTV 
NVD NWR NYT OCC ONEE OR ORI OSP PAP PATO PB 
PCSGH PDG PDJ PEER PG PHOL PIMO PJW PLANB PLAT PLUS 
PM POLY PORT PPP PPS PR9 PRG PRINC PRM PRTR PSH 
PSL PT PTC PTT PTTEP PTTGC Q-CON QH QTC RATCH RBF 
RPH RS RT S S&J SA SABINA SAK SAMART SAMTEL SAPPE 
SAT SBNEXT SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SDC SEAFCO 
SEAOIL SECURE SELIC SENA SENX SFT SGC SGF SGP SHR SICT 
SIRI SIS SITHAI SJWD SKR SM SMPC SMT SNC SNNP SNP 
SO SPALI SPC SPCG SPI SPRC SR SSC SSF SSSC STA 
STC STEC STGT STI SUC SUN SUSCO SUTHA SVI SVT SYMC 
SYNEX SYNTEC TACC TAE TCAP TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA TGE 
TGH THANA THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPH TISCO TK 
TKN TKS TKT TLI TM TMC TMD TMT TNDT TNITY TNL 
TNR TOA TOG TOP TPBI TPCS TPIPL TPIPP TPS TQM TQR 
TRT TRUE TRV TSC TSTE TSTH TTA TTB TTCL TTW TURTLE 
TVDH TVH TVO TVT TWPC UAC UBE UBIS UKEM UP UPF 
UPOIC UV VCOM VGI VIBHA VIH VL WACOAL WGE WHA WHAUP 
WICE WINMED WINNER XPG YUASA ZEN      

 

 

2S A5 AAI AIE ALUCON AMR APURE ARIN AS ASIA ASIAN 
ASIMAR ASN AURA BR BSBM BSRC BTG CEN CGH CH CHIC 
CI CIG CMC COMAN CSP DOD DPAINT DV8 EFORL EKH ESTAR 
EVER FORTH FSMART FTI GEL GPI HEALTH HUMAN IFS INSET IT 
J JCKH JDF JKN JMART JUBILE K KCAR KGI KIAT KISS 
KK KTIS KWC KWM LDC LEO LHK METCO MICRO MK MVP 
NCAP NOVA NTSC PACO PIN PQS PREB PRI PRIME PROEN PROS 
PROUD PSTC PTECH PYLON RCL ROCTEC SALEE SANKO SCI SCN SE 
SE-ED SFLEX SINGER SKN SONIC SORKON SPVI SSP SST STANLY STP 
SUPER SVOA SWC TCC TEKA TFM TMILL TNP TPLAS TPOLY TRC 
TRU TRUBB TSE VRANDA WAVE WFX WIIK WIN WP XO  
 

 

24CS AMANAH AMARC AMC APP ASAP BCT BE8 BIG BIOTEC BLESS 
BSM BVG CAZ CCET CHARAN CHAYO CHOTI CITY CMAN CMR CRANE 
CWT DHOUSE DTCENT EASON FNS FTE GIFT GJS GTB GTV GYT 
HL HTECH HYDRO IIG INGRS INSURE IRCP ITD ITNS JCK JMT 
JR JSP KBS KGEN KJL L&E LEE MASTER MBAX MEB MENA 
META MGT MITSIB MJD MOSHI MUD NATION NNCL NPK NSL NV 
OGC PAF PCC PEACE PICO PK PL PLANET PLE PMTA PPM 
PRAKIT PRAPAT PRECHA PRIN PSG RABBIT READY RJH RSP RWI S11 
SAAM SAF SAMCO SAWAD SCAP SCP SIAM SKE SKY SMART SMD 
SMIT SOLAR SPA STECH STPI SVR TC TEAM TFI TIGER TITLE 
TKC TMI TNH TPA TPAC TRITN UBA UMI UMS UTP VARO 
VPO W WARRIX WORK WPH YONG ZIGA     
           

ชว่งคะแนน สญัลกัษณ ์ ควำมหมำย 
มำกว่ำ 80  

 
ดีเลศิ 

70 - 79 
 

ดีมำก 

60 - 69 
 

ดี 

50 – 59  
 

ดีพอใช ้

40 - 49 
 

ผ่ำน 

ต ่ำกว่ำ 40 No logo given N/A 
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR  ขอ้มลู ณ วนัที่   10 มิถนุำยน  2567 

ไดร้บักำรรบัรอง 
2S AAI ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ AKP AMA AMANAH 

AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP AWC AYUD B BAFS BAM 

BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG BE8 BEC BEYOND BGC BGRIM BKI 

BLA BPP BRR BSBM BTC BTS BWG CEN CENTEL CFRESH CGH CHEWA CHOTI 

CHOW CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT CPF CPI CPL CPN CPW 

CRC CSC DCC DELTA DEMCO DIMET DOHOME DRT DUSIT EA EASTW ECF EGCO 

EP EPG ERW ESTAR ETC ETE FNS FPI FPT FSMART FTE GBX GC 

GCAP GEL GFPT GGC GJS GPI GPSC GSTEEL GULF GUNKUL HANA HARN HENG 

HMPRO HTC ICC ICHI IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE INTUCH IRPC 

ITEL IVL JAS JKN JR JTS KASET KBANK KBS KCAR KCCAMC KCE KGEN 

KGI KKP KSL KTB KTC L&E LANNA LHFG LHK LPN LRH M MAJOR 

MALEE MATCH MBAX MBK MC MCOT META MFC MFEC MILL MINT MONO MOONG 

MSC MST MTC MTI NATION NCAP NEP NKI NOBLE NRF NWR OCC OGC 

OR ORI PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO PK PL 

PLANB PLANET PLAT PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG PRINC PRM PROS 

PSH PSL PSTC PT PTECH PTG PTT PTTEP PTTGC PYLON Q-CON QH QLT 

QTC RABBIT RATCH RML RS RWI S&J SAAM SABINA SAK SAPPE SAT SC 

SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED SELIC SENA SGC SGP SIRI 

SITHAI SKR SMIT SMK SMPC SNC SNP SORKON SPACK SPALI SPC SPI SPRC 

SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STGT STOWER SUSCO SVI SYMC SYNTEC TAE 

TAKUNI TASCO TCAP TCMC TFG TFI TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE 

THREL TIDLOR TIPCO TISCO TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR 

TOG TOP TOPP TPA TPCS TRT TRU TSC TSI TSTE TSTH TTA TTB 

TTCL TU TVDH TVO TWPC UBE UBIS UEC UKEM UOBKH UV VCOM VGI 

VIH WACOAL WHA WHAUP WICE WIIK XO YUASA ZEN ZIGA    

ประกำศเจตนำรมณ ์

ACE ADB ALT AMC ASW BLAND BTG BYD CAZ CBG CV DEXON DMT 

EKH FSX GLOBAL GREEN ICN IHL ITC J JMART JMT LEO LH MENA 

MITSIB MODERN NER NEX OSP PEER PLUS POLY PQS PRIME PROEN PRTR RBF 

RT SA SANKO SCB SENX SFLEX SIS SKE SM SVOA TBN TEGH TIPH 

TKN TPAC TPLAS TQM TRUE W WPH XPG      
 

ระดบั (Level) ผลกำรประเมิน 
ไดร้บักำรรบัรอง 
(Certified) 

กำรแสดงใหเ้ห็นถึงกำรน ำไปปฏิบติัโดยมีกำรสอบทำนควำมครบถว้นเพียงพอของกระบวนกำรทัง้หมดจำกคณะกรรมกำร
ตรวจสอบหรอืผูส้อบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ใหค้วำมเห็นชอบ กำรไดร้บักำรรบัรองเป็นสมำชิกแนวรว่มปฏิบติัของภำคเอกชนไทยในกำร
ตอ่ตำ้นทจุรติ หรอืไดผ้ำ่นกำรตรวจสอบเพ่ือใหค้วำมเช่ือมั่นอย่ำงเป็นอิสระจำกหน่วยงำนภำยนอก  

ประกำศเจตนำรมณ ์
(Declared) 

กำรแสดงใหเ้ห็นถึงควำมมุง่มั่นโดยกำรประกำศเจตนำรมณเ์ขำ้เป็นแนวรว่มปฏิบติั (Collective Action Coalition) ของ
ภำคเอกชนไทยในกำรตอ่ตำ้นทจุรติ 

กำรเปิดเผยผลกำรประเมินดชันีชีว้ดัควำมคืบหนำ้กำรปอ้งกนักำรมีสว่นเก่ียวขอ้งกบักำรทจุรติคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบรษัิท
จดทะเบียนในตลำดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึง่จดัท ำโดยสถำบนัไทยพ ันนี์ ้  เป็นกำรด ำเนินกำรตำมนโยบำยและตำมแผนพ ันำควำมยั่งยืนส ำหรบั
บรษัิทจดทะเบียนของส ำนกังำนคณะกรรมกำรก ำกบัหลกัทรพัยแ์ละตลำดหลกัทรพัย์  โดยผลกำรประเมินดงักลำ่วของสถำบนัไทยพ ัน์  อำศยัขอ้มลูท่ีไดร้บั
จำกบรษัิทจดทะเบียนตำมท่ีบรษัิทจดทะเบียนไดร้ะบใุนแบบแสดงขอ้มลูเพื่อกำรประเมิน  Anti-Corruption ซึง่ไดอ้ำ้งอิงขอ้มลูมำจำกแบบแสดงรำยกำรขอ้มลู
ประจ ำปี  (แบบ 56-1) รำยงำนประจ ำปี  (แบบ 56-2) หรอืในเอกสำรและหรอืรำยงำนอื่นท่ีเก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แตก่รณี  ดงันัน้  ผลกำร
ประเมินดงักลำ่วจึงเป็นกำรน ำเสนอในมมุมองของสถำบนัไทยพ ันซ์ึง่เป็นบคุคลภำยนอก  โดยมิไดเ้ป็นกำรประเมินกำรปฏิบติัของบรษัิทจดทะเบียนในตลำด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภำยในเพื่อกำรประเมิน 

เน่ืองจำกผลกำรประเมินดงักลำ่วเป็นเพียงผลกำรประเมิน  ณ วนัท่ีปรำกฏในผลกำรประเมินเท่ำนัน้  ดงันัน้ ผลกำรประเมินจึงอำจเปลี่ยนแปลงไดภ้ำยหลงัวนั
ดงักลำ่ว  หรอืเมื่อขอ้มลูท่ีเก่ียวขอ้งมีกำรเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี  ้บรษัิทหลกัทรพัย์  กรุงศรี จ ำกดั (มหำชน) มิไดยื้นยนั  ตรวจสอบ  หรอืรบัรองควำมถกูตอ้งครบถว้น
ของผลกำรประเมินดงักลำ่วแตอ่ย่ำงใด 
 
แหลง่ท่ีมำ : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 


