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Key data Unit   
12M high/ low (Bt) 60.8/ 25.3 

Market cap (Btm/ USDm) 60,872/ 1,768 

3M avg. daily turnover (Btm/ USDm) 551.7/ 15.5 

Free float  (%) 49.7 

Issued shares  (m shares) 2,234 

Major shareholders: % 

1)  Ptt Pcl 45.0 

2)  Stock Exchange Of Th 7.8 

3)  Gic Pte Ltd 5.0 
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ต้องแบกรับต้นทุนส่วนเพิม่โครงการ CFP ในระยะยาว  

เราปรับลดราคาเป้าหมาย 25F ของ TOP ลงเป็น 28.0 บาท/หุ้น และปรับ
ค าแนะน าลงเป็น Neutral สะท้อนต้นทุนส่วนเพ่ิมโครงการ CFP ทีเ่ข้ามาฉุด 
กระแสเงนิสด และ ROE ในระยะยาว พร้อมกับค าแนะน าลงเป็น Neutral
มองช่วง 2025F ยังมี overhang จากการคัดเลือกผู้รับเหมาฯใหม่ ทั้งนี้ระดับ 
PBV หลังปรับต้นทุนส่วนเพ่ิมออกทีร่าว 0.6 เท่า ยังไม่ได้ discount กว่ากลุ่ม 

 

 

ต้นทุนส่วนเพิ่มโครงการ CFP ไม่ได้สร้างมูลค่าเพิ่ม  
ที่ประชมุคณะกรรมการ TOP มมีติเพิ่มเงินลงทนุโครงการพลงังานสะอาด หรือ Clean Fuel 
Project/ CFP ราว 1,776 $mn หรือราว 63,028 ลบ. คิดเป็นการเพิ่มขึน้ถงึ 33% ของมลูคา่
โครงการเดิมที่ 5,375 $mn (มลูค่าแรกเริ่ม 4,825 $mn รวมกบั ตน้ทนุส่วนเพิ่มจากผลกระทบ
โควิด 550 $mn) นอกจากนีย้งัมภีาระดอกเบีย้ (capitalized) ส่วนเพิ่มอีก 505 $mn หรือราว 
17,922 ลบ. ที่เกิดขึน้จากการก่อสรา้งที่ยืดเยือ้ออไปจากแผนเดิมอีกราว 3 ปี (เป็น 2028F Vs. 
เดิม 2025F) เราคาดตน้ทนุส่วนใหญ่ที่เกิดขึน้มาจากคา่ใชจ้า่ยในการดงึผูร้บัเหมาฯชว่งให้
กลบัมาท างาน, จา้งที่ปรกึษาดา้นเทคนิค และ จา้งผูร้บัเหมาฯหลกัรายใหม่ ซึง่เป็นตน้ทนุส่วน
เพิ่มเพื่อด าเนินโครงการใหเ้สร็จสิน้แต่ไม่ไดส้รา้งมลูค่าเพิม่ใหก้บัโครงการ 
ก าไร 2025-26F ต้องรับภาระต้นทุนส่วนเพิ่ม และระยะยาวยังมีความเสี่ยง  
คาดก าไรสทุธิ 2025-26F ที่โต 17% และ 20% y-y ตามล าดบั (2025F โต y-y จากไมม่ี stock 
loss กอ้นใหญ่เหมือน 2024F และ 2026F โตจากไม่มีปิดซ่อมเหมอืน 2025F ส่งให ้u-rate ฟ้ืน) 
ส่วนใหญ่จะตอ้งไปรองรบัดอกเบีย้จ่ายที่เพิ่มขึน้จากโครงการ CFP ส่งใหเ้สียโอกาสในการ 
reinvest และจ่ายปันผล ทัง้นีเ้ราคาดในชว่ง 2025-26F บรษิัทยงัตอ้งเผชญิกบัความเส่ียงจาก
การรอเวลาในการสรรหาผูร้บัเหมาฯหลกัรายใหม่, การตรวจรบังาน, การจดัการดา้นกฏหมาย
ที่เก่ียวขอ้ง ที่หากผิดไปจากเปา้จะส่งใหร้ะยะเวลาก่อสรา้งยืดเยือ้เพิ่มเติมได ้ 
ปรับค าแนะน าลงเป็น Neutral ปรับลด TP25F เป็น 28.0 บาท 
เราปรบัลด TP25F ลงเป็น 28.0 บาท (เดิม 73.5) สะทอ้น i) มลูคา่ที่หายไปของโครงการ CFP 
จากตน้ทนุส่วนเพิ่มที่เพิ่มขึน้กวา่ 8.1 หมื่นลบ. และ ii) กระแสเงินสดจากโครงการท่ีเล่ือน
ออกไปราว 3 ปี (ก าไรท่ีปรบัเพิม่ใน 2025F มาจากคา่เส่ือมฯและดอกเบีย้จ่ายของโครงการ 
CFP ที่เล่ือนออกไป) พรอ้มกบัปรบัค าแนะน าลงเป็น Neutral (เดมิ Buy) มองยงัไม่ใช่จดุซือ้เพื่อ
คาดหวงั upside ยดึเงินค า้ประกนั คาดปี 2025F ยงัมี overhang จากการคดัผูร้บัเหมาฯใหม่   

 

=  
Financial Summary 
Year to 31 Dec Unit 2022 2023 2024F 2025F 2026F 
Revenue (Btm) 529,589 469,244 478,650 406,132 416,850 

Revenue growth (%) 53.28 (11.39) 2.00 (15.15) 2.64 

EBITDA (Btm) 36,559 34,509 23,710 27,012 29,781 

EBITDA growth (%) 31.02 (5.61) (31.29) 13.93 10.25 

Profit, core (Btm) 20,403 19,230 9,560 12,678 15,195 

Profit growth, core (%) 22.40 (5.75) (50.29) 32.62 19.86 

Profit, reported (Btm) 32,668 19,443 10,817 12,678 15,195 

Profit growth, 
reported 

(%) 
159.72 (40.48) (44.37) 17.20 19.86 

EPS, core (Bt) 9.76 8.61 4.28 5.68 6.80 

EPS growth, core (%) 19.45 (11.80) (50.29) 32.62 19.86 

DPS (Bt) 3.70 3.40 2.50 2.00 2.00 

P/E, core (x) 2.79 3.17 6.37 4.80 4.01 

P/BV, core (x) 0.39 0.37 0.36 0.34 0.32 

ROE (%) 23.59 12.09 6.43 7.25 8.24 

Dividend yield (%) 13.58 12.48 9.17 7.34 7.34 

FCF yield (%) 28.27 6.84 2.39 14.78 (24.22) 
 

   Unit ytd 1M 3M 12M 

Total return (%) (30.1) (13.0) (30.3) (31.0) 

Total return vs SET (%) (27.4) (7.3) (24.8) (29.4) 
 

Source: Bloomberg, Krungsri Securities 

 

 
Krungsri vs Bloomberg consensus 

  Unit (+) (=) (-) 

Bloomberg consensus (Cnt.) 16 6 6 
     

  Unit KSS BB %diff 

Target price (Bt) 28.00  51.44  (45.6) 

2024F net profit (Btm) 10,817  11,176 (3.2) 

2025F net profit (Btm) 12,678  14,134 (10.3) 

Thai Oil TOP  

ENERGY 
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Fig. 1: Forecast revision 

 

Source: KSS 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Previous New % chg Previous New % chg

Sales 478,650  478,650 0% 416,679  406,132 -3% 486,910 416,850  -14%

GP 27,258    27,258   0% 30,413    30,477   0% 39,150   33,330    -15%

GPM 5.7% 5.7% 7.3% 7.5% 8.0% 8.0%

EBITDA 23,710    23,710   0% 26,927    27,012   0% 35,460   29,781    -16%

EBTDA M 5.0% 5.0% 6.5% 6.7% 7.3% 7.1%

Norm. 9,560      9,560     0% 11,381    12,678   11% 16,446   15,195    -8%

Norm. pm 2.0% 2.0% 2.7% 3.1% 3.4% 3.6%

NP 10,817    10,817   0% 11,381    12,678   11% 16,446   15,195    -8%

NPM 2.3% 2.3% 2.7% 3.1% 3.4% 3.6%

TP 73.5        28.0       -62%

Assumption

Crude ($/bbl) 80           80.0       0% 75.0        75.0       0% 70.0       70.0        0%

Utilization rate (%) 109% 109% 85% 100% 90% 110%

GRM ($/bbl) 5.0          5.0         0% 5.6          5.9         5% 6.2         6.0          -3%

GIM ($/bbl) 6.9          6.9         0% 7.5          7.8         4% 7.7         7.8          1%

Spread

ULG ($/bbl) 13.2        13.2       0% 12.0        12.0       0% 12.0       12.0        0%

Jet 14.9        14.9       0% 13.0        13.0       0% 13.0       13.0        0%

GO 16.6        16.6       0% 16.0        16.0       0% 16.0       16.0        0%

Px ($/ton) 185         185        0% 170         170        0% 170        170         0%

500SN 519         519        0% 400         400        0% 400        400         0%

2025F2024F 2026F

Fig. 2: TOP’s Valuation  

    

Cost of equity assumption 12.1% Cost of debt assumption 3.4% 

Risk free rate 2.5% Cost of debt 4.3% 

Market risk premium 8.0% Tax rate 20% 

Stock beta 1.2   

Weight applies 50 Weight applies 50 

Weighted cost in WACC 6.1% Weighted cost in WACC 1.7% 

WACC 7.8%   

Terminal growth rate 0%   

    

Estimate of DCF    

PV of Net FCF (THBmn) 2026-31F 24,317   

PV of Terminal value (THBmn) 187,011   

Net debt (THBmn) 148,781   

Total Equity value (THBmn) 62,547   

Equity value per share (THB) 28.0   
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Fig. 3: CFP target COD Fig. 4: Source of fund (CFP project) 

  
Source: TOP, KSS  Source: TOP, KSS 

 

Fig. 5: Light-Heavy crude gap Fig. 6: Source of fund (CFP project) 

  

Source: TOP, KSS  Source: TOP, KSS 

 

Fig. 7: Scenario Fig. 8: Sensitivity 

  

Source: KSS  Source: KSS 

 

Fig. 9: CFP background 

 

Source: TOP 

CFP construction 

progress

Progress 

as of Nov 

24

Target COD

Hydrodesulfurization 100% 1Q24

Hydro treating unit 99% 2Q27

CDU&HVU 99% 2Q27

Sulphur complex/ SRU 96% 2Q27

Hydrogen Manufacturing Unit 96% 3Q27

HCU&RHCU 72% 2Q28

ERU 83% 3Q28

Interconnecting and revamp 95% 2027-28

63%

17%

19%

CAPEX spending Debentures or Perp. Bond CFO

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 7M24

MB-BSH ($/bbl)

4,825 

550 

1,776 

573 
505 

 -

 1,000

 2,000

 3,000

 4,000

 5,000

 6,000

 7,000

 8,000

 9,000

Total project cost = 8,229 $mn

Interest cost from

delay

Interest cost

UJV incident

additional cost from

covid

Original cost

Value (THBmn) per share

10% performance bond 16,888            7.6                

No go (impairment 70%) (120,418)         (53.9)             

Existing (cost overrun) (101,640)         (45.5)             

Upside THB/share Remarks

L-H crude +1 $/bbl (LT) 10.6                     Current assump. 3.5$/bbl

Gasoil spread +1 $/bbl (LT) 9.8                       Current assump. 16$/bbl
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Fig. 10: Peers comparison 

 

Source: KSS 

 

 

 

 

 

 

 

  

EV/EBITDA Yie ld

2 0 2 3 2 0 2 4 F 2 0 2 5 F 2 0 2 3 2 0 2 4 F 2 0 2 5 F 2 0 2 4 - 2 5 F 2 0 2 4 F 2 0 2 4 F 2 0 2 4 F 2 0 2 4 F 2 0 2 5 Re c omme nd SET ESG Morningsta r

Se c tor 2 3 2 ,13 0  2 0 0 ,7 6 3 2 3 4 ,6 3 0  - 2 9 % - 14 % 17 % 0 .5 % Ne utra l ESG risk

PTT 103,793     98,586       99,477        - 21% - 5% 1% - 2.1% 8.9                  0.8          4.3                       6.5          37.50 Trading Buy AAA 32.6                      

PTTEP 82,412          77,373         65,906          - 9% - 6% - 15% - 10.6% 6.5                  0.9          2.0                       7.9          140.00 Trading Buy AA 30.2                      

TOP 19,230          9,560            12,678           - 6% - 50% 33% - 18.8% 5.6                  0.4          9.2                       9.2          28.00 Neutral AAA 29.6                      

BCP 8,808            1,418              5,508             - 37% - 84% 288% - 20.9% 11.7                 0.6          4.5                       5.2          46.50 Buy n.a. 30.8                      

BSRC 2,142             336                 3,497             - 77% - 84% 941% 27.8% 75.7               0.9          13.2                     1.4           7.50 Trading Buy n.a. 44.7                      

SPRC (903)               2,321             5,054             - 110% 357% 118% 175.6% 7.2                  0.6          4.9                       6.9          9.50 Buy n.a. 43.4                      

IRPC (3,338)           (4,451)            (2,875)            43% - 33% 35% 6.7% n.a. 0.4          21.6                     2.4          1.50 Neutral n.a. 31.8                       

SCC 15,062          6,591             17,292           - 35% - 56% 162% 7.1% 25.6               0.6          16.3                     3.1           220.00 Neutral AAA 19.9                       

PTTGC (5,233)           (5,607)           3,571              38% - 7% 164% 63.8% n.a. 0.4          11.2                      3.3          30.00 Trading Buy AAA 17.4                       

IVL (1,880)            5,606            11,397            - 106% 398% 103% 184.0% n.a. 1.0           8.9                       2.3          24.00 Trading Buy AAA 20.9                      

OR 11,086           7,862            11,706            4% - 29% 49% 2.8% 23.9               1.4           10.8                     3.8          17.00 Trading Buy AAA 35.4                      

PTG 950                 1,169              1,419               2% 23% 21% 22.3% 11.4                 1.4           6.4                       5.0          10.50 Trading Buy n.a. 11.2                        

% CAGR PER(X) PBV TPNorm.  Profit (THBmn) Norm.  profit growth (%) Ra ting
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Financial statement 
 
Profit and Loss Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total revenue (Btm) 364,327 247,913 345,496 529,589 469,244 478,650 406,132 416,850 

Cost of goods sold (Btm) (348,672) (247,746) (314,537) (489,399) (431,214) (451,392) (375,655) (383,520) 

Gross profit (Btm) 15,655 167 30,960 40,190 38,030 27,258 30,477 33,330 

SG&A (Btm) (2,684) (2,650) (3,056) (3,632) (3,521) (3,549) (3,465) (3,549) 

Other income (Btm) 1,577 1,100 561 782 1,138 1,500 1,249 1,442 

Interest expense (Btm) (3,307) (4,292) (3,595) (3,860) (4,089) (4,000) (4,050) (4,050) 

Pre-tax profit (Btm) 4,155 (13,229) 17,446 25,736 23,759 13,302 16,203 19,166 

Corporate tax (Btm) (1,239) 2,440 (2,034) (4,463) (4,672) (3,365) (3,241) (3,833) 

Equity a/c profits (Btm) 1,466 2,580 1,682 (432) 285 (204) - 200 

Minority interests (Btm) (240) (419) (425) (438) (142) (173) (285) (337) 

Core profit (Btm) 4,143 (8,629) 16,669 20,403 19,230 9,560 12,678 15,195 

Extra-ordinary items (Btm) 2,134 5,327 (4,091) 12,266 213 1,258 0 0 

Net Profit (Btm) 6,277 (3,301) 12,578 32,668 19,443 10,817 12,678 15,195 

EBITDA (Btm) 12,971 (2,483) 27,904 36,559 34,509 23,710 27,012 29,781 

Core EPS  (Bt) 2.0 (4.2) 8.2 9.8 8.6 4.3 5.7 6.8 

Net  EPS  (Bt) 3.1 (1.6) 6.2 15.6 8.7 4.8 5.7 6.8 

DPS  (Bt) 1.5 0.7 2.6 3.7 3.4 2.5 2.0 2.0 
          

Balance Sheet          

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Total current assets (Btm) 134,676 114,229 101,239 153,828 125,371 121,194 113,556 108,311 

Total long-term assets (Btm) 148,666 191,856 260,803 290,650 294,519 299,444 308,243 337,217 

Total assets (Btm) 283,445 306,188 362,144 444,581 419,993 420,741 421,902 445,631 

Total current liabilities (Btm) 38,667 28,620 38,476 103,673 73,501 59,616 40,480 49,442 

Total long-term liabilities (Btm) 120,854 157,449 200,574 182,250 178,180 187,407 199,209 202,911 

Total liabilities (Btm) 159,521 186,069 239,050 285,923 251,681 247,023 239,690 252,353 

Paid-up capital (Btm) 20,400 20,400 20,400 22,338 22,338 22,338 22,338 22,338 

Total equity (Btm) 119,973 116,229 120,881 156,034 165,568 170,800 179,010 189,738 

Minority interest (Btm) 3,951 3,889 2,213 2,623 2,744 2,917 3,202 3,539 

BVPS  (Bt)          58.8           57.0           59.3           69.9           74.1           76.5           80.1           84.9  
          

Cash Flow Statement           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Core Profit (Btm) 4,143 (8,629) 16,669 20,403 19,230 9,560 12,678 15,195 

Depreciation and amortization (Btm) 7,085 7,554 7,424 7,744 7,799 7,908 8,008 8,008 

Operating cash flow (Btm) 26,738 1,866 34,911 34,822 27,212 14,291 25,802 22,242 

Investing cash flow (Btm) 19,157 (68,035) (57,102) (18,720) (23,047) (12,833) (16,807) (36,982) 

Financing cash flow (Btm) (76,220) 60,914 (19,466) (2,207) (13,708) (9,452) (3,316) 7,571 

Net change in cash (Btm) (30,325) (5,256) (41,657) 13,895 (9,543) (7,995) 5,679 (7,169) 
          

Key Financial Ratios           

FY December 31 Unit 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 

Gross margin (%)          4.30           0.07           8.96           7.59           8.10           5.69           7.50           8.00  

EBITDA margin (%)          3.56          (1.00)          8.08           6.90           7.35           4.95           6.65           7.14  

EBIT margin (%)          1.62          (4.05)          5.93           5.44           5.69           3.30           4.68           5.22  

Net profit margin (%)          1.72          (1.33)          3.64           6.17           4.14           2.26           3.12           3.65  

ROE  (%)          5.19          (2.80)        10.61         23.59         12.09           6.43           7.25           8.24  

ROA  (%)          2.27          (1.12)          3.76           8.10           4.50           2.57           3.01           3.50  

Net D/E  (x)          0.32           0.77           1.29           0.98           0.92           0.92           0.85           0.90  

Interest coverage  (x)          1.78          (2.34)          5.70           7.46           6.53           3.95           4.69           5.38  

Payout Ratio (%) 49% n.a. 42% 24% 39% 52% 35% 29% 
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ค าแนะน าการลงทนุ และความหมายของค าแนะน าการลงทนุ  
Stock Rating หมายถึง การใหน้ า้หนกัการลงทนุของบริษัท แบ่งเป็น 4  ระดบั   
Buy  หมายถึง ราคาพืน้ฐานสงูกว่าราคาตลาด 15%  
Trading Buy หมายถึง ราคาพืน้ฐานสงูกว่า ราคาตลาดระหว่าง 5% - 15% 
Neutral หมายถึง ราคาพืน้ฐานสงูกว่าราคาตลาดไม่เกิน 5% หรือต ่ากว่าราคาตลาดไม่เกิน 5% 
Reduce  หมายถึง ราคาพืน้ฐานต ่ากว่าราคาตลาด 5%  
 
ค าจ ากดัความ  
Sector หมายถึง กลุ่มอตุสาหกรรมที่บริษัทจดัอยู่  
Sector Rating หมายถึง การใหน้ า้หนกัการลงทุนของกลุ่มอตุสาหกรรม แบ่งเป็น 3 ระดบั 
Bullish หมายถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมไดร้บัค าแนะน า “Buy” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Buy” และ 
“Trading Buy” 
Neutral หมายถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมไดร้บัค าแนะน า “Neutral” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ “Neutral” 
Bearish หมายถึง หุน้ส่วนใหญ่ในกลุ่มอตุสาหกรรมไดร้บัค าแนะน า “Reduce” หรือ “Sell” หรือค าแนะน าเฉลี่ยถ่วงน า้หนกัของกลุ่มอตุสาหกรรมคือ 
“Reduce” หรือ “Sell” 
Current หมายถึง การใหน้ า้หนกัการลงทนุของบริษัท ณ ปัจจบุนั 
Previous หมายถึง การใหน้ า้หนักการลงทนุของบริษัท ก่อนหนา้นี ้
Market Prices หมายถึง ราคาหุน้ ณ ปัจจบุนั 
Fair Price หมายถึง ราคาท่ีเหมาะสมตามปัจจยัพืน้ฐาน  
Net Profit หมายถึง ก าไรสทุธิ (ลา้นบาท)   
EPS หมายถึง ก าไรสทุธิต่อหุน้ (บาท)   
EPS Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของก าไรต่อหุน้ (%) 
PER หมายถึง ราคาหุน้ปัจจุบนั / ก าไรสทุธิต่อหุน้ (เท่า) 
P/BV หมายถึง ราคาหุน้ปัจจบุนั / มลูค่าทางบญัชีต่อหุน้ (เท่า) 
EBITDA หมายถึง ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตดัจ าหน่าย (บาท) 
EBITDA Growth หมายถึง อตัราการขยายตวัของ ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตดัจ าหน่าย (%) 
EV / EBITDA หมายถึง มลูค่ากิจการ / ก าไรก่อนหกัดอกเบีย้ ภาษี ค่าเสื่อมราคา และ ค่าตดัจ าหน่าย (เท่า) 
DPS หมายถึง เงินปันผลต่อหุน้ (บาท) 
Dividend Yield หมายถึง อตัราผลตอบแทนของเงินปันผล (%) 
 
เอกสารฉบบันีจ้ัดท าขึน้โดยบริษัทหลกัทรพัย ์กรุงศรี จ ากดั (มหาชน) ("บริษัท") ขอ้มลูที่ปรากฏในเอกสารฉบบันีจ้ดัท าโดยอาศยัขอ้มลูที่จดัหามาจากแหล่ง
ท่ีเชื่อหรือควรเชื่อว่ามีความน่าเชื่อถือ และ/หรือถกูตอ้ง อย่างไรก็ตาม บริษัทไม่ยืนยนั และไม่รบัรองถึงความครบถว้นสมบรูณห์รือถกูตอ้งของขอ้มลู
ดงักล่าว และไม่ไดป้ระกนัราคาหรือผลตอบแทนของหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏขา้งตน้ แมว่้าขอ้มลูดงักล่าวจะปรากฏขอ้ความท่ีอาจเป็นหรืออาจตีความว่าเป็น
เช่นนัน้ได ้  บริษัท จึงไม่รบัผิดชอบต่อการน าเอาขอ้มลู ขอ้ความ ความเห็น และหรือบทสรุปท่ีปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ปใชไ้ม่ว่ากรณีใดๆ บริษัท รวมทัง้
บริษัทท่ีเก่ียวขอ้ง ลกูคา้ ผูบ้ริหารและพนกังานของบริษัทต่างๆ  อาจจะท าการลงทนุใน หรือซือ้ หรือขายหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในเอกสารฉบบันีไ้ดทุ้กเวลา 
ขอ้มลูและความเห็นท่ีปรากฏอยู่ในเอกสารฉบบันี ้มิไดป้ระสงคจ์ะชีช้วน เสนอแนะ หรือจงูใจใหล้งทุนใน หรือซือ้ หรือขายหลกัทรพัยท่ี์ปรากฏในเอกสาร
ฉบบันี ้ และขอ้มลูอาจมีการแกไ้ขเพิ่มเติมเปลี่ยนแปลงโดยมิตอ้งแจง้ใหท้ราบล่วงหนา้ ผูล้งทนุควรใชด้ลุยพินิจอย่างรอบคอบในการลงทุนในหรือซือ้หรือ
ขายหลกัทรพัย ์  บริษัทสงวนลิขสิทธิ์ในขอ้มลูท่ีปรากฏในเอกสารนี ้หา้มมิใหผู้ใ้ดใชป้ระโยชน ์ท าซ า้ ดดัแปลง น าออกแสดง ท าใหป้รากฏ หรือเผยแพรต่่อ
สาธารณชน ไม่ว่าดว้ยประการใด ๆ  ซึ่งขอ้มลูในเอกสารนี ้ไม่ว่าทัง้หมดหรือบางส่วน เวน้แต่ไดร้บัอนญุาตเป็นหนงัสือจากบริษัทเป็นการล่วงหนา้ การกล่าว 
คดั หรืออา้งอิง ขอ้มลูบางส่วนตามสมควรในเอกสารนี ้ ไม่ว่าในบทความ บทวิเคราะห ์ บทวิจัย หรือในเอกสาร หรือการสื่อสารอื่นใดจะตอ้งกระท าโดย
ถกูตอ้ง และไม่เป็นการก่อใหเ้กิดการเขา้ใจผิดหรือความเสียหายแก่บริษัท ตอ้งรบัรูถึ้งความเป็นเจา้ของลิขสิทธิ์ในขอ้มลูของบริษัท และตอ้งอา้งอิงถึงฉบบั
ท่ีและวนัท่ีในเอกสารฉบบันีข้องบริษัทโดยชดัแจง้ การลงทนุในหรือซือ้หรือขายหลกัทรพัยย์่อมมีความเสี่ยง ท่านควรท าความเขา้ใจอย่างถ่องแทต้่อ
ลกัษณะของหลกัทรพัยแ์ต่ละประเภท และควรศกึษาขอ้มลูของบริษัทท่ีออกหลกัทรพัยแ์ละขอ้มลูอื่นใดท่ีเก่ียวขอ้งก่อนการตดัสินใจลงทุนในหรือซือ้หรือ
ขายหลกัทรพัย ์
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SET ESG RATINGS 2024  (as of 16 December 2024) 

Ratings - AAA 

ACE AJ AMATA BANPU BAY BBL BCPG BEM BGC BGRIM BKIH 

BPP BTG CENTEL CKP CPALL CPF CPN DITTO GPSC GULF IVL 

KBANK KTB KTC M-CHAI MC MFEC MTC NOBLE OR ORI PB 

PR9 PTT PTTGC RATCH SABINA SCC SCGP SIRI SJWD STA STGT 

TEGH TFMAMA THCOM TISCO TMT TOP TPBI TPIPP TTB TVO WHA 

WHAUP           

Ratings - AA 

ADB ADVANC AKP AMATAV AP ASW AWC BAM BBGI BCH BJC 

BLA BRI BTS CBG CK COM7 CPAXT CRC DMT DRT EASTW 

EGCO EPG ETC FPI FPT GLOBAL GUNKUL HANA HENG HMPRO HTC 

III ILM INTUCH KKP LH MAJOR MINT MTI NRF NYT OSP 

PLANB PPS PSH PSL PTTEP ** QTC S S&J SAT SAWAD SC 

SCB SCCC SCG SGP SHR SMPC SNP SSP STECON SUTHA SVOA 

SYNEX TASCO TCAP TFG TGH THANI TPAC TPIPL TRUBB TTA TTW 

VGI WICE ZEN         

Ratings - A 

AH ALLA AOT ASK BDMS CFRESH CHASE CM COLOR DELTA GCAP 

HARN ICHI ILINK IRC IT ITEL JMART JTS KCE KCG KUMWEL 

LHFG LOXLEY MBK MEGA MFC MODERN MOONG MOSHI MSC NER NVD 

PCC PCSGH PHOL PM RBF RS SAK SAPPE SCGD SELIC SFLEX 

SGC SICT SITHAI SNC SNNP SPALI SPI SSSC TGE THIP THREL 

TKS TLI TOA TOG TPCS TQM TSC TSTH TTCL TU TWPC 

UAC UBE VIH WACOAL XO       

Ratings - BBB 

AKR BA BLC DEMCO GABLE INSET JMT MICRO PDJ PRIME Q-CON 

QLT SENA SKR SO SUN SYMC THANA UPF UPOIC VIBHA  

           

ระดบัคะแนน SET ESG Ratings 

90 – 100 AAA 

80 – 89 AA 

65 – 79 A 

50 - 64 BBB 

ขอ้มลูท่ีปรากฏในเอกสารฉบบันีจ้ดัท าขึน้โดยมีวตัถปุระสงคเ์พ่ือเป็นการใหข้อ้มลูแก่ผูล้งทนุเท่านัน้ มิใช่การใหค้  าแนะน าดา้นการลงทนุหรอืความเห็นดา้นก หมาย 
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยมิไดใ้หก้ารรบัรองในความถกูตอ้งของขอ้มลูหรอืในเรือ่งของการใชง้านท่ีตอบสนองวตัถปุระสงคเ์ฉพาะอ่ืนใด รวมทัง้ไม่รบัผิดชอบ
ต่อความเสียหายใด ๆ ท่ีเกิดขึน้ อนัเน่ืองมาจากการน าขอ้มลูไม่วา่สว่นหนึ่งสว่นใดหรอืทัง้หมดไปใชห้รอือา้งอิงหรอืเผยแพรไ่ม่วา่ในลกัษณะใด ๆ นอกจากนี ้ตลาด
หลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยขอสงวนสิทธิในการเปลี่ยนแปลง แกไ้ข เพิ่มเติมขอ้มลูไม่วา่สว่นหนึ่งสว่นใดหรอืทัง้หมด รวมทัง้เปลี่ยนแปลงผล SET ESG Ratings ตาม
หลกัเกณ ท่ี์ก าหนด  
หมายเหต ุ ** ผูใ้ช ้SET ESG Ratings ควรตรวจสอบขอ้มลูในประเดน็ดา้นสิ่งแวดลอ้ม สงัคม หรอืบรรษัทภิบาลของบรษัิทเป็นการเพิ่มเติม 

แหลง่ที่มา : SET ESG RATINGS : ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย - ศนูยพ์ ันาธรุกิจเพื่อความยั่งยืน (setsustainability.com) 
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การเปิดเผยผลการส ารวจของสมาคมสง่เสรมิสถาบนักรรมการบรษัิทไทย  (IOD)  ในเรื่องการก ากบัดแูลกิจการ    (Corporate Governance)    นี ้เป็นการด าเนินการตามนโยบายของ
ส านกังานคณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยการส ารวจของ IOD เป็นการส ารวจและประเมินจากขอ้มลูของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทย และ
ตลาดหลกัทรพัย ์เอ็มเอไอ  (MAI)  ท่ีมีการเปิดเผยตอ่สาธารณะ และเป็นขอ้มลูท่ีผูล้งทนุทั่วไปสามารถเขา้ถึงได ้ดงันัน้ ผลส ารวจดงักลา่วจงึเป็นการน าเสนอในมมุมองของบคุคลภายนอก 
โดยไม่ไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตั ิและมิไดมี้การใชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน ผลส ารวจดงักลา่วเป็นผลการส ารวจ ณ วนัท่ีปรากฏในรายงานการก ากบัดแูลกิจการของบรษัิทจด
ทะเบียนไทยเทา่นัน้ ดงันัน้ ผลการส ารวจจงึอาจเปล่ียนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักลา่ว ทัง้นี ้ บรษัิทหลกัทรพัย ์กรุงศรี จ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนัหรือรบัรองถึงความถกูตอ้งของผลการส ารวจ
ดงักลา่วแตอ่ย่างใด  
* บรษัิทหรือกรรมการหรือผูบ้รหิารของบรษัิทท่ีมีข่าวดา้นการก ากบัดแูลกิจการ เช่น การกระท าผิดเก่ียวกบัหลกัทรพัย ์การทจุรติ คอรร์ปัชนั เป็นตน้ ซึง่การใชข้อ้มลู CGR ควรตระหนกัถึงข่าว
ดงักลา่วประกอบดว้ย อ่านรายละเอียดเพิ่มเตมิไดท่ี้  http://www.thai-iod.com/en/projects-2.asp  
 
 
แหลง่ที่มา : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

CORPORATE GOVERNANCE REPORT OF THAI LISTED COMPANIES 2024 (as of  20 November 2024) 

 
AAV ABM ACE ACG ADVANC AE AF AGE AH AIT AJ 
AKP AKR ALLA ALT AMA AMARIN AMATA AMATAV ANAN AOT AP 
ASIMAR ASK ASP ASW AURA AWC B BAFS BAM BANPU BAY 
BBGI BBL BCH BCP BCPG BDMS BEC BEM BEYOND BGC BGRIM 
BJC BKIH BLA BPP BR BRI BRR BSRC BTG BTS BTW 
BWG CBG CENTEL CFRESH CHASE CHEWA CHOW CIMBT CIVIL CK CKP 
CNT COLOR COM7 CPALL CPAXT CPF CPL CPN CPW CRC CRD 
CREDIT CSC CV DCC DDD DELTA DEMCO DITTO DMT DOHOME DRT 
DUSIT EASTW ECF ECL EGCO EPG ERW ETC ETE FLOYD FN 
FPI FPT FVC GABLE GC GCAP GFC GFPT GGC GLAND GLOBAL 
GPSC GRAMMY GULF GUNKUL HANA HARN HENG HMPRO HPT HTC ICC 
ICHI III ILINK ILM IND INET INSET INTUCH IP IRC IRPC 
IT ITC ITEL ITTHI IVL JAS JTS K KBANK KCC KCE 
KCG KEX KKP KSL KTB KTC KTMS KUMWEL LALIN LANNA LH 
LHFG LIT LOXLEY LPN LRH LST M MAJOR MALEE MBK MC 
M-CHAI MCOT MFC MFEC MINT MODERN MONO MOONG MOSHI MSC MST 
MTC MTI MVP NCH NER NKI NOBLE NRF NSL NTSC NVD 
NWR NYT OCC OR ORI OSP PAP PB PCC PCSGH PDJ 
PEER PG PHOL PIMO PLANB PLAT PLUS PM PORT PPP PPS 
PR9 PRG PRIME PRM PRTR PSH PSL PTT PTTEP PTTGC Q-CON 
QH QTC RATCH RBF RPC RPH RS RT RWI S S&J 
SA SAAM SABINA SAK SAMART SAMTEL SAT SAV SAWAD SC SCAP 
SCB SCC SCCC SCG SCGD SCGP SCM SCN SDC SEAFCO SEAOIL 
SELIC SENA SENX SGC SGF SGP SHR SICT SIRI SIS SITHAI 
SJWD SKE SKR SM SMPC SNC SNNP SNP SO SONIC SPALI 
SPC SPI SPRC SR SSC SSF SSP SSSC STA STECON STGT 
STI SUC SUN SUTHA SVI SYMC SYNEX SYNTEC TASCO TBN TCAP 
TCMC TEAMG TEGH TFG TFMAMA TGE TGH THANA THANI THCOM THG* 
THIP THRE THREL TIPH TISCO TK TKS TKT TLI TM TMILL 
TMT TNDT TNITY TNL TOA TOG TOP TPAC TPBI TPIPL TPIPP 
TPS TQM TQR TRP TRUBB TRUE TRV TSC TSTE TSTH TTA 
TTB TTCL TTW TU TVDH TVO TVT TWPC UAC UBE UBIS 
UKEM UPF UPOIC UV VARO VGI VIH WACOAL WGE WHA WHAUP 
WICE WINMED WINNER ZEN        

 

 

2S AAI ADB AEONTS AHC AIRA APCO APCS APURE ARIP ARROW 
ASIAN ATP30 AUCT AYUD BA BBIK BC BE8 BH BIZ BOL 
BSBM BTC CH CI CIG CM COCOCO COMAN CPI CSS DTCENT 
EVER FE FORTH FSMART FSX FTI GEL GIFT GPI HUMAN IFS 
INSURE JCK JDF JMART KGI KJL KTIS KUN L&E LHK MATCH 
MBAX MEGA METCO MICRO NC NCAP NCL NDR ONEE PATO PDG 
PJW POLY PQS PREB PROUD PSG PSP PSTC PT PTECH PYLON 
QLT RABBIT RCL SAPPE SECURE SFLEX SFT SINO SMT SPCG SPVI 
STANLY STPI SUPER SUSCO SVOA SVT TACC TAE TCC TEKA TFM 
TITLE TKN TMD TNR TPA TPCH TPCS TPLAS TPOLY TRT TURTLE 
TVH UBA UP UREKA VCOM VIBHA VRANDA WARRIX WIN WP  
 

 

A5 ADD AIE ALUCON AMC AMR ARIN ASEFA ASIA ASN BIG 
BIOTEC BIS BJCHI BLC BVG CEN CGH CHARAN CHAYO CHIC CHOTI 
CITY CMC CPANEL CSP DEXON DOD DPAINT DV8 EASON EE EFORL 
EKH ESTAR ETL FNS GBX GENCO GTB GYT ICN IIG IMH 
IRCP J JCKH JMT JPARK JR JSP JUBILE KBS KCAR KIAT 
KISS KK KWC LDC LEO MCA META MGC MITSIB MK NAM 
NOVA NTV NV OGC PACO PANEL PHG PIN PRAPAT PRI PRIN 
PROEN PROS PTC READY ROCTEC SABUY SALEE SAMCO SANKO SCI SE 
SE-ED SINGER SISB SKN SKY SMD SMIT SORKON SPG SST STC 
STOWER STP SVR SWC TAKUNI TC TFI TMC TMI TNP TOPP 
TRU UEC UOBKH VL WAVE WFX WIIK XO XPG YUASA ZAA 
           

ชว่งคะแนน สญัลกัษณ ์ ความหมาย 
มากกว่า 90 

 
ดีเลศิ 

80 - 89 
 

ดีมาก 

70 - 79 
 

ดี 

60 - 69 
 

ดีพอใช ้

50 - 59 
 

ผ่าน 

ต ่าากว่า 50 No logo given N/A 
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ANTI-CORRUPTION PROGRESS INDICATOR  ขอ้มลู ณ วนัที่  20  พ ศจิกายน 2567 

ไดร้บัการรบัรอง 
2S AAI ADB ADVANC AE AF AH AI AIE AIRA AJ AKP AMA 

AMANAH AMATA AMATAV AP APCS AS ASIAN ASK ASP ASW AWC AYUD B 

BAFS BAM BANPU BAY BBGI BBL BCH BCP BCPG BE8 BEC BEYOND BGC 

BGRIM BLA BPP BRI BRR BSBM BTG BTS BWG CAZ CBG CEN CENTEL 

CFRESH CGH CHEWA CHOTI CHOW CI CIG CIMBT CM CMC COM7 CPALL CPAXT 

CPF CPI CPL CPN CPW CRC CSC CV DCC DELTA DEMCO DIMET DMT 

DOHOME DRT DUSIT EA EASTW ECF EGCO EP EPG ERW ETC ETE FNS 

FPI FPT FSMART FSX FTE GBX GC GCAP GEL GFPT GGC GJS GLOBAL 

GPI GPSC GSTEEL GULF GUNKUL HANA HARN HEALTH HENG HMPRO HTC ICC ICHI 

IFS III ILINK ILM INET INOX INSURE INTUCH IRPC ITEL IVL JAS JR 

JTS KASET KBANK KCAR KCC KCE KGEN KGI KKP KSL KTB KTC L&E 

LANNA LH LHFG LHK LPN LRH M MAJOR MALEE MATCH MBAX MBK MC 

MCOT MEGA MENA META MFC MFEC MILL MINT MODERN MONO MOONG MSC MTC 

MTI NATION NCAP NEP NER NKI NOBLE NRF OCC OGC OR ORI OSP 

PAP PATO PB PCSGH PDG PDJ PG PHOL PIMO PK PL PLANB PLANET 

PLAT PM PPP PPPM PPS PR9 PREB PRG PRINC PRM PROS PRTR PSH 

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

RABBIT RATCH RBF RML RS RWI S&J SA SAAM SABINA SAK SAPPE SAT 

SC SCB SCC SCCC SCG SCGP SCM SCN SEAOIL SE-ED SELIC SENA SENX 

SFLEX SGC SGP SIRI SIS SITHAI SKR SM SMIT SMPC SNC SNP SORKON 

SPACK SPALI SPC SPI SPRC SRICHA SSF SSP SSSC SST STA STGT STOWER 

SUSCO SVI SVOA SVT SYMC SYNTEC TAE TAKUNI TASCO TCAP TEGH TFG TFI 

TFMAMA TGE TGH THANI THCOM THIP THRE THREL TIDLOR TIPCO TIPH TISCO TKN 

TKS TKT TMD TMILL TMT TNITY TNL TNP TNR TOG TOP TOPP TPA 

TPCS TPLAS TRT TRU TRUE TSC TSI TSTE TSTH TTB TTCL TU TURTLE 

TVDH TVO TWPC UBIS UEC UKEM UPF UV VCOM VGI VIBHA VIH WACOAL 

WHA WHAUP WICE WIIK WPH XO YUASA ZEN      

ประกาศเจตนารมณ ์

ACE ALT AMARIN AMC ANI APCO ASAP B52 BLAND BPS CFARM CHASE CHG 

DEXON DITTO ECL EVER FLOYD GREEN HL HUMAN ICN IHL IP ITC JDF 

JMART K KJL LDC LIT MITSIB MJD MOSHI NEX NTSC PLE PLUS PQS 

PRI PRIME PROEN PROUD PTC RT S SAWAD SCAP SCGD SFT SHR SINGER 

SINO SJWD SKE SNNP SOLAR SONIC SUPER TBN TMI TPAC TPP TQM UOBKH 

UREKA VNG WELL WIN XPG         
 

ระดบั (Level) ผลการประเมิน 
ไดร้บัการรบัรอง 
(Certified) 

การแสดงใหเ้ห็นถึงการน าไปปฏิบติัโดยมีการสอบทานความครบถว้นเพียงพอของกระบวนการทัง้หมดจากคณะกรรมการ
ตรวจสอบหรอืผูส้อบบญัชีท่ี ก.ล.ต. ใหค้วามเห็นชอบ การไดร้บัการรบัรองเป็นสมาชิกแนวรว่มปฏิบติัของภาคเอกชนไทยในการ
ตอ่ตา้นทจุรติ หรอืไดผ้า่นการตรวจสอบเพ่ือใหค้วามเช่ือมั่นอย่างเป็นอิสระจากหน่วยงานภายนอก  

ประกาศเจตนารมณ ์
(Declared) 

การแสดงใหเ้ห็นถึงความมุง่มั่นโดยการประกาศเจตนารมณเ์ขา้เป็นแนวรว่มปฏิบติั (Collective Action Coalition) ของ
ภาคเอกชนไทยในการตอ่ตา้นทจุรติ 

การเปิดเผยผลการประเมินดชันีชีว้ดัความคืบหนา้การป้องกนัการมีส่วนเก่ียวขอ้งกบัการทจุรติคอรร์ปัชนั  (Anti-Corruption Progress Indicators) ของบรษัิทจดทะเบียนใน
ตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทยซึ่งจดัท าโดยสถาบนัไทยพ ันน์ี ้  เป็นการด าเนินการตามนโยบายและตามแผนพ ันาความยั่งยืนส าหรบับรษัิทจดทะเบียนของส านกังาน
คณะกรรมการก ากบัหลกัทรพัยแ์ละตลาดหลกัทรพัย ์โดยผลการประเมินดงักล่าวของสถาบนัไทยพ ัน ์อาศยัขอ้มลูที่ไดร้บัจากบรษัิทจดทะเบียนตามที่บรษัิทจดทะเบียนได้
ระบใุนแบบแสดงขอ้มลูเพ่ือการประเมิน  Anti-Corruption ซึ่งไดอ้า้งอิงขอ้มลูมาจากแบบแสดงรายการขอ้มลูประจ าปี  (แบบ 56-1) รายงานประจ าปี  (แบบ 56-2) หรอืใน
เอกสารและหรอืรายงานอื่นท่ีเก่ียวขอ้งของบรษัิทจดทะเบียนนัน้  แลว้แต่กรณี  ดงันัน้ ผลการประเมินดงักล่าวจึงเป็นการน าเสนอในมมุมองของสถาบนัไทยพ ันซ์ึ่งเป็น
บคุคลภายนอก โดยมิไดเ้ป็นการประเมินการปฏิบตัิของบรษัิทจดทะเบียนในตลาดหลกัทรพัยแ์ห่งประเทศไทย และมิไดใ้ชข้อ้มลูภายในเพ่ือการประเมิน 

เนื่องจากผลการประเมินดงักล่าวเป็นเพียงผลการประเมิน  ณ วนัท่ีปรากฏในผลการประเมินเท่านัน้  ดงันัน้ ผลการประเมินจึงอาจเปลี่ยนแปลงไดภ้ายหลงัวนัดงักล่าว  หรอื
เมื่อขอ้มลูที่เก่ียวขอ้งมีการเปลี่ยนแปลง  ทัง้นี ้บรษัิทหลกัทรพัย ์กรุงศร ีจ ากดั (มหาชน) มิไดยื้นยนั ตรวจสอบ หรอืรบัรองความถกูตอ้งครบถว้นของผลการประเมินดงักล่าว
แต่อย่างใด 
แหล่งท่ีมา : https://market.sec.or.th/public/idisc/th/Ranking/Listed/Issuer 

 


