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COMPANY  
UPDATE 

24 November 2025 Airports of Thailand   
Sector: Transportation & Logistics ก ำไร 4QFY25 ดีกว่ำคำด จำกกำรควบคมุค่ำใช้จ่ำยได้ดี  
   เรามองเป็นบวกต่อก าไรสทุธิ 4QFY25 ท่ี 3.9 พนัลา้นบาท -10% YoY, -0.1% QoQ ดีกว่า consensus 

และเราคาด 8%/10% ส่วนก าไรปกติท่ี 4.0 พนัลา้นบาท -8% YoY, +2% QoQ โดยมีปัจจยัส าคญั ดงันี ้
1) จ านวนผูโ้ดยสารรวม 28.7 ลา้นคน -1% YoY, -0.2% QoQ ชะลอตัว YoY ตามผูโ้ดยสารระหว่าง
ประเทศท่ีลดลงตามการท่องเท่ียว และชะลอเล็กนอ้ย QoQ จาก low season  
2) รายไดใ้กลเ้คียงคาดอยู่ท่ี 1.56 หมื่นลา้นบาท -6% YoY, +3% QoQ โดยลดลง YoY ตามจ านวน
ผูโ้ดยสารระหว่างประเทศท่ีลดลง -5% YoY  
3) ภาพรวมค่าใชจ้่ายต ่ากว่าท่ีเราประเมิน โดยเฉพาะค่าใชจ้่ายพนกังานท่ีลดลง YoY, QoQ 
ดงันัน้ ส่งผลให ้FY25 มีก าไรสทุธิ 1.81 หมื่นลา้นบาท -6% YoY โดยมีจ านวนผูโ้ดยสารรวม 126 ลา้น
คน +6% YoY ส าหรบัปี FY26E เรายงัประเมินจ านวนผูโ้ดยสาร 133 ลา้นคน +5% YoY และประเมิน
ก าไรสทุธิท่ี 1.60 หมื่นลา้นบาท -12% YoY ซึ่งรวมผลกระทบจากการท่ีเราประเมินจะมีการเจรจาปรบั
ลด MAG กบัคิงเพาเวอร ์แต่ยงัมี upside หากมีการปรบัเพิ่ม PSC 
เรายังคงแนะน า “ถือ” ราคาเป้าหมาย 38.00 บาท อิง DCF (WACC 7.0%, terminal growth 3.5%) 
โดยยงัตอ้งติดตามการเจรจาปรบัการจ่าย MAG กับคิงเพาเวอร ์(คาดจะไดข้อ้สรุปในเดือน พ.ย.) และ
การขอปรบัเพิ่ม PSC (คาดจะไดข้อ้สรุปในเดือน ธ.ค.) ท่ีอาจกระทบต่อประมาณการอย่างมีนัยส าคญั 
อย่างไรก็ตาม ราคาหุน้ระยะสัน้มีโอกาส outperform จากความคาดหวงัการปรบัเพิ่ม PSC 

Event: 4QFY25 (Jul – Sep 2025) results review 
❑ ก ำไร 4QFY25 ดีกว่ำคำด ลดลง YoY ทรงตัว QoQ จำกกำรควบคุมค่ำใช้จ่ำยได้ดีขึ้น 
AOT รายงาน 4QFY25 มีก าไรสุทธิ 3.9 พันล้านบาท -10% YoY, -0.1% QoQ ดีกว่า consensus 
และเราคาด 8% และ 10% ตามล าดบั ขณะท่ีหากไม่รวมรายการพิเศษส่วนใหญ่จากการตัง้ดอ้ยค่า
สินทรพัย ์และ FX loss จะมีก าไรปกติท่ี 4.0 พนัลา้นบาท -8% YoY, +2% QoQ ทัง้นี ้ก าไรท่ีดีกว่าท่ี
เราท าไวเ้ป็นผลจากการควบคุมค่าใชจ้่ายโดยรวมดีขึน้ โดยเฉพาะค่าใชจ้่ายพนักงานท่ีต ่ากว่าท่ีเรา
ประเมินไวเ้ป็นหลกั โดยมีปัจจยั ดงันี ้1) จ านวนผูโ้ดยสาร 4QFY25 รวมอยู่ท่ี 28.7 ลา้นคน -1% YoY, 
-0.2% QoQ ชะลอตัวเล็กน้อย โดยแบ่งเป็นผู้โดยสารระหว่างประเทศ 17.2 ล้านคน -5% YoY, 
+0.1% QoQ ยังลดลง YoY จากนักท่องเท่ียวจีนท่ีชะลอตัว แต่ยังทรงตัว QoQ และผู้โดยสารใน
ประเทศ 11.6 ลา้นคน +5% YoY, -1% QoQ โดยดีขึน้ YoY ตามการท่องเท่ียวในประเทศท่ียงัเติบโต 
แต่ลดลง QoQ ตามปัจจัยฤดูกาลท่ีเป็น low season, 2) รายได้จากการด าเนินงานรวมอยู่ท่ี 1.58 
หมื่นล้านบาท -6% YoY, +3% QoQ ใกล้เคียงกับท่ีเราประเมินไว้ โดยลดลง  YoY ตามจ านวน
ผูโ้ดยสารระหว่างประเทศท่ีลดลง และค่าเช่าส านักงานและอสงัหาริมทรพัย์ลดลงเน่ืองจากปีก่อนมี
การปรับปรุงบัญชีค่าภาษีท่ีดินและสิ่งปลูกสรา้ง และ 3) ภาพรวมค่าใช้จ่ายต ่ากว่าท่ีเราประเมิน 
โดยเฉพาะค่าใช้จ่ายพนักงานท่ีลดลงเหลือ 3.0 พันล้านบาท -13% YoY, -15% QoQ ขณะท่ีเรา
ประเมินจะเพิ่มขึน้ YoY, QoQ ดงันัน้ ส่งผลให ้FY25 มีก าไรสทุธิ 1.81 หมื่นลา้นบาท -6% YoY โดยมี
จ านวนผูโ้ดยสารรวมที่ 126 ลา้นคน +6% YoY 
❑ ประเมินก ำไร FY26E จะลดลง โดยรวมคำดกำรณจ์ะมีกำรปรับลด MAG กับคิงเพำเวอร ์
ขณะทียั่งมี upside หำกมีกำรปรับเพ่ิม PSC เรายงัคงประมาณการก าไร FY26E ท่ี 1.60 หมื่นลา้น
บาท -12% YoY โดยก าไรท่ีลดลงเป็นผลจากเรารวมผลกระทบจากการเจรจา MAG กับคิงเพาเวอร ์
(คาดว่าจะไดข้อ้สรุปปลาย พ.ย.25) ท่ีจะท าใหร้ายไดส้่วนแบ่งผลประโยชน์ท่ีลดลง อิงสมมติฐาน
ว่าคิงเพาเวอรจ์ะปรบัลด MAG ลงเป็นจ่ายส่วนแบ่งรายไดท่ี้ 20% และเริ่มใชต้ั้งแต่ ม.ค.26 ขณะท่ี
ก าไรจะมี upside หากมีการปรับเพิ่ม PSC ส  าหรับผู้โดยสารระหว่างประเทศทุก 100 บาท จะมี 
upside ต่อก าไรราว 12-14% หรือช่วยเพิ่มราคาเป้าหมาย 3.00-4.00 บาท และผูโ้ดยสารในประเทศ
ทกุ 100 บาท จะท าใหม้ี upside ต่อก าไรราว 9-10% หรือช่วยเพิ่มราคาเป้าหมาย 2.00-3.00 บาท  

Valuation/Catalyst/Risk 
คงราคาเป้าหมาย 38.00 บาท อิง  DCF (WACC 7.0%, terminal growth 3.5%)  โดยยังมี  key 
risk/catalyst จากความไม่แน่นอนในการเจรจาปรบั MAG กับคิงเพาเวอร ์และการขอปรบัเพิ่ม PSC 
ท่ีอาจกระทบต่อประมาณการอย่างมีนัยส าคญั อย่างไรก็ตาม เราประเมินว่าราคาหุน้ในระยะสัน้จะมี
โอกาส outperform จากความคาดหวงัการปรบัเพิ่ม PSC ท่ีจะไดข้อ้สรุปในตน้เดือน ธ.ค.25 

Bloomberg ticker AOT TB 
Recommendation Hold (maintained) 
Current price Bt41.00 
Target price Bt38.00 (maintained) 
Upside/Downside -8% 
EPS revision No change  
  
Bloomberg target price Bt38.14 
Bloomberg consensus Buy 8 / Hold 13 / Sell 8 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt62.00 / Bt26.75 
Market cap. (Bt mn) 585,714 
Shares outstanding (mn) 14,286 
Avg. daily turnover (Bt mn) 1,435 
Free float 30% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating A 
 Financial & valuation highlights 
FY: Sep (Bt mn) FY24A FY25A FY26E FY27E 
Revenue 67,121  66,679  65,797  69,348  
EBITDA 38,246  37,470  35,430  38,268  
Net profit 19,182  18,125  16,002  17,765  
EPS (Bt) 1.34  1.27  1.12  1.24  
Growth 118.2% -5.5% -11.7% 11.0% 
Core EPS (Bt) 1.37  1.30  1.12  1.24  
Growth 111.0% -5.1% -13.6% 11.0% 
DPS (Bt) 0.79  0.70  0.57  0.60  
Div. yield 1.9% 1.7% 1.4% 1.5% 
PER (x) 30.5  32.3  36.6  33.0  
Core PER (x) 30.0  31.6  36.6  33.0  
EV/EBITDA (x) 16.4  16.6  17.7  16.3  
PBV (x) 4.6  4.4  4.2  3.9  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 19,182  18,125  18,694  21,638  
EPS (Bt) 1.34  1.27  1.31 1.51 

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 3.1% 11.6% 24.2% -33.3% 
Relative to SET 7.7% 11.1% 16.4% -20.2% 

 
Major shareholders Holding 
1. Ministry of Finance 70.00% 
2. Thai NVDR Co., Ltd. 3.04% 
3. South East Asia UK (Type C) Nominees Ltd. 2.09% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 
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COMPANY  
UPDATE 

Fig 1: 4QFY25 (Jul-Sep 2025) earnings review 
FY: Sep (Bt mn) 4QFY25 4QFY24 YoY 3QFY25 QoQ FY25 FY24 YoY 
Revenues 15,766  16,774  -6.0% 15,343  2.8% 66,679  67,121  -0.7% 
CoGS (9,484) (9,686) -2.1% (9,764) -2.9% (38,436) (36,749) 4.6% 
Gross profit 6,282  7,089  -11.4% 5,579  12.6% 28,244  30,373  -7.0% 
EBITDA 8,587  9,022  -5% 8,359  2.7% 37,470  38,246  -2.0% 
Other inc./exps (603) (863) -30.1% (163) 271.1

% 
(1,984) (2,737) -27.5% 

Interest expenses (627) (672) -6.8% (626) 0.0% (2,515) (2,757) -8.8% 
Income tax (974) (1,076) -9.4% (831) 17.3% (4,787) (4,903) -2.4% 
Core profit  4,018  4,380  -8.3% 3,928  2.3% 18,526  19,515  -5.1% 
Net profit 3,863  4,272  -9.6% 3,865  -0.1% 18,125  19,182  -5.5% 
EPS (Bt) 0.27  0.30  -9.6% 0.27  -0.1% 1.27  1.34  -5.5% 
Gross margin 39.8% 42.3%  36.4%  42.4% 45.3%  
Net margin 24.5% 25.5%   25.2%   27.2% 28.6%   

 

 
 

Fig 2: AOT share prices vs profit (FY ending Sep, 4Q = Jul-Sep) Fig 3: Total passenger - 4QFY25; -1.4% YoY, -0.2% QoQ 

  
Source: AOT, Bloomberg, DAOL Source: AOT, DAOL 

 
 

Fig 4: International passenger - 4QFY25; -5% YoY, +0.1% QoQ Fig 5: Domestic passenger - 4QFY25; +5% YoY, -1% QoQ 

  
Source: AOT, DAOL Source: AOT, DAOL 
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COMPANY  
UPDATE 

Fig 6: AOT passenger movement - monthly Fig 7: Total passenger movement  

  
Source: AOT, DAOL Source: AOT, DAOL 

 

Fig 8: Sensitivity analysis กำรปรับเพ่ิม PSC ผู้โดยสำรระหว่ำงประเทศ + PSC ในประเทศ โดยใช้สมมติฐำนประมำณกำร FY26E 

   
Source: DAOL 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

Case 1 Case 2 Case 3 Case 4 Case 5

(ประมาณการปัจจบุนั) Inter. +100 บาท

Dom. +100 บาท

Inter. +200 บาท

Dom. +100 บาท

Inter. +200 บาท

Dom. +200 บาท

Inter. +270 บาท

Dom. +200 บาท
ผู้โดยสารระหว่างประเทศ
PSC (ผูโ้ดยสารระหวา่งประเทศ) (บาท/คน) 730 830 930 930 1,000
PSC เพ่ิมขึน้จากเดิม (บาท/คน) 0 +100 +200 +200 270
จ านวนผูโ้ดยสารขาออก (ลา้นคน) 34.1 34.1 34.1 34.1 34.1
รายได ้PSC (ลา้นบาท) (1) 24,911 28,324 31,736 31,736 34,125
ผู้โดยสารในประเทศ
PSC (บาท/คน) 130 230 230 330 330
PSC เพ่ิมขึน้จากเดิม (บาท/คน) 0 +100 +100 +200 +200
จ านวนผูโ้ดยสารขาออก (ลา้นคน) 25.4 25.4 25.4 25.4 25.4
รายได ้PSC (ลา้นบาท) (2) 3,307 5,851 5,851 8,395 8,395
รายได ้PSC รวม (1) + (2) (ลา้นบาท) 28,218 34,175 37,587 40,131 42,520
รายไดเ้พ่ิมขึน้จากเดิม (ลา้นบาท) 0 5,957 9,369 11,913 14,302
หกั 25% ส าหรบัการลงทนุ 0 1,489 2,342 2,978 3,575
ก าไรหลงัหกัการลงทนุ 0 4,467 7,027 8,935 10,726
ก าไรหลงัหกัภาษี 20% 0 3,574 5,621 7,148 8,581
ก าไรสทุธิ - หลกัหกัคา่ใชจ้่าย และภาษี (ลา้นบาท) 16,002 19,576 21,623 23,150 24,583
ก าไรเพ่ิมขึน้จากเดิม 0.00% 22.3% 35.1% 44.7% 53.6%
ราคาเป้าหมาย (บาท) 37.90 43.68 47.12 49.29 51.64
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COMPANY  
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Quarterly income statement       Forward PBV band      
FY: Sep (Bt mn) 4QFY24 1QFY25 2QFY25 3QFY25 4QFY25  

 

Sales 16,774 17,664 17,906 15,343 15,766  
Cost of sales  (9,686) (9,503) (9,685) (9,764) (9,484)  
Operating profit 
 

7,089 8,161 8,221 5,579 6,282  
EBITDA 9,022 10,541 10,411 8,359 8,587  
Finance cost (672) (627) (635) (626) (627)  
Core profit 4,380 5,391 5,190 3,928 4,018  
Net profit 4,272 5,344 5,053 3,865 3,863  
EPS 0.30 0.37 0.35 0.27 0.27  
Gross margin 42.3% 46.2% 45.9% 36.4% 39.8%  
EBITDA margin 53.8% 59.7% 58.1% 54.5% 54.5%  
Net profit margin 25.5% 30.3% 28.2% 25.2% 24.5%  
       
Balance sheet            Income statement           
FY: Sep (Bt mn) FY23 FY24 FY25 FY26E FY27E  FY: Sep (Bt mn) FY23 FY24 FY25 FY26E FY27E 
Cash & deposits 6,091 18,487 19,466 16,693 17,538  Sales 48,141 67,121 66,679 65,797 69,348 
Accounts receivable 12,184 10,767 16,594 16,618 16,894  Cost of sales  (30,911) (36,749) (38,436) (40,278) (41,841) 
Inventories 285 399 714 418 426  Gross profit 17,230 30,373 28,244 25,520 27,506 
Other current assets 454 572 557 582 624  EBITDA 22,787 38,246 37,470 35,430 38,268 
Total cur. assets 19,014 30,224 37,330 34,311 35,483  Depre. & amortization (8,870) (11,404) (12,042) (12,664) (13,499) 
Investments 88 140 192 280 280  Equity income (0) (1) (3) 0 0 
Fixed assets 122,876 126,123 124,281 132,592 140,397  Other income 271 512 898 686 720 
Other assets 53,633 49,663 48,129 47,652 49,394  EBIT 14,654 27,635 26,258 23,271 25,279 
Total assets 195,611 206,150 209,932 214,835 225,553  Finance costs (2,890) (2,757) (2,515) (2,638) (2,562) 
Short-term loans 2,697 198 224 0 0  Income taxes (2,235) (4,903) (4,787) (4,126) (4,441) 
Accounts payable 2,086 1,767 2,154 2,287 2,255  Net profit before MI 9,528 19,975 18,955 16,507 18,275 
Current maturities 7,315 6,639 6,668 4,500 4,800  Minority interest  (281) (460) (429) (505) (510) 
Other current liabilities 11,195 14,759 15,540 12,737 14,075  Core profit 9,247 19,515 18,526 16,002 17,765 
Total cur. liabilities 23,293 23,363 24,586 19,524 21,130  Extraordinary items (457) (333) (401) 0 0 
Long-term debt 51,464 47,393 44,520 47,500 46,500  Net profit 8,791 19,182 18,125 16,002 17,765 
Other LT liabilities 8,676 8,995 7,986 8,879 9,351        
Total LT liabilities 60,140 56,388 52,506 56,379 55,851        
Total liabilities 83,433 79,751 77,091 75,903 76,982  Key ratios           
Registered capital  14,286 14,286 14,286 14,286 14,286  FY: Sep (Bt mn) FY23 FY24 FY25 FY26E FY27E 
Paid-up capital 14,286 14,286 14,286 14,286 14,286  Growth YoY      
Share premium 12,568 12,568 12,568 12,568 12,568  Revenue 190.7% 

 
39.4% -0.7% -1.3% 5.4% 

Retained earnings 82,841 96,881 103,722 109,724 119,346  EBITDA n.m. 67.8% -2.0% -5.4% 8.0% 
Others 771 498 323 323 323  Net profit n.m. 118.2% -5.5% -11.7% 11.0% 
Minority interests  1,713 2,166 1,943 2,032 2,049  Core profit n.m. 111.0% -5.1% -13.6% 11.0% 
Shares’ equity 112,178 126,399 132,841 138,932 148,572  Profitability ratio      
       Gross profit margin 35.8% 45.3% 42.4% 38.8% 39.7% 
Cash flow statement            EBITDA margin 47.3% 57.0% 56.2% 53.8% 55.2% 
FY: Sep (Bt mn) FY23 FY24 FY25 FY26E FY27E  Core profit margin 19.2% 29.1% 27.8% 24.3% 25.6% 
Net profit  8,791 19,182 18,125 16,002 17,765  Net profit margin 18.3% 28.6% 27.2% 24.3% 25.6% 
Depreciation (8,870) (11,404) (12,042) (12,664) (13,499)  ROA 4.7% 9.5% 8.8% 7.4% 7.9% 
Chg in working capital 16,952 33,278 9,322 15,392 15,666  ROE 8.2% 15.4% 13.9% 11.5% 12.0% 
CF from operations  16,873 41,056 15,404 18,730 19,932  Stability      
Capital expenditure (11,575) (13,076) (242) (8,388) (7,882)  D/E (x) 0.74 0.63 0.58 0.55 0.52 
Others 16 5,784 3,240 643 700  Net D/E (x) 0.55 0.43 0.39 0.37 0.35 
CF from investing  (11,559) (13,128) 2,998 (7,744) (7,182)  Interest coverage ratio 5.07 10.02 10.44 8.82 9.87 
Free cash flow 5,314 27,929 18,403 10,985 12,750  Current ratio (x) 0.82 1.29 1.52 1.76 1.68 
Net borrowings (676) (7,355) (3,187) (556) (700)  Quick ratio (x) 0.80 1.28 1.49 1.74 1.66 
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Per share (Bt)      
Dividends paid (18) (5,151) (11,286) (10,000) (8,143)  Reported EPS  0.62 1.34 1.27 1.12 1.24 
Others (2,326) (3,027) (3,015) (3,138) (3,062)  Core EPS 0.65 1.37 1.30 1.12 1.24 
CF from financing  (3,020) (15,533) (17,488) (13,694) (11,905)  Book value 7.85 8.85 9.30 9.73 10.40 
Net change in cash  2,293 12,396 914 (2,708) 845  Dividend 0.36 0.79 0.70 0.57 0.60 
       Valuation (x)      
       PER 66.63 30.53 32.31 36.60 32.97 
       Core PER 63.34 30.01 31.62 36.60 32.97 
       P/BV 5.22 4.63 4.41 4.22 3.94 
       EV/EBITDA 28.33 16.41 16.65 17.68 16.33 

Source: AOT, DAOL      Dividend yield 0.9% 1.9% 1.7% 1.4% 1.5% 
 

  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 

nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 5 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

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.  



 

Disclaimer: This report has been prepared by DAOL SECURITIES (THAILAND). The information herein has been obtained from sources believed to be reliable and accurate; however, DAOL SEC makes no representation as to the accuracy and 
completeness of such information. Information and opinions expressed herein are subject to change without notice. DAOL SEC has no intention to solicit investors to buy or sell any securities in this report. In addition, DAOL SEC does not guarantee returns 

nor price of the securities described in the report nor accept any liability for any loss or damage of any kind arising out of the use of such information or opinions in this report. Investors should study this report carefully in making decisions. All rights are reserved. 
This report may not be reproduced, distributed or published by any person in any manner for any purpose without the permission of DAOL SEC. Investment in securities has risks. Investors are advised to consider carefully before making decisions. 6 
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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) จะไม่รบัผิดชอบต่อ
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
บริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภิบาล (Governance) การที่บริษัทมีการก ากับดูแลกิจการที่ดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเสี่ยงที่ชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปชั่น ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซึ่งรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซึ่งเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG 
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ที่ DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทที่มีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ rating เป็น n.a. 

 
ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC believes environmental, social and governance (ESG) practices will help determine the sustainability and future 
financial performance of companies. We thus incorporate ESG into our valuation model. 
❑ Environmental criteria consider how the company safeguards the environment and conserves natural resources. DAOL 

SECURITIES (THAILAND) calculates how much revenue derives from a business operation that can be harmful to the 
environment.  

❑ Social criteria examine how it manages relationships with employees, suppliers, customers, and the communities where it 
operates. It also consists of employee welfare. DAOL SECURITIES (THAILAND) analyzes the company’s non-financial 
statement reports (news and announcements), including NGO-related activities, retrieved from Bloomberg.  

❑ Governance ensures a company uses accurate and transparent accounting method, internal controls, risk assessments, 
shareholder rights, and anti-corruption policies. DAOL SECURITIES (THAILAND) relates the IOD’s CG rating system. 

DAOL SECURITIES (THAILAND)’S ESG Scale of Ratings 
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 

 
DAOL SECURITIES (THAILAND) assigns an “n.a.” to notify an insufficient information. 


