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SECTOR 
UPDATE 

29 May 2026 Petrochemical 
 ภาพรวมอุตสาหกรรมมีความแข็งแกร่งข้ึนจากสงคราม 
   

เราปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” จากเดิม “น้อยกว่าตลาด” ส าหรับกลุ่มปิโตรเคมี โดย
เรามีมุมมองเชิงบวกมากข้ึนต่อภาพรวมธุรกิจปิโตรเคมีซ่ึงได้ผลบวกจากอุปทานท่ีได้รับผลกระทบจาก
สงครามระหว่างอิสราเอล/สหรัฐอเมริกา (US)-อิหร่านซ่ึงเราเช่ือว่าต้องใช้ระยะเวลาหลายเดือนใ นการ
ฟื้นตัว ท้ังน้ี แม้เรามีมุมมองว่าสงครามในขณะน้ีก าลังเข้าสู่ ช่วงของการเจรจาซ่ึงน่าจะน าไปสู่การยุ ติ
สงครามและการกลับมาเปิดช่องแคบฮอร์มุซ (Strait of Hormuz) อีกคร้ังใน 2H26E แต่เราเช่ือว่า
ผลกระทบต่ออุปทานปิโตรเคมีน้ันจะมียาวนานต่อเน่ืองอีกอย่างน้อยจนถึงสิ้นปีน้ี ซ่ึงจะส่งผลให้ส่วน
ต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมี (petrochemical product price spread) โดยเฉพาะสายโอเลฟินส์  
(olefins) และ PET ยืนสูงได้ต่อเน่ือง  
ดัชนีกลุ่มปิโตรเคมีปรับตัวข้ึน 14.5% และ outperform SET 11.8% ในช่วง 3 เดือนท่ีผ่านมา ตาม
แนวโน้ม petrochemical product price spread ท่ีปรับตัวดีข้ึนตามภาพรวมอุตสาหกรรมปิโตรเค มีท่ี มี
ความตึงตัวมากข้ึนจากภาวะอุปทานขัดข้อง (supply shortage) จากผลกระทบจากสงคราม ท้ังน้ี เรา
มองว่าราคาหุ้นในกลุ่มปิโตรเคมีท่ีปรับตัวข้ึนในช่วงท่ีผ่านมาได้สะท้อนปัจจัยบวกไปบ้างแล้ว อย่างไรก็ดี 
เราเช่ือว่า petrochemical product spread จะทรงตัวสูงได้ตลอดท้ังปีจากผลกระทบจากก าลังการ ผลิต
ท่ีได้รับความเสียหายจากการโจมตีในสงครามซ่ึงต้องใ ช้เวลาในการฟื้นตัว ท้ังน้ี ค าแนะน าส าหรับหุ้นปิ
โตรเคมีท่ีเราดูแล คือ PTTGC (ซ้ือ/เป้า 44.00 บาท), SCC (ซ้ือ/เป้า 250.00 บาท), และ IVL (ถือ/เป้า 
25.00 บาท) 

Event: industry update 
❑ คาดว่า petrochemical product spread ทรงตัวสูงได้ใน 2H26E แม้สงครามมีแนวโน้มสิ้นสุด
ภายใน 3Q26E บริษัทท่ีปรึกษา Chemical Market Analytics (CMA) และ Independent Commodity 
Intelligence Services (ICIS) ได้ประเมินว่า โรงงานปิโตรเคมีท่ีถูกโจมตีและปัญหาด้านโลจิสติกส์จาก
สงครามคร้ังน้ีส่งผลกระทบต่อก าลังการผลิตปิโตรเคมีท้ังสายโอเลฟินส์ (olefins) (HDPE/PP) และอะโร
เมติกส์ (aromatics) (PX/BZ) โดยคาดว่าสาย olefins ได้รับผลกระทบท่ีหนักกว่าจากการท่ีก าลังการ
ผลิต HDPE 6.1 ล้านตันต่อปี (mta) และ PP 6.5 mta ในตะวันออกกลางได้รับความเสียหาย ส่วนสาย 
aromatics เห็นผลกระทบต่อก าลังการผลิต 2.4 mta ของ PX และ 4.2 mta ของ BZ โดยเราเช่ือว่าความ
เสียหายต่อก าลังการผลิตปิโตรเคมีในตะวันออกกลางน้ันอาจจะต้องใช้เวลาหลายเดือน (หรือเป็นปี
ส าหรับโรงงานท่ีได้รับการโจมตีหนักๆ) กว่าจะกลับมาเป็นปกติ ท าให้เราเช่ือว่า petrochemical price 
spread ส่วนใหญ่จะทรงตัวในระดับสูงได้ตลอดท้ังปี 2026E 
❑ Olefins spread ได้แรงหนุนจากตลาดตึงตัว; Aromatics spread อ่อนตัวจากต้นทุนท่ี
สูง เราพบว่า HDPE-naphtha spread เฉลี่ยได้ปรับตัวสูงข้ึนต้ังแต่สงครามเร่ิมและทรงตัวในระดับสูง
ในช่วง USD501/ton-USD557/ton ในเดือน เม.ย.-พ.ค.2026 ซ่ึงเป็นระดับท่ีเห็นล่าสุดในช่วงปี 2021 
และเทียบกับ USD324/ton ในเดือน มี.ค.2026 อีกท้ัง ในทิศทางเดียวกัน PP-naphtha spread เฉลี่ยอยู่
ในช่วงท่ีสูงท่ี USD477/ton-USD504/ton ในเดือน เม.ย.-พ.ค.2026 สูงข้ึนจาก USD330/ton ใน 1Q26 
นอกจากน้ี Asia Industry Integrated PET spread เฉลี่ยอยู่ท่ี USD271/ton ในเดือน เม.ย.2026 เทียบ
กับ USD176/ton ใน 1Q26 ในขณะเดียวกัน PX-naphtha spread เฉลี่ยลดลงมาอยู่ในช่วง 
USD147/ton-USD200/ton ในเดือน เม.ย.-พ.ค.2026 เทียบกับ USD284/ton ใน 1Q26 ในขณะท่ี BZ-
naphtha spread เฉลี่ยในระดับ USD96/ton-USD98/ton ในเดือน เม.ย.-พ.ค.2026 ลดลงจาก 
USD122/ton ใน 1Q26 

Valuation/Catalyst/Risk 
เราเพิ่มน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” จากเดิม “น้อยกว่าตลาด” ส าหรับกลุ่มปิโตรเคมี โดยเรา
เช่ือว่าภาพรวมธุรกิจปิโตรเคมีมีความแข็งแกร่งข้ึนตามแนวโน้ม petrochemical product spread ท่ี
สูงข้ึนจากผลกระทบของสงคราม ท้ังน้ี แม้เราคาดว่าสงครามจะสิ้นสุดภายใน 3Q26E แต่เราเช่ือว่า
โรงงานปิโตรเคมีท่ีได้รับความเสียหายจะต้องใช้เวลาหลายเดือนกว่าจะกลับมาผลิตได้ตามเดิม เราจึง
เช่ือว่า petrochemical product spread จะยืนสูงได้ตลอดท้ังปีน้ี   

Recommendation Overweight (upgraded) 
  
Petrochemical sector’s performance  

 
Source: Aspen 
 

  

 

 

 
Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute -4.4% 14.5% 58.8% 35.7% 
Relative to SET -10.4% 11.8% 34.0% 0.6% 

 

 

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

 

Source: Bloomberg, DAOL 

❑ สงครามอิสราเอล/US-อิหร่านส่งผลกระทบต่อธุรกิจปิโตรเคมีสายต่างๆ 
สงครามอิสราเอล/US-อิหร่านซ่ึงเร่ิมข้ึนเม่ือวันท่ี 28 ก.พ.2026 ได้ด าเนินมาเป็นระยะเวลาประมาณ 3 เดือน โดยการโจมตี
ตอบโต้ไปมาระหว่างสองฝ่ายและการปิดเส้นทางเดินเรือผ่าน Strait of Hormuz ได้ส่งผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญต่อก าลัง
การผลิตปิโตรเคมีในตะวันออกกลาง รวมถึง การค้าขายผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีไปยังทวีปอื่นท่ัวโลก 
บริษัทท่ีปรึกษา CMA และ ICIS ได้ประเมินว่า โรงงานปิโตรเคมีท่ีถูกโจมตีและปัญหาด้านโลจิสติกส์จากสงครามคร้ังน้ีส่งผล
กระทบต่อก าลังการผลิตปิโตรเคมีท้ังสาย olefins (HDPE/PP) และ aromatics (PX/BZ) โดยคาดว่าสาย olefins ได้รับ
ผลกระทบท่ีหนักกว่าจากการท่ีก าลังการผลิต HDPE 6.1 mta และ PP 6.5 mta ในตะวันออกกลางได้รับความเสียหาย ส่วน
สาย aromatics เห็นผลกระทบต่อก าลังการผลิต 2.4 mta ของ PX และ 4.2 mta ของ BZ ท้ังน้ี ในเชิงของการส่งออก
ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีจากตะวันออกกลางน้ัน ผลิตภัณฑ์ HDPE ดูเหมือนจะได้รับผลกระทบมากท่ีสุดจากสงคราม ขณะท่ี BZ 
เห็นผลกระทบต่อ trade flow ท่ัวโลกน้อยท่ีสุด โดยการส่งออก HDPE จากตะวันออกกลางคิดเป็น 34% ของการส่งออก 
HDPE ท่ัวโลก ขณะท่ีส่วนแบ่งตลาดการส่งออกของผลิตภัณฑ์อื่น คือ PP (28%), PX (19%), และ BZ (9%) ท้ังน้ี เป็นท่ีน่า
สังเกตด้วยว่าประมาณ 66% ของการส่งออก HDPE ของตะวันออกกลางน้ันส่งไปท่ีเอเชีย ขณะท่ี มี 60%/44% ของการ
ส่งออก PX/PP ส่งไปท่ีเอเชีย ในขณะเดียวกัน ตะวันออกกลางมีการน าเข้า BZ จากอินเดีย 
ท้ังน้ี แม้ในปัจจุบันท้ังสองฝ่ายอยู่ในช่วงของการหยุดยิงและมีการเจรจาเพื่อน าไปสู่การยุ ติสงครามซ่ึงเราเช่ือว่าจะเกิด ข้ึน ไม่
เกิน 3Q26E อย่างไรก็ดี เราเช่ือว่าความเสียหายต่อก าลังการผลิตปิโตรเคมีในตะวันออกกลางน้ันอาจจะต้องใช้เวลา หลาย
เดือน (หรือเป็นปีส าหรับโรงงานท่ีได้รับการโจมตีหนักๆ) กว่าจะกลับมาเป็นปกติ ท าให้เราเช่ือว่าส่วนต่างราคาผลิตภัณฑ์ปิ
โตรเคมี (petrochemical price spread) ส่วนใหญ่จะทรงตัวในระดับสูงได้ตลอดท้ังปี 2026E (แม้เราเช่ือว่า petrochemical  
price spread จะเร่ิมกลับสู่ระดับปกติมากข้ึนใน 2H26E) 
 

Fig 2: Middle East petrochemical capacity Fig 3: Petrochemical exports (Middle East, Global) 

  

Source: CMA (Spring 26), ICIS, and TOP’s Estimation, Platts, DAOL Source: CMA (Spring 26), ICIS, and TOP’s Estimation, Platts, DAOL 
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❑ PE/PP/PET spread ได้แรงหนุนจากตลาดตึงตัว; Aromatics spread อ่อนตัวจากต้นทุนท่ีสูง 

ต้ังแต่สงครามระหว่างอิสราเอล/US-อิหร่าน เกิดข้ึน Petrochemical price spread ของแต่ละผลิตภัณฑ์มีการตอบสนอ งท่ี
แตกต่างกันข้ึนอยู่กับภาพรวมตลาด  อุปสงค์/อุปทาน), กระแสการค้า (trade flow) ของแต่ละผลิตภัณฑ์, และส่วนแบ่ง
การตลาด (market share) ของการส่งออกจากตะวันออกกลางเทียบกับตลาดโลก ท้ังน้ี แนวโน้ม olefins spread (PE/PP) 
ได้ปรับตัวสูงข้ึนจากการท่ี trade flow ของท้ังวัตถุดิบ (feedstock) และผลิตภัณฑ์จากตะวันออกกลางได้หยุดชะ งัก ลง 
ขณะเดียวกัน PET spread ได้แรงหนุนจากอุปทาน PTA ท่ีสูงข้ึนในปี 2026E อย่างไรก็ดี ในทิศทางตรงกันข้าม aromatics  
spread (PX/BZ) ได้ปรับตัวลงหลังสงครามเร่ิมข้ึนเน่ืองจากราคา naphtha feedstock ท่ีสูงข้ึน 

เม่ือ ดูแนวโน้ม petrochemical price spread รายเดือน เราพบว่า HDPE-naphtha spread เฉลี่ย ได้ป รับตัวสูงข้ึนต้ังแต่
สงครามเร่ิมและทรงตัวในระดับสูงในช่วง USD501/ton-USD557/ton ในเดือน เม.ย.-พ.ค.2026 ซ่ึงเป็นระดับ ท่ีเห็นล่ าสุด
ในช่วงปี 2021 และเทียบกับ USD324/ton ในเดือน มี.ค.2026 อีกท้ัง ในทิศทางเดียวกัน PP-naphtha spread เฉลี่ยอยู่
ในช่วงท่ีสูงท่ี USD477/ton-USD504/ton ในเดือน เม.ย.-พ.ค.2026 สูงข้ึนจาก USD330/ton ใน 1Q26 นอกจากน้ี Asia 
Industry Integrated PET spread เฉลี่ยอยู่ ท่ี USD271/ton ในเดือน เม.ย.2026 เทียบกับ  USD176/ton ใน 1Q26 ใน
ขณะเดียวกัน PX-naphtha spread เฉลี่ยลดลงมาอยู่ในช่วง USD147/ton-USD200/ton ในเดือน เม.ย.-พ.ค.2026 เทียบกับ 
USD284/ton ใน 1Q26 ในขณะท่ี BZ-naphtha spread เฉลี่ยในระดับ USD96/ton-USD98/ton ในเดือน เม.ย.-พ.ค.2026 
ลดลงจาก USD122/ton ใน 1Q26 

Fig 4: Petrochemical product price spread trend 

 

Source: PTTGC, DAOL 

 

Fig 5: Asia Industry Integrated PET Spread trend Fig 6: EMEA Industry Integrated PET Spread trend 

  
Source: IVL, DAOL Source: IVL, DAOL 
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SECTOR 
UPDATE 

❑ Petrochemical price spread ท่ีสูงข้ึนน่าจะช่วยผลักดันก าไรกลุ่มปิโตรเคมีใน 2Q26E  
เราเช่ือว่า หุ้นในกลุ่มปิโตรเคมีท่ีเราดูแลอยู่จะเห็นก าไรปกติท่ีฟื้นตัว QoQ ใน 2Q26E หลักๆหนุนโดย petrochemical 
product price spread ท่ีสูงข้ึนจากผลกระทบของสงครามระหว่างอิสราเอล/US-อิหร่าน  

• PTTGC: เราคาดว่าผลประกอบการของบริษัทดีข้ึนต่อเน่ืองใน 2Q26E โดยมีปัจจัยหนุนจาก 1) Olefins spread 
ท่ีสูงข้ึน 2) ค่าการกลั่นตลาด (Market GRM) ท่ีแข็งแกร่ง และ3) ผลขาดทุนจากเคร่ืองมือทางการเงิน (commodity  
hedging loss) ท่ีลดลง นอกจากน้ี เรามองเห็นถึง upside ท่ีเป็นไปได้หากการศึกษาความเป็นไปได้ (feasibility 
study) ในการจัดต้ัง JV กับ SCC บรรลุล่วง โดยน่าจะเห็นความชัดเจนมากข้ึนภายใน 3Q26E 

• SCC: เราเช่ือว่าบริษัทจะได้ประโยชน์จาก olefins spread ท่ีสูงข้ึนใน 2Q26E จากภาพรวมธุรกิจปิโตรเคมีท่ี เ ห็น 
supply shortage จากผลกระทบของสงครามอิสราเอล/US-อิหร่านซ่ึงเราเช่ือว่าจะช่วยลดผลกระทบของการหยุด
ด าเนินงานโรงแครกเกอร์ ROC  ต้ังแต่ 10 มี.ค.2026) และ LSP  ต้ังแต่ กลางเดือน พ.ค.2026) นอกจากน้ี เรามอง
ว่าการประกาศศึกษาความเป็นไปได้ในการจัดต้ัง JV ร่วมกับ PTTGC น้ันมีความน่าสนใจ โดยเราคาดว่า ภาพ
ความร่วมมือจะมีความชัดเจนมากข้ึนภายใน 3Q26E 

• IVL: เราเช่ือว่า IVL จะได้ประโยชน์จากแนวโน้ม Industry Integrated PET spread ท่ีสูงข้ึนจากอุปทานขัด ข้อง 
(supply shortage) จากผลกระทบของสงครามระหว่างอิสราเอล/USและอิหร่านท่ีด าเนินอยู่ ในขณะเดียว กัน 
Indovinya น่าจะได้ประโยชน์จากการฟื้นตัวเชิงโครงสร้างจากการท่ีสินค้าน าเข้าตลาดส าคัญ เช่น บราซิล แพงข้ึน
จากผลกระทบจาก supply shortage 

 

Fig 7: Key petrochemical product price/spread assumptions 

 

Source: DAOL 
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SECTOR 
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❑ ปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” ส าหรับกลุ่มปิโตรเคมี 
เราปรับเพิ่มน ้าหนักการลงทุนเป็น “มากกว่าตลาด” จากเดิม “น้อยกว่าตลาด” ส าหรับกลุ่มปิโตรเคมี โดยเราคาดว่าบริษัทใน
กลุ่มปิโตรเคมีจะก าไรท่ีเร่งตัวข้ึนใน 2Q26E หนุนโดย petrochemical product spread ท่ีสูงข้ึนจากผลกระทบของสงค ราม
อิสราเอล/US-อิหร่าน ท้ังน้ีเรามีค าแนะน าและราคาเป้าหมายส าหรับหุ้นท่ีเราดูแล ดังน้ี 

• PTTGC: เราคงค าแนะน า "ซ้ือ" ท่ีราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 44.00 บาท อิง PBV เป้าหมายท่ี 0.66x  ประมาณ -
0.5SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย PBV 5 ปีย้อนหลัง) ท้ังน้ี แม้เราเช่ือว่าผลประกอบการปกติของบริษัทจะสูงข้ึน YoY, QoQ 
ใน 2Q26E ตามแนวโน้ม olefins spread และ market GRM ท่ีดีข้ึน  

• SCC: เราคงค าแนะน า “ซ้ือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 250.00 บาท อิงวิธี SOTP ท้ังน้ี เราเช่ือว่าบริษัทจะ ได้
ประโยชน์จาก olefins spread ท่ีแข็งแกร่งใน 2Q26E ช่วยชดเชยการหยุดด าเนินงานของโรงแครกเกอร์ ROC 
 ต้ังแต่ 10 มี.ค.2026) และ LSP  ต้ังแต่ กลางเดือน พ.ค.2026) อย่างไรก็ดี เราเห็นถึง upside ท่ีเป็นไปได้ท่ี เกิด
จาก JV ระหว่าง SCC และ PTTGC  

• IVL: เราคงค าแนะน า “ถือ” ท่ีราคาเป้าหมายปี 2026E ท่ี 25.00 บาท องิ P/BV เป้าหมาย ท่ี 1.11x  เทียบเท่า -
0.75SD ต ่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีย้อนหลัง) แม้เราเช่ือว่าบริษัทจะได้ประโยชน์ตามแนวโน้ม Industry Integrated PET 
spread ท่ีแข็งแกร่งใน 2Q26E แต่เราคาดว่า EBITDA/ton ของ Indovinya และ Fiber จะฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อย
ไป 

 

Fig 8: Petrochemical sector’s PBV band Fig 9: SETPETRO index performance vs SET 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 10: SCC’s PBV band Fig 11: SCC share prices vs profits 

  

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Fig 12: PTTGC’s PBV band Fig 13: PTTGC share price vs SET 

  

Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 

 

Fig 14: IVL’s PBV band Fig 15: IVL share prices vs profits 

  
Source: Setsmart, DAOL Source: Setsmart, DAOL 
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Corporate governance report of Thai listed companies 2025 

CG  rat in g  by  th e  T h ai In st itu te  o f  Dire c to rs Asso c iat io n  ( T h ai IO D)  
Sc o re  Sym bo l De sc rip t io n  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 ากับดูแลกิจการบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงไว้น้ี เป็นผลท่ีได้จากการส ารวจและประเมินข้อมูลท่ีบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพ ย์
แห่งประเทศไทย และตลาดหลักทรัพย์ เอ็ม เอ ไอ ("บริษัทจดทะเบียน") เปิดเผยต่อสาธารณะ และเป็นข้อมูลท่ีผู้ลงทุนท่ัวไปสามารถเข้าถึงได้ ผล
ส ารวจดังกล่าวจึงเป็นการน าเสนอข้อมูลในมุมมองของบุคคลภายนอกต่อมาตรฐานการก ากับดูแลกิจการของบริษัทจดทะเบียน โดยไม่ได้เป็นการ
ประเมินผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินกิจการของบริษัทจดทะเบียน อีกท้ังมิได้ใช้ข้อมูลภายในของบริษัทจดทะเบียนในการประเมิน ดังน้ัน ผล
ส ารวจท่ีแสดงน้ีจึงไม่ได้เป็นการรับรองถึงผลการปฏิบัติงานหรือการด าเนินการของบริษัทจดทะเบียน และไม่ถือเป็นการให้ค าแนะน าในการลงทุนใน
หลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนหรือค าแนะน าใดๆ ผู้ใช้ข้อมูลจึงควรใช้วิจารณญาณของตนเองในการวิเคราะห์และตัดสินใจในการใช้ข้อมูลใด ๆ  ท่ี
เก่ียวกับบริษัทจดทะเบียนท่ีแสดงในผลส ารวจน้ี  
ท้ังน้ี บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ (ประเทศไทย) จ ากัด (มหาชน) มิได้ยืนยันหรือรับรองถึงความครบถ้วนและถูกต้องของผลส ารวจดังกล่าว  

 DAOL SEC: ความหมายของค าแนะน า 

“ซ ื้อ”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนข้ันต ่า 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 
“ถือ”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน ต ่ากว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน โดยคาดหวังผลตอบแทนระหว่าง 0% - 10% (ไม่รวมเงินปันผล) 

“ขาย”  เน่ืองจากราคาปัจจุบัน  สูงกว่า มูลค่าตามปัจจัยพื้นฐาน (ไม่รวมเงินปันผล) 
หมายเหต ุ ผลตอบแทนท่ีคาดหวังอาจเปล่ียนแปลงตามความเส่ียงของตลาดท่ีเพิ่มข้ึน หรือลดลงในขณะน้ัน 
 
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 n on-
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 ow n 
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 o f 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%.  

HO LD 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: บทวิเคราะห์ฉบับนี้จัดท าขึ้นโดยบริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ  ประเทศไทย) จ ากัด  มหาชน) มีวัตถุประสงค์เพื่อน าเสนอและเผยแพร่บทวิเคราะห์ใ ห้เป็นข้อมูลประกอบการตัดสินใจของนักลงทุนทั่วไป โดยจัดท า
ขึ้นบนพื้นฐานของข้อมูลที่ได้เปิดเผยต่อสาธารณชนอันเชื่อถือได้ และมิได้มีเจตนาเชิญชวนหรือชี้น าให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์แต่อย่างใด ดังนั้น บริษัทหลักทรัพย์ ดาโอ  ประเทศไทย) จ ากัด  มหาชน) จะไม่รับผิดชอบต่อ
ความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นจากการใช้บทวิเคราะห์ฉบับนี้ทั้งทางตรงและทางอ้อม และขอให้นักลงทุนใช้ดุลพินิจพิจารณาอย่างรอบคอบก่อนกา รตัดสินใจลงทุน 

ESG rating (ESG: Environmental, Social, and Governance) 
DAOL SEC มีการจัดท า ESG Rating (ESG: Environment, Social, Governance) เพื่อบ่งบอกว่าบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการและ มีความ
รับผิดชอบต่อส่ิงแวดล้อมและสังคมระดับใด โดยทาง DAOL SEC ให้ความใส่ใจกับการลงทุนในบริษัทท่ีมีการพัฒนาท่ีย่ังยืน จึงได้จัดท าเกณฑ์ใน
การให้คะแนน ESG ส าหรับหุ้นท่ีเรา Cover อยู่ ส าหรับหลักเกณฑ์ในการประเมินคะแนน ESG ของ DAOL SEC ท าการพิจารณาจาก 3 ด้าน ดังน้ี 
❑ การจดัการดา้นส ิง่แวดลอ้ม (Environment )  หมายถึง การท่ีบริษัทมีนโยบายและกระบวนการท างานในองค์กรเพื่อจัดการส่ิงแวดล้อมอย่าง
ชัดเจนและใช้ทรัพยากรอย่างมีประสิทธิภาพ รวมถึงมีการฟื้นฟูสภาพแวดล้อมทางธรรมชาติท่ีได้รับผลกระทบจากการด าเนินธุรกิจ  ซ่ึงเ ราใ ช้
เกณฑ์ด้านรายได้ของบริษัทว่าบริษัทน้ันๆ มีสัดส่วนรายได้ท่ีส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อมเท่าไหร่ 
❑ การจัดการดา้นสงัคม ( So c ial)  การท่ีบริษัทมีนโยบายการบริหารทรัพยากรบุคคลอย่างเป็นธรรมและเท่าเทียม มีการส่งเสริมและพัฒนา
พนักงานอย่างต่อเน่ืองและมีคุณภาพ รวมถึงสนับสนุนคู่ค้าให้มีการปฏิบัติต่อแรงงานอย่างเหมาะสม และเปิดโอกาสให้ชุมชนท่ีบริษั ทมีความ
เก่ียวข้องให้เติบโตอย่างย่ังยืน ซ่ึงเราใช้เกณฑ์คะแนนจาก Bloomberg โดยการส ารวจรายงานต่างๆ ท่ีไม่ใช่งบการเงนิ ข่าวสารต่างๆ ท่ีเก่ียวข้องกับ
บบริษัท และกิจกรรมทาง NGO 
❑ บรรษัทภบิาล (Gov e rn an c e )  การท่ีบริษัทมีการก ากับดูแลกิจการท่ีดี ด าเนินงานอย่างโปร่งใส มีแนวทางการบริหารความเส่ียงท่ีชัดเจน 
ต่อต้านทุจริตและคอร์รัปช่ัน ตลอดจนดูแลผู้มีส่วนได้เสีย ซ่ึงรวมถึงการจ่ายภาษีให้แก่ภาครัฐอย่างโปร่งใส  ซ่ึงเราใช้เกณฑ์พิจารณาจาก CG  
rating ของสมาคมส่งเสริมสถาบันกรรมการบริษัทไทย (IOD) 
ESG Rating ท่ี DAOL SEC ประเมินมี 5 ระดับ ได้แก่  
 

Excellent (5) Very Good (4) Good (3) Satisfactory (2) Pass (1) 
 
ส าหรับบริษัทท่ีมีข้อมูลไม่เพียงพอในการประเมินจะได้ 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.  
❑ En vironmental 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.  

❑ So cial 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.  

❑ G o vernance 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.  


