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COMPANY  
UPDATE 

29 June 2026 Airports of Thailand   
Sector: Transportation & Logistics FY27E เติบโตดีจาก PSC อัตราใหม่ แนวโน้มผู้โดยสาร Inter ยังดีกว่าคาด 
   เรามีมมุมองเป็นบวกจากการประชมุนกัวิเคราะห ์(26 มิ.ย.) โดยมีประเด็นส าคญั ดงันี ้

1) คงเป้าผูโ้ดยสาร FY26E ท่ี 126 ลา้นคน ทรงตวั YoY โดยผูโ้ดยสารระหว่างประเทศมีแนวโนม้ดีกว่า
คาด ช่วยหนนุรายได ้PSC ขณะที่ FY27E ตัง้เป้าผูโ้ดยสาร 128.5-131 ลา้นคน (+2%-4% YoY) 
2) เดินหนา้ขยาย capacity สนามบินทัง้ 6 แห่ง จาก 116 ลา้นคน/ปี เป็น 211 ลา้นคน/ปี ภายใน 20 ปี 
ผ่านโครงการหลกั ไดแ้ก่ สวุรรณภมูิ (120 ลา้นคน/ปี), ดอนเมือง (40 ลา้นคน/ปี), ภเูก็ต (28 ลา้นคน/ปี) 
และเชียงใหม่ (20 ลา้นคน/ปี) ใชง้บลงทนุรวมราว 3 แสนลา้นบาท โดยช่วง 3-5 ปีขา้งหนา้จะใชก้ระแส
เงินสดภายในและการบริหารตน้ทนุเป็นหลกั ยงัไม่มีแผนกูเ้งินเพิ่ม หากรายไดเ้ป็นไปตามเป้าหมาย 
3) ผูโ้ดยสารราว 1 ลา้นคนท่ีซือ้ตั๋วก่อนประกาศปรบั PSC จะยงัจ่ายอตัราเดิม ส่งผลใหร้ายไดห้ายไป
ราว 530 ลา้นบาท แต่ AOT จะเจรจากบัสายการบินเพื่อทยอยชดเชยผ่านค่าธรรมเนียมตวัแทน 
4) AOT อยู่ระหว่างศึกษาการจัดเก็บ PSC ส าหรับผู้โดยสาร transfer/transit และการปรับขึ ้น
ค่าธรรมเนียม Landing & Parking ซึ่งปัจจุบนัต ่ากว่ามาตรฐานสากลราว 30-50% โดยเราประเมินว่า
การปรบัขึน้ทกุ 10% จะเพิ่มก าไรไดร้าว 1.5% 
เราคงประมาณการก าไร FY26E ท่ี 1.8 หมื่นลา้นบาท ทรงตวั YoY โดยประเมิน 3QFY26E ก าไรชะลอ
เหลือ 2.9-3.1 พันลา้นบาท ก่อนฟ้ืนตัวเด่น 4QFY26E จากการรบัรู ้PSC อัตราใหม่ ส่วน FY27E เรา
ปรบัก าไรขึน้ 5% เป็น 2.6 หมื่นลา้นบาท (+42% YoY) จากการปรบัคาดผูโ้ดยสารระหว่างประเทศเป็น 
80 ลา้นคน (เดิม 78 ลา้นคน) ซึ่งจะหนนุทัง้รายได ้PSC, รายไดส้มัปทาน และอตัราก าไรท่ีดีขึน้ 
คงค าแนะน า “ซือ้” แต่ปรบัราคาเป้าหมายขึน้เป็น 70.00 บาท (เดิม 60.00 บาท) อิง DCF (WACC 
7.0%, terminal growth 3.0%) จากการปรบัประมาณการก าไรและการเติบโตระยะยาวสงูขึน้ โดยยงัมี 
upside จากการเริ่มจัดเก็บ PSC ผูโ้ดยสาร transfer/transit และการปรบัเพิ่มค่า Landing & Parking 
ขณะที่ความเสี่ยงหลกัยงัเป็นสถานการณใ์นตะวนัออกกลาง แมจ้ะผ่อนคลาย แต่ยงัมีความไม่แน่นอน 

Event: Analyst meeting 
❑ เรามีมมุมองเป็นบวกจากการจดั Site Visit เยี่ยมชมที่สนามบินภเูก็ต และการประชมุนกัวิเคราะห ์
(26 มิ.ย.) โดยมีประเด็นส าคญั ดงันี ้ 
1) AOT คงเป้าผู้โดยสาร FY26E ท่ี 126 ล้านคน ทรงตัว YoY ทั้งนี ้ผู้โดยสารระหว่างประเทศยังมี
แนวโนม้เติบโตดีกว่าท่ี AOT ตัง้เป้าหมายไว ้ช่วยชดเชยผูโ้ดยสารในประเทศท่ีหดตวัมากกว่าท่ีคาด 
ซึ่งสดัส่วนผูโ้ดยสารระหว่างประเทศท่ีเพิ่มขึน้จะส่งผลบวกโดยตรงต่อเป้าหมายรายได ้PSC ท่ีสงูขึน้ 
ส่วน FY27E ประเมินจ านวนผูโ้ดยสารเติบโต +2%-4% หรืออยู่ท่ี 128.5-131 ลา้นคน โดยผูโ้ดยสาร
ระหว่างประเทศยงัมีแนวโนม้เติบโตไดด้ีกว่า 
2) AOT มีแผนขยาย capacity ทัง้ 6 สนามบินของ AOT ใหร้องรบัผูโ้ดยสารเพิ่มเป็น 211 ลา้นคน/ปี 
ภายใน 20 ปีขา้งหนา้ (Fig.5,6) จากปัจจุบนัท่ีมี capacity ท่ี 116 ลา้นคน/ปี แบ่งเป็น 2.1) สนามบิน
สวุรรณภูมิ ปัจจุบนัมี capacity 60 ลา้นคน/ปี จะเพิ่มเป็น 70 ลา้นคน/ปี ในปี 2031E จากการขยาย 
East Expansion และตัง้เป้าจะเพิ่มเป็น 120 ลา้นคน/ปี ในปี 2039E จากโครงการ South Terminal 
แต่จะมีการทยอยเปิดแบ่งเป็น 3 เฟส, 2.2) สนามบินดอนเมือง ปัจจบุนัมี capacity 30 ลา้นคน/ปี จะ
เพิ่มเป็น 40 ล้านคน/ปี ในปี 2034E จากโครงการดอนเมืองเฟส 3, 2.3) สนามบินภูเก็ต ปัจจุบัน 
capacity 12.5 ลา้นคน/ปี จะเพิ่มเป็น 18 ลา้นคน/ปี ในปี 2031E จากโครงการภูเก็ตเฟส 2 รวมถึงยงั
มีแผนปรบัเพิ่มรองรบัเป็น 28 ลา้นคน/ปี ได ้จากการเพิ่มขีดความสามารถรนัเวยเ์ป็น 30 เท่ียวบิน/
ชั่วโมง จากปัจจบุนัท่ี 25 เที่ยวบิน/ชั่วโมง, 2.4) สนามบินเชียงใหม่ ปัจจบุนั capacity 8 ลา้นคน/ปี จะ
เพิ่มเป็น 20 ลา้นคน/ปี ในปี 2034E 
3) แผนขยาย capacity สนามบินทัง้ 6 จะใชง้บลงทุนในระดบั 3 แสนลา้นบาท โดยในช่วง 3-5 ปีจะ
เนน้ใชก้ระแสเงินสดภายในบริษัทและลดรายจ่าย โดยยงัไม่มีแผนกูเ้งินเพิ่มหากรายไดเ้ป็นไปตามเป้า 
4) มีผูโ้ดยสารราว 1 ลา้นคน ท่ีมีการซือ้ตั๋วโดยสารก่อนท่ีจะมีการประกาศปรบัเพิ่ม PSC ผูโ้ดยสาร
ระหว่างประเทศในวันท่ี 20 ก.พ.26 ซึ่งจะยงัใช ้PSC ในอตัราเดิม (อตัราใหม่ 1,120 บาท (เดิม 730 
บาท) เริ่มใชจ้ริง 20 มิ.ย.26) หรืออาจท าใหร้ายไดห้ายไปราว 530 ลา้นบาท ทัง้นี ้AOT ตดัสินใจไม่
เรียกเก็บส่วนต่างจากผูโ้ดยสาร แต่จะใชวิ้ธีเจรจากับสายการบินเพื่อทยอยหกัลดจากค่าธรรมเนียม
ตวัแทนท่ี AOT จ่ายใหแ้ทน 
5) AOT ยงัคงเดินหนา้ศึกษาใหม้ีการเริ่มเก็บ PSC ส าหรบัผูโ้ดยสาร transfer/transit โดยเราประเมิน
การปรบัขึน้ทกุ 100 บาท จะเพิ่มก าไรไดร้าว 1.0%-1.5% 
6) อยู่ระหว่างศึกษาปรบัขึน้ค่าธรรมเนียม Landing & Parking ซึ่งปัจจุบนัต ่ากว่ามาตรฐานสากลอยู่
ราว 30-50% โดยเราประเมินว่าการปรบัขึน้ทกุ 10% จะเพิ่มก าไรไดร้าว 1.5% 

Bloomberg ticker AOT TB 
Recommendation BUY (maintained) 
Current price Bt62.25 
Target price Bt70.00 (previously Bt60.00) 
Upside/Downside +12% 
EPS revision FY26E: No change / FY27E: +5%  
  
Bloomberg target price Bt61.24 
Bloomberg consensus Buy 16 / Hold 10 / Sell 2 
 Stock data 
Stock price 1-year high/low Bt62.50 / Bt29.50 
Market cap. (Bt mn) 889,285 
Shares outstanding (mn) 14,286 
Avg. daily turnover (Bt mn) 1,712 
Free float 30% 
CG rating Excellent 
SET ESG rating AA 
 Financial & valuation highlights 
FY: Sep (Bt mn) FY24A FY25A FY26E FY27E 
Revenue 67,121  66,679  66,681  78,417  
EBITDA 38,246  37,470  36,581  47,151  
Net profit 19,182  18,125  18,224  25,898  
EPS (Bt) 1.34  1.27  1.28  1.81  
Growth 118.2% -5.5% 0.5% 42.1% 
Core EPS (Bt) 1.37  1.30  1.28  1.81  
Growth 111.0% -5.1% -0.9% 41.1% 
DPS (Bt) 0.79  0.81  0.81  1.10  
Div. yield 1.3% 1.3% 1.3% 1.8% 
PER (x) 46.4  49.1  48.8  34.3  
Core PER (x) 45.6  48.0  48.4  34.3  
EV/EBITDA (x) 24.3  24.7  25.3  19.5  
PBV (x) 7.0  6.7  6.4  5.8  
 
Bloomberg consensus 
Net profit 19,182  18,125  19,068  28,917  
EPS (Bt) 1.34  1.27  1.33  2.02  

Source: Aspen 

Price performance 1M 3M 6M 12M 
Absolute 15.3% 22.7% 15.8% 99.2% 
Relative to SET 16.0% 15.8% -6.7% 59.8% 

 
Major shareholders Holding 
1. Ministry of Finance 70.00% 
2. Thai NVDR Co., Ltd. 3.28% 
3. กองทนุรวม วายภุกัษ์หน่ึง 2.42% 
 

Analyst: Amnart Ngosawang (Reg. No. 029734) 

26

36

46

56

66

 40

 60

 80

 100

 120

Jan-25 Apr-25 Jul-25 Sep-25 Dec-25 Mar-26 Jun-26

Relative to SET AOT (LHS)(Bt) (%)



 

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. 2 

 

COMPANY  
UPDATE 

7) มีแนวโนม้จ่ายปันผลสูงขึน้และอาจเพิ่มความถ่ีเป็นปีละ 2 ครัง้ โดยปัจจุบันการปรบัขึน้ค่า PSC 
ช่วยใหธุ้รกิจ aero คุม้ทนุ จากเดิมที่ตอ้งน าก าไรฝ่ัง non-aero มาชดเชยผลขาดทุน ส่งผลใหต้่อจากนี ้
AOT สามารถน าก าไรจากธุรกิจ non-aero มาจ่ายเป็นเงินปันผลไดอ้ย่างเต็มที่ตามนโยบาย  
❑ ยังคงประมาณการก าไร FY26E ทรงตัวได้ เรายังคงประมาณการก าไร FY26E ท่ี 1.8 หมื่น
ลา้นบาท ทรงตวั YoY แมป้รบัคาดการณจ์ านวนผูโ้ดยสารระหว่างประเทศเพิ่มเป็น 77 ลา้นคน (จาก
เดิม 76 ลา้นคน) สะทอ้นแนวโนม้ท่ีดีกว่าคาด เน่ืองจากยงัมีผูโ้ดยสารบางส่วนท่ีซือ้ตั๋วก่อนการปรับ
ขึน้ PSC และยงัช าระในอตัราเดิม ท าใหร้ายได ้PSC เพิ่มขึน้จากประมาณการเดิมไม่มากนัก ส าหรบั 
3QFY26E เราประเมินก าไรสุทธิท่ี 2.9-3.1 พันลา้นบาท ลดลง YoY, QoQ ตามจ านวนผู้โดยสารท่ี
คาดลดลงเหลือ 28 ล้านคน (-4% YoY, -25% QoQ) ก่อนท่ีก าไรจะกลับมาเติบโตโดดเด่นใน 
4QFY26E จากการรบัรู ้PSC อตัราใหม่ของผูโ้ดยสารระหว่างประเทศเต็มทัง้ไตรมาส 
❑ ปรับประมาณการก าไร FY27E ขึน้ จากแนวโน้มผู้โดยสารระหว่างประเทศที่ดีกว่าคาด 
เราปรบัประมาณการก าไร FY27E ขึน้ 5% เป็น 2.6 หมื่นลา้นบาท (+42% YoY) เน่ืองจากเราปรับ
คาดการณจ์ านวนผูโ้ดยสารระหว่างประเทศเป็น 80 ลา้นคน (+4% YoY) จากเดิม 78 ลา้นคน ชดเชย
ผูโ้ดยสารในประเทศท่ีจะโตชา้กว่าเดิมเล็กนอ้ย และส่งผลใหเ้รายงัประเมินผูโ้ดยสารรวมที่ 131 ลา้น
คน (+4% YoY) ผูโ้ดยสารระหว่างประเทศท่ีเพิ่มขึน้จะหนุนทัง้รายได ้PSC และส่วนแบ่งผลประโยชน์
จากสญัญาสมัปทานดิวตีฟ้รี ประกอบกบัการควบคมุค่าใชจ้่ายที่มีประสิทธิภาพมากขึน้ ขณะที่ก าไรท่ี
เติบโตโดดเด่น YoY เป็นผลจากการรบัรูผ้ลบวกของการปรบัขึน้ PSC เต็มปี  
Valuation/Catalyst/Risk 
เราปรับราคาเป้าหมายขึน้เป็น 70.00 บาท (เดิม 60.00 บาท) อิง DCF (WACC 7.0%, terminal 
growth 3.0%) เน่ืองจากเรามีการปรบัประมาณการก าไรเพิ่มขึน้และการเติบโตระยะยาวท่ีสงูขึน้จาก
เดิม โดยมี key catalyst จากการปรบัเพิ่มค่า PSC จะช่วยหนุนใหก้ าไรตัง้แต่ 4QFY26E เพิ่มขึน้โดด
เด่น ขณะท่ีในอนาคตมีลุ้น upside เพิ่มจาก PSC ผู้โดยสาร transfer/transit และการปรับเพิ่ม
ค่าธรรมเนียม Landing & Parking ส่วน key risk ยงัตอ้งติดตามสถานการณใ์นตะวนัออกกลาง ท่ีแม้
ปัจจบุนัจะผ่อนคลายลงมาก แต่ยงัอาจมีความไม่แน่นอน 

 

Fig 1: AOT share prices vs profit (FY ending Sep) 

 
Source: AOT, Bloomberg, DAOL 

 

Fig 2: Earnings revision 

 
Source: AOT, DAOL 

FY26E FY27E FY28E FY26E FY27E FY28E

จ ำนวนผู้โดยสำร
   ระหวา่งประเทศ (ลา้นคน) 76.6       76          78          81          77          80          84          
   ในประเทศ (ลา้นคน) 49.4       50          53          54          49          51          52          
   รวม (ลา้นคน) 126.0     126        131        135        126        131        136        
รายได ้PSC (ลา้นบาท) 26,592   29,358   38,981   40,562   29,486   39,675   41,673   
รายไดส้ว่นแบง่ผลประโยชน ์(ลา้นบาท) 21,352   17,925   18,658   19,925   18,017   19,032   20,707   
ก ำไรสุทธิ (ล้ำนบำท) 18,125  18,208  24,704  27,385  18,224  25,898  29,002  

Revised forecast Previous forecast
FY25
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Fig 3: AOT passenger movement - monthly Fig 4: Total passenger movement  

  
Source: AOT, DAOL Source: AOT, DAOL 

 
 

Fig 5: แผนขยายขีดความสามารถสนามบินของ AOT ทัง้ 6 แห่ง 

 
Source: AOT 
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Fig 6: Timeline แผนขยายขีดความสามารถสนามบินของ AOT รองรับการเติบโตของผู้โดยสารทีเ่พ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 

 
Source: AOT 

 
 
 
 
 
 



 

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 

 

COMPANY  
UPDATE 

Quarterly income statement       Forward PBV band      
FY: Sep (Bt mn) 2QFY25 3QFY25 4QFY25 1QFY26 2QFY26  

 

Sales 17,906 15,343 15,766 16,852 18,443  
Cost of sales  (9,685) (9,764) (9,484) (9,865) (9,936)  
Operating profit 
 

8,221 5,579 6,282 6,987 8,507  
EBITDA 10,411 8,359 8,587 9,502 10,694  
Finance cost (635) (626) (627) (577) (577)  
Core profit 5,190 3,928 4,018 4,739 5,763  
Net profit 5,053 3,865 3,863 4,653 5,718  
EPS 0.35 0.27 0.27 0.33 0.40  
Gross margin 45.9% 36.4% 39.8% 41.5% 46.1%  
EBITDA margin 58.1% 54.5% 54.5% 56.4% 58.0%  
Net profit margin 28.2% 25.2% 24.5% 27.6% 31.0%  
       
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 19,170 21,455  Sales 48,141 67,121 66,679 66,681 78,417 
Accounts receivable 12,184 10,767 16,594 16,774 18,581  Cost of sales  (30,911) (36,749) (38,436) (39,269) (41,067) 
Inventories 285 399 714 408 418  Gross profit 17,230 30,373 28,244 27,412 37,351 
Other current assets 454 572 557 593 733  EBITDA 22,787 38,246 37,470 36,581 47,151 
Total cur. assets 19,014 30,224 37,330 36,945 41,187  Depre. & amortization (8,870) (11,404) (12,042) (11,499) (12,311) 
Investments 88 140 192 280 280  Equity income (0) (1) (3) 2 0 
Fixed assets 122,876 126,123 124,281 128,592 134,397  Other income 271 512 898 581 611 
Other assets 53,633 49,663 48,129 47,723 49,631  EBIT 14,654 27,635 26,258 25,614 35,289 
Total assets 195,611 206,150 209,932 213,540 225,495  Finance costs (2,890) (2,757) (2,515) (2,302) (2,263) 
Short-term loans 2,697 198 224 0 0  Income taxes (2,235) (4,903) (4,787) (4,556) (6,678) 
Accounts payable 2,086 1,767 2,154 2,235 2,214  Net profit before MI 9,528 19,975 18,955 18,756 26,348 
Current maturities 7,315 6,639 6,668 4,000 3,800  Minority interest  (281) (460) (429) (400) (450) 
Other current liabilities 11,195 14,759 15,540 12,820 14,935  Core profit 9,247 19,515 18,526 18,356 25,898 
Total cur. liabilities 23,293 23,363 24,586 19,055 20,948  Extraordinary items (457) (333) (401) (132) 0 
Long-term debt 51,464 47,393 44,520 45,900 40,000  Net profit 8,791 19,182 18,125 18,224 25,898 
Other LT liabilities 8,676 8,995 7,986 8,998 10,574        
Total LT liabilities 60,140 56,388 52,506 54,898 50,574        
Total liabilities 83,433 79,751 77,091 73,953 71,523  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% 0.0% 17.6% 

Retained earnings 82,841 96,881 103,722 110,374 124,701  EBITDA n.m. 67.8% -2.0% -2.4% 28.9% 
Others 771 498 323 323 323  Net profit n.m. 118.2% -5.5% 0.5% 42.1% 
Minority interests  1,713 2,166 1,943 2,036 2,095  Core profit n.m. 111.0% -5.1% -0.9% 41.1% 
Shares’ equity 112,178 126,399 132,841 139,587 153,972  Profitability ratio      
       Gross profit margin 35.8% 45.3% 42.4% 41.1% 47.6% 
Cash flow statement            EBITDA margin 47.3% 57.0% 56.2% 54.9% 60.1% 
FY: Sep (Bt mn) FY23 FY24 FY25 FY26E FY27E  Core profit margin 19.2% 29.1% 27.8% 27.5% 33.0% 
Net profit  8,791 19,182 18,125 18,224 25,898  Net profit margin 18.3% 28.6% 27.2% 27.3% 33.0% 
Depreciation (8,870) (11,404) (12,042) (11,499) (12,311)  ROA 4.7% 9.5% 8.8% 8.6% 11.5% 
Chg in working capital 16,952 33,278 9,322 11,718 8,915  ROE 8.2% 15.4% 13.9% 13.2% 16.8% 
CF from operations  16,873 41,056 15,404 18,443 22,501  Stability      
Capital expenditure (11,575) (13,076) (242) (4,388) (5,882)  D/E (x) 0.74 0.63 0.58 0.53 0.46 
Others 16 5,784 3,240 2,743 6,100  Net D/E (x) 0.55 0.43 0.39 0.36 0.28 
CF from investing  (11,559) (13,128) 2,998 (1,644) 218  Interest coverage ratio 5.07 10.02 10.44 11.13 15.59 
Free cash flow 5,314 27,929 18,403 16,799 22,719  Current ratio (x) 0.82 1.29 1.52 1.94 1.97 
Net borrowings (676) (7,355) (3,187) (2,656) (6,100)  Quick ratio (x) 0.80 1.28 1.49 1.92 1.95 
Equity capital raised 0 0 0 0 0  Per share (Bt)      
Dividends paid (18) (5,151) (11,286) (11,571) (11,571)  Reported EPS  0.62 1.34 1.27 1.28 1.81 
Others (2,326) (3,027) (3,015) (2,802) (2,763)  Core EPS 0.65 1.37 1.30 1.28 1.81 
CF from financing  (3,020) (15,533) (17,488) (17,029) (20,434)  Book value 7.85 8.85 9.30 9.77 10.78 
Net change in cash  2,293 12,396 914 (231) 2,285  Dividend 0.36 0.79 0.81 0.81 1.10 
       Valuation (x)      
       PER 101.16 46.36 49.06 48.80 34.34 
       Core PER 96.17 45.57 48.00 48.45 34.34 
       P/BV 7.93 7.04 6.69 6.37 5.78 
       EV/EBITDA 41.65 24.35 24.75 25.30 19.46 

Source: AOT, DAOL      Dividend yield 0.6% 1.3% 1.3% 1.3% 1.8% 
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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 
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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. 


